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RESUMO

MOL, Anderson Luiz Rezende. Modelos multivariados dinimicos: anilise de
contagio mos mercados de derivativos agropecudrios. 2006. 148p. Tese
(Doutorado em Administragio) — Universidade Federal de Lavras, Lavras, MG'.

O presente trabalho faz uma analise de identificagdo sobre a evidéncia
de transmissio de volatilidade e contagio no mercado futuro das commodites
agricolas no Brasil e, em especifico, no mercado de café e boi gordo. Foram
estimados modelos uni ¢ multivariados, mostrando a evidéncia real de contagio
de crises financeiras recorrentes no mercado futuro de café e boi gordo. Analisa-
se, portanto, a hipétese de existéncia de contagio, testada a partir da estimagdo
de modelos multivariados de volatilidade. Havendo evidéncia da existéncia de
quebra estrutural na estrutura de volatilidade das séries historicas das
commodities boi gordo e café e tal quebra puder ser associada as crises
financeiras, sugere-se evidéncia de contagio. Os resultados obtidos nesta tese

fornecem evidéncia favoravel a hipotese de contagio.

Palavraschave: VAR, co-integragdo, MGARCH, causalidade de Granger,
impulso resposta

! Comité Orientador - Luiz Gonzaga de Castro Junior (orientador); Thelma Safadi
(co-orientadora)



ABSTRACT

MOL, Anderson Luiz Rezende. Dynamic multivariate models: contagion
analysis in agricultural derivatives markets. 2006. 148p. Thesis (Doctor
Program in Administration) — Federal University of Lavras, Lavras, Minas
Gerais, Brazil.1

The present papers makes an analysis of identification on the evidence of
volatileness transmission and contagion in the futures market of the Brazilian
agricultural commodities, in specific, coffee and beef market. It is analyzed,
therefore, the hypothesis of contagion existence and it is tested starting from the
estimate of multivariate models volatility. Having evidence of the breaking
structural existence in the volatileness structure of the commodities historical
series of beef and coffee and such breaking could be associated with the
financial crises, suggests contagion evidence. The results gotten in this thesis
supply evidence favorable to the contagion hypothesis.

Key-words: VAR, cointegration, MGARCH, Granger causality, impulse
response
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1 INTRODUCAO

Na década de 1990 ocorreu uma série de crises financeiras em diversos
paises, as quais tiveram fortes repercussdes sobre outros paises, muitos dos quais
com poucos lagos comerciais e ou financeiros. Como exemplos, podem-se citar
as crises do México e da Asia, quando paises sem grandes vinculos comerciais
ou financeiros com estes foram afetados.

Diferentemente dos mercados financeiros, nos mercados de commodities
agricolas a ciéncia tem mostrado pouco éxito no desenvolvimento de formas
diferenciadas de avaliagio e mensuragio do risco de mercado. Isso porque existe
uma convergéncia exacerbada e bastante limitada para as evidéncias empiricas,
focadas em modelos univariados, dando pouca atengdo as inter-relagdes e
dindmica multivariada que se referem ao fendmeno. Esta “miopia” cientifica
impde sérias limitagdes ao desenvolvimento da ciéncia, na medida em que
muitos pesquisadores deixam de buscar novas propostas ¢ formas estruturais
para a explicagdo do fendmeno.

Uma questdo, entdo, que se segue consiste em testar a existéncia de
contgio destas crises financeiras nos mercados futuros de café e boi gordo. Esta
particular proposta parte de um processo axiomatico, segundo o qual os
mercados firturos dessas duas commodities guardam relagdo com a cotagdo de
cambio da moeda americana. Empiricamente, a moeda americana, neste
trabalho, assume caracteristica de varidvel proxy, representativa do contagio
sofrido pelo mercado brasileiro & elevagio da volatilidade mundial relacionado
as crises financeiras como pode ser conferido pelo trabalho de Almeida (2000),
que confirma este contagio nos mercados brasileiros de capitais. Assim sendo, o
cimbio torna-se elemento de transmissdo as commodities pesquisadas da
volatilidade presente nos mercados mundiais.



Isto posto, esta tese converge para um ponto em comum entre a analise
tedrica e a empirica, que ¢ a busca de formas mais exatas e consistentes de
avaliar os impactos exdgenos das crises financeiras nos retornos de derivativos
agricolas. A relevancia dada ao tema proposto consiste na fusio e na
incorporagdo de técnicas econométricas mais complexas aos mercados de
commodities agricolas. Isso se toma possivel gragas as transformagdes que a
atividade agropecuaria vem enfrentando. As commodities agricolas apresentam
altas volatilidades em seus pregos, jia que sdo comercializadas
internacionalmente; além disso, fatores como sazonalidade na produgio, oferta,
demanda ¢ possibilidade de quebras de producfo tém a participagdo efetiva de
grandes investidores institucionais com grande poder psicolégico em relagio aos
investidores individuais, o que promove maior possibilidade de realizagio de
tendéncias nos niveis de pregos por meio de movimentos em cadeia.

A possibilidade de entendimento deste ponto de vista é razio direta da
racionalidade que o cientista tem acerca do seu proprio conhecimento. Assim, o
ponto de partida da analise ¢ o reconhecimento de que todas as teorias de risco
sdo baseadas nas esperangas matematicas de retorno. Quanto s implicagdes na
natureza da metodologia, ou seja, na forma de obtengdo de conhecimentos, ¢
possivel aplicar métodos ndo lineares, em busca de leis universais que
expliquem e govenem a realidade observada, ou métodos de pesquisa mais
sofisticados que tratem de analisar os relacionamentos ¢ as regularidades dos
elementos componentes do mundo econémico.

Neste sentido, o entendimento da definicio exatamente do que se
entende por contagio ¢ de extrema relevancia. Naturalmente, as commodities que
apresentam grande relagdo comercial com o mercado internacional apresentam
movimentos conjuntos com o cidmbio. Segundo Margal e Pereira (2005), uma
crise num pais, por algum mecanismo de propagagio, deve se alastrar com mais

facilidade para commodities cujos lagos econdmicos sio grandes do que para



outras cujos lagos econdmicos sdo pequenos. Este fato esta relacionado ao
conceito de interdependéncia e ndo ao contagio.

Uma crise financeira de grandes proporgdes deve ir além dos
mecanismos usuais de transmissio e atingir rapidamente paises € ativos que, em
outros contextos, estariam isolados de tais eventos. A nogdo de crise financeira
em si leva a idéia da existéncia de algum tipo de ruptura com o padrdo
prevalecente anteriormente, tornando mais provavel que uma ampla gama de
ativos financeiros e commodities seja afetada por uma crise em determinado
pais.

Com base no exposto, esta tese procura testar a hipétese de contagio a
partir da estimagdo de dois modelos distintos de analise. O primeiro refere-se a
uma analise univariada da volatilidade das commodities e o segundo, por meio
de modelos multivariados de volatilidade. A hipétese de contagio sera testada
tentando-se averiguar em que medida ha evidéncia de quebras estruturais nos
padres de volatilidade de derivativos dessas commodities.

Inicialmente, sio discutidos as principais caracteristicas das séries
agropecuarias € os chamados fatos estilizados. Estas sdo as principais
caracteristicas das séries financeiras e, normalmente, sio comuns, também, na
grande maioria dos mercados agropecuarios. Entre essas caracteristicas, podem-
se enumerar: a média proxima de zero, a pequena assimetria destas séries € a
distribuigio leptociirtica. Outras caracteristicas importantes, cCOmo a estrutura na
volatilidade e as relagdes entre as séries em analise, serdo também ilustradas
neste item. Em seqiiéncia, faz-se a apresentagio dos modelos multivariados de
volatilidade a serem estimados € a definigio de contagio ¢ interdependéncia,
seguidas da metodologia ¢ da descri¢do dos dados e do referencial tedrico. Por
fim, a analise de resultados e a apresentagdo das conclusdes.



2 OBJETIVOS

2.1 Geral

O objetivo principal desta tese consiste na aplicagio dos modelos uni e
multivariados para a extragdo de volatilidades para duas séries agropecuarias,
com as quais seja possivel obter informagdes sobre o contagio medido pelo

mercado de cdmbio sobre os derivativos de café e boi gordo.

2.2 Especificos

Especificamente, buscou-se:

* analisar as caracteristicas das séries agropecuarias de boi gordo e
café, com vistas aos fatos estilizados na teoria financeira;

® modelar as séries de retorno, atentando para a constatacdo de
hipétese de contagio;

® promover testes de co-integracdo e causalidade de Granger, como
elemento colaborativo para testar evidéncia de contagio;

* aplicar modelos multivariados dinimicos para corroborar/refutar a

hipétese de contagio nos segundos momentos das séries.



3 FORMULACAO DAS BASES TEORICAS PARA O ESTUDO

3.1 Café, mercadeo e risco

O café é um produto de exportagdo que, apesar de ser cultivado ¢
utilizado em todo mundo, apresenta um mercado mundial com alto grau de
disciplina ¢ certa concentragdo. Segundo Caixeta (1998), o café produzido ¢
exportado por paises subdesenvolvidos ¢ em desenvolvimento € captado por
paises ricos, de consumo relativamente estavel. Por essa razio, a demanda
mundial de café tem crescimento lento €, em conseqiiéncia, pequenas mudancas
na oferta resultam em grandes flutuagdes de prego.

Mesmo sendo o Brasil grande consumidor, um elevado percentual do
café aqui produzido destina-se & exportagio. Historicamente, o pais ocupa, no
mercado internacional, a posigio de maior produtor e exportador de café. Porém,
sua participagdo tem sido decrescente. No inicio do século passado, o Brasil
chegou a deter 80% do mercado internacional de café. Na década de 1960, esta
participagdo caiu para cerca de 40% e, no final dos anos 90, seu market share
situou-se ao redor dos 25%. Apesar disso, o café ainda ¢ uma grande fonte de
receitas, representando grande fonte de divisas para o Brasil, sendo grande
gerador de empregos, possuindo, assim, grande importincia na area econ0mica €
social (Ponciano, 1995).

O declinio da participagio brasileira, de acordo com a Secretaria de
Estado da Agricultura, Pecudria ¢ Abastecimento de Minas Gerais (1995),
decorreu da politica de valorizagdo do prego do café utilizada pelo Brasil e da
falta de qualidade do produto nacional. Em 1995, o cenario do café refletia perda
significativa de sua importincia relativa na economia geral do pais €, em
conseqiiéncia, perda de interesse politico-econmico ¢ da forga da cadeia de café

como grupo de pressdo.



Os trabalhos de Barros (1993), Gasques & Villa Verde (1994) e
Lamounier (1994) deixam clara a saida do Estado como agente garantidor de
condi¢bes de créditos para a agricultura, como existia no passado. Os agentes
envolvidos com a produgdo rural nio acreditam que as politicas publicas irdo
restabelecer os niveis de financiamento existentes em décadas passadas para a
agricultura. De fato, é o que vem acontecendo nos ultimos anos: uma politica
setorial restritiva e com pequena abrangéncia.

Segundo Barros (1998), a grande ameaga que paira sobre o desempenho
da agricultura brasileira estd na relativa lentidio em que ocorre a criagio de
novos instrumentos de gerenciamento de riscos ¢ de financiamento necessarios
para a agricultura, nio tendo a criagio de novas alternativas de comercializagio
apresentado o amadurecimento adequado. Staduto (1997) ressalta, ainda, que
tentativas arrojadas de inserg¢do rapida da agricultura no setor financeiro foram
realizadas por meio da criagdo dos fundos de investimentos em commodities,
mas n3o apresentaram os resultados desejados.

A economia do café, além do novo cenirio em que esta inserida na
agricultura brasileira, a partir do final da década de 1980, sofre grande impacto
resultante da desregulamentagio no plano externo e intermo. O Acordo
Internacional do Café, que basicamente regulava o nivel de participagio dos
paises produtores no mercado internacional por meio de cotas, foi desfeito em
1989. No plano interno, a partir do governo Collor, o Instituto Brasileiro do Café
(IBC), 6rgdo que centralizava todas as politicas relacionadas do setor, foi
extinto. Portanto, varias das medidas que procuraram propiciar sustentagio aos
pregos de café¢ deixaram de existir. Conseqiientemente, toda a cadeia produtiva
teve que se ajustar ao novo ambiente. Assim sendo, o sistema de livre mercado
fez com que os produtores e os exportadores de café redefinissem sua atuagdo.

Para tentar estabilizar as cotagdes do café, os paises produtores,
liderados pelo Brasil e Colémbia, em 1993, criaram a Associagdo dos Paises



Produtores de Café (APPC), que tem como objetivo a retengdo das exportagdes,
quando se fizer necessério, para o controle do volume de café exportado pelos
paises produtores e garantir 0 prego em niveis satisfatorios.

A produgdo mundial de café tem apresentado um franco crescimento
desde 1996. Acompanhando esta tendéncia, a produgdo nacional tem
apresentado uma taxa média de crescimento na ordem de 2,5 milhdes de
sacas/ano. Do total da produ¢io mundial, mais de 70 milhdes de sacas sdo
anualmente exportadas para os Estados Unidos da América ¢ paises da Europa.
A produgio mundial, segundo Ponciano (1995), ¢ muito instavel, alternando
entre periodos de consideraveis altas ¢ periodos de grandes baixas, devido as
influéncias climaticas e, ainda, a alteragdes politicas e econdmicas e, mesmo, a
divulgagio de previsdes de safras, muitas vezes especulativas, como tem
ocorrido nos tltimos tempos. Estas razdes tornam o mercado internacional de
café seja muito volatil.

Recentemente, algumas mudangas tém sido verificadas, tanto na
produgiio quanto na comercializagdo do café, mundialmente, com reflexos
significativos em todos os paises produtores e, principalmente, no Brasil. O
mercado tem se tornado mais exigente, em termos de qualidade do produto, com
preferéncia pelos tipos especiais de café, além de mais competitivo, pela entrada
de varios paises no mercado internacional.

Dessa forma, além do mercado de café apresentar-s¢ em cenarios
internacionais mais competitivos €, por conseguinte, mais volateis, a inferéncia
de pregos futuros, vinculada 3 moeda americana, sugere forte influéncia das
crises financeiras na precificagio dos contratos futuros. Nesse contexto, o teste
de evidéncia por contigio financeiro de crises internacionais gera melhores
condi¢des de entendimento da dindmica de sua volatilidade, apontando novos
rumos e estudos para explicagdes estruturais de volatilidade.



3.2 Boi gordo, mercado e risco

Tanto quanto o mercado de café, a pecuaria de corte também tem
passado por grandes transformagdes, nos iltimos anos. Assiste-se a um periodo
extremamente promissor para o mercado de boi gordo. Esta tendéncia tem sido
propagada desde o ano de 2004, quando o Brasil consolidou a posi¢io de maior
exportador de carne bovina do mundo, superando paises como a Australia e os
Estados Unidos. A quantidade de compradores tem se elevado consistentemente,
0 que colabora para a condugdo da integracdo regional e nacional, revelando a
preocupagdo em promover a integracdo entre os mercados, dentro da idéia de
formagéo de aglomerados econémicos.

Para Gaio et al. (2005), este movimento em busca da organizagio ¢ da
integracdo dos mercados vem despertando, cada vez mais, o interesse pelo setor
agropecuario, entendido como setor chave, devido & sua capacidade de gerar
renda, emprego, seguranca alimentar e divisas, a curto ¢ médio prazo.

Nesse sentido, a utilizagio dos mercados de derivativos, devido as
mudangas no setor rural brasileiro, vem ganhando importincia € se tomando
uma importante ferramenta de auxilio para os agentes econdmicos na
precificagio das commodities agropecuarias (Fontes ef al., 2002).

A analise da relagdo dos pregos com a volatilidade do cAmbio permite
inferir o grau de alinhamento da commodity 3 moeda americana, tendo em vista
o cendrio de grande volatilidade nos periodos de crise € da sua maior insergio na
pauta de exportagdes brasileiras. O grau de associagdo desta commodity com o
cambio pode revelar a presenca de grandes traders e investidores no mercado,
ampliando o ponto de anilise de uma associagio micro para uma associagdo
macro, em que no apenas as varidveis endogenas diretamente ligadas a
commodity (oferta ¢ demanda agregada, estoques mundiais e fatores climaticos)
implicam em elevagdes estruturais de sua volatilidade.



Instrumentos eficientes e modernos de comercializagdo tém sido usados
em larga escala nas economias desenvolvidas (mercado futuro € de opgdes), com
vista a0 desenvolvimento de ambiente de pregos mais estdveis para os agentes.
Segundo Fontes er al. (2004), trata-se de um mercado que evoluiu,
paulatinamente, das formas tradicionais de comercializagdo para uma atividade
poderosa, pois movimenta, mundialmente, bilhdes de dolares anuais,
empregando centenas de milhares de pessoas e cujo volume de negocios, muitas
vezes, ¢ igual ao do mercado de a¢des dos paises desenvolvidos.

A cotagdo do boi gordo no mercado nacional, assim como toda
commodity agropecuaria, se altera de acordo com as variagdes de oferta e
demanda mundiais e com as especulagdes do mercado.

Para que se tenha uma boa explicagdo sobre 0 mecanismo de formagdo
de preos agropecuarios, deve-se partir do conhecimento estrutural do mercado
que esta sendo analisado. De acordo com Barros ef al. (1997), o mecanismo de
formacio e determinagio de pregos e produgdo opera sob a dependéncia de uma
superestrutura institucional.

Com relago a volatilidade sazonal, o principal problema ¢ a variagdo de
pregos, tio comum em periodos em que ha pressdes de oferta ou demanda, ou
seja, dada uma situagdo de desequilibrio, quando, por exemplo, a oferta supera a
demanda, o preco pago ao produtor tende a sofrer redugdes, as vezes,
alcancando niveis insuficientes para cobrir os custos de producgo. Este tipo de
situagdo, geralmente, ocorre devido & descapitalizagdo do pecuarista, que se vé
obrigado a vender seu rebanho, ou parte dele, para conseguir o volume de capital
de giro que Ihe permita o bom gerenciamento dos negécios, ¢ também por causa
da perecibilidade do produto em questio. Entretanto, parte das oscilagdes
sentidas na volatilidade da commodity agricola, em determinado momento, pode
ter sido gerada pelo contagio dos mercados financeiros. Esta suposicdo parte da

evidéncia e da relagiio proxima das cotagdes da commodity no futuro € os niveis



de cambio predominantes nestes periodos, promovendo realinhamento estrutural
de equilibrio do prego dos contratos no mercado.

E importante destacar que a came bovina tem apresentado resultados
positivos na balanca comercial brasileira, ja que os paises europeus vém
importando grandes quantidades deste produto, pois seus rebanhos sofreram
consecutivos problemas, como febre aftosa e doenga da vaca louca. Os indices
de exportacdo vém crescendo devido & intensa mudanga estrutural que ocorreu
nestes ultimos anos. Segundo Santos (1999), a bovinocultura de corte tem
deixado de ser uma atividade extrativista, a0 permitir 0 uso intensivo de
tecnologia e ao adotar modelos de gerenciamento mais eficazes, visando obter
maior eficiéncia e, assim, garantir seu espago no quadro competitivo mundial.
Dessa forma, a busca por ganhos de produtividade, qualidade, redugdo de custos
¢ agregacdo de valores tem sido exaustivamente perseguida. Estes fatores sdo
imperativos para o enfrentamento do forte cenirio de competitividade dos
mercados externo ¢ interno.

A comercializagdo de boi gordo em mercados derivativos, por meio de
bolsa de mercadorias, apresenta-se como um importante instrumento
competitivo no mercado nacional ¢ vem ganhando importincia, pois, com a
tendéncia da profissionalizagio da atividade, a utilizagio de mecanismos que
garantam pregos € cada vez mais ampliada.

Assim, ¢ importante conhecer a dinimica do mercado futuro de boi
gordo diante de crises financeiras fortes, tendo em vista a influéncia aparente do
cimbio nas estratégias de maximizacdo de receita do pecuarista. Dessa forma, a
combinagdo da comercializagdo do boi gordo, de maneira correta e embasada em
conhecimentos de transmissdo de volatilidade e contigio, possibilita um
aumento da capacidade de decisio dos agentes, tanto quanto possibilita
informagdo para os agentes reguladores quanto aos desequilibrios potenciais que

podem ser sentidos por essas commodities em momentos de crise financeiras.
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3.3 Mercado de derivativos

O mercado de futuros refere & venda de contratos de compromissos de
compra (calls) ou venda (puts) de determinado ativo, numa data especifica no
futuro, por um prego previamente estabelecido (Hull, 1996).

Assim sendo, os instrumentos derivativos sdo definidos como sendo
produtos financeiros ou agropecuarios cujo valor depende ou deriva do
comportamento de um outro ativo denominado ativo-objeto. Nesse sentido, um
produto financeiro cuja remuneragio dependa, por exemplo, do nivel das taxas
de juros, da taxa de cambio entre duas moedas ou dos pregos de outros produtos
configura-se um produto ou instrumento derivativo.

Para Jorion (1999), um contrato derivativo pode ser definido como um
contrato privado, cujo valor é quase todo derivado de algum ativo, taxa
referencial ou indice-objeto, como uma agdo, um titulo ou uma commodity
agropecuaria.

Os derivativos permitem que os usuarios desagreguem Os Tiscos,
assumam os que possam administrar e transfiram os indesejaveis. Ao
proporcionarem exposigdo controlada a riscos financeiros, os derivativos deram
impulso a criagio de métodos modermnos de gestdo de risco.

O mercado de derivativos mais utilizado pelos diversos participantes do
mercado é o mercado futuro, que determina, uma das classes mais simples de
derivativos. Entretanto, mercados futuros divergem dos mercados a vista no que
se refere as negociagdes de compra ou venda de um ativo ou produto. No
mercado futuro, s3o negociados apenas contratos.

Os trés principais agentes envolvidos nestas negociagdes sdo: (i) os
hedgers: produtores ou compradores de determinada mercadoria que querem
garantir um prego para, no futuro, diminuir possiveis riscos de oscilag3es; (ii) os
especuladores: que, ao contrario dos hedgers, ndio desejam ficar expostos a

movimentos adversos dos pregos € que agem abrindo e fechando posigdes
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(comprando ou vendendo contratos), apostando na alta ou na queda dos pregos, €
(1ii) os arbitradores: que travam um lucro sem risco, realizando transagSes
simultineas em dois mercados distintos (HULL, 1996).

Para Leuthould (1989), as principais fun¢des econémicas dos mercados
futuros sdo: (i) facilitar a administragio do risco, provendo facilidades para a
geragdo de protegdo contra as variagdes de pregos (hedging); (ii) facilitar a
estocagem de bens, por meio do uso da diferenga entre os pregos futuros € os
pregos & vista (base); (iii) atuar como centro de coleta e disseminagio de
informagdes e, 4 medida que estas informagdes s3o plenamente refletidas em
pregos correntes, estes mercados sdo ditos eficientes e (iv) desempenhar a
funcdo de estabelecer pregos antecipados, sendo os pregos futuros interpretados
como antecipagdo de mercado a pregos a vista nas datas de vencimento dos
contratos.

No Brasil, a experiéncia com mercados futuros se iniciou em 1917, com
a criagdo da primeira bolsa de commodities agricola, a Bolsa de Mercadoria de
Séo Paulo (BMSP), que iniciou a operagdo com futuros de algodio. Durante as
décadas de 1970 e 80, a BMSP langou diversos outros contratos de commodities
agropecuarias. Entretanto, o grande avan¢o desses mercados se deu em 1986,
com o inicio das operagdes da Bolsa Mercantil ¢ de Futuros, nos moldes
internacionais e que, logo em seguida, se uniu 4 Bolsa de Valores de S3o Paulo,
dando origem a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), atualmente com
diversos contratos futuros transacionados.

Os mercados futuros, para funcionar, precisam de algumas condigGes
necessarias, mas nio suficientes, tais como: (i) atomizagiio do mercado:
principalmente para que ndo haja poder sobre a formagio dos precos de firmas
ou individuos, assegurando um mercado competitivo; (ii) auséncia de controle
governamental: os mercados futuros sio aqueles que negociam a incerteza dos

precos futuros, com a interferéncia do Governo, essa incerteza pode ser
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minimizada ou eliminada; (iii) volatilidade dos pregos: os precos devem ter alta
volatilidade, pois, se nio possuem variabilidade, ndo oferecem interesse de
negociagio com futuros; (iv) padronizacdo: a falta de padronizagdo inviabilizaria
as provaveis liquidagdes de contratos, por meio de divergéncias entre as partes,
e, por fim, (v) atuagdo ativa dos participantes do mercado fisico: essa
participagdo garante a vinculagdo com os pregos a vista, levando a convergéncia

na data da liquida¢@o dos contratos.

3.4 Mercado futuro de café e boi gordo

Os mercados futuros de café arabica e do boi gordo da Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F) ampliam a importincia da orientagdo da
produgdo e do gerenciamento do risco de pregos. A BM&F, nos ultimos anos,
vem apresentando um rapido crescimento do volume de contratos negociados. O
que prevalece para vigorar nos mercados derivativos agropecuarios € a
necessidade de os agentes das cadeias produtivas de recorrerem aos novos
instrumentos de protecdo de riscos de pregos para a obtengdo de um
planejamento de estoques e fonte de informages sobre as cotagdes de seu
produto.

O mercado futuro de café, tanto quanto o de boi gordo, vem se
caracterizando como ambiente de grandes flutuagdes de pregos. Dessa forma,
ocrrem variagdes de receita, principalmente para os produtores rurais, 0s
armazenadores, os pecuaristas e os frigorificos, podendo gerar resultados
financeiros insatisfatorios.

O mercado futuro, na medida em que desempenha as suas fungdes, tem o
potencial de reduzir a flutuagio de renda dos agentes econdmicos, por meio do
hedging.

No mercado futuro de café arabica da BM&F, podem-se negociar

contratos de café para cinco vencimentos distintos no ano (margo, maio, julho,
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setembro e dezembro). Assim sendo, os players podem fazer suas estratégias de
compra e venda para qualquer um desses vencimentos. Ja para a commodity boi
gordo, as negociagbes podem ser promovidas para contratos com vencimentos
mensais, haja vista a existéncia de contratos venciveis para cada més do ano.

Tanto para os contratos de café quanto para os de boi gordo, sdo
especificadas todas as normas referentes as commodities, tais como qualidade,
moeda de negociagdo, metodologia de calculo de ajustes, liquidagdo, etc., como
pode ser conferido nos contratos disponiveis no site da BM&F>. Um fator de
grande relevéncia, que pode promover diferencas estruturais na analise proposta
por esta tese, reside no fato de a moeda de aferigdo dos contratos de café ser o
dolar (délar/saca 60 kg) e, para o contrato de boi gordo, reais (Reais/@).

Em razio da volatilidade nas cotagSes de pregos nos mercados, a
BM&F, por meio da Clearing House, estabelece normas e regras que visam &
minimiza¢do das inadimpléncias quanto aos compromissos assumidos pelos
players. Dessa forma, estes sdo obrigados a pagar ou receber ajustes diarios, de
acordo com a movimentagdo do mercado, reduzindo, assim, a possibilidade de
um ndo cumprimento por parte dos participantes das exigibilidades decorrentes
do contrato futuro. Outra forma auxiliar de protegdo dos mercados ¢ a margem
de garantia que obriga os participantes a depositarem um recurso inicial que fica
sob a custédia da BM&F para fins de garantias contra a inadimpléncia. O valor
desta margem ¢ definido para cada contrato e, dependendo da volatilidade do
mercado, a BM&F pode fazer uma nova chamada de margem, em virtude do
aumento dos riscos de mercado.

Assim sendo, os mecanismos de controle da BM&F produzem um risco
aos players, uma vez que ha a necessidade de desembolso de recursos para
garantir a operagdo. Esse risco estd associado de forma mais efetiva ao

pagamento de ajustes. Assim sendo, a decisdo de investir nos mercados de

2 Ver www.bmf com.br
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futuros traduz-se em gestio organizada dos riscos de pregos. E, nesta proposta,
identificar a transmissio de volatilidade e contigio promovido pelas crises
financeiras tem um carater empirico unico e de grande relevancia.

Dessa forma, a identificagio de padrdes das séries assume destaque
dentro dos objetivos das analises quantitativas em gestdo de riscos. Em conjunto
com a teoria econOmica, diversas técnicas de modelagem tém auxiliado a
tomada de decisdes por parte dos agentes envolvidos em atividades que
necessitam de planejamento, avaliagdo de politicas e redugdo da incerteza. Um
dos objetivos das previsdes econdmicas, a redugdo da incerteza, ¢ de especial
importincia dentro do setor agropecuario, constantemente sujeito a distirbios
irregulares.

Desse modo, a produ¢do agropecuaria necessita de instrumentos que
minimizem o risco e auxiliem no processo de tomada de decisdo dos agentes
participantes do agronegécio (produtores, compradores ¢ investidores em geral).

No intuito de administrar riscos de mercado (oscilagdo de pregos), o
mercado futuro permite a permuta destes riscos com especuladores,
apresentando-se como importante instrumento de seguranca e sinalizacdo de
pregos para todos os participantes da cadeia agroindustrial.

Entretanto, buscam-se evidéncias mais amplas que tendam para a
elucidagio de componentes ndo ciclicos que expliquem, mesmo em parte, as
variagdes de volatilidade no 4mbito dos contratos futuros. Assim sendo, buscam-
se evidéncias de quem mais do que choques de oferta e demanda pelas
commodities disponiveis, os choques financeiros propagam-se na forma de

contagio também nos mercados agropecuarios.
3.5 A especulacio e as crises financeiras

Uma infinidade de economistas, entre os quais destaca-se Kindleberger

(1989), associa a eclosdo das crises financeiras com a especulagdo, pois,
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historicamente, esses episodios, quando o empreendimento se converte em
bolhas no turbilhdo especulativo, encontram-se ao redor das crises financeiras e
das economicas. Deduz-se que existam condigdes objetivas que transformam a
especulacdo em atividade lucrativa, nas quais a atividade especulativa &, de fato,
extremamente atraente. No caso de Keynes, a especulagdo é atraente ao redor
das crises econdmicas, mas, o sentido desta relagdo ndo ¢é claro: a especulagdo
levaria a crise ou seria o contrario?

Entretanto, a globalizagdo financeira, que se consolidou ao longo dos
anos 1980, constitui um desdobramento das tendéncias ja presentes no sistema
financeiro internacional, a partir da emergéncia do euromercado, nos anos 1960
e da adogdo do sistema de taxas de cimbio flutuantes, em 1973. Ao contrario do
defendido por varios analistas, este processo ndo foi um resultado inexoravel das
presses das forgas de mercado em prol da liberalizagdo € ou dos avangos
tecnologicos nas areas de telecomunicagdes e de informatica. Apesar do papel
desempenhado por esses fatores, no sentido de facilitar ¢ ou acelerar a
emergéncia do ambiente de finangas globalizadas, seu determinante principal foi
o conjunto de decisdes politicas dos paises centrais e, principalmente, dos EUA,
a partir do final dos anos 1960, com o objetivo de assegurar a supremacia do
dolar no sistema monetario e financeiro internacional.

Como destaca Strange (1986), em sua analise precursora do processo de
globalizagéo financeira (nos termos da autora, do “capitalismo cassino™), dois
tipos de decisSes foram essenciais para o surgimento € a consolidagio desse
processo: as decisbes negativas (ou ndo decisdes), que se referem a nio-
interferéncia dos governos nos mercados e as decisdes positivas, ou intervengdes
mediante regras ou recursos financeiros para influenciar ou restringir os
mercados. Dentre as decisdes negativas, destacam-se: a ruptura unilateral, pelo
governo americano, do acordo de Bretton Woods; a incapacidade ou imobilidade

dos governos dos paises desenvolvidos em estabelecer um novo sistema
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monetério internacional naquele periodo € a nio-agdo do governo inglés frente
ao desenvolvimento do euromercado. Dentre as decisdes positivas, que
impulsionaram e viabilizaram a globalizagdo financeira, podem-se citar as
politicas de liberalizagio e abertura financeiras implementadas pelos EUA e
Inglaterra na segunda metade da década de 1970 e pelos demais paises
desenvolvidos nos anos 1980 (Strange, 1986).

Helleiner (1994) reforca e atualiza os argumentos de Strange (1936),
realizando uma analise detalhada do papel desempenhado pelos estados
nacionais, principalmente pelos EUA, Inglaterra e Japdo, “as poténcias
hegeménicas, atual, decadente e emergente”, respectivamente na emergéncia das
finangas globais. Dentre as agdes ¢ ndo-agdes (as decisdes politicas positivas €
negativas, nos termos de Strange) em prol dessa emergéncia, Helleiner enfatiza
as intervengdes dos governos do G-7, apoiadas pelo Bank for International
Settlements (BIS) e ou Fundo Monetario Internacional (FMI), nas crises
internacionais de 1974, 1982 e 1987, as quais foram essenciais para evitar sua
transformagio em crises sistémicas. Destaca também o papel central
desempenhado pelo BIS na reemergéncia das financas globais, tanto no sentido
de facilitar e estimular a cooperagdo entre os bancos centrais, desde os anos
1960, quanto de servir, a partir de 1974, como um férum de discussOes para a
criagdo de instrumentos voltados para a prevengdo de crises financeiras, como 0
aperfeigoamento dos mecanismos de supervisio e regulamentacdo bancarias.

O conjunto de transformagdes financeiras, subjacente a0 processo de
globalizagdo, surgiu nos EUA e passou a contaminar os demais paises € 0
sistemna financeiro internacional devido 4 posi¢do do délar como moeda-chave,
associada, a partir dos anos 1970, ao poder financeiro dos EUA, apoiado na
importancia dos bancos americanos neste sistema e na dimens&o do seu mercado
financeiro doméstico (Freitas, 1997 e Cintra, 1997). Essas transformacdes,
intrinsecamente  interligadas, podem ser sintetizadas nos termos de
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desregulamentagdo ¢ ou liberalizagdo monetéria e financeira, securitizacio das
dividas, institucionalizagio das poupangas ¢ a proliferagio de novos
instrumentos financeiros, com destaque para os derivativos.

Essas transformag6es na dindmica financeira internacional tém resultado
numa tendéncia crescente de homogeneizagio das formas institucionais e dos
padrdes de regulagdo dos sistemas financeiros domésticos (Canuto & Lima,
1999). As fronteiras tradicionais entre instituigdes bancarias e n3o bancirias
estariam perdendo relevancia diante do avango das inovagdes financeiras e da
integracdo dos mercados, contra a face do processo de desregulamentagio e
abertura financeiras.

Uma decorréncia desse movimento ¢ a forte expansio da participagdo
das instituicbes ndo-bancarias nos sistemas financeiros domésticos. Se se tomar
O caso morte americano, reconhecidamente caracterizado pelo maior
desenvolvimento dos mercados financeiros, nota-se uma forte redu¢do na
participagdo dos bancos no gerenciamento dos ativos financeiros pessoais.

Segundo Cunha e Prates (2001), em 1980, os bancos respondiam por
50% destes recursos. Em 1995, eram responsaveis por somente 18% dos ativos
pessoais. Em um movimento simetricamente oposto, as nstituigdes nio-
bancarias detinham cerca de 18% destes ativos em 1980 e 42% em 1995 (IMF,
1998c). Esse fendmeno da “desintermediagiio financeira” (Cintra & Freitas,
1998) marca tanto a gestdo dos recursos financeiros pessoais quanto a busca de
fontes alternativas de financiamento por parte das empresas. A participagdo das
emisses de titulos de divida por parte de empresas privadas tem crescido
expressivamente. Em 1998, o volume liquido de emissdes de titulos de divida
foi de US$ 678 bilhdes. Por meio desses instrumentos, podem-se captar recursos
diretamente no mercado internacional de capitais. Deste total, as emissdes de
corporagdes representaram 19%, ou US$ 127 bilhdes; as emissSes do setor
publico, 27% e as de institui¢des financeiras, 54%. Em 1993, o total de emissdes
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foi de US$ 189 bilhdes. As emissdes corporativas representaram somente 3,4%,
ou seja, US$ 6,6 bilhdes (BIS, 1999). Assim, essa desintermediagdo ndo
significa a auséncia de intermediagdo. Implica, na verdade, uma diversificagdo
da captagio e aplicagio de recursos financeiros em diregdo aos investidores
institucionais e, sendo assim, em alguma medida, as operagdes financeiras
passam a ndo comprometer diretamente a estrutura patrimonial dos bancos.

A expansdo das finangas internacionais pode ser mais bem percebida
pela magnitude dos valores envolvidos (IMF, 1998c). Em 1995, somente os
ativos dos investidores institucionais (fundos de pensdo, seguradoras, fundos
mutuos, etc.) dos paises que compdem o G7 atingiam o montante de US$ 20
trilhdes ou 110% do seu PIB conjunto, ou, ainda, algo em tomno de 2/3 do PIB
mundial. Na década de 1990, esses ativos cresceram a uma taxa média de 13%
a0 ano, cinco vezes mais do que o crescimento médio anual do produto. Em
1975, as transagdes internacionais com agdes e titulos de divida representavam
4% do PIB nos EUA, 2% no Japdo e 5% na Alemanha. Em 1997, esses valores
subiram para, respectivamente, 213%, 96% ¢ 253%. A emissdo de agGes no
mercado internacional tem crescido aceleradamente para alguns npaises,
atingindo, entre 1990 e 1997, um incremento de mais de 6.000% na Alemanha e
Italia, 2.000% no Canada, 200% nos EUA e 65% no Japdo. O turnover diario no
mercado cambial, que representava US$ 188 bilhdes, em 1986, chegou a casa de
US$ 1,2 trilhdo em 1995 e de U$S 1,5 trilhdo, em 1998 (IMF, 1999b). Nos
mercados de derivativos, nota-se uma expansdo ainda mais significativa,
considerando-se os pregos. Assim, em 1997 estima-se que tenha ficado em US$
12 trilhGes o valor das operagdes nos mercados futuros e de opgdes de cimbio, 0
que representou 2,5 vezes o valor de 1992 e 17 vezes o valor de 1987. Em 1996,
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o valor principal dos mercados OTC’ (taxas de juros, swaps cambiais, op¢des de
Juros, etc.) era de US$ 24 trilhdes, 30 vezes mais que o montante estimado em
1987, ou, para colocar em perspectiva, quase equivalendo ao PIB mundial de
1997, estimado em US$ 30 trilhdes. Em uma pesquisa mais recente, estimou-se
em U$ 72 trilhGes o valor dos mercados OTC (IMF, 1999b).

Contudo, 2 expansio na liquidez financeira internacional tem uma contra
face cada vez mais nitida: uma crescente instabilidade, que resulta em crises
financeiras recorrentes, em especial nos paises “emergentes”. Essa instabilidade
¢ inerente ao contexto de crescente internacionalizagdo e integracdo das finangas
¢ predomindncia das operagSes com titulos negociaveis, no qual os choques sio
facilmente transmissiveis através das fronteiras - e, assim, manifestam-se nos
mercados cambiais - ¢ de um mercado a outro - mercados de capitais e de
crédito - resultando em fortes flutuagdes nos pregos dos ativos e das taxas de
cambio (Griffith-Jones, 1995 ¢ Aglietta, 1995). Os protagonistas nesses
mercados s&o os fundos mituos € de pensdo, os grandes bancos ¢ a tesouraria
das grandes empresas. Em condi¢des de incerteza radical, esses agentes sdo
obrigados a formular estratégias com base numa avaliagdo convencionada sobre
o comportamento dos pregos € sio os formadores de convengdes. Suas
estratégias sdo mimetizadas pelos demais investidores com menor porte €
informagdo, implicando a formagio de bolhas especulativas e posteriores
colapsos de pregos. Assim, esses mercados ndio atendem aos requisitos de
eficiéncia, pois podem existir estratégias ganhadoras, acima da meédia, derivadas
de assimetrias de informagio e poder (Belluzzo & Coutinho, 1996).

Os comportamentos de manada também estio associados 3 estrutura de
incentivos dos administradores de fundos. Se um gestor de um fundo particular é

? O BIS divide as estatisticas dos mercados de derivativos em dois grandes blocos: (i) os

Instrumentos negociados diretamente nos mercados - exchange-traded instruments;, (i) e os
instrumentos negociados nos mercados de balcio — over the counter (OTC).
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0 1inico a tomar uma decisdo equivocada, perdendo uma oportunidade de lucro
que todos aproveitam, sua instituicdo receberd uma “puni¢do” do mercado. De
forma contraria, se a estratégia revela-se incorreta ex-post, mas ¢ adotada por
todo o mercado, o erro é coletivo e as perdas gerais podem ser amenizadas por
uma operagio de resgate - como ocorreu de fato na crise do México de 1994
(Griffith-Jones, 1996).

Em sintese, a globalizagio financeira apresenta-se com uma dupla face:
de um lado, ampliou o volume das operagdes, flexibiliza seus instrumentos e
agentes ¢ acelera o tempo de transmissdo das informagGes relevantes; de outro,
resultou na emergéncia de um contexto de instabilidade financeira, expressa em
crises recorrentes, cujos impactos recessivos sdo consideraveis, principalmente

nos paises em desenvolvimento.

3.6 As crises financeiras

Ao longo dos oito anos € meio em analise neste trabalho - jul/1994 a
dez/2003 -, com a maior interligagdo entre os mercados mundiais, as crises
locais acabaram tendo grande influéncia nos mercados mundiais. A seguir estio
descritas sucintamente algumas das crises que contagiaram Os mercados
financeiros.

A primeira a ser analisada é a crise mexicana, ocorrida no final de
dezembro de 1994. Esta crise foi provocada por uma grande fuga de recursos do
México, levando a necessidade de desvalorizar a moeda nacional,, o peso. Esta
crise acabou contagiando os principais mercados emergentes, inclusive o
brasileiro. De outra parte, destaca-se que ela teve um efeito muito menos amplo
que as demais crises internacionais que ocorreram depois dela.

Apos esta crise, observou-se um periodo de calmaria no mercado
financeiro, quando este, devido as condigbes de crédito muito favoraveis,

tornou-se muito alavancado. Esta alavancagem excessiva do mercado fez com
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que as futuras crises tivessem um efeito muito maior, vis-a-vis as crises
anteriores. Além disso, neste periodo, houve um enorme desenvolvimento das
tecnologias de comunicagdo, que tornou fosse possivel uma maior atuagio em
varios mercados mundiais. A primeira crise apds este periodo de calmaria foi a
crise asiatica.

A crise asiatica teve repercussoes muito mais amplas em relagdo as
anteriores. Houve, neste periodo, nas principais bolsas mundiais, retornos muito
negativos durante os dias imediatamente seguintes. Ela eclodiu no dia 21 de
outubro de 1997, na Tailandia, devido a um forte movimento feito pelos fundos
de pensdo, que tiraram seus recursos do pais, provocando uma enorme pressio
sobre o bath, a moeda local. Isso ocorreu devido a forte desconfianga destes
investidores na capacidade do govemo de fazer as reformas necessarias na
época, para equacionar os problemas econdmicos pelos quais o pais passava. Os
efeitos, nos dias seguintes, sobre o mercado mundial foram muito fortes,
principalmente no dia 27 do mesmo més, quando o indice Dow Jones caiu mais
de 7% e o indice Bovespa em, praticamente, 16%.

A crise russa ocorreu no final do més de agosto e inicio de setembro de
1998. O primeiro dia de grande queda em todos os mercados mundiais ocorreu
em 27 de agosto, quando o mercado percebeu a grave situagdo fiscal russa,
devido aos decorrentes déficits fiscais. O G-7 mostrou que poderia no ajudar o
governo russo, fazendo com que o Dow Jones caisse mais de 4%. A crise russa
se agravou nos dias subseqiientes, provocando novas baixas fortes nos mercados
mundiais no dia 31 de agosto, quando 0 Dow Jones caiu mais de 6%, sendo esta
a terceira maior baixa da histéria deste indice. Para o mercado brasileiro, o pior
dia da crise ocorreu no dia 10 de setembro, quando o indice Bovespa caiu,
aproximadamente, 17% e houve a redugdo do raring brasileiro pelas agéncias
Standard & Poor’s e Duff & Phelps e a elevagio da taxa Selic para 50%.
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Em janeiro de 1999, com a desvalorizagdo do Real, ocorrida no dia 13 de
janeiro, o mercado brasileiro experimentou mais uma vez grandes perdas. Em
setembro/outubro de 2001, com a aproximagio das elei¢des € a evidéncia de
ganho do candidato esquerdista & presidéncia, o mercado sentiu outra forte crise

financeira, motivada pela instabilidade politica brasileira.

3.7 Interdependéncia e contigio

Na década de 1990, uma série de crises financeiras em diversos paises
teve fortes repercussdes sobre outros paises, muitos dos quais com poucos lagos
comerciais ¢ ou financeiros fortes. Por exemplo, a crise financeira do México,
em 1995, teve repercussdes sobre mercados dos mais distintos. Tanto paises
mais proximos, como Brasil e Argentina, como paises asiiticos, sem grandes
vinculos comerciais ou financeiros, foram afetados.

Uma questdio, entdo, que surgiu foi tentar medir e testar a existéncia de
contagio das crises financeiras nos mercados de derivativos agropecuarios. O
passo inicial obrigatério é definir exatamente o que se entende por contagio.

Corsetti, Pericoli & Sbracia (2003) fazem uma revisdo das diversas
formas de definigdio de contagio existentes na literatura. Segundo os autores, em
muitos estudos, a idéia de correlagdo alta ou em crescimento, assim como alto
nivel de volatilidade que atinge simultaneamente varios ativos, € associada, na
literatura, a contagio. Tal idéia pode levar a avaliagdes erradas em determinadas
circunstincias. A existéncia de interdependéncia ¢ também consistente com
correlagio em alta ou volatilidade simultinea. Dessa forma, os autores propSem
que a nogio de contagio seja associada a aumento de correlagio além da
esperada por algum padrio de interdependéncia, ou seja, comtagio estaria
associado a aumento excessivo de correlagdes entre os ativos. No caso
especifico desta tese, avalia-se também o segundo momento da correlagdo entre

as commodities agricolas € o cambio spot.
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3.8 Gestio de risco

Na esteira desse processo global ¢ irreversivel de integragdo das financas
mundiais promovido pela globalizacdo financeira, a gestdo de riscos torna-se
irremediavelmente necessaria € oportuna. Neste sentido, Jorion (1999) aponta
trés tipos gerais de riscos que envolvem as organizagdes produtivas. S3o eles: o
nisco de negdcio, que estd vinculado as questdes de inovagdes tecnologicas,
design do produto ¢ marketing, e que sdo assumidas pelas empresas ao criarem
vantagem competitiva; o risco estratégico que envolve mudangas nos ambientes
politicos e econdmicos, nos quais as organizagdes operam, € o risco financeiro,
que representa possibilidade de perdas no mercado financeiro.

Bignotto (2000) aponta que o risco esta presente em qualquer operagdo
no mercado financeiro, ganhando destaque apés os escandalos internacionais da
ultima década.

Pela definicdo apresentada por Jorion (1999), devido ao fato de as
organizag3es produtivas nio terem controle sobre a oscilagio das variaveis
financeiras, elas podem otimizar sua exposigio as mesmas, mediante utilizagdo
dos instrumentos derivativos. Essa operago é realizada para que as corporacdes,
principalmente as ndo-financeiras, atenham-se ao que realmente interessa: a
administragdo do risco de negécio. Das trés formas de riscos — risco de negocio,
estratégico e financeiro —, a tltima merece destaque, em fungio do que pode
acarretar aos usuarios de derivativos.

Para a melhor compreensdo dos riscos que podem afetar as operagdes
com esses instrumentos e para que os mesmos atendam as reais necessidades,
Jorion (1999) subdivide o risco em: (i) risco de liquidez: quando um ativo real
ou instrumento financeiro nio pode ser vendido ou liquidado com relativa
rapidez sem acarretar forte prejuizo ou quando uma das partes resolva antecipar
o fechamento de uma posigdo, acarretando na venda de parte de seus ativos; (ii)
risco operacional: gerado por eventuais perdas, devido as falhas de sistemas e
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ou de controles inadequados e erros humanos; (iii) risco legal: quando uma das
partes nio possui capacidade legal para efetivar a transagdo, seja por
documentagio insuficiente, insolvéncia, ilegalidade, falta de representatividade e
ou autoridade; (iv) risco de crédito: pelo ndo cumprimento de um contrato por
uma das partes ¢ (v) risco de mercado: advindo de oscilagdes imprevistas nos
pregos dos ativos financeiros e nas taxas de cimbio e, principalmente, de juro.

Ainda, risco pode ser definido como a volatilidade de resultados
inesperados, mormalmente relacionada ao valor de ativos ou passivos de
interesse.

O risco de mercado, portanto, pode ser medido sob a dtica de risco de
mercado relativo, que ¢ uma medida do deslocamento dos rendimentos de uma
carteira de investimentos em relagdo a um indice utilizado como benchmark’, e
o risco de mercado absoluto que mede as perdas de uma carteira de
investimentos sem quaisquer relagdes com indices de mercado. Especificamente,
esta tese trata o conceito de risco em sua forma absoluta dindmica, sem fazer
alusdo a algum ativo tomado como referéncia.

Dessa forma, a aplicagdo de métodos estatisticos €, principalmente, os
modelos econométricos de séries de tempo tendem a promover evidéncias sobre
a hipétese de contagio associada i variagdo de volatilidade presente nestes dois

mercados, em momentos de crise financeira mundial.

“Um ativo, ou carteira, que serve de referéncia a outros ativos ou carteiras no mercado de capitais.
Normalmente, o indice Bovespa ¢é considerado um benchmark para as anlises de retorno relativo
das carteiras de investimento no mercado aciondrio.
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4 METODOS PARA A EXTRACAO DA VOLATILIDADE DE SERIES
DE RETORNOS

4.1 Modelos de séries de tempo

Partindo do principio de que dados sdo analisados no tempo, podem-se
estabelecer alguns fendomenos que interferem na analise, conduzindo a um
problema de modelagem estatistica e inferéncia.

Para Borgatto (2000), é razoavel admitir que, se os dados so analisados
no tempo, existe uma correlagdo entre a observagdo no instante t € a observagio
no instante (t+h), em que h ¢ um periodo da série temporal posterior ao tempo t,
dificultando a aplicabilidade de métodos estatisticos convencionais. Isso porque,
na utilizagio desses métodos, parte-se da pressuposicdo de que as observagdes
sejam independentes e identicamente distribuidas (i.i.d.). A melhor abordagem a
ser aplicada em tais casos, em que nenhuma pressuposi¢do ¢ violada, sdo as
técnicas de analise de séries temporais.

A principal utilizagdo da analise de séries temporais é a previsdo. No
entanto, nem sempre € possivel adequar um bom modelo as observagdes.

Segundo Morettin & Toloi (1985), uma série temporal é um conjunto de
observacSes compreendidas seqiiencialmente no tempo. Muitos conjuntos de
dados aparecem como séries temporais ¢ tais seqiiéncias podem ser medidas
trimestralmente, mensalmente, semanalmente, diariamente ou em horas (intra
day). Se os valores futuros de uma série temporal podem ser determinados
exatamente por uma fungio matematica, a série ¢ denominada deterministica.

O caso mais comum de sériec temporal é aquele em que os valores
futuros podem ser descritos por uma distribuigio de probabilidade, sendo as
séries denominadas nio-deterministicas. Neste caso, a série pode ser considerada

como uma trajetdria de um processo estocastico x(t,0), em que t ¢ o tempo da
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série temporal e ® € uma variavel aleatoria. Este processo, para t fixado x(t, ©),
¢ uma variavel aleatoria ¢, para @ fixado x(t, ®), ¢ uma série temporal.

Existem dois enfoques na aplicagdo da analise de séries temporais. O
primeiro consiste na analise realizada no dominio do tempo, em que sdo
propostos modelos paramétricos e o segundo baseia-se no dominio da
freqiiéncia, sendo sua andlise realizada por meio de modelos néo-paramétricos.

Neste trabalho, utiliza-se a analise no dominio do tempo, por se estar
trabalhando com séries de dados diarios continuo no tempo, considerando um
grupo de modelos propostos por Box & Jenkins (1976) e outro grupo de
modelos propostos por Bollerslev (1986), Engle (1982), Nelson (1991a) e
Zakoian (1994). Na analise no dominio da freqiiéncia, utiliza-se a analise
espectral, que consiste na decomposigdo da série em componentes de freqiiéncia.
Este método ¢ citado por Morettin & Toloi (1989) e Priestley (1965).

A abordagem no dominio do tempo, geralmente, pressupde que a
correlagdo entre as observagdes adjacentes é mais bem explicada em termos de
uma regressdo. Este método de analise foi proposto por Wold (1938), seguindo
uma decomposi¢io da série em que as observagdes presentes pudessem ser
preditas como a soma de uma combinagio linear de valores passados de uma

série de ruidos € um componente deterministico 4 combinagdo linear.

4.2 Modelos de Box & Jenkins

Os modelos auto-regressivos (AR) foram introduzidos por Yule em
1926, enquanto que os modelos de médias moveis (MA) surgiram por volta de
1937. Segundo Moretein & Toloi (1985), qualquer modelo estacionario discreto
pode ser representado por modelos auto-regressivos e médias moéveis (ARMA),
como demonstrado por Wold (1938).

Em 1970, Box & Jenkins, seguindo as proposi¢des de Wold (1938),

desenvolveram uma técnica para modelos de previsdo e controle em séries
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temporais. A técnica bascada em anilises probabilisticas e de minimiza¢io de
erros de estimativas gera modelos estimados de forma iterativa. Como todo
modelo, apresenta algumas limitagSes de aplicagdo, tais como as observagdes na
amostra, que deve ser superior a 50 ocorréncias.

Na ultima década, tem-se usado bastante a filosofia de Box-Jenkins para
a construcdo de modelos em séries temporais, que se caracteriza por dois

aspectos fundamentais:

a) parcimdnia: na pratica, o modelo deve conter o menor nimero
possivel de pardmetros a serem estimados;

b) construgdo iterativa do modelo: o modelo é construido a partir dos
proprios dados, em vez de se considerar um modelo potencialmente

apropriado e testar seu ajustamento.

Na determinagdo e modelagem de uma série, constréi-se o modelo em
etapas: i) a primeira etapa ¢ a de identificagdo, na qual se procura determinar o
tipo de modelo a ser usado, com base na analise das autocorrelagdes; ii) a seguir,
estimam-se os pardmetros; iii) finalmente, na etapa de verificagdo, procura-se
verificar se o modelo ajustado é adequado para descrever os dados. Se o modelo
mostra-se inadequado, volta-se a identificac3o e repete-se o processo.

O modelo assim obtido pode ser utilizado para fazer previsio de
observages futuras ou controle do processo. A estrutura do modelo baseia-se

nos proprios dados, em que os estigios para a escolha do melhor modelo s3o:

a) considerar uma classe geral de modelos para analise (especificagio);

b) identificar um modelo com base nas fungdes de autocorrelages
(FAC), autocorrelagSes parciais (FACP) e outros critérios;

¢) estimar pardmetros do modelo identificado;
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d) verificar o modelo ajustado, por meio de uma analise de residuos,
para saber se o modelo escolhido ¢ adequado para o objetivo de

fazer previsdo ou controle.

Na hipétese de o modelo ndo se adequar, o ciclo € repetido, retornando-

se a fase de identificagdo.

4.2.1 Modelo auto-regressivo (AR)

Sejam Z.=2Z , — 1 os desvios em relagdo a u . Entdo,

Zo= iz + 72+ 4B, 2ip + 4, (1)

é um processo auto-regressivo de ordem p, denotado por AR(p). Em outras
palavras, a série é representada por uma soma ponderada de p observagdes
anteriores da série mais um termo aleatério. Definindo-se o operador auto-

regressivo de ordem p por:
#(B)=1-¢,B~..—§,B"
@
em que B7Z, = Z,_, ¢ operador de retardo.
Pode-se escrever,

#(B)z: =a,,
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em que @, ¢ residuo (ou ruido)

4.2.2 Modelo de médias méveis (MA)

Um processo,

ze=a,-6a._,-6,a_,-.-6a, 3)

em que a série € vista como uma soma ponderada de q observagdes anteriores do

ruido, ¢ chamado processo de médias méveis de ordem, denotado por MA(q).
Definindo-se o operador de médias méveis e ordem q por:

6(B)=1-6,8-6,B* —..-6,B° @

pode-se escrever
2. =6(B)a,

4.2.3 Modelo misto auto-regressivo e de médias méveis (ARMA)
E o0 modelo que inclui tanto termos auto-regressivos como termos de
meédias méveis, sendo denotado por ARMA (p, q):

Zi =@z +..+@,2i-p +a,—6,a,_, —-..—0,a,_, )

ou
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#(B)z: =0(B)a,

4.3 Modelos de variincia condicional
4.3.1 Modelo ARCH

Uma simples maneira em que a ndo linearidade pode ser introduzida
dentro de uma série temporal ¢ permitir a varidncia (ou a variancia condicional)
dos processos mudar, ou a certos pontos discretos de tempo ou continuamente.

Embora os processos estacionarios tenham que ter uma varidncia constante,

certas variancias condicionais podem mudar: por um processo estacionario {x . },
nio linear de varnéncia, V(x,) ¢ constante para todo t, mas a variancia
condicional V' (xt [xt_,,x,_z,...) depende das observagdes e, assim, pode mudar

de periodo para periodo.

Um simples exemplo de uma mudanga na varidncia dos modelos ¢ supor

{x, },T que ¢ uma seqiiéncia independente gerada dos processos X, =V,

em que:
T
PW,=0,)=PF, =-0,)=05, 1<st<—
2
PWV,=0,)=P{,=-0,)=0,, g<st
Conseqiientemente,
o} 1<r< L

-

E(x,)=0, pra todo t, V(x,)=
2
o5,

|~
A
IN
~ N
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T . - .
Desde que {x, }1 seja independente, também sera ndo correlacionado e,
conseqiientemente, a autocorrelagdo 7, serd pequena. Porém, a série de

o N .
quadrados, {x,z }, consiste de T/2 observagdes consecutivas iguais a o,

seguidas por T/2 observagdes, todas iguais a 0'§ . Assim sendo, o* = 0‘,2 + 0’22.

Até uma década atras, o enfoque da maioria dos modelos econométricos
e financeiros de séries de tempo centrou-se primariamente no momento
condicional, com qualquer dependéncia temporal nos momentos de ordem mais
altas, tratados como um ruido. A importancia aumenta devido as consideragées
de incerteza e risco associado, na teoria econdémica modema. Entretanto, ha a
necessidade do desenvolvimento de novas técnicas de séries econométricas, que
permitam a modelagem da variagdo da varidncia e covaridncias no tempo, dada a
falta aparente de qualquer teoria econdmica estrutural dindmica que explique a
variagdo em momentos de ordens mais altas.

Nesse sentido, uma classe de modelos instrumentais foi introduzida por
Engle (1982). Um desses modelos é o “Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity” (ARCH). Paralelo ao sucesso do modelo de série temporal
linear padronizado, surge o uso do condicional. Enquanto a matriz de
covaridncia incondicional para as varidveis de interesse pode ndo variar no
tempo, as varidncias condicionais e covaridncias dependem, freqiientemente, dos
estados passados das observagdes. Entendendo a natureza exata desta
dependéncia temporal, ela € crucialmente importante para muitos assuntos em
macroeconomia e finangas.

A perspectiva da inferéncia econométrica, a perda em eficiéncia
assintdtica, dada a heterocedasticidade, pode ser arbitrariamente grande. Além
disso, ao avaliar previsGes econdmicas, uma estimativa muito mais precisa do
erro de previsio da incerteza esti geralmente disponivel, condicionando o

conjunto de informagdes atuais.
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Assim sendo, o modelo ARCH expressa a varidncia condicional como
uma defasagem distribuida do quadrado dos retornos passados.

Este modelo possui algumas propriedades desejaveis. Em primeiro lugar,
por meio da técnica de decomposicdo de erros de predigdo, ¢ possivel construir a
funcio de verossimilhanga, tornando possivel a estimagdo dos parametros pelo
método de maxima verossimilhanga. Esta propriedade € importante porque €sses
estimadores possuem distribuigdes conhecidas que viabilizam a execucdo de
testes de hipoteses diversos. Além disso, é possivel provar que este modelo
implica uma distribuigio ndo condicional com “caudas pesadas” para os
retomos.

Numerosas especificagdes paramétricas tém sido propostas para a
variagio da varidncia condicional no tempo. No modelo linear ARCH(qg),
introduzido originalmente por Engle (1982), a varidncia condicional € postulada
para ser uma fungdo linear do q passado quadrado de inovagdes,

0-12 =@+ Zaigrz_i =@+ a(B)e,z,
i=l,q (6)

em que B denota o “lag” ou atraso, ou operador de backshift, Blgl = gl i
a(B)=a,B+a,B’ +..+a B’
Para esse modelo ser bem definido e a varidncia condicional ser positiva,
os pardmetros devem satisfazer @ >0 ¢, @, 20,...,a, 20.
Definindo v, = &2 — & , 0 modelo ARCH pode ser reescrito como
2 _

e’ =w+a(B)el, +v, o
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Desde que £, (v, ) =0, o modelo corresponde diretamente a um AR(q)

modelo para o quadrado das inovagdes, 6’,2. O processo € estacionario se, €

somente se, a soma dos parametros positivos do auto-regressivo for menor que

um, a varidncia incondicional igual a:
VAR(s,) =0’ =ao(l-q, —...—a,)

Alternativamente ao modelo ARCH (q), pode ser representado como

uma variagdo no tempo dos pardmetros MA (q) para¢, .

8: =0+ a(L); -1 gt-l (8)

em que {{,’ ,} denota um processo estocastico escalar iid (independente e

identicamente distribuido) com média zero e varidncia um. Modelos de
pardmetros variando no tempo tém uma longa histéria na econometria ¢
estatistica.

Nesse sentido, ¢ comum encontrar séries de retorno com uma
condicional constante de média zero. A maioria das aplicagdes empiricas da
metodologia ARCH de fato cai dentro desta estrutura.

Enquanto as primeiras aplicagdes cientificas da classe de modelos
ARCH se preocupam em como modelar incertezas inflacionarias, a metodologia
encontrou uso especialmente largo na captura temporal de dependéncias entre os
retornos dos recursos (ativos financeiros). Até mesmo no caso de modelos
univariados, a ordem de formas funcionais permitidas é vasta, e infinitamente
maior, podendo ser acomodada por qualquer familia paramétrica de modelos
ARCH. Claramente, para qualquer desejo de selecionar um modelo ARCH
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apropriado, tem-se que ter uma boa idéia sobre quais regularidades empiricas
que o modelo deve capturar. Nesse sentido, deve-se correlacionar o modelo

utilizado com a teoria ou regularidades daquilo que se esta trabathando.

4.3.2 Modelo GARCH

Em geral, existe uma alta persisténcia na volatilidade das séries de
retornos. Isso faz com que o valor de q, no modelo ARCH, seja elevado,
implicando na necessidade de estimagdo de um grande numero de parametros.
Este modelo, proposto por Bollerslev (1986), constitui uma tentativa de
expressar, de forma mais parcimoniosa, a dependéncia temporal da varidncia
condicional. Nesse modelo, a varidncia condicional, além de depender do
quadrado dos retornos passados, como no modelo ARCH, depende também dos
passados das proprias varidncias condicionais, como mostrado na equagio (9).

Entio, a variancia condicional ¢ sistematizada por:

q P
ol=a,+ > el + ) Bor, 9)
J=1

i=]

O modelo em (9) ¢ denominado Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedascitiy, ou modelo GARCH (p,q), em que q representa a ordem do
componente ARCH e p a ordem do componente GARCH. Nesse sentido, o
modelo GARCH (p,q) descreve a volatilidade (varidncia condicional) de uma
série de retornos como dependendo de uma constante, de informagdes defasadas
da volatilidade (os termos £.’) ¢ de varidncias previstas passadas (os
termos 0',2_ i) De acordo com Swaray (2002), a inclusdo de variancias
condicionais defasadas pode capturar a “aprendizagem adaptativa” que
caracteriza o processo. Engle (1982) afirma que a especificacdo mais robusta
verificada nas aplicagdes ¢ a do modelo GARCH (1,1, 1):

35



2 2 2
o, =a,+a &+ 0., (10)

A vantagem desta especificacdo ¢ a de que ela contém poucas restrigoes

nos pardmetros. As condi¢es para a varidncia de o processo ser positiva e
fracamente estacionaria sdo: o, &, > 0; B1>0 e @, + B, <1. A persisténcia de
choques na volatilidade da série de retornos, gerada por uma commodity, é
medida pela soma de o, e ;. Quanto mais préximo de um for o somatério dos

coeficientes, maior sera o efeito daquela informagdo (choque) no decorrer do

tempo, necessitando, assim, de mais dias para dissipar-se totalmente.

4.3.3 Modelo TARCH

Nos mercados financeiros, observa-se que periodos de quedas nos pregos
sdo freqiientemente seguidos por periodos de intensa volatilidade, enquanto que,
em periodos de alta nos pregos, a volatilidade ndo é tdo intensa. Tal fato é
denominado “efeito alavancagem™; em geral, choques positivos e negativos
tendem a ter impactos diferenciados 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 (1991a). A variancia
condicional do modelo Tarch (1,1,1) (Threshold Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) pode ser definida por:

2 2 2 2
o, =p+a s +p o+, &, (11

em que a variavel dummy assume o valor d.,=1, se &,.,<0, e d,.,=0 caso contrario.
Nao ha assimetria na varidncia, se y = 0. Previsdes negativas de mercado (g..;<0)

t€ém um impacto de o+ e informagdes positivas (&..,.>0) tém impacto a.
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4.3.4 Modelo EGARCH

No modelo EGARCH (p,q) (Exponential GARCH), proposto por Nelson
(1991b), os choques tém efeito exponencial e ndo quadratico. A especificagéo da
variancia condicional para o modelo EGARCH (1,1,1) pode ser formalizada por:

&y

&
+y L (12)

-1

In(?) =@+ Aln(?) +

-1

Observando-se que, quando y =0, ¢ indicativo de auséncia de assimetria na
volatilidade. Nesse sentido, um procedimento de teste para o efeito da assimetria
na série é checar a significincia de ¥ no modelo. Se y ¢ estatisticamente
diferente de zero, evidencia-se um impacto diferenciado de choques negativos e

positivos na volatilidade. Se 7 < 0, ha presenca do “efeito alavancagem™. Neste

modelo, a persisténcia de choques na volatilidade ¢ medida pelo pardmetro .

Na maioria das modelagens envolvendo modelos de varidncia
estocastica emprega-se, usualmente, o método da méaxima verossimithanga,
dadas suas caracteristicas de estimagdo de pardmetros ndo tendenciosos e
consistentes. Entretanto, podem-se utilizar procedimentos pelo método da quasi-
méaxima verossimilhanga, se identificarmos uma distribuicdo nio normalmente
distribuida para as inovagoes.

Segundo Bollerslev & Wooldridge (1992), estimadores de maxima
verossimilhanca dos pardmetros de um modelo GARCH podem ser utilizados,
assumindo-se inovagdes gaussianas, ainda que a verdadeira distribuigdo néo seja
gaussiana. Para que se possa conseguir a consisténcia necessaria neste processo,
utiliza-se a matriz de variancia-covaridncia corrigida, proposta pelos autores.
Neste trabalho, adotamos a correcdio proposta por Bollerlev & Wooldridge

(1992), uma vez que as distribuigdes de séries de retomo apresentam-se de
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forma leptocurtica.

A definicdo da metodologia aplicada & série historica de contratos
futuros de café depende, dentre outros fatores, da analise da sua distribui¢io €

das variaveis endogenas que compdem o modelo.
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5 MODELOS DE VOLATILIDADE MULTIVARIADOS

5.1 Co-integracio

A teoria econdmica esta repleta de exemplos em que duas variaveis,
embora nio guardem nenhum tipo de relagdo no curto prazo, passam a ndo
divergir além de certo montante no longo prazo. A idéia de co-integragdo - ou
tendéncia estocastica como caracteristica comum - pode ser util em testes deste
fendmeno porque permite a especificacdo de modelos que capturam esta
propriedade, abrindo a possibilidade de ela ser testada.

A luz da definigdo, dizer que duas séries de tempo co-integram € 0
mesmo que dizer que existe uma combinagdo linear destas que retira a tendéncia

estocastica que apresentam (reduzindo, portanto, a sua ordem de integragdo).

Neste novo contexto, &, passa a ser denominado de parametro de co-integrago.

A literatura a respeito de co-integra¢do ¢ bastante extensa € suas propriedades
estdo bem detalhadas nos papers de Engle & Granger (1987) e Johansen &
Juselius  (1990). Neste wltimo, ¢ derivado o estimador de maxima
verossimilhanca para o vetor de co-integragdo, cuja distribuigdo assintotica €
mais precisamente determinada, gerando uma nova € mais eficiente estatistica
do teste de razio de maxima verossimilhanca. O motivo para se esperar
estimadores e estatisticas de teste melhores, comparados com aqueles gerados
por regressdes auxiliares, € o de que os primeiros levam em conta a estrutura dos
erros do modelo base, o que é negligenciado na estatistica LM.

Um dos principais resultados apresentados no paper de Engle &
Granger (1987) sobre co-integragdo € o teorema da representagdo de Granger.
Este teorema nos assegura que, na presenga de co-integrago, as séries podem
ser representadas na forma de um modelo vetorial de corregdo de erros (VECM),
que permite que componentes de longo prazo das variaveis obedegam a

restricdes de equilibrio, enquanto os componentes de curto-prazo tém uma
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especificagdo dindmica flexivel. Usando o modelo estrutural expositivo, este

seria:

Incormodty, =m + g, +, Alncommodsy,, +.. +y, Alncormodsy,_, +

13
G Alncambijo+.. +¢, Alncambijg +,, (13)

Incambip=m, + p, @, , +y,Alncambip, +...+y, Alncambip , + (14)
SnAlncommodity,, +...+&, Alnconmody,_, +8,

no qual m,p;,y,; e &, sdo constantes para i = 1, 2 e j = 1,.. p;

@, =Incommodity, - 6Incambio,, p +p, #0e o vetor de erros é

estacionario.

Repare que, para que as equagdes acima estejam balanceadas em termos

1(0), @, deve ser I(0), o que implica que Incommodity, e Incambio,

devem cointegrar.
Logo, o VECM também implica em co-integragdio. Somado a isso, se

Incommodity, e Incambio, forem I(1) e cointegradas, existira causalidade de

Granger em, pelo menos, uma dire¢do, j4 que uma varidvel pode ajudar na
previsdo de outra. Isso segue diretamente da forma estrutural do VECM e da

condicdo que o, + p, # 0, uma vez que @, , aparecerd em, pelo menos, uma
das equagdes € o conhecimento de @, , aperfeicoara a previsio de, ao menos,
uma das varidveis Incommodity,, In cambio, .

Contudo, a maior utilidade do VECM na presenca de co-integragio é o
fato de este ter maiores chances de produzir previsdes mais acuradas no curto

prazo e de produzir, certamente, melhores previsdes no longo prazo, condizentes
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com a teoria econdmica, quando comparado a modelos alternativos. Isso se
justifica, pois, se as variaveis forem co-integradas e for utilizado um VAR nas
primeiras diferengas, este estara mal especificado. Por outro lado, se os dados
forem usados em nivel, restri¢des importantes serdo omitidas, sendo satisfeitas
apenas assintoticamente, gerando perdas de eficiéncia e de previsdo - justamente
porque elas ndo foram impostas a priori, como no VECM.

O VECM também sugere uma transformacdo bastante apropriada, dado
que as séries I(1) a serem investigadas sdo de pregos de commodities agricolas €
taxa de cimbio disponivel.

5.1.1 Testes de raiz unitaria

O primeiro passo para a andlise de co-integragdo € a verificagdo da
ordem de integragdo das variaveis de interesse, ou seja, € preciso verificar a
existéncia ou ndo de raizes unitarias nas séries temporais e, em caso afirmativo,
determinar se a ordem de integragio ¢ a mesma para todas as variaveis
envolvidas. Existem diversos testes para verificar a existéncia de raizes
unitarias em série temporais. Neste trabalho, serdo utilizados os testes ADF
desenvolvidos por Dickey & Fuller (1979,1981) ¢ PP teste desenvolvido por
Phillips-Perron (1988).

5.1.1.1 Teste Dickey-Fuller
O teste de Dickey-Fuller (ADF) é implementado pela realizagdo da

estimagiio da seguinte equagdo por minimos quadrados ordinarios (MQO):

Y, =pl,+¢ (15)
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no qual:

H,=p=1
H,=p<l

A hipétese nula ¢ a de que existe uma raiz unitria, ou seja, que p= 1.
Entretanto, a representagdo mais comum ¢ dada pela subtragio de Y_, em

ambos os lados da equagdo (15). Assim:
AY, =6F,, +¢, (16)
em que:

AY,=7,-7,
f=p-1

&, =ruido branco

Com a hipétese nula dada por:
H,=6=
H,=6<0

Entretanto, nfio se podem usar os tradicionais testes t € F para avaliar a
hipétese de existéncia de raiz unitaria. Assim, Dickey & Fuller (1979), por meio
de experimentos de Monte Carlo, obtiveram os valores criticos que nos

permitem testar esta hipotese. Dessa forma, o procedimento adequado ¢é
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comparar a estatistica t referente a 6 sob a hipétese nula com os valores criticos
tabulados por Dickey e Fuller. A ndo-rejeigdo da hipétese nula indica a presenc¢a
de uma raiz unitaria, ou seja, a série é integrada de ordem 1 [7@)].

A correta especificagdo de (15) também ¢ essencial para a realizacdo do
teste ADF. A omissdo de termos deterministicos como constante ¢ tendéncia
leva o poder’ do teste a zero, causando a ndo-rejeido de uma hipétese nula
falsa. Assim, conclui-se pela existéncia de uma raiz unitaria, mesmo quando ela
ndo existir. Dessa forma, é necessario testar as especificagdes com constante €
com tendéncia e decidir qual a mais adequada para a realizacdo dos testes de

raiz unitaria. Entio, além de (15), é possivel distinguir mais duas especificagdes:

Com constante: AY, =a+6Y,_, +¢, 17)

Com constante ¢ tendéncia: AY, =a+ §, +6,, +¢, (18)

A decisio sobre qual especificagdo deve ser usada pode ser feita
diretamente, por meio de testes sobre a significancia do termo da tendéncia e da
constante nas equagdes (17) e (18) ou por testes conjuntos de significancia dos

termos deterministicos ¢ de raiz unitaria. No primeiro caso, também se usam

tabelas construidas por Dickey & Fuller (1981): em (17), usa-se a tabela 7,
para testar se @ =0, dado 8 =0. Em (18), usa-se a tabela 7, para testar se
a=0,dado §=0¢ 7, para testar s S =0, dado que 8 = 0. No caso dos

testes conjuntos, € necessario construir uma espécie de estatistica F, chamada,

por Dickey & Fuller (1981), de ®@,,®,,®;. Estas estatisticas sdo construidas

da mesma maneira que testes F tradicionais:

5 O poder de um teste é a probabilidade de se rejeitar a hipotese nula, dado que ela é
falsa. Formalmente, ela ¢ calculada como [l-erro tipo II]
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® = [SOR, (restrito)— SOR (irrestrito))/ r (19
: SOR, (irrestrito)/(T - K)

em que:

SOR; = soma dos quadrados dos residuos

r =numero de restri¢ées

T =nimero de observagdes

K =numero de pardmetros estimados no modelo irrestrito

Comparando-se o valor calculado em @, com o valor apropriado que
esta em Dickey & Fuller (1981), pode-se determinar se a restrigdo é valida ou
ndo. No caso da equagdo (17), podem-se testar as hipéteses conjuntas
a =6 =0 com a estatistica ®,. No caso da equacio (18), podem-se testar as

hipdteses conjuntas @ = =6 =0 com a estatistica , ¢ F=6=0 com a

estatistica @, .

5.1.1.2 Teste Dickey-Fuller aumentado

O teste DF envolve a pressuposigio de que o processo gerador dos dados
(DGP) ¢ um processo auto-regressivo de ordem 1 [AR(l)]. Entretanto, em se
tratando de séries financeiras, ¢ bastante provavel que as varidveis sigam
processos auto-regressivos de ordem maior do que 1. Se isso acontecer, o uso de
uma representagio AR(]) tornara os erros autocorrelacionados, devido a falha na
especificagdo da estrutura de Y,. O problema é que a autocorrelagio invalida o

uso da distribui¢io DF, pois ela tem como hipétese que £, é um ruido branco.

Assim, no caso de Y. seguir um processo auto-regressivo de ordem p[AR(p)],

p>i, € necessario usar o teste Dickey-Fuller aumentado (ADF).



Suponha que Y, siga um processo auto-regressivo de ordem p. Assim,

temos:
Vo=pY +pY,+. . +pY ,+& (20)

Com algumas transformagdes, ¢ possivel representar (20) da seguinte

forma:

p-1

AY, =6¥,, +D 6AY,, +¢ @1

t=1
i=1

em que:

9=2p:pi—l
i=1

P
S; =-Zpi

J=l+i

O teste ADF consiste na estimagdo da equagdo (21) por minimos

quadrados ordinarios. As hipoteses do teste sdo as seguintes:

A nio-rejeigio da hipétese nula indica presenca de uma raiz unitaria na
séric Y, Na realidade, a equagio (21) indica o modelo mais simples, sem

constante ¢ sem termo de tendéncia. As outras especificagdes possiveis s30:
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p-1
AY, =a+6F_ +) 5AY,_ +¢, (22)

i=]

p-l
AY, =a+ B, +0F,_, + ) 5AY, +¢, (23)

i=]

Como o teste DF, para cada especificagdo deve-se calcular o valor de t
relativo a hipdtese nula € comparar com o valor critico da estatistica tabulada

por Dickey e Fuller (1979). As estatisticas 7,7 » € 7, correspondem ao teste t

para a estimativa do coeficiente da variavel Y., sob H, nas equagdes (21), (22) e
(23), respectivamente. Além disso, podemos realizar também os testes
conjuntos e os testes de significincia sobre os termos deterministicos.

Um aspecto importante no teste ADF é a determinagio do nimero de
defasagens, ou seja, do valor de p em (21). Incluir muitas defasagens reduz o
poder do teste, pois ha a necessidade de estimar pardmetros adicionais e ha uma
perda de graus de liberdade. Incluir poucas defasagens impede a correta

estimacdo de @, pois o termo de erro &, deixa de ser um ruido branco (Enders,

1995).

Ha varias formas de determinar o mimero de defasagens adequado.
Como nenhuma forma € isoladamente superior as demais, este estudo utilizara as
trés formas mais usadas na determinagio das defasagens. A primeira é a analise
da autocorrelagdo dos residuos. O correlograma dos residuos deve se assemelhar
ao de um ruido branco. Para um melhor diagnostico, pode-se usar o teste de
Ljung-Box, que constata se hi qualquer autocorrelagdo significante entre os
residuos. A estatistica do teste é calculada por meio de:
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Q=1 +2)}. " fr_ gy~ 4i 24)

com

Hy=p=p,=-=p,
&t -k

rk—z A2

&

A rejeigdo de H, indica que devemos usar mais defasagens para tornar
os residuos semelhantes a um ruido branco. Outro método usado € iniciar com
um grande nimero de defasagens e analisar a significincia estatistica da ultima
defasagem. Caso ela ndio seja estatisticamente significante, deve-se diminuir o
nimero de defasagens e repetir a operagdo com a penultima defasagem. Este
processo ¢ realizado até que seja encontrada uma defasagem que seja
estatisticamente significante. Segundo Enders (1995), num caso puramente
auto-regressivo, este procedimento indica o mimero adequado de defasagens
com uma probabilidade assintética de um, dado que a escolha inicial contemple
o nimero de defasagens correto.

Outro método possivel de ser utilizado sio os critérios de informagdo,
especificamente o Akaike Information Criterion (AIC) € o Schwarz Information
Criterion (BIC). Quanto menores os valores dos critérios de informagéo, mais
adequados se mostram o modelo € seu niimero de defasagens. Seu calculo se da

da seguinte forma:

AIC = Lnoa+ (2/TXR) 25)
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BIC = Lno.+[(nT)/ TYR) 26)

em que:

n 2
o - =variancia dos residuos

T = nimero de observagdes

R = mimero de pardmetros

5.1.2 Procedimento de Johansen

Para identificar a existéncia de co-integracdo entre as séries de retorno
de café e boi gordo com o mercado de cimbio foi usado o procedimento de
Johansen (1988). Ao contrario de outros métodos®, este utiliza maxima
verossimilhanga para estimar os vetores de co-integragdo e permite testar e
estimar a presenga de varios vetores € nio s6 de um unico vetor de co-
integracdo. Além disso, podem-se realizar testes sobre a significincia dos
pardmetros que compdem os vetores de co-integragio, o que sera fundamental
para se estabelecer a existéncia ou ndo da transmissio de pregos entre o
mercado de cdmbio e as commodities agricolas e o grau de integragio entre
eles.

Suponha que X; seja um vefor com n varidveis (Nx1), N > 2, integradas
de ordem 1 I[(1)]. Se se deseja identificar a co-integra¢do entre estas variaveis, o
primeiro passo ¢ especificar o processo gerador de X, como um vetor auto-
regressivo (VAR) envolvendo k defasagens de X,.

X, =X, +I1, X, ,+. . +II, X, +¢ 27

® Notadamente, o procedimento de Engle e Granger (1987)
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Sendo:

I1, = matriz de pardmetros de ordem (NxN)

&, =termo de erro com &, ~ IN! (0,9
A equagio (27) pode ser transformada na seguinte expressgo:
AX, =TIX,_, +T\AX, +.. .+ AX, ., +§, (28)

Sendo:
O=II, +I1, +..+II, -7
k
I, =—ZI'IJ.
j=i+l

I= matriz identidade

O formato da equagdo (28) € conhecido como modelo de corre¢do de
erro. Engle & Granger (1987) provaram que se temos um vetor de variaveis X,
com X, ~CI(1,1), entdo, X, pode ser representada sob a forma de um modelo de
correcdo de erros. A principal vantagem dessa forma de especificagdo do sistema
é que, nesse formato, sdo incorporadas informagdes sobre os ajustamentos de
curto ¢ longo prazo (Harris, 1995). Na realidade, a matriz IT (nxn) pode ser
representada pelo produto das seguintes matrizes:

N=af

A matriz & é chamada de matriz de coeficientes de ajustamento € os
seus elementos representam a velocidade de ajustamento das varidveis de

interesse a desequilibrios no curto prazo. A matriz § é chamada de matriz de
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co-integracdo e contém os coeficientes que exprimem as relagdes de longo
prazo entre as variaveis. Ambas as matrizes possuem dimension xr, em que r é
o nimero de vetores de co-integragéo.

A determina¢do do mimero de vetores de co-integragio ¢ feita pela
analise do posto’ da matriz I1. Se o posto (I1) = 0, todos os elementos de I1
sdo zero (IT = 0) e a equagio (28) se transforma em um VAR em primeira
diferenga. Assim, ndo ha nenhuma combinagio linear estacionaria entre as
variaveis de X, e, conseqiientemente, nio existe co-integragio. Se o posto ¢
cheio, ou seja, se o posto (II) = n, ha r = n colunas linearmente independentes
em Il e a equagiio (28) representa um sistema de equagbes a diferenca
convergente. Assim, as varidveis de X, sdo, na realidade, estacionarias, nio
cabendo qualquer analise de co-integragdo. Se o posto (IT)=r, com 0 <r <n,
entdo existem r vetores de co-integragdo, ou seja, as relagdes de longo prazo
entre as varaveis de X, sdo representadas pelas r colunas da matriz de co-
integracdo B multiplicadas por X, (,B'X ,_,).

Uma forma de determinar o posto de uma matriz é observar o nimero de
raizes caracteristicas (ou autovalores) que sdo diferentes de zero. Assim, é
possivel determinar o nimero de vetores de co-integragio por meio do exame da
significincia das raizes caracteristicas estimadas de Il. Se a variaveis ndo sio
co-integradas, o posto de Il ¢é zero e todas as maizes caracteristicas serdio
estatisticamente iguais a zero. Se o Posto (IT) = 1 e ordenando-se as n raizes

caracteristicas, de forma que 4, >4, >...> 4,, a primeira raiz caracteristica

estimada (A,) serd estatisticamente maior que zero e as demais raizes serdo

estatisticamente iguais a zero. Partindo deste principio, Johansen & Juselius
(1990) desenvolveram dois testes capazes de determinar o posto da matriz IT. O

7 O posto (ou rank) de uma matriz é definido como o nimero de tinhas e ou colunas linearmente

independentes
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primeiro teste ¢ conhecido como teste do trago (4,,,,) € ¢ usado para testar a

hipétese nula de que existem, no maximo, r vetores de co-integragao:

Aeer)=-T iln(l - ,"1,-) r=012,.,n-2,n-1 (29)

i=r+l

em que:

A =valor estimado dos autovetores obtidos da matriz £

T= nimero de observagdes

A hipotese nula segue:
H,:4=0 i=r+l,..,n

A nio-rejei¢do de Hy indica a presenga de, no maximo, r vetores de co-
integragdo. Se H, for rejeitada, devemos repetir o teste para r+ 1 ¢ determinar
se existem r+1 vetores de co-integrago.

O outro teste desenvolvido por Johansen & Juselius (1990) € o teste do
maximo autovalor, que testa a existéncia de exatamente r vetores de co-

integragdo contra a alternativa de existéncia de r + 1 vetores. Ele é definido por:

A7 +1)==T ln(l = A ) (30
Com a hipétese nula dada por:
HO : ﬂ'r-x»l = 0
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A nido-rejeicdo de H, indica a presenca de, exatamente, r vetores de co-
integragdo. E recomendavel a realizagio de ambos os testes para a correta

determinagdo do valor der.

5.1.3 Determinacdo das defasagens e dos termos deterministas

Como nos testes de raiz unitria, a correta determinag¢do do mimero de
defasagens e dos termos deterministas é essencial para a realizagio dos testes de
co-integragdo. A determinagdo do nimero de defasagens, ou seja, do valor de k
em (28), pode ser feita por varios métodos. Esta tese utilizou a decisdo pelos
critérios de informagdo. A escolha se da pelo modelo com nimero de defasagens
que apresentar o menor valor nos critérios escolhidos. Neste trabalho, foram
usados trés critérios: Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Information
Criterion (SrC) e o de Soma dos Quadrados do Residuos (SQR). A

especificagdo € a seguinte:

AIC=an‘+(2/T)(Kn2) 31)
SIC = n|Q)+(n T /TXKkn?) (32)
sendo que:

€)| = determinante da matriz de varidncia-covaridncia estimada,

T = nimero de observagdes
Kn*® =nimero de pardmetros estimados

A inclusdo de termos deterministas também ¢ fundamental para a correta
implementagdo do procedimento de Johansen. De forma geral, podemos

representar a inclusdo destes termos em (28) por:
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AX,=TLX, , +TAX, +..+ T JAX, ., +®D, +¢, (33)

podendo D, representar tanto uma constante, uma tendéncia € ou uma
variavel dummy. A escolha dos termos determinista deve ser feita com o auxilio
de uma inspegdo visual nos dados e também por meio de testes apropriados
sobre a significincia dos termos deterministas. Especificamente, este trabalho
incorpora variaveis dummy representativas para cada um dos periodos das crises

financeiras.

5.1.4 Testes de hipéteses sobre os parimetros @ e .
Os testes sobre os parimetros @ e fsdo essenciais para a analise de

hipéteses sobre as caracteristicas da integrag3o entre os mercados de café e boi
gordo analisados. Especificamente, eles permitem testar quais mercados
efetivamente fazem parte do equilibrio de longo prazo com cdmbio ¢ se a
integragdo entre estes mercados e o cAmbio pode ser considerada perfeita, ou
seja, se uma variagio no preco de um mercado é transmitida de maneira
completa ao outro mercado no longo prazo.

Os testes sobre os pardmetros @ permitem avaliar se as velocidades de
ajustamento relativas a cada variavel sdo significantes, além de permitir a
comparagio sobre a rapidez de cada uma no retorno ao equilibrio de longo
prazo. Os testes sobre os pardmetros [ testam a relevancia das variaveis no
espago de co-integragdo, por meio de testes de significincia e, caso elas se
mostrem significantes, o grau de integragdio entre os mercados analisados.
Suponha, por exemplo, que a equacio que expressa o equilibrio de longo prazo

entre as variaveis seja dada por:

ﬂ‘Zt =B A +B,P, + B, +B.P, (34)
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No equilibrio, temos que 8 Z, = 0. Assim, para que as variagdes nos

pregos do mercado 1 sejam transmitidas completamente e na mesma proporgio
para o mercado 2, a elasticidade de 2 em relagdo a 1 deve ser igual a um. Como
as variaveis usadas neste estudo foram transformadas em logaritmos, tem-se

que:
%fl_z__ﬂl =1
R P, B,

Dessa forma, os mercados 1 ¢ 2 serdo perfeitamente integrados no longo
prazo, se B, = —/f3,. Para a realizagdo destes testes, ¢ necessaria a construcdo de

razdes de verossimilhanga que envolvam os modelos com e sem restrigio.

Assim, eles podem ser implementados da seguinte forma®:

—2log Q(Ho)= _Ti log I- /1: ~ Zrz(n-m) (35)
i=1 1-4,

no qual:

T = nimero de observagdes,
r =numero de vetores de co-integragio,

A; = autovalores do modelo restrito,

Ai =autovalores do modelo irrestrito,

n= numero de variaveis,

¥ Ver Johansen & Juselius (1990)
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m = nimero de coeficientes [ nio restritos.

Assim, se o valor encontrado é menor que o valor critico, ndo se pode
rejeitar a validade do modelo com restricdo. Caso contrario, se 0 valor
encontrado for maior que o valor critico, rejeita-se a validade da restri¢do.

Os testes sobre os pardmetros @ também envolvem a construcdo de
razdes de verossimilhanga. Assim, ele pode ser implementado da seguinte

forma:

—2logQ(H,)=T i log 1- /11' ~ X rnm (36)
< 1-4,

1
T = nimero de observagdes,

r = numero de vetores de co-integragao,

A =autovalores do modelo restrito,

A

Ai =autovalores do modelo irrestrito,
n= numero de variaveis,

m = nimero de coeficientes S nio restritos.

5.2. Modelos VECH, BEKK e DCC

Um grande impulso para a modelagem das séries financeiras foi dado
pelos trabalhos de Bollerslev (1986), Engle & Harvey, entre outros, com a
formulagio univariados dos modelos da familia ARCH, GARCH e de
volatilidade estocastica. Estes modelos foram generalizados para o caso
multivariado.

O grande problema enfrentado na literatura dos modelos da familia
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GARCH multivariados consiste no nimero de parimetros a serem estimados.
Modelos bem simples em termos de generalidade podem rapidamente se
mostrar intrativeis quando alguns ativos sio adicionados ou uma estrutura
temporal um pouco mais sofisticada € proposta. O grande desafio nesta
literatura consistin (¢ conmsiste) em criar modelos que compatibilizem
generalidade e simplicidade na estimagdo. Na literatura, uma grande variedade
de modelos foi proposta, dos quais os principais sdo: a) VEC e BEKK; b)
modelos fatoriais € ortogonais; ¢) modelo com correlagdio constante; d)
modelos de correlagdo condicional dindmica e €) modelo de covariincia
dinimica geral.
O modelo GARCH multivariado pode ser formulado como:

£ =5H) 37

no qual &, representa um processo de dimensdo k com média zero e varidncia
dada por uma matriz identidade de ordem k e E[.f, IQH]=O e
El§,§; IQ,_, j=H ;- Como nos modelos GARCH univariados, H,deve

apresentar alguma forma de dependéncia dos valores defasados de H, e de ¢,.
O modelo pode ser reescrito na forma VEC dada abaixo:

VEC(H,)=W + Avecle,s; )+ Bec(H,.,) (38)
Este € o denominado modelo VEC. A grande vantagem deste modelo é

sua generalidade, contudo, a desvantagem advém do grande mimero de

pardmetros a serem estimados, mesmo para estruturas muito simples. O niimero

de pardmetros cresce de forma nio proporcional a dimensdo dos sistemas. O
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processo de estimagdo é particularmente dificil, ndo s6 por conta do nimero de
parimetros, mas também pela necessidade de impor restri¢des aos parametros,
de forma a evitar varidncia negativa e garantir estabilidade.

Um outro modelo proposto € o BEKK’, apresentado abaixo:

X K
H, =W+ZA1k3r-15;-1Af-k +ZBf H, B, (39)
k=1

k=1

no qual W, 4,,¢ B,, sdo matrizes kxk ¢ W ¢ uma matriz simétrica e definida

positiva. No caso de dois ativos € K=, tém-se:

[hn,: hl‘l,r):[wll w12]+(all a; T( Erin E14162,0m1 }(an axz)_l_
hye By Wa Wn Ay Ayp ) \E1-1€240 822,1—1 a, Qax»
N (ﬁ“ B )Lh o ](ﬂ,, /fu)
ﬁZl ﬂzz hZI,t-l h22.t~1 ﬁZl ﬂZZ

O nimero de pardmetros ainda continua sendo um problema, apesar
de ser menor do que a especificagio VEC. A vantagem principal desta
especificagio reside pelo fato de ndo haver necessidade de imposigdo de
alguma restri¢io sobre o espago de pardmetros, para garantir que H, seja
positiva definida. Engle & Kroner (1995) mostram que este modelo pode ser
reescrito na forma VEC e a representagdo ¢ unica. Agora, o contrario ndo &
valido necessariamente. A questio discutida pelos autores na referéncia citada
é quiio grande tem de ser K, de forma a conter o maior nimero possivel de

modelos do tipo VEC.

Outra opgdo consiste nos modelos fatoriais, nos quais a volatilidade

° Este nome reiine as iniciais de Baba, Engle, Kraft e Kroner, que propuseram o modelo.
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das séries é modelada como sendo a soma de dois componentes. O primeiro
consiste em componentes comuns aos ativos, enquanto o segundo, a
componentes idiossincraticos a cada um dos ativos. Engle & Kozicki (1994)
desenvolveram um teste LM para avaliar se hd componentes comuns na
volatilidade das séries. Um exemplo de aplica¢do as séries financeiras é o de
Engle, Ng & Rothschild (1990).

Em Lin (1992) discute-se detalhadamente como deve ser feita a

estimagdo deste tipo de modelo apresentado abaixo:
&P,

K q q

7, =a+zg,,g;(z w65 ], +zﬂ;f;H,-,.fk) )
k=1 J=l =1

fg=1

fli=1

O modelo representado pela equagdo (39) consiste numa
simplificagdo bem parcimoniosa, em termos de pardmetros do modelo BEKK.
A principal restri¢do deste modelo, na forma como é proposta, reside no fato
de a fonte de heterocedasticidade advir dos fatores comuns e¢ nio de
componentes idiossincraticos. Ha varias formas de estimagio dos pardmetros
dos modelos: a) estimador em 2 estagios, supondo que os fatores comuns sio
conhecidos; b) estimador em 2 estagios atualizado, supondo que os fatores
comuns sdo conhecidos; ¢) estimagido por maxima verossimilhanga, supondo
que os fatores sdo conhecidos ¢ d) estima¢io por maxima verossimilhanga,
supondo que os fatores nio s3o conhecidos.

Ja o modelo ortogonal pode ser visto como sendo um caso particular

do modelo fatorial. A diferenca entre os dois ¢ que a matriz de variincia e
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covariancia tem posto reduzido
Na formula¢do dada em Bollerslev (1990), tém-se:

h,.,ﬂ =w,; +¢, h . +a & €, i=1....k

L7 Jey L) T il
By = P Bic e i=l=J

ou, alternativamente, a matriz H, = D,"*RD;"?

(41)

No caso de dois ativos, tem-se:

H=\/hl—1,t 0 (1 pl:]m 0
l 0 \/E;Pn 1 0 \/}E

Tse (2000), por exemplo, propde um teste para avaliar se o modelo
GARCH em que os coeficientes de correlagdes das séries sdo constantes ao
longo do tempo ¢ adequado ou ndio para representar um determinado conjunto
de dados. O teste derivado ¢ do tipo LM. Tal teste tem a vantagem de apenas
exigir a estimagdo do modelo sob a hipétese nula, evitando a estimagio de
estruturas maiores. Segundo os experimentos feitos pelo autor, o teste apresenta
baixa distorgio de tamanho e bom poder para o tamanho de amostra, geralmente
utilizado em finangas (cerca de 500 a 1.000 observagdes).

A grande restri¢io do modelo de correlagio constante reside no fato de
a matriz correlagdo temporal dos ativos ser constante ao longo do tempo. E
muito provivel que as correlagdes temporais das commodities € ativos
financeiros flutuem ao longo do tempo, por conta da variagdo temporal de suas
respectivas varidncias e covariancias. Contudo, a simplicidade de estimagdo dos
modelos de correlagio constante torna-os muito atraentes.

Dois trabalhos recentes na literatura tentam relaxar a hipétese de
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correlagdo constante - dando generalidade aos mesmos, mas sem perda da
simplicidade na estimagdo. S3o eles os modelos de Tse & Tsui (2003) ¢ Engle &
Sheppard (2001).

O modelo de correlagdo condicional dinidmica (DCC) de Tse e Tsui
(DCC-TT) pode ser definido da seguinte forma:

H,=D,RD, (41)

Em que D,pode ser definida como sendo uma matriz diagonal com GARCH

univariado, enquanto R, ¢ uma matriz de correlagdo dos residuos padronizados,

cuja dindmica € dada por:
R = (1 -6,-6, )R +Oy,, +O0,R (42)

em que e 6,sdo pardmetros ndo negativos que obedecem a 6, +6, <1 ¢

¥,_, € uma matriz positiva definida dada por:

M
2 U, 4.

= 2= — (43)

¥, == ——
(E)E)

emque: #, =¢&,/h,.

Uma condi¢io necessaria para garantir que ¥, , seja positiva definida é
que M seja maior que o niimero de séries em analise.

A estimagio do modelo de correlagio dindmica da forma como
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formulada por Tse & Tsui permite testar diretamente a hipétese de correlagdo
constante por meio de um teste de razdo de verossimilhanga, comparando-se o
valor da fungdo de verossimilhanga irrestrita (DCC-TT) com o valor da fungdo
de verossimilhanca restrita (CC). O modelo de correlagdo constante € obtido

impondo-se 8, =68, =..=6, =0.
0 modelo de correlagio condicional dinimica (DCC) de Engle (DCC-
E) pode ser definido da seguinte forma:

H, =DRD, (45)

no qual D, pode ser definida como sendo uma matriz diagonal com GARCH

univariados, enquanto R, é uma matriz de correlagdo dos residuos

padronizados, cuja dindmica é dada por:
R, =diag(0,)"* 0,diag(0,)" (46)

no qual Q, pode ser definida como:

L s _ 1 )
Qr = (l B Zal - Z )BS )Q + Zaluz—lu;—l + z 'BSQ"-‘ (47)
s=1 1=1

I=1 s=1

>

no qual u, = ¢, /h,, Q éa matriz de varidncia ndo condicional e u; € @, ¢

L S
B, sdo pardmetros ndo negativos que satisfazem a Z a, + Z B, <1.

1=1 s=1
O modelo de covaridncia dinimica geral ¢ um modelo mais

parcimonioso do que o modelo VEC, mas, ainda assim, geral o suficiente para
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ter como caso particular uma série de modelos multivariados propostos na
literatura.
O modelo de covaridncia dindmica geral pode ser definido como:

H, =DRD,+®-0, (48)
noqual D, = (dijl) dy = (eiir ): Vi dijl =0,Vi#j
(I):(¢x) ¢, =0,Vi ¢xj =¢ji

b, =w; +a,5,_ 6 a,+g,H,, g, Vi, j
a,8,i=L.,N sio vetores de parimetros Nxl ¢ Q= (co,..) é
positivo simétrico.
e R, pode ser definido como no DCC-E (eq. 43, eq. 44) e DCC-TT (eq.46,
eq.47)
O modelo GDC contém varios dos modelos descritos acima como casos
particulares. A partir de algum tipo de restri¢io imposta ao modelo é possivel

obter DCC-E, DCC-TT, CC, BEKK e Fatorial (ver proposigio 4 em Bauwens,
Laurent & Roumbouts, 2003)
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6 MATERIAIS E METODOS

Nos modelos gerados nesta tese procura-se investigar em que medida
existe um padrio comum de heterocedasticidade as séries de derivativos de café
e boi gordo com a proxy de volatilidade de contagio: cdmbio (ddlares/reais).
Esta analise sera mediada por dois processos complementares: (i) uma analise

univariada de tempo ¢ (ii) uma analise multivariada das séries.

6.1 Materiais

As séries de cAmbio pronto foram coletadas no site do IPEA e as séries
futuras de café arabica e boi gordo pelo sistema de recuperagdo de informagdes
da BM&F.

As séries futuras de café, boi gordo e cdmbio compreendem dados
diarios de julho de 1994 a dezembro de 2003, compreendendo 2.588
observagdes para cada série completa. O intervalo cobre todos os periodos de
crashes avaliados no trabatho (crise do México, Asia, Russia, Argentina, Brasil
1999 e Brasil 2002). As séries agropecudrias de café e boi gordo sdo montadas
para o vencimento mais proximo, gerando janelas entre cada vencimento de
contrato.

A escolha destas séries se deve ao fato de elas terem muita liquidez no
mercado agropecuario e, portanto, podem ter sofrido alguma influéncia de
varios choques, entre estes: a crise do México (dezembro de 1994), crise da Asia
(outubro de 1997), crise da Russia (agosto de 1998), desvalorizagdo do Real
(janeiro de 1999), crise da Argentina (dezembro de 2001) e crise politica no
Brasil (dezembro de 2002). Além disso, para o mercado brasileiro, a mudanga
no regime de bandas cambiais (margo de 1995) aumentou bastante a volatilidade
das séries financeiras brasileiras.

Neste estudo, analisaram-se os retornos destas séries de café, boi ¢
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cambio, em vez de utilizar os pregos. O uso dos pregos logaritimizados e
retornos compostos continuamente das séries. O uso das séries de retorno ocorre
em fungdo, basicamente, dos pregos dos ativos financeiros ndo serem
estacionarios ¢ mesmo ergddicos, caracteristicas necessarias para que se possa
modelar o comportamento destas séries.

Dado que se deseja modelar a volatilidade dos retornos gerados pelas

séries, calcularam-se os retornos instantdneos compostos continuamente por:

r,= m[—'] (49)

Para muitas séries financeiras foi observado que os retornos sio nio-
correlacionados ¢ apresentam média muito perto de zero, ou seja, a série € um
ruido branco. Com isso, tem-se que as séries de retorno nio teriam
previsibilidade na média e, portanto, a série de pregos seria um passeio aleatorio
(random walk) e sendo, assim, impossivel, com a informag3o passada, prever o
periodo seguinte. Teriamos, entdo, para os pregos, que:

EP

wil1,)=F, (50)
Em que I ¢ a informagdo disponivel até o instante t. Com isso seria impossivel
fazer qualquer previsdo sobre a variagio do prego de um ativo entre hoje e
amanhi com a informacdo disponivel.

Esta hipétese esta relacionada a hipdtese de mercados eficientes, nos
quais seria impossivel obter um ganho maior que o custo de oportunidade ao se
realizar qualquer estratégia de investimentos com base em toda a informagio
disponivel. Esta idéia de eficiéncia dos mercados ¢ apresentada na literatura,
entre outros, por Samuelson (1965) e Fama (1970).
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O conceito de eficiéncia de mercado esta ligado a definigdo do conjunto
de informagdo disponivel. Roberts (1967) classifica trés definigbes possiveis de
eficiéncia de mercado que sdo: (i) eficiéncia fraca, em que o conjunto de
informagio inclui somente o passado da série de pregos € ou retomos; (ii)
eficiéncia semiforte, em que o conjunto de informagdes inclui toda a informagio
ptiblica disponivel, segundo qualquer fonte de informagdo e (iii) eficiéncia forte
em que o conjunto de informagdes inclui toda a informagdo piblica disponivel e
também a informagéo privada.

Muitos estudos econométricos ao longo do tempo tentaram refutar a
hipétese de eficiéncia dos mercados, principalmente a eficiéncia fraca de
mercado. A rejeigdo da hipétese de eficiéncia fraca, dado que os conceitos sdo
encaixados, implica a rejeigdo das outras hipéteses - semiforte ¢ forte - também.
O estudo seminal deste assunto remonta as origens da propria econometria, com
o estudo de Cowles (1933).

Ao acrescentar a hipétese de ndo-correlagdo a hipétese de distribuigdo
normal para a séric de retornos dos ativos financeiros, tem-s¢ que estes sdo
independentes. Entretanto, a hipotese de eficiéncia de mercado nio significa que
os retornos das séries sejam normais e ou independentes e identicamente
distribuidos. Mandebrot (1963) observa que, apds movimentos bruscos numa
série financeira, ocorrerdo outros movimentos bruscos.

Este fato é chamado, na literatura, de conglomerados de volatilidade. Ou
seja, mesmo que ndo haja previsibilidade na média, na variancia € possivel tentar
modelar alguma estrutura, devido a aparente dependéncia na volatilidade dos
retornos, refutando, assim, a hipétese de independéncia destes. Com isso, tem-se
que as séries dos retornos sdo nio-lineares. Assim sendo, baseia-se a analise em
alguns modelos nio-lineares que conseguem captar esta dinidmica da
volatilidade.
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Outra caracteristica importante observada nas séries financeiras neste
estudo foi a existéncia de caudas pesadas para a distribui¢io dos retornos, ou
seja, a distribuigdo dos retornos ¢ leptocurtica, nfo sendo, portanto, gaussiana.

A percepedo € a de que, mesmo que haja eficiéncia de mercado, existem
varias caracteristicas para as séries financeiras que as diferenciam das demais
séries econdmicas, como leptocurtose e conglomerados de volatilidade. Isso fez
com que o estudo dessas caracteristicas, os chamados fatos estilizados, ganhasse
um grande destaque na literatura.

6.2 Métodos
6.2.1 Analise univariada

A investigagdo das propriedades das séries financeiras é um campo
vasto de estudo na area de financas ¢ possui uma vasta literatura, da qual
podemos citar, entre outros, Fama (1970), Taylor (1986), Bollerslev et al. (1992)
¢ Pagan (1986).

A existéncia de conglomerados de volatilidade foi usada nesta tese como
uma informacdo importante na validagio do contagio financeiro. Isso, conforme
mostraremos a seguir, deve-se ao fato de que, normalmente, associado a um
regime de baixa volatilidade, temos uma média dos retomos positiva € vice-
versa, ou segja, alta volatilidade ¢ indicio de retornos negativos. Com isso, serd
mostrado que a nio-linearidade pode fazer com que se possa também refutar a
hipétese de eficiéncia dos mercados, com base em alguma previsibilidade da
volatilidade.

Assim sendo, uma anilise univariada para as trés séries precede a
analise multivariada, em que, aqui, busca-se identificar as caracteristicas
individuais das séries. Busca-se proceder a modelagem das commodities
agricolas e cAmbio disponivel por processos ARMA e verificagdo de presenca de
heterocedasticidade por meio do teste do tipo de multiplicador de Lagrange e,
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possivelmente, uma modelagem auto-regressiva heterocedastica, por meio dos
modelos da classs ARCH. Na seqiiéncia, estabelece-se uma analise de co-
integracio para identificar se as séries futuras de café e boi gordo apresentam
convergéncia de longo prazo com a série de cimbio.

Isto posto, o caso de interesse desta parte da analise € verificar se as
commodities café e boi gordo guardam alguma relagdo linear com o logaritmo
do cAmbio e estes sejam um I(1) - o0 que é denominado de Co-integragdo (1,1).
Se isso for verificado, a teoria de co-integragdo indica que ¢ atendida uma
condi¢io suficiente para que os logaritmos dos ativos, embora sejam
isoladamente ndo estacionarios, possuam um atrator, ou seja, guardem uma
relagdo de longo prazo que os mantém proximos.

Para constatar co-integragio, primeiramente verificou-se se as séries em
logaritmo possuem, de fato, raizes unitarias, aplicando-se os testes Phillips-
Perron (1988) e Dickey-Fuller (1979) aumentado nos niveis € na primeira
diferenca. Em caso afirmativo, passou-se, efetivamente, a testar co-integragio. A
escolha da defasagem adequada do VAR(p) para tratar a autocorrelagdo serial
dos residuos foi sugerida pelos critérios de informagdo de Akaike e Schwarz.
Feita a escolha, estimou-se o pardmetro de co-integragdo por maxima
verossimilhanca e testou-se a existéncia de tendéncia estocastica comum por
meio da estatistica do trago de Johansen (1988), proveniente do método de razio
de verossimilhanga.

Com efeito, todos os testes de co-integragdo sdo feitos com os
logaritmos (e nio com os niveis) dos respectivos ativos.

Em seqiiéncia, aplicou-se o estudo de causalidade de Granger e anélise
de impulso e resposta gerada por meio de vetor auto-regressivo (VAR), com
uma fungdo de transferéncia binaria (Dummy) para identificar a ocorréncia de

contagio financeiro nos mercados.
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Nesta linha de raciocinio, definiu-se a crise de libera¢do do cidmbio
como ponto de analise por dois fatores basicos: (i) representa o inicio de
movimentos de grande volatilidade do ativo no mercado brasileiro e (ii) segundo
estudos de Margal e Pereira (2005) aplicados na analise de contagio para os
mercados financeiros de ativos financeiros, este evento apresentou forte
evidéncia de transmissdo de volatilidades.

As analises univariadas foram realizadas com o auxilio do pacote

econométrico Eviews 5.0.

6.2.2 Analise multivariada

Para a identificagdo e a mensuragdo das correlagdes e covaridncias
dinidmicas condicionais do mercado de cimbio com as commodities agricolas
como elemento de identificagio de volatilidade, utilizou-se a modelagem
multivariada para a avaliagdo de contagio financeiro nestas duas commodities.

Seguindo a proposta de Margal e Pereira (2005), rodou-se um VAR com
numero de defasagens determinado pelos critérios de informagdo e estatisticas t
para cada defasagem calculada a partir de desvios padrdes robustos a
heterocedasticidade, para retirar os retornos da estrutura linear existente no
primeiro momento das séries. Isto foi necessario para suavizar o peso da
estimac¢do dos modelos multivariados.

Utilizando-se os procedimentos BEKK e DCC, foi possivel gerar
GARCH multivariados com distribuicSes gaussianas e leptocirticas para a
analise de contagio.

Em termos de metodologia econométrica, ha, basicamente, duas
abordagens possiveis para a estimagio de um determinado modelo. Na primeira
abordagem, parte-se de um modelo geral, que tenha bons resultados, em termos
de especificagio e, a partir deste modelo, introduz-se uma série de restrigdes e
simplificagdes testadas por meio de estatistica de Wald e F padrio, até que se
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chegue a um modelo mais simples possivel, que descreva, de forma quase
equivalente, os dados. Ha algumas restrigdes a esta abordagem. Muitas vezes, €
necessario um grande esforgo de modelagem de processos que, no final do
procedimento, serdo insignificantes no sentido estatistico. Além disso, modelos
excessivamente amplos tendem a consumir um grande numero de graus de
liberdade e isso tende a ser um problema grande em séries estudadas em
financgas.

Outra abordagem utilizada consiste em partir de um modelo especifico
considerado com um razoavel primeiro passo € que tenha bons resultados em
testes de especificago. O teste contra um modelo geral € feito por meio do teste
de multiplicador de Lagrange. Neste caso, é necessario ter uma estimativa dos
parimetros na hipétese nula e o conhecimento da fungéo de verossimilhang¢a do
modelo geral. Caso o modelo especifico ndo seja uma boa descricdo dos dados, a
hipétese nula sera rejeitada. Se isso ocorrer, um modelo mais geral € proposto.
Segundo Margal e Pereira (2005), duas grandes criticas podem ser levantadas
neste tipo de abordagem. Ao contrario da primeira abordagem, a rejeicdo de um
modelo ndo aponta, necessariamente, qual direg3o a ser seguida. O segundo tipo
de critica € mais forte. Se o modelo restrito ndo for uma boa descrigdo dos
dados, entdo, ha uma boa possibilidade de que os pardmetros estimados sejam
inconsistentes e, logo, os resultados dos testes estariam comprometidos.

Com relagio aos modelos dinimicos multivariados, nio ha grande
espago para a decisdo otimizada, tendo em vista que o mimero de parametros
cresce de forma expressiva e eles sdo bem elevados para modelos com estrutura
relativamente simples. Ainda, a fungdo de verossimilhanga, em geral, € ndo
linear nos parmetros e computacionalmente pesada.

Em geral, o objetivo da maximizagio consiste em maximizar uma

fungio de verossimilhanga do tipo:
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L(®)= iL: = (—Z—)ln@zz)— i[&) In|H, |- G)(a,‘H,“a, )] 1)

t=l i=l

no qual H, ¢ a matriz de varidncia e covaridncia dos erros em t. Para a matriz
H |, postula-se que ela evolua de acordo com alguma relagdo funcional com o
conjunto de erros passados, £,_;, com j>0 e com os valores passados da prépria
matriz.

Ndo ha solugdo fechada e anmalitica que permita a estimagio dos
pardmetros, sem a utilizagdo de algum método de otimizagio numérica. Engle &
Kroner (1995) derivam analiticamente a fun¢io de verossimilhanga para os
casos BEKK e diagonal. Contudo, as derivadas analiticas possuem grande
recursividade e sdo de dificil implementagio computacional.

Existe um grande nimero de métodos de otimizagdo disponiveis na
literatura. Para Marcal ¢ Pereira (2005), esses métodos podem ser classificados
em trés grandes categorias: a) métodos que utilizam apenas os valores da funggo
original no processo de otimizagdo; b) métodos que utilizam as primeiras
derivadas calculadas de forma analitica ¢ ou numérica e ¢) métodos que utilizam
as derivadas € o hessiano da funcdo original no processo de otimizagio. Em
geral, existe um trade-off entre o esfor¢o computacional ¢ a garantia de
convergéncia. Métodos menos computacionalmente intensivos, em geral, sio
mais simples de serem programados, entretanto, nem sempre os resultados
obtidos sdo razoaveis.

Um método de otimizagdo que utilize o score e o hessiano é obtido da
seguinte forma. Aproximando-se por Taylor em torno de um valor inicial para os
pardmetros € até a segunda ordem, ¢ possivel chegar a seguinte regra de
atualiza¢do dos pardmetros:
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6., = 0:' - H, es(ei )—l q(ei) (52)

Por se tratar de uma aproximagdo, nem sempre &, permite que se

caminhe na diregio do maximo ou do minimo. Dessa forma, esta regra de
atualizagio é acompanhada de um método de procura, para que o passo garanta

que a fungio global mova-se na diregdo desejada.
6. =6, - /T'Hes(ax' )-l q (01') (3)

em que A é escolhido de forma a permitir um passo na diregéo correta na fungdo
global.

Um método de otimizagio muito popular para este tipo de modelo € o
denominado BHHH'™. A partir de derivadas analiticas ou numéricas, constroi-se
uma estimativa do hessiano dado pelo produto cruzado dos scores. A vantagem
desta abordagem, além da facilidade computacional, reside no fato de que 2
aproximagdo do hessiano sera definida positiva.

8., =6, + 7 6)46.)]"46,) (54)

Por fim, outra vantagem desse método é que, em cada passo, € obtida
uma nova estimativa consistente dos pardmetros, se o ponto de partida inicial
for um estimador consistente dos valores dos pardmetros. Isto se deve ao fato
de o produto cruzado dos scores consistir numa estimativa da matriz de

varidncia e covariancia dos parimetros. Dessa forma, o algoritmo BHHH ¢

1 O algoritmo ¢ denominado dessa forma por ter sido formulado por Berndt, Hall, Hall &
Hausman (1974), num trabalho cléssico.
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utilizado para obter um estimador de dois estagios dos pardmetros de um
modelo. Esta ¢ uma op¢ao muito interessante e proposta por Marcal ¢ Pereira
(2005) para a implementagdo em modelos de dificil estimagio com muitos
ativos € ou estrutura mais geral.

A necessidade de impor algumas restrigées aos pardmetros dos modelos
para evitar problemas, tais como variancia negativa, consiste em outra classe de
problemas. Para alguns dos modelos, ndo é necessario impor restrigdes aos
pardmetros ou ¢ possivel reescrever o problema de maximizagio com restri¢io
em um problema de maximizagdo irrestrita.

Entretanto, em alguns casos, € necessario impor algum tipo de restri¢do
aos parametros a serem estimados, o que ¢ uma complicacdo adicional.

Por fim, a construgio da estatistica de multiplicadores de Lagrange pode
ser obtida a partir dos scores calculados na estimagdo. Dessa forma, é dada por:

i e e

em que a estatistica R> é obtida a partir de uma regressdo nio centrada de uma

constante nos scores.

6.3 Axiomas para interdependéncia e contagio

A existéncia de interdependéncia e contigio € consistente com
correlagdo em alta ou volatilidade simultinea, segundo Corsetti, Pericoli &
Sbracia (2003). A nogdo de contagio estd associada ao aumento de correlagio
acima da esperada, por algum padrio de interdependéncia. Ou seja, o contagio
estaria associado ao aumento excessivo de correlagdes entre os ativos. Suponha
que valha a seguinte relagdo linear entre os retornos de ativos em momentos de
tranqiilidade:
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= ﬂlrj +V; (56)

em que T representa o retormo, i € j sd0 os ativos € v € um termo aleatorio.

O grau de correlagio entre os retornos do ativo i e j € dado por:

var(y, )

57
B} varlr, ©n

corr(r,.,rj)= 1+

o grau de correlagio dos retornos dos ativos i € j esta positivamente relacionado
com a variancia do ativo j. Note que tal resultado foi obtido postulando-se uma

estrutura fixa para a propagagéo da volatilidade.

6.4 Teste da hipétese de existéncia de quebras estruturais nos periodos de
crise

Na esteira de investigagio de evidéncia de quebra na estrutura estimada
que pode ser associada as crises financeiras pelas quais passaram os mercados de
derivativos, o procedimento de Wooldridge (1990, 1991), apresentado nas
segdes anteriores, pode ser também utilizado para detectar algum tipo de ma
especificagdo na estrutura de correlagdes das séries. O residuo generalizado pode
ser calculado da seguinte forma: u, , = £,&,, — Py, € tem valor esperado igual

zero. Feito isso, basta seguir os passos descritos acima.

Como ja discutido, a distingdo entre contagio ¢ interdependéncia esta
associada a analise comparativa do comportamento das correlagdes temporais,
antes (periodo de calmaria) e durante as crises:

Ay = [511—1 Ea 15 111 €355 €31 54:—1] (58)
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Ay = [] (gll-l <0,6,, < 0)] (glt-] <0,&,, < 0),...,1 (531-1 <0¢,, < 0)] (59)

/1\ = I.DCﬁSe,Mé:a'co D crise_Riissia® D crise_Brasil_99°> D, crise_Argenting D cn'se_Bmsil_?.OOZl (60)

As variaveis indicadoras da equagdo 58 visam avaliar se ha alguma
estrutura restante nas correlagdes dos residuos padronizados, as variaveis da
equagdo 59 se os choques negativos simultineos geram algum efeito nas
correlagdes € as variaveis da equagdo 60 testam se as correlagdes condicionais
se alteraram durante os momentos de crises.

As dummies de crises foram definidas de forma arbitraria, com base em
informagdo exdgena dos periodos. Seguindo os procedimentos usados por
Marcal ¢ Pereira (2005), a duragdo da crise foi definida como tendo duragio de
cerca de dois meses. Procurou-se fazer a distingdo entre a eclosdo da crise, que
pode ser observada associando-se a informagdo de histéria econémica com os
picos de volatilidade observado nos modelos estimados na hipétese nula ¢ a
gestagio da mesma, na medida em que existe um periodo que antecede a
eclosdo, no qual os agentes sabem que existe uma alta probabilidade de que
ocorra uma crise € comegam a tomar decisGes € a ajustarem-se aos seus efeitos
provaveis. Também de forma arbitraria, fixou-se 0 més imediatamente anterior 4
eclosdo da crise como sendo o periodo de gestagio da mesma. Como uma série
de paises foi sendo afetada seguidamente, optou-se por utilizar como periodo de
crise 0 mesmo utilizado por Bain e Goldfajn (1998), que vai de julho de 1997 até
maio de 1998.
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7 RESULTADOS E DISCUSSOES

7.1 Anilise univariada

Com base na evolugdo dos pregos € retornos de café arabica ¢ do boi
gordo, demonstrados na Figura 1, pode-se constatar que, entre meados de 1994
até meados final de 1998 (observagdes entre 1 ¢ 1.300), houve uma maior
volatilidade, com a presenga de fortes outliers. Na segunda metade das séries,
verifica-se que ambas as commodities mantiveram certa regularidade na suas
volatilidades, seguindo a tendéncia de um ambiente mais estavel, tanto da
economia brasileira quanto da mundial.

Esta perspectiva amplia as considerag3es da tese para um efeito muito
mais estruturante do que a simples verificagdo de contagio financeiro por meio
da proxy cambio, sugerindo que, mesmo em periodos de cdmbio fixo, os
mercados sentiram as fortes pressdes vendedoras de posigbes em derivativos
agropecuarios, como pode ser ainda sugerido pela Figura 1.

A presenga de valores extremos pode estar vinculada ao contagio
financeiro dos ativos. Percebe-se uma presenca maior de outliers nos periodos
anteriores a 1999 (marco no grafico na observagio 1.300).

Sob todas as formas, a simples separagdo dos efeitos financeiros dos
efeitos macro e microecondmicos agricolas torna-se extremamente dificil, pelo
fato de os mesmos estarem associadas no mesmo aspecto temporal. Entretanto,
pelo uso de varidveis dummy e pelo estudo das correlages e covaridncias de
primeiro ¢ segundo momentos, podem-se sugerir tais associagdes tendendo para
uma analise mais conclusiva dos efeitos do contagio financeiro nos retornos das
commodities agricolas.

No que diz respeito a volatilidade da série de cimbio, fica evidente a
elevagio de volatilidade a partir de janeiro de 1999, quando a mudanca
estrutural da politica monetaria deixou o padrdo fixo de controle inflacionario
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pelo uso da dncora monetaria. Assim sendo, pode-se identificar o padrdo volatil

assumido pelas séries pos-janeiro/99.

500 1000 1500 2000 2500 500 1000 1500 2000 2500

— C&FE - Ln Retomo CAFE| [ E0IGORDO — Ln Retomo BOI GORDD |

S0 oo =0 20 W ' 500 1000 1500 2000 2800

[E=Genrn = eemen| —= Ln Retemo de BOI GORDO
== Ln Retamo de CAFE
------ Ln Retono de CAMBIO

FIGURA 1 Séries de pregos e retornos para os mercados de boi gordo, café
arabica e cambio, entre 07/1994 ¢ 12/2003.
Fonte: Elaborado pelo autor

Corroborando as informagdes sugeridas pela inspe¢io visual, uma
primeira aproximagdo da volatilidade dos retomos pode ser evidenciada pela
perspectiva do desvio univariado ndo condicional das séries, que pode ser
inferido por meio da Tabela 1.

Isto posto, demonstra, exceto para o cadmbio, uma redugio na
volatilidade nos periodos pods-1998, sugerindo, novamente, que os mercados

internacionais possam ter transferido maior volatilidade as commodities durante
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as crises do México, Asia e Russia, embora o cimbio assumisse niveis estaveis
nesse periodo. Entretanto, a crise brasileira, em 1999, da Argentina, em 200l ea
crise politica brasileira, em 2002, sugerem que continue transmitindo excesso de
volatilidade aos mercados, embora de forma mais branda. Este processo pode
estar ligado as experiéncias no periodo anterior que forgaram as economias em
desenvolvimento a blindarem as estruturas financeiras por meio da melhora dos
fundamentos macroecondmicos, tornando-as mais consistentes ¢ dando maior
credibilidade ao mercado de derivativos.

Por meio do teste de normalidade proposto por Jarque & Bera (1987), na
Tabela 1 pode-se verificar que a assimetria € a curtose sdo fortemente
significativas, indicando que os retornos de todas as séries € em todos os
periodos analisados (Figura 2) apresentam uma distribui¢do leptocurtica em
relag3o a distribuigdo normal.

Esta evidéncia vai ao encontro dos fatos estilizados mencionados
anteriormente.

TABELA 1 Estatisticas descritivas das séries de retorno para todo o periodo

Estatisticas Derivativo Derivativo de Cambio
de café boi gordo disponivel
Meédia -0,0000611 -0,000305 0,000412
Assimetria -2,163910 -0,587839 0,698564
Curtose 68,67885 36,02241 2696022
Desvio padrdo ndo condicional 0,016913 0,025969 0,009802
Jarque & Bera 454364,9 117693,6 62092,77
p-valor J&B 0,000000 0,000000 0,000000

Fonte: Dados da pesquisa

O cocficiente de assimetria e excesso de curtose quantifica os desvios da
distribuigio normal e é definido por Zhou (1999).

Em estudos envolvendo séries de tempo, tornam-se de primordial
importincia a verificagdio e a elucidagdo das especificidades das séries em

questdio, para que se possa, assim, sugerir a adequagdo dos modelos aos
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argumentos propostos no trabalho. Assim sendo, foi testada a estacionaridade
das séries de retorno.

O resultado da Tabela 2 indica que todas as séries de retorno sdo
estacionarias e ndo contém raizes unitarias. Os testes foram realizados por meio
dos critérios Dickey-Fuller aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP), propostos,
respectivamente, por Dickey & Fuller (1979) e Phillips & Perron (1988).
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FIGURA 2 Estatisticas descritivas das séries de retorno para os periodos de
julho/94 a dezembro/98, e janeiro/99 a dezembro/03.
Fonte: Dados da pesquisa
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TABELA 2 Teste de estacionaridade para as séries de retornos de café e boi
gordo, futuros

Testes para raiz unitéria Derivativo de  Derivativo de Cambio
café boi gordo disponivel
Dickey & Fuller (ADF) -52,65323 48,6686 -21,04705
p-valor 0,0000%* 0,0001** 0,0000**
Phillips & Perron (PP) -52.6575 -48,6707 -47,83084
p-valor : 0,0000** 0,0000** 0,0000**
Fonte: Dados da pesquisa
Notas:

** Significante, a 1% (os valores criticos, a 1% de significancia, sdo 3,43)
ADF, usando Schwarz Information Criterion e PP rodado com procedimento de
Newey-West, usando método de estimago espectral Bartlett Kernel

As magnitudes de ADF e PP sio similares para todas as séries, dadas as
observagdes no tempo.

Os coeficientes de autocorrelagdo e autocorrelagdo parcial estimados
revelam um padrdo ndo previsivel para a média dos retornos das commodities
agricolas, conforme apresentado na Tabela 3. Entretanto, este padrdo nio
significa, em principio, que no haja transmissio de volatilidade na variancia
dos retornos, mas, apenas, que a formagdo de prego pode estar ligada a outros
fatores.

Entretanto, ao se acrescentar a hipétese de ndo-correlagdo 4 hipétese
de distribui¢io normal para a série de retornos dos ativos financeiros, ter-se-ia
que estes sdo independentes. Entretanto, a hipétese de eficiéncia de mercado
ndo significa que os retornos das séries sgjam normais € ou independentes €
identicamente distribuidas. Como anteriormente abordado, Mandebrot (1963)
observa que, apos movimentos bruscos, numa série financeira seguir-se-ao
outros movimentos bruscos. Este fato é chamado, na literatura, de
conglomerados de volatilidade. Ou seja, mesmo que ndo haja previsibilidade
na média, na varidncia, ¢ possivel tentar modelar alguma estrutura, devido a

aparente dependéncia na volatilidade dos retornos.
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TABELA 3 Estimativas dos coeficientes de autocorrelagdo e autocorrelagdo
parcial para as séries de retornos de café ¢ boi gordo, futuros.

Retornos de café Derivativo de boi

futuro Derivativo de café gordo Cambio disponivel
ACF, 0,135 0,230 0,073
PACF, -0,435 0,630 0,073
ACF, -0,078 0,516 -0,044
PACF, -0,019 -0,017 -0,050
ACF 3 0,047 0,050 0,081
PACF; 0,026 -0,041 0,089
ACF 4 0,049 -0,044 -0,049
PACF, 0,008 0,004 -0,066
ACFs 0,013 0,058 0,059
PACF s 0.013 0,058 0,078
i * 0,0393 0,0393 0,0393

N

Fonte: Dados da pesquisa

Notas: ACFi e¢ PACFi denotam os coeficientes de autocorrelagio e
autocorelagdo parcial da i-ésima ordem, respectivamente.

* Limite assintdtico para a fung¢do de autocorrelagio

Na série de cambio, pode-se verificar a significante correlagdo serial nos
residuos, sugerindo certa previsibilidade de pregos. Aplicando-se um processo
misto (auto-regressivo ¢ de médias moveis) ARMA para todas as séries de
retorno, conforme as Tabelas 4, 5 ¢ 6 e classificando-os com base nos critérios
de informagdo de Akaike, Schwarz e SQR, pdde-se estimar um ARMA (1,1)"
para a série de café, um ARMA (4,4)"” para a série de boi gordo e um ARMA
(1,1)" para a série de cambio.

Os pardmetros de todos os modelos foram estimados pelo procedimento
de Newey & West (1987), tornando-os robustos a heterocedasticidade e a

autocorrelagdo no processo do residuo.

"' Qutro modelo significativo ARMA(2,2) incompleto; vide anexos.
2 Outros modelos significativos ARMA (5,5) incompleto; vide anexos
3 Outros modelos significativos MA (1); AR (1); vide anexos
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TABELA 4 Resultados da estimagdo dos modelos e medidas da qualidade do
ajuste para a série de café

ARMA(1,1)
Coeficiente Erro padrdo Estatisticat P valores.
AR(1) -0,814196 0,155865 -5,223731 0,0000
MA(1) 0,813381 0,156642 5,192617 0,0000
Critério de informacdo de Akaike -4,464435
Critério de informacgdo de Schwarz -4,459905
Soma dos quadrados dos residuos 1,740215

Fonte: Dados da pesquisa

TABELA 5 Resultados da estimagdo dos modelos e medidas da qualidade do
ajuste para a série de boi gordo

ARMA(4,4)
Coeficiente = Emo padrio  Estatisticat P valores.
AR @) 0,982562 0,009273 105,9556 0,0000
MA(4) -0,989964 0,006225 -159,0178 0,0000
Critério de informagdo de Akaike -5,321325
Critério de informacdo de Schwarz -5.316686
Soma dos quadrados dos residuos 0,717802

Fonte: Dados da pesquisa

TABELA 6 Resultados da estimagdo dos modelos e medidas da qualidade do
ajuste para a série de cAmbio

ARMA(1,1)
Coeficiente  Erro padrdo  Estatisticat P valores
AR (1) -0,642801 0,129894 -4,948652 0,0000
MA(1) 0,743703 0,105496 7,049557 0,0000
Critério de informagio de Akaike -6,426246
Critério de informagio de Schwarz -6,421715
Soma dos quadrados dos residuos 0,244680

Fonte: Dados da pesquisa

Verificando os residuos dos retornos gerados pelos ajustamentos
ARMA, pode-se identificar, pelo estudo das fungSes de autocorrelagdo e
autocorrelagdio parcial dos erros quadraticos, a presenca de correlagdo serial na
variincia, como mostrado na Tabela 7, em seqiiéncia. Das trés séries analisadas,

sugerem-se maiores efeitos heterocedasticos para a série de cdmbio, seguida da
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série de café. A série de boi gordo nio evidencia, aparentemente, padrGes
heterocedasticos nos erros.

Utilizando-se a estatistica do multiplicador de Lagrange (LM Test)
proposto por Engle (1982), ajustado para a média condicional dos retornos,
podem-se confirmar as generaliza¢des realizadas acima a respeito da presenca de

efeitos ARCH nas séries, como demonstrado na Tabela 8.

TABELA 7 Estimativas dos coeficientes de autocorrelagdo e autocorrelagio
parcial para o quadrado dos residuos ARMA

Retornos de Derivativo de Derivativo de Cimbio
café futuro café boi gordo disponivel
ACF, 0,172 0,003 0,393
PACF, 0,172 0,003 0,393
ACF, 0.054 0.011 0,338
PACF-» 0,025 0,011 0,217
ACF; 0,053 0,038 0,301
PACF; 0,041 0,038 0,139
ACF, 0,076 0,002 0,254
PACF, 0,061 0,002 0,072
ACF; 0,044 0.142 0,205
PACF; 0,019 0,142 0,025
2 *
—_— 0,039 0,039 0,039

JN

Fonte: Dados da pesquisa

Notas:

ACFi e PACFi denotam os coeficientes de autocorrelagio e autocorelagio
parcial da i-ésima ordem, respectivamente,

* Limite assintdtico para a fun¢do de autocorrelagio

Cabe ressaltar, aqui, que a série de boi gordo também apresentou forte
evidéncia de efeitos ARCH na variincia.

Todos os p-valores apresentaram significAncia estatistica para a
hipétese de presenga de heterocesdaticidade na varidncia. Nesse sentido,
sugere-se que a volatilidade apresenta certa previsibilidade e tenha termo
estrutural na sua formag3o, sugerindo a hipdtese de interdependéncia na
volatilidade.
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TABELA 8 Teste de heterocedasticidade para os residuos das séries de
retorno café, boi gordo e cdmbio

Residuos ARMA (1,1) Residuos ARMA (4,4) Residuos ARMA (1,1)

Derivativo de café Derivativo de boi gordo Cimbio disponivel
Lag p-valor Lag p-valor Lag p-valor
1 0,0000 1 0,0133 1 0,0000
5 0,0000 5 0,0000 5 0.0000
10 0,0000 10 0,06000 10 0,0000
15 0,0000 15 0,06000 15 0,0000
25 0,0000 25 0,0000 25 0,0000

Fonte: dados da pesquisa

Isto posto, pode-se inferir que a varidncia dos erros das commodities é
formada de maneira ineficiente. Isto porque o modelo que descreve o
comportamento dos pregos apresenta ordem de defasagem maior do que a
unidade e apresenta efeitos ARCH na varidncia. Assim sendo, a informagao ¢
incorporada totalmente nas decisdes dos players e agentes de mercado, num
periodo superior a um dia. Isso sugere que o segundo momento condicional das
séries seja modelado segundo uma estrutura auto-regressiva da familia ARCH.
No caso do café, este resultado pode estar associado ao seu processo de
formacao de pregos.

Assim sendo, modelaram-se as trés séries, levando-se em consideragdo o
padrdo heterocedastico da volatilidade para a média condicional dos retornos
através dos métodos GARCH-N, GARCH-t EGARCH-N, EGARCH-t, TARCH-
N, TARCH-t, PARCH-N ¢ PARCH-t. Ao adotar a hipétese de normalidade dos
residuos dos modelos ajustados para a média condicional dos retomos na
estimagio dos modelos e considerando a evidéncia de caudas pesadas
(leptocurtose) fornecida pelo teste de Jarque & Bera (1987) para os residuos dos
trés modelos, adotou-se a matriz de varidncia-covaridncia corrigida proposta por
Bollerslev e Wooldridge (1992) no procedimento de estimagdo dos modelos da
familia ARCH-N. O algoritmo de maximizag¢do da fun¢do de verossimilhanga
utilizado nos modelos ARCH ¢é o de Berndt-Hall-Hall-Hausman (BHHH).
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Nesse sentido, estimaram-se varios modelos da classes ARCH com
distribui¢gées normais e f-student para a série de retorno de café. De todos os
modelos que apresentaram significincia'® estatistica para a varidncia, o que
apresentou melhores critérios de informagdo de Akaike, Schwarz € SQR foi um
TARCH-t(1,1,1), apresentado em seqiiéncia.

TABELA 9 Resultados da estimagio dos modelos ¢ medidas da qualidade do
ajuste para a série de café futuro

ARMA(1,1)
Coeficiente Erro padrdo Estatistica t P valores.
AR(1) -0,822373 0,141751 -5,801534 0,0000**
MA(1) 0,830137 0,138888 5,977016 0,0000+*
TARCH-1(1,1,1)
Equac¢io da variancia
a, 0,0000705 0,0000157 4.481085 0,0000%*
6“"’_] 0.153569 0,033775 4.546824 0,0000**
-1 8,2_ ) -0.154235 0,035652 -4.326168 0,0000**
0',2_ ) 0,822063 0,031146 26,39416 0.0000%*
Dummy Crises 0,025174 0,001045 3.358416 0.0003%*
T-Dist. DOF 3,015542 0,211496 14,25813 0,0000**
Critério de informacdo de Akaike -4,969743
Critério de informacdo de Schwarz -4,953887
Soma dos quadrados dos residuos 1,740604

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: (**) significativo, a 1% de probabilidade

Nota-se, aqui, que a dummy apresentou-se significativa como termo
regressor, aditivo, da varidncia. Isto posto, evidencia-se que os efeitos da crise
na varidncia sdo captados pela variavel qualitativa, sugerindo, portanto, quebra
estrutural da varidncia, o que evidencia forte indicio de contagio nos segundos
momentos da série de café futuro.

" Os modelos estimados com significincia estatistica foram EGARCH-N(1,1,1); EGARCH-
t(1,1,1), GARCH-t(1,1,1), TARCH-N(1,1,1), TARCH-t(1,1,1). Vide Anexo.
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Para a série de boi gordo, 0 modelo mais parcimonioso € bem ajustado
pelos critérios de informagdo foi um EGARCH-t(1,1,1), para um ARMA(®4,4)
incompleto ¢ um EGARCH-(1,1,1), para um ARMA(L1). Considerando os
critérios de informagao, o melhor ajustamento deu-se com um EGARCH-(1,1,1)
para 0 ARMA(1,1).

De forma anéloga, a variavel dummy também se apresenta de forma
significativa para a série de boi gordo. Este fato gera a indicagdo de que as crises
financeiras tiveram fortes lastros nas commodities agricolas brasileiras.

O modelo TARCH-t (1,1,1) fornece evidéncia de assimetria na
volatilidade dos retornos do café, devido ao fato do coeficiente do termo du1 €%
mostrar-se significativo, a 1% de significincia. Assim sendo, choques de alta e
baixa apresentam impactos diferenciados sobre a volatilidade dos retornos de
café futuro. O modelo EGARCH-t (1,1,1) confirma a assimetria na série
evidenciada pelo modelo TARCH-t (1,1,1)"°, pois o pardmetro associado ao

€ .. . . .
termo —-=- mostrou-se significativamente diferente de zero. Ainda, o modelo

O

EGARCH-t reafirma a evidéncia de persisténcia na série identificada pelo
modelo TARCH, pois o termo ln(af_l) apresenta um coeficiente de 0,945. Os
indicadores da qualidade do ajuste mostraram que todos os modelos ajustados
tiveram um bom desempenho. Entretanto, como antecipado, o modelo que mais
se ajustou levando-se em consideragdo o critério de informagdo de Schwarz
(SIC), o critério de informagdo de Akaic (AIC) e o método da soma dos
quadrados dos residuos (SQR) foi 0 modelo TARCH-t (1,1,1).

13 Vide anexos
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TABELA 10 Resultados da estimagido dos modelos e medidas da qualidade do
ajuste para a série de boi gordo futuro

ARMA(1,1)
Coeficiente Erro padrio Estatistica t P valores.
AR(1) 0,670623 0,105560 6,353011 0,0000%*
MA(1) -0,652659 0,108015 -6,042274 0,0000%*
EGARCH-t(1,1,1)
Equacio da variancia
Q, -0,244754 0,036997 -6,615423 0,0000%*
£
,;'l- 0,222518 0.055522 4007730 0,0001%*
O
£
—L -0,049851 0,022593 -2,206484 0,0070%*
Oy
ln(ai, ) 0,979640 0,004244 230,8384 0,0000**
Dummy Crises 0,014590 0,010714 2,761837 0,0032%*
T-Dist. DOF 2,197838 0,096219 22,84206 0,0000**
Critério de Informacio de Akaike -6,272686
Critério de Informacgo de Schwarz -6,256449
Soma dos Quadrados dos Residuos 0,719988

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: (**) significativo, a 1% de probabilidade

Os resultados encontrados pelo modelo EGARCH-t (1,1,1) para a
série histérica de retomos de boi gordo também denotam a presenca de
assimetria na volatilidade dos retornos, indicando que choques de alta e baixa
causam diferentes volatilidades na série. Isso se da devido ao fato de o

&,
parimetro —=- se mostrar significativamente diferente de zero, com
O

probabilidade de 1%, como mostrado na Tabela 10.
A alta persisténcia ¢ confirmada, pois o termo ln(a,z_ ,) apresenta

coeficiente proximo da unidade 0,9814. Assim sendo, os retornos de boi
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gordo apresentam alta persisténcia e assimetria na volatilidade, o que indica
que um choque de alta e baixa apresenta diferentes impactos na volatilidade
da séric ¢ que uma informagdo levada ao mercado demanda um tempo
substancial para que seja totalmente incorporada as estratégias dos agentes
nestes mercados.

O fato de se identificar efeitos ARCH nas duas séries confirma a
ineficiéncia nos mercados futuros para estas séries, haja vista que apresentam
efeitos auto-regressivos no quadrado dos residuos. Assim sendo, as novas
informagdes altistas ou baixistas no sdo completamente absorvidas em t e t+1.

Considerando os retornos do cdmbio pdde-se modelar a estrutura da
varidncia com um TARCH-t (1,1,1) ¢ um EGARCH-t(1,1,1). Entretanto, a
estrutura da média s6 converge para uma estrutura ARMA (3,3) incompleta.
Assim sendo, a série de cAmbio que, anteriormente, havia sido modelada para
um ARMAC(1,1), teve sua estrutura convergida para um ARMA de terceira
ordem incompleta. Dos dois modelos, o melhor ajustamento pelos critérios de
informagdo foi dado com um TARCH (1,1,1), com distribui¢do t-student. O
resultado da estimaggo pode ser visto na Tabela 11.

Para testar as modelagens realizadas na varidncia das séries, aplicou-
se novamente o teste do tipo multiplicador de Lagrange, conforme mostra a
Tabela 12.

Dados os p-valores fornecidos pelo teste do tipo multiplicador de
Lagrange, pode-se verificar que os ajustamentos para a varidncia condicional
foram satisfatorios para todas as séries ¢ rejeitam, agora, a hipotese de presenga

ou permanéncia de heterocedasticidade nos residuos dos retornos.
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TABELA 11 Resultados da estimagdo dos modelos e medidas da qualidade do
ajuste para a série de cdmbio spot

ARMA(3,3) Incompleto
Coeficiente Erro padrio Estatistica t P valores.
AR(3) 0,98224 0,004427 221,8535 0,0000**
MA(@3) -0,95285 0,008109 -117,5037 0,0000**
TARCH-t (1,1,1)
Equacdo da varidncia
Q, 0,0600000 0,000000 2,151638 0,0034%*
&l 0,163924 0,016046 10,21572 0,0000%*
W, 5:2-1 -0,077212 0,017967 -4,297332 0,0000**
o-tz_ 1 0,87871 0,008236 106,6896 0,0000+*
Dummy crises 0,00164 0,0600137 2,998798 0.0000%*
T-Dist. DOF 4,642773 0,215734 21,52079 0,0000**
Critério de informagio de Akaike -8,311882
Critério de informacdo de Schwarz -8.296016
Soma dos quadrados dos residuos 0,248653

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: ** significativo, a 1% de probabilidade

TABELA 12 Teste de heterocedasticidade para os residuos ARCH das séries
de retormo

Residuos ARMA (1,1) Residuos ARMA (4,4) Residuos ARMA (1,1)

Derivative de café Incompleto Cambio disponivel
Derivativo de boi
__gordo
Lag p-valor Lag p-valor Lag p-valor
1 0,9255 1 0,8698 1 0,9787
5 0,9425 5 0,8978 5 1,0000
10 0,9899 10 0,9321 10 1,06000
15 0,9999 15 0,9941 15 1,0000
25 0,9999 25 0,9998 25 1,0000

Fonte: Dados da pesquisa

Assim sendo, plotando-se a varidncia gerada pelos processos
assimétricos TARCH-t ¢ GARCH-t com variavel regressora tipo dummy, nas

séries, evidenciam-se os picos de volatilidade da varidncia nas proximidades das
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crises analisadas. Nota-se, portanto, que, mesmo em épocas de baixa volatilidade
do cimbio, determinada pela politica monetaria brasileira centrada no controle
cambial, as commodities sentiram, de alguma forma, a elevacdo de volatilidade
do mercado internacional, como pode ser constatado na Figura 3. Esta
explicagdo pode estar fundamentada na elevagdo de volatilidades pela saida dos
grandes fundos ¢ investidores institucionais do mercado agricola, transmitindo o
nervosismo € o contagio para esses mercados, o que confirmaria a hipétese de
contagio. Isto posto, pose-se sugerir que a transmissio de volatilidade ¢

promovida por contagio generalizado e independente do mercado de cambio.
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FIGURA 3 Modelagem da varidncia e previsdo dos retornos das commodities
café, boi gordo e cambio disponivel
Fonte: Dados da pesquisa

Entretanto, na busca de causalidade no sentido de Granger, pode-se

inferir que os retornos de cimbio ndo causam efeitos sobre o retorno de café
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para a série compreendida entre julho/94 a dezembro/03, conforme Tabela 13.
Isto posto, as evidéncias tendem para nenhuma relagdo de causalidade no

sentido de Granger, considerando as duas defasagens.

TABELA 13 Resultado do teste de causalidade de Granger, com duas
defasagens, para os mercados de café e boi gordo com o cAmbio disponivel, no
periodo de 07/1994 a 12/2003.

Hipétese nula Obs. Estatistica F P-valor
Cambio nio causa café 2585 1,6583 0,1906
Café ndo causa cambio 2585 0,6499 0,5221
Cambio nio causa boi 2585 0,1356 0.8731
Boi nfo causa cimbio 2585 0,6256 0,5350

Fonte: Dados da pesquisa

Entretanto, ao aplicar novamente o teste de Granger para a subamostra,
compreendendo apenas o periodo de janeiro/99 a dezembro/03, periodo em que
concentram as crises mais recentes, pode-se evidenciar bicausalidade no sentido

de Granger entre cimbio e retornos de café, como mostrado pela Tabela 14.

TABELA 14 Resultado do teste de causalidade de Granger, com duas
defasagens, para os mercados de café e boi gordo, com o cidmbio disponivel, no
periodo de 01/1999 a 12/2003.

Hipdétese nula Obs. Estatistica F P-valor
Cambio n3o causa café 1297 2.9559 0,0129*
Café ndo causa cambio 1297 3,2255 0,0429*
Céambio n3o causa boi 1297 0,5560 0,5736
Boi ndo causa cambio 1297 0,6510 0,5216

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: (*) Significativo, a 5% de probabilidade

Esta evidéncia corrobora a andlise por admitir que, em condigdes de
politica cambial flexivel, o dolar transmite causalidade nos niveis de retorno aos
mercados de derivativos. Mais ainda, que, nos periodo das outras crises
financeiras, a causalidade ndo se verifica. Este fato pode ser explicado pelas
caracteristicas do cambio até janeiro de 1999, pois, com politica de cimbio fixa

ou limitada por bandas cambiais, era de se esperar que as correlag3es entre os
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ativos fossem penalizadas e mais estaveis.

Esta evidéncia fortalece e sugere que as crises financeiras repercutem de
forma muito definida nos ativos agropecuarios. E, neste caso, podem-se captar
as elevagdes de volatilidade em crises que, aparentemente, conforme Margal ¢
Pereira (2005), tiveram intensidades muito menores do que as crises posteriores
da Argentina ¢ Brasil, em 1999 e 2002.

Em parte, os efeitos ora captados podem ser justificados, tendo em vista
os players e grandes traders internacionais (com grandes posigdes em aberto)
encerrarem suas posi¢des em commodities e imediato investimento em mercados
mais estaveis. Outro fator que corrobora para esta evidéncia € o fato de a
commodity café apresentar forte integragdo com o prego futuro do mercado
americano, 0 que sugere estratégias de arbitragens entre mercados, tornando o
futuro dela mais volatil.

Devido as divergéncias de causalidade em periodos mais longos, busca-
se identificar alguma relagdo linear de estabilidade e convergéncia de longo
prazo das séries agropecudrias, com relagdo ao cambio disponivel. Para
certificar-se da existéncia de relagdo de longo prazo, buscaram-se, na estima¢do
de um VAR, evidéncias de co-integragdo das commodities no futuro com o
cambio disponivel.

Vale ressaltar que, para que se possa estabelecer alguma relagdo
econométrica entre as variaveis sob andlise, as mesmas devem ser estacionarias
ou integradas de mesma ordem. Neste aspecto, podemos dizer que todas as
séries sdo integradas de primeira ordem I(1) e no caso do retomo I(0). Caso
contrario, como observam Granger e Newbold (1974), a analise estara sujeita a
resultados espuirios. Como as variaveis que estamos considerando sdo integradas
de mesma ordem, pode-se, entdo, verificar se elas apresentam uma relagdo de
equilibrio estavel no longo prazo, por meio do teste de co-integragdo.

Isto posto, estimou-se um VAR irrestrito com variveis dummies
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exogenas representativas das crises financeiras.

Na implementacdo do teste, deve-se atentar para a determinagfio do
numero de lags a ser incluido na construgio do VAR, sob o qual se baseia a
andlise de co-integragdo, uma vez que o teste de Johansen ¢ bastante sensivel ao
nimero de defasagens escolhido. O procedimento aqui adotado seguiu a
metodologia geral para o especifico, em que se evita subdimensionar a
modelagem do VAR (Hendry, 1995). Como mostra Gonzalo (1994), o custo da
sobreparametrizacgo € menor, em termos de perda de eficiéncia, do que se o
VAR fosse subdimensionado. Os menores valores dos critérios de informaggo
de Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn ¢ LR modificada, combinados com o
desempenho dos modelos rivais nos testes de diagnéstico foram os
determinantes da selegdo das dimensdes do VAR, como pode ser identificado
nas Tabelas 15 e 16. Para o teste de co-integragdo, ajustou-se um VAR irrestrito,
com 8 defasagens para caf€ ¢ 6 defasagens para boi gordo.

TABELA 15 Critério de selegio de ordens dos lags da co-integrac¢do
café/cdmbio modelo VAR, com varidveis exdgenas tipo dummy.

Lag_ LogL IR FPE AIC SC HQ
0 14038,42 NA 6,43e-08 -10,88362 -10,87453* -10,88032
1 1404925 21,6199  640e08  -10,88891  -1087075  -10,88233
2 1405377 9011178  640e08  -10,88931  -10.86207  -10.87944
3 1406870 2977720  634e08  -1089779  -1086147  -10.88462*
4 1407464 11,8607 63308  -10,89929  -10.85389 -10,88283
5 1408395 18,4718  6,31e08  -10,90341  -10.84893 -10.88366
6 1408865 9336318  630e-08  -10,90395  -10.84038  -10.88091
7 1409343 9511739 630e08  -10,90456  -10.83191  -10.87823
8 1409838  9.821601*  629e-08* -10,90530°  -10.82356  -10.87567

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: (*) indica a ordem do lag selecionado pelos critérios; LR: estatistica de
LR modificada (a 5% de significincia); FPE: predi¢do final de erro; AIC:
Critério de informagdo de Akaike; SC: critério de informagdo de Schwarz; HQ:
critério de informag&o de Hannan-Quinn
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TABELA 16 Critério de Selecdo de ordens dos lags de co-integragdo boi
gordo/cdmbio modelo VAR com variaveis exdgenas tipo dummy.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 14671,43 NA 2,84e-08 -11,70118 -11,69189* -11,69781

1 14679,66 16,41827 2,83e-08 -11,70455 -11,68596 -11,69780
2 14683,57 7.817694 2,83e-08 -11,70449 -11,67660 -11,69436
3 14695,11 22,99669 2,81e-08 -11,71050 -11,67331 -11,69700
4 14704,11 17,93199 2,80e-08 -11,71449 -11,66800 -11,69761

5 14718,91 29,46452 2,78e-08 -11,72311 -11,66732 -11,70286*
6 14724,66  11,42553*  2,77e-08*  -11,72450* -11,65%42 -11,70088
7 1472751 5,663100 2,78-08 -11,72358 -11,64921 -11,69658
8 14731,93 8,771705 2,78e-08 -11,72391 -11,64024 -11,69354

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: (*) indica a ordem do lag selecionado pelos critérios; LR: estatistica de
LR modificada (a 5% de significancia); FPE: predi¢do final de erro; AIC:
critério de informacdo de Akaike; SC: critério de informagdo de Schwarz, HQ:
critério de informagdo de Hannan-Quinn

Os resultados da analise de co-integragdo para os logaritmos de café ¢
boi gordo e cambio sdo apresentados nas Tabelas 17.

As estatisticas da Tabelas 17, 18 e 19 revelam que as variaveis café e
boi gordo ndo indicam co-integragdo com o cambio disponivel, com base na

série compreendida entre janeiro/94 a dezembro/03. Tanto pela estatistica do

traco (4,

a0 ) COMO pelo do autovalor maximo (4, ). a hipétese nula de que
existe, pelo menos, um vetor cointegrante (/, :7 <1) na equagdo pode ser
rejeitada, ao passo que a hipdtese de auséncia de co-integragdo (H,:7 =0)

pode ser aceita, a 5% de significincia, como mostrado nas Tabelas 17 e 18.

Nesse sentido, pode-se sugerir a ndo evidéncia de co-integragdo em
nivel para os dois mercados futuros compreendidos no periodo de julho/94 a
dezembro/2003, como mostrado nas Tabelas 17 ¢ 18.
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TABELA 17 Teste de trago para co-integracdo irrestrita (série julho/94 a
dezembro/03)

Nolihg:té;e(s) Autovalores Estas:t;(c)a de Valor critico p-z(il g ;; *
Boi gordo
Nenhum 0,0603765 9,936852 15,49471 0,2856
Ao menos um 0,000186 0,466054 3,841466 0,4948
Café
Nenhum 0,003219 9,655750 15,49471 0.3082
Ao menos um 0,000519 1,339387 3.841466 0,2471

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: teste de trago indica nenhuma co-integra¢do, a 5%
(*) denota a rejei¢do da hipétese, a 5%

(**)p-values por MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

TABELA 18 Teste de maximo autovalor para co-integragdo irrestrita (série

julho/94 a dezembro/03)
Hipétese . - p-valor**
N°. De CE(s) Autovalores Max-Eigen Valor critico (0,05)
Boi gordo
Nenhum 0,003765 9,470798 14,26460 0.2491
Ao menos um 0,000186 0,466054 3,841466 0,4948
Café

Nenhum 0,003219 8,316363 14,26460 0,3475
Ao menos um 0,000519 1,339387 3,.841466 0,2471

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: teste de Max-autovalor indica nenhuma co-integragio, a 5%
(*) denota a rejeigdo da hipétese, a 5%

(**)p-values por MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Para tanto, utilizando-se a subamostra compreendida de janeiro/99 a
dezembro/03, foi possivel estabelecer co-integragdo, a 10% de significancia,
entre o café e o cimbio, empregando o modelo de co-integragdo proposto por
Johansen (1988) para os pregos das commodities, como mostrado nas Tabelas de
19 a 23. No modelo, considerou-se um VAR geral e mais amplo de 8 lags de
diferenga. A evidéncia de existéncia de uma equagio de co-integragio torna-se
razoavel a partir do instante que se sugere que o mercado de cimbio produz

efeitos dindmicos de longo prazo na série de café, em momentos sem
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interven¢do do Banco Central.

TABELA 19 Teste de trago para co-integragdo irrestrita entre café e cdmbio, no
periodo de janeiro/99 a dezembro/03

Hipotese Estatistica de .- p-valor**
N°. De CE(s) Autovalores traco Valor critico (0,10)
Café
Nenhum * 0.010301 14,24069 13,42878 0.0566
Ao menos um* 0,000727 3,434994 2,705545 0,0336

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: Teste de traco indica duas equagdes de co-integragdo, a 10%
(*) denota a rejeigdo da hipétese, a 10%

(**) p-values por MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

TABELA 20 Teste de maximo autovalor para co-integragio irrestrita para café e
cdmbio, no periodo de janeiro/99 a dezembro/03.

Y £ 3
w},hgtgﬁ:?s) Autovalores Max-Eigen Valor critico p'(‘(')%%r;
Café
Nenhum ** 0,010301 12,60570 11,39752 0,0450
Ao menos um** 0,000727 3,434994 2,705545 0,0338

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: Teste de Max-autovalor indica duas equagdes de co-integragdo, a 5%
(*) denota a rejeicdo da hipotese, a 5%

(**) p-values por MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

TABELA 21 Coeficientes de co-integragdo irrestrita (normalizado por

(b*S11*b=I)
LNCAMBIO LNCAFE
2,625959 4266772
4,877970 -0,075545

Fonte: Dados da pesquisa

TABELA 22 Coeficientes de ajustamento irrestrito (alfa) para café

Café
D(LNCAMBIO) -0,000692 0,0000979
D(LNCAFE) -0,001322 -0,00068590

Fonte: Dados da pesquisa
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TABELA 23 Coeficientes normalizados e ajustados da co-integragdo para café

Coeficientes Ajustados
DALNCAMBIO) D(ALNCAFE)
-0,001818 -0,003472
(0,00057) (0,00212)

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: erros padrdes em paréntesis

Pelos dados das Tabelas 24 e 25 pode-se constatar que os melhores

ajustamentos para 0 VAR de café¢ foram gerados com dois vetores sem

tendéncia deterministica e intercepto.

TABELA 24 Numero de integracdes relacionadas a série café e cimbio

(selecionados a 3%)
Tendéncia deterministica Nenhuma Nenhuma  Linear Linear Quadratico
Sem
Teste Café intercepto  Intercepto  Intercept Intercepto  Intercepto
Sem Sem Sem
tendéncia  tendéncia tendéncia Tendéncia Tendéncia
Trace (café) 2 2 2 2 2
Max-Eigenvalue (caf€é) 2 2 2 2 2

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: *Valores criticos baseados em MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

TABELA 25 Critério de informagdo por Rank e Modelos para as séries de café

Tendéncia
Deterministica None None Linear Linear Quadratica
Sem
intercepto Intercepto  Imtercepto  Imtercepto Intercepto
Sem Sem Sem
tendéncia tendéncia tendéncia  Tendéncia  Tendéncia
Log Likelihood
0 13844,72 13844,72 13844,72 13844,72 13844,72
1 13986,67 13986,82 13986,82 13987,11 13987,11
2 1409447 14095,44 14095,44 14095,77 14095,77
Critério de informacio de Akaike
0 -10,71584  -10,71584  -10,71429  -10,71429  -10,71274
1 -10,82286 -10,82220 -10,82143 -10,82087 -10,82010
2 -10,90339*  -10,90259  -10,90259  -10,90129  -10,90129
Continua...
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TABELA 25 Continuagdo

Tendéncia
Deterministica None None Linear Linear Quadritica
Sem
intercepto Intercepto  Imtercepto  Intercepto Intercepto
Sem Sem Sem
tendéncia tendéncia tendéncia Tendéncia  Tendéncia
Critério de informacio de Schwarz
0 -10,64317 -10,64317  -10,63708  -10,63708 -10,63098
1 -10,74110 -10,73817  -10,73513 -10,73230 -10,72926
2 -10,81255*  -10,80721 -10,80721 -10,80137 -10,80137

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: (*) melhor ajustamento para 0 VAR

Com referéncia ao mercado de boi gordo, ndo se pdde verificar
nenhuma evidéncia de co-integragdo, mesmo considerando as subamostras de
analise, como realizado para o mercado de café.

Isto posto, pode-se verificar, pelos dados da Tabela 26, a satisfagdo da
estabilidade do VAR gerado para as séries de cdmbio € boi gordo, o que atesta o

fato de as conclusdes ndo serem enviesadas € espurias.

TABELA 26 Teste de estabilidade do VAR café/cambio

Raizes Modulos
0,024614 — 0,229243i 0.230561
0,024614 + 0,229243i 0.230561
-0,004578 - 0,117744i 0,117833
-0,004578 + 0,117744i 0,117833

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: Sem raizes fora do circulo unitario, VAR satisfaz a condigdo de
estabilidade

Nesse sentido, a série de café pode ser considerada integrada a série de
cambio. Isso porque, ao se considerar a livie movimentagdo dos ativos sem
intervengdo governamental, a série de cimbio apresenta comportamento de

longo prazo de estabilidade com a série de café. Assim, pode-se considerar co-
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integragdo a 10% de significancia, ou seja, todos os pares de séries temporais
possuem uma equagio de co-integragdo, que € a relagdo de equilibrio entre esses
pares de retornos em longo prazo.

Em relagdo a presenca de heterocedasticidade nas séries, conforme visto
no teste ARCH-LM, os dados da Tabela 27 mostram, também, que a série de
café ndo apresenta autocorrelagdo serial de primeira ordem, constatada pelo teste
do multiplicador de Lagrange, uma vez que suas hipéteses de inexisténcia de
autocorrelagio foram aceitas conforme os p-valores analisados. E interessante
ressaltar que os modelos utilizados apresentaram bom diagnostico e qualidade

de ajuste, expostos nos resultados dos diversos testes.

TABELA 27 Teste de diagnéstico € qualidade do ajuste para as equages de co-
integracdo normalizadas.

Café Boi gordo
LM teste 0,7981 0,8161
Teste de normalidade 0.0000 0.0000
ARCH-LM 0,7415 0,6954
Teste de Chow 0,1705 0,1921
Portmanteau Teste 0,6785 0,7954

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: Os valores representam as estatisticas relativas a cada teste, mostradas
pelo valor-p. Teste LM corresponde ao teste do multiplicador de Lagrange para
a primeira ordem de autocorrelagdo residual; sua hipétese nula é a de
inexisténcia de autocorrelagdo; teste ARCH-LM testa a hipétese nula de
homocedasticidade do modelo. Todos estes modelos apresentam boas
estatisticas de teste de F, a 5% de significincia, exceto o teste de normalidade,
que, entretanto, ¢ apresentado na forma X>.

Pode-se concluir, portanto, que o retorno de café na Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F) ¢ integrado & série de cimbio. Esse fato é
importante em razdo de os retornos se co-movimentarem sincronizadamente, ou
seja, sugere-se que estes mercados sejam eficientes, em termos de difusio de

informagGes e operagSes de arbitragem. As informagdes disponiveis que afetam
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os pregos e retornos do mercado de café na BM&F fluem entre os agentes dos
mercados, transmitindo-se¢ aos demais mercados com certa defasagem. Esta
conclusdo ndo pode ser implementada para a série de boi gordo, mesmo com o
uso intensivo do cAmbio como elemento fixador das rendas finais dos agentes,
dadas as caracteristicas de internacionalizagiio e presen¢a macica no comeércio
internacional.

Uma discussdo interessante ¢ realizada confrontando-se os testes de co-
integragiio com os resultados do teste de causalidade de Granger, que se mostrou
insignificante para ambas as séries de retorno compreendidas em todo o periodo
de tempo analisado ¢ com significAncia para café na subamostra do periodo
posterior a liberagdo do cambio.

Entretanto, remetendo-se as conclusdes primarias sobre a volatilidade
univariada na varidncia das commodities no periodo anterior a 1999, pode-se
sugerir que o contagio é premente e estd muito associado a dindmica de
comportamento dos agentes nos mercados de café e boi gordo, frente as crises
financeiras.

Ainda assim, pode-se dizer que, embora o boi gordo ndo tenha
apresentado relagio de causalidade no sentido de Granger e co-integragdo com a
séric de cimbio, o mesmo apresenta efeitos de volatilidade que sugerem
contagio. Nesse sentido, as relagdes, em um segundo momento, podem estar
causando impacto na transferéncia de volatilidade, em momentos mais elevados
da série. Assim, sugere-se que as correlagdes € covariancias possam comprovar
tal efeito de contagio, principalmente para a série de boi gordo.

Na tentativa de identificacdo da persisténcia dos efeitos de choques de
retorno de cdmbio disponivel &s commodities agricolas do café ¢ boi gordo,
pode-se verificar que eles apresentam efeitos de, aproximadamente, 20 dias nos
retornos de café futuro e 15 dias para nos retornos de boi gordo. Ainda, que os

choques na série de café tendem a ser mais intensos do que na série de boi
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gordo, o que era esperado, de acordo com a Figura 4.
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FIGURA 4 Impulso e resposta para choques de cambio nas séries de café e boi
gordo futuro.
Fonte: Dados da pesquisa

7.2 Analise multivariada

Prosseguindo nas analises e investigagdo sobre contagio € com base nas
rotinas construidas por Sheppard & Engle'® para Matlab, estimou-se a versdo
mais simples dos modelos descritos anteriormente. Para os modelos BEKK,
BEKK diagonal, correlagdo constante ¢ DCC-Engle utilizaram-se as rotinas
desenvolvidas pelos autores citados.

Estas rotinas exigem que os dados sejam pré-filtrados € uma série de
residuos de média zero abastegam tais rotinas. Dessa forma, a partir das rotinas,
€ possivel estimar apenas os parametros relativos a variincia.

Os dados da Tabela 28 mostram os resultados obtidos da estimagdo dos
modelos multivariados. Os modelos estimados foram BEKK diagonal e
completo, DCC-Engle, IDCC-Engle, DCC- TT e CC. Os melhores resultados,

em termos de critério de informagdo, foram obtidos para os modelos BEKK

'® As rotinas podem ser encontradas no enderego eletrdnico:
http://www.kevinsheppard.comlresearch/ucsdgarch/ucsdgarch. htm
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completo ¢ DCC-Engle. Os modelos com pior desempenho foram os CC. A
razio basica esta no fato de que a unica fonte de volatilidade condicional advém
dos fatores comuns, nio existindo fatores idiossincraticos para a
heterocedasticidade. Além disso, a correlagiio temporal € constante também, o

que ¢, provavelmente, uma hipétese muito fragil.
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TABELA 28 Comparagdo dos modelos simétricos ¢ erros gaussianos

Modelo Estimador InLn(@ YT InL(8) Nuamero de Critérios de informagio
Utilizado parametros SC HQ AlIC

BEKK (1,1)-Normal Max irrestrita 11,83 30628,87 42 -27,265  -27,333 -21,372
BEKK(2,2) -Norinal Max irrestrita 11,92 30849,56 74 -27,350 27,471 -27,542
IDCC(1,1) 2 estagios 11,88 30750,38 13 -27,472 -27,493  -27,505
IDCC (2,2) 2 estagios 11,88 30750,42 21 -27454  -27,488  -27,507
DCC (1,1)-E 2 estagios 11,90 30810,75 14 -27,523 -27,546  -27,559
DCC (2,2)-E 2 estagios 11,90 30822,55 22 -27,506 -27,541  -27,562
DCC (L1)-TT 2 estagios 11,84 30656,04 14 27,384  -27407 -27,420
DCC (2,2)-TT 2 estagios 11,85 30677,61 22 27376 27412 -27,432
BEKK diagonal (1,1,1) Max irrestrita 11,80 30563,09 18 -27,392  -27,334 -27,333
BEKK diagonal (1,2,2) Max irrestrita 11,86 30710,85 26 -27,392 -27,434 27,458
Correlagfio constante (1,1) Max irrestrita 11,76 30435,97 12 27,194 -27214  -27,225
Correlacio constante (2,2) Max irrestrita 11,76 30447,02 20 27,177 -27,209 27,228
Valor minimo obtido entre os modelos -27,523 -27,546 -27,562

Fonte: Elaborado pelo autor



Isto posto, rejeita-se a hipétese nula de que as versdes restritas dos
modelos, dadas por BEKK diagonal e correlagdo constante, que sdo encaixados,
respectivamente, aos modelos BEEK completo ¢ DCC- TT, sejam boas
simplificagdes do modelo geral. Duas conclusdes podem ser extraidas: a)
modelos que implicam em correlagdes temporais constantes ndo devem
proporcionar boa representagio dos dados € b) existe algum tipo de
interdependéncia das volatilidades dos diversos ativos, por conta da rejeicdo da
hipétese de diagonalidade no modelo BEKK.

TABELA 29 Comparagido dos modelos simétricos ¢ erros gaussianos (b)

Modelo irrestrito Modelo restrito Estatistica Graus de Qui-
de teste liberdade quadrado
BEKK (2,2) — Normal BEKK (2,2) - Diagonal 286,31 48 0,00000
BEKK (1,1)-Normal =~ BEKK (1,1) - Diagonal 140,02 24 0,00000
BEKK (2,2) - Normal BEKK (1,1) - Normal 501,32 56 0,00000
DCC-TT (L,1) CC (LD 475,55 2 0,00000
DCC-TT (2,2) CC(22) 39941 2 0,00000

Fonte: Elaborada pelo autor

Procedimentos robustos que podem ser utilizados para detectar uma
série de possiveis fontes de ma especificagdo a partir de procedimentos que
envolvem a realizagdo de regressdes auxiliares foram desenvolvidos, em dois
artigos, por Wooldridge. A grande vantagem desse tipo de abordagem € que ele
exige apenas a estimagdo do modelo sob a hipdtese nula, pois o procedimento
pertence a familia dos testes de multiplicadores de Lagrange. Tal procedimento
esta comecando a ser utilizado de forma mais ampla na literatura de modelos
multivariados, tendo sua expressdo maxima dada por Engle & Sheppard (2001)
e Tse & Tsui (2002).

O procedimento consiste em testar em que medida uma determinada
variavel ou fungio de uma variavel € 1til em prever os residuos estimados de um

modelo. O teste pode ser implementado da seguinte forma: definindo-se os
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residuos generalizados por:

-

¢=2_?_1 (57)

t

e A,, as variaveis indicadoras, como sendo as varidveis ou fun¢des de

gt-

variaveis candidatas a terem poder preditivo sobre os residuos e:

V,h
h 2

t

E(Va¢1)E (33

como sendo o valor esperado do gradiente dos residuos generalizados do modelo
estimado calculado na hipétese nula.

Os seguintes passos devem ser realizados para se obter a estatistica de
teste:

1. apartir de uma estimativa consistente de @, calculam-se os residuos
da forma sugerida acima, o gradiente ¢ as variaveis indicadores;

u. realiza-se a regressdo das varidveis indicadoras (/18,_1) no

gradiente, calculando-se os respectivos residuos;
mi.  realiza-se, entdo, a regressio de um vetor de uns no proeduto do

residuo generalizado pelo residuo da regressio do item (ii),
calculando-se T*R> =T -SOR.

Tal estatistica possui distribuigdo assintética qui-quadrado com graus de
liberdade iguais ao mimero de variaveis indicadoras (Q) utilizadas no passo (ii).

Segundo Margal ¢ Pereira (2005), varias fontes de ma especificagio
podem ser testadas a partir desse procedimento. Um primeiro tipo diz respeito a
possibilidade de ter permanecido heterocedasticidade residual nos dados. Dessa
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forma, estrutura mais rica em termo de autocorrelagdo na varidncia teria de ser
implementada. Uma outra fonte de ma especificagdo esta relacionada a presenca
de algum tipo de assimetria nos modelos estimados.

As seguintes variaveis indicadoras foram utilizadas nos testes de

especifica¢do realizados nesta segdo:

2
;Llr = [gll-max(p.q)-l """‘:;t-max(p,q)d:]

(60)
A, = [I (e, > 0),...,1 (84,_1 > 0)]
(61)
A, = lel,_ll [£,., >0]...&2 Ile,., > O]J (62)

O primeiro conjunto visa averiguar se ha heterocedasticidade residual.
O segundo € o terceiro conjuntos procuram avaliar se ha evidéncia de algum tipo
de assimetria. Na Tabela 30 reporta-se o resultado para os modelos BEKK -
completo ¢ DCC-E. Em termos gerais, a estrutura dos modelos parece ter sido
capaz de evitar heterocedasticidade residual. Ja no que tange a existéncia de
assimetria, ha evidéncia de algum tipo de assimetria ndo modelada,
principalmente para o modelo BEKK.

Uma grande restrigio pode ser atribuida aos modelos estimados. N&o
permitem tratar excesso de curtose e assimetrias. Dessa forma, estimou-se um
modelo BEKK-completo, com distribuigio t-student'’ ¢ DCC com assimetria
com modelos univariados do tipo GJR. Os resultados sdo apresentados na
Tabela 31.

' De acordo com Margal e Pereira (2005), é possivel propor um BEKK com assimetria, contudo,
o numero de pardmetro é excessivamente alto e torna o processo de estimagdo muito dificil. Dessa
forma, optou-se por prosseguir na direéio do uso dos modelos DCC, que séo de muito mais facil
implementagdo e permitem modelar assimetria.
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TABELA 30 Estatistica dos residuos padronizados para alguns dos modelos

estimados
Residuos padronizados BEKK
BEKK (111) BEKK (122)
Café Boi gordo Café Boi gordo
Média 0,0387 -0,0145 0,0404 -0,0192
Erro padrio 1,0141 1,0054 1,0130 0,9894
Curtose 5,7000 3,5658 4,0456 3,3101
Assimetria -0,6222 -0,0874 -0,6971 -0,0902
Fregiiéncia Didria Diaria Diaria Diaria
Residuos padronizados DCC -E
DCC (111) DCC (222)
Média 0,0376 -0,0146 0,0391 -0,0143
Erro padrio 1,0069 1,0119 1,0050 1,0124
Curtose 6,3064 3,0799 70749 3,1801
Assimetria -0,9315 -0,1062 -0,9781 -0,1002
Fregiiéncia Diaria Diaria Diaria Diaria

Fonte: Elaborado pelo autor

Os modelos multivariados da Tabela 31 podem ser, em principio,
generalizados para permitir algum tipo de assimetria no comportamento das
séries. Além disso, modelos com caudas mais pesadas que o da normal podem
ser estimados a partir da utilizagdo da distribui¢do t-student. Em geral, para
modelos univariados, este tipo de procedimento permite algum ganho na
descri¢do de alguma base de dados em finangas.

Embora os modelos BEKK possam incorporar componentes
assimétricos, Margal e Pereira (2005) afirmam que sua estimagdo para modelos
com estruturas relativamente simples torna-se praticamente invidvel, por conta
do numero excessivamente grande de pardmetros. Dessa forma, optou-se por nio

estima-los na versdo com assimetria.
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TABELA 31 Resultados de testes de especificagdo dos modelos estimados

Modelos BEKK completo (1,1,1) BEKK completo (1,2,2) DCC-E (1,1,1) DCC-E (2,2,2)
Commodity Momentos Estatistica p-valor G.L _ Estatistica p-valor G.L  Estatistica p-valor G.L Estatistica p-valor G.L
Boi gordo yi 5,78 0,1781 4 13,23 0,0101* 4 2,98 0,5190 4 4,16 0,3015 4

Café 1 14,23 0,0079+* 4 12,19 0,0284* 4 13,20 0,0024** 4 4,25 0,3029 4
Boi gordo y) 5,13 0,3911 4 9,36 0,0533 4 10,38 0,0399* 4 8,95 0,0574 4
Café 2 22,75 0,0000%* 4 22,22 0,0004** 4 6,15 0,1542 4 5,37 0,2514 4
Boi gordo A 3,12 0,3989 4 3,12 0,4470 4 11,63 0,0193* 4 9,99 0,0342* 4
Café 3 6,80 0,1469 4 9,79 0,0542 4 9,30 0,0421* 4 9,01 0,0646 4
Boi gordo /12 y) 8,47 0,4336 8 9,86 0,3984 8 14,88 0,0490* 8 13,02 0,1171 8
Café 273 36,90 0,0000** 8 31,03 0,0000%* 8 13,21 0,1271 8 1L10 0,1844 8
Boi gordo A2 13 18,78 0,0822 12 23,90 0,0197+ 12 25,10 0,0177* 12 21,12 0,0504* 12
Café 12772> 46,10 0,0000** 12 44,18 0,0000%* 12 38,56 0,0000** 12 16,99 0,1391 12

Elaborado pelo autor

* indica p-valor entre 1% e 5%; ** p-valor menor que 1%



Engle & Sheppard (2001), numa série de trabalhos recentes, propuseram
um modelo alternativo para aliar certo grau de generalidade com certa
simplicidade na estimaggo. Assim sendo, o modelo DCC pode ser generalizado,
de forma a incorporar componentes assimétricos sem perder a facilidade
computacional relativa.

Na tentativa de incorporar assimetria nos modelos, conjugou-se, &
estrutura DCC, uma estrutura TARCH da forma proposta por Glosten,
Jaganathan & Runkle (1993) (GJR). Este modelo é um caso particular de um
modelo geral, como discutido em Bollerslev, Engle & Nelson (1994). O modelo
geral é dado por:

q Y g1 P
o] = Za: |gr—i| +Zai+ Ial-ilr +2ﬁi|0-t—ilr (63)
i=l

i=l i=1

O modelo na forma proposta por Glosten, Jaganathan e Runkle é dado
para y=2. Margal e Pereira (2005) apresentam que, em sofiwares como E-views,
o modelo ¢ estimado com uma restri¢do adicional dada por @; =, parai>l,
ou seja, 0 componente assimétrico € restrito a primeira defasagem.

De modo geral, os modelos com assimetria representam melhor os
dados do que os modelos reportados na Tabela 28.

Os resultados da Tabela 32 confirmam que os modelos T-BEKK e
DCC-E-GIJR representam melhor os dados. Dessa forma, os modelos a serem
utilizados na analise de contigio multivariado sio T-BEKK ¢ DCC-E-GJR. Os
resultados da Tabela 33 mostram que o modelo DCC-E-GJR tem bons
resultados, em termos de especificagdo para a série de café, com excegdo da
equagio que modela derivativos de boi gordo. O modelo T -BEKK ¢ capaz de

remover a heterocedasticidade presente nas séries, contudo, nfio ¢ capaz de tratar
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a assimetria existente. J4 a grande restrigdo a0 modelo DCC-E-GJR consiste na
estrutura temporal imposta para modelar as correlagdes. Dessa forma, os dois

modelos foram utilizados na analise.
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TABELA 32 Comparagdo dos modelos com assimetria e erros nio gaussianos

BModelo Estimador InLn(@ )T InL(&) Nuamero de Critérios de informagio
utilizado parimetros SC HQ AIC
Modelos com erros nfo gaussianos
BEKK (1,1,1)- t-student Max irrestrita 13,60 35217,24 43 -27,787  -27856 -27,897
BEKK(1,2,2) t-student Max irrestrita 13,64 35319,49 75 -27,768  -27,889 -27,643
DCC-E -ass(1,1) Dois estdgios 13,48 34909,10 18 -27,597  -27,626  -27,643
DCC -E —ass (2,2) Dois estdgios 13,48 34909,17 26 -27,569  -27,612  -27,636

Fonte: Dados da pesquisa



TABELA 33 Testes de razio de verossimilhanga

Modelo irrestrito Modelo restrito Estatistica Graus de (p-valor)
de teste liberdade
BEKX (1,1) ~t-student BEKK (1,1) — Normal 1215,10 33 0,0000
BEKK (2,2) -t-student BEKK (2,2) — Normal 899,87 1 0,0000
BEKK (2,2) -t-student BEKK (1,1) — Normal 1479,24 33 0,0000
BEKK (2,2) ~t-student BEKK (1,1) —t-student 324,98 32 0,0000
DCC-E-GIR (1,1) DCC-E(1,1) 206,17 4 0,0000
DCC-E-GJR (2,2) DCC-E (2,2) 180,13 4 0,0000
DCC-E-GJR (2.2) DCC-E-GJR (1,1) 1,01 8 0,8754
Fonte: Dados da pesquisa
111 -
CENTRO de DOCUMENTACAQ

CFDNOC/DAE "UFLA



[41!

TABELA 34 Resultados de testes de especificagio dos modelos estimados

Modelos BEKK completo (LL,1) BEKK complefo (1,2.2) DCC.E(L,L,1) DCCE 2.2.2)
Commodity Momentos Estatistica _p-valor Gl Estatistica _p-valor G.I.  Estatistica p-valor G.L _ Esfatistica p-valor G.L
B od ) | crocedusticidade 3,98 03921 4 385 03957 4 8,97 00601 4 3,99 039104
Café Residual 17,02 00 4 710 01669 4 11,01 /03 4 14,93 00 4
Boi gordo . 810 01001 4 428 03577 4 902 00695 4 612 0200 4
Az - Assimetria na 0.0000
Café volatilidade nio condicional 2913 00! 4 404 04243 4 514 02437 4 534 02543 4
Boi gordo o 520 02773 4 49 02925 4 524 02577 4 373 04561 4
/13 - Assimetria na 0.0065 0.0007
Café volafilidade condicional 600 01975 4 358 05229 4 14,85 00, 4 19,15 00! 4
Boi gordo 1 1699 00275 4 1308 01156 8 1491 00590 8 11,01 02013 8§
Café 27 s403 00000 g 701 05491 8 921 00127 g 555 00019 g
Boi gordo 142 210 Y077 p 350 00000 998 oues 12 1167 0418 12
3
Café 12 ag2 000 2 mg 004, gy 002000, g4 00023
Elaborado pelo autor

* indica p-valor entre 1% e 5%; ** p-valor menor que 1%



No anexo 5 sdio apresentados os resultados dos testes para as
correlagdes dindmicas. Nos modelos DCC-E-GJR, todas as dummies
representativas das crises posteriores a janeiro/99 propostas sio significativas,
indicando que os modelos ndo descrevem bem as correlagdes nos momentos de
crise. Interessante notar que as correlagdes multivariadas no periodo anterior a
janeiro/99 nio descrevem bem as correlagdes bivariadas das commodities com o
cambio. Isso ¢ explicado pela caracteristica da volatilidade do délar no periodo.
Entretanto, ndo se pode atestar que nio houve contagio, mas, apenas que as
correlagdes bivariadas com as variaveis dummy apresentarem baixa correlagdo
pela especificidade do cdmbio, dado o forte controle cambial marcado no
periodo.

Na mesma Tabela, anexo 5, apresentam-se os mesmos testes para os
modelos T-BEKK. Neste caso, os resultados confirmam a impressdo obtida
pelo senso comum. Os modelos de correlagdo dindmica com variaveis exogenas
tipo dummy ndo apresentam bom desempenho para a descrigdo das crises do
Meéxico, Asia e Russa. Isso porque existe quase que uma auséncia de correlagéo
bivariada nesse periodo. Em especifico, porque as correlagdes das commodities
anteriores a janeiro/1999 com o cambio sdo ndo significantes. Entretanto, ao
analisarmos a segunda metade da série, pode-se perceber que o modelo capta as
transmissdes de volatilidade e contagio sobre os derivativos agropecuarios, para
as crises Argentina e Brasil, em 1999 ¢ 2002. Assim, pode-se generalizar que,
embora nio tenha havido significancia estatistica dos modelos para as dummies
das crises em meados dos anos 1990, as mesmas tiveram forte relagido de
contagio com o mercado internacional, identificado na analise univariada. Este
periodo de incapacidade técnica de captagdo de volatilidade bivariada ¢

justificado pelas caracteristicas da politica cambial brasileira.
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Na Figura 5, apresentam-se as volatilidades condicionais estimadas
para cada uma das commodities. De forma geral, confirma-se também o
processo volatil da varidncia bivariada para as commodities em épocas de crise.
Assim, pode-se evidenciar a transferéncia da forte volatilidade, nos momentos
de crise, aos mercados de café e boi gordo, sendo possivel atestar que, dentre as
recentes crises pos-plano de flexibilizagdo do cambio, a crise do Brasil em 1999

teve, largamente, maiores efeitos sistémicos nas commodities.

007
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FIGURA 5 Volatilidade estimada a partir do modelo T-BEKK completo (1,2,2)
Fonte: Dados da pesquisa

Por fim, na Tabela 35, conforme propSem Margal & Pereira (2005), é
apresentado o teste de correlagdo condicional dos modelos DCC-E-GJR e T-
BEKK. Entretanto, parece existir algum tipo de assimetria nio modelada nas

correlagdes.

114



S1l

Tabela 35 Testes de especificagdo para as correlagdes condicionais - crises financeiras

Modelos BEKK Completo (1,1,1) BEKK Completo (1,2,2) DCC-E (1,1,1) DCC-E (2,2,2)
Commodity Momentos Estatistica  p-valor G.L  Estatistica p-valor G.I.  Estatistica p-valor G.L  Estatistica p-valor G.L

Café A P 2,47 0,8705 6 2,29 0,8915 6 7,46 0,2808 6 10,76 0,1050 6

) 1 - rodutos cruzados dos
Boi gordo residuos defasados 1,91 0,9634 6 2,38 08816 6 9,90 0,1291 6 8,99 0,1731 6

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
89, A o 6,48 . 6 , ;

Café A, - Dummies para choques 09 > 6 430 = 6 2 * 22182 ** 6

Boi gordo negativos simultineos 54,63 ?;0000 6 17,02 ?;0093 6 134,74 9;0000 6 140,13 2;0000 6

Fonte: Elaborado pelo autor
* indica p-valor entre 1% ¢ 5%; ** p-valor menor que 1%



Isto posto, varios procedimentos formais tém sido amplamente
utilizados em trabalhos de séries de tempo multivariados, no intuito de
identificar os padrdes nas correlages e covaridncias das séries. Assim, pode-se
dizer que importantes evidéncias de contagio dependem dos co-movimentos de
volatilidades e correlagGes. Para concluir as discussdes ora iniciadas,
apresentam-se, na Tabela 36, algumas estatisticas descritivas das correlagdes das
commodities com o cambio. Na primeira e terceira colunas, encontram-se as
estatisticas descritivas das correlages entre os logaritmos dos desvios padres
dos ativos.

As volatilidades entre os ativos tendem a moverem-se conjuntamente
pos-janeiro/99, como ja evidenciado. Tal resultado é consistente com uma
estrutura de contagio proposta.

Ainda, de acordo com as colunas Corr(Café, Cimbio) ¢ Corr(Boi,
Cambio), que apresentam as correlagdes dos logaritmos das volatilidades das
commodities com o cambio, as volatilidades das commodities tendem a mover-se
conjuntamente, como evidenciado pelas médias e medianas dos coeficientes de
correlagdo. Tal resultado ¢ consistente com uma estrutura de fator dirigindo o
segundo momento da distribuicdo conjunta dos retornos das commodities.

Nesse sentido, a segunda coluna, denominada Corr(Cafcambio, ocorr)
refere-se as estatisticas das correlagdes entre as correlagdes diarias realizadas e

os correspondentes logaritmos dos desvios padrdes.

TABELA 36 Estatistica descritiva das correlagdes multivariadas de café e boi
gordo

Corr Corr (Cafe/cambio, Corr (Boi; Corr (Boi/cambio,
(Café/cambio) ocorT) cambio) GCOIT)
Meédia -0,2015 0,448 -0,1068 0,012
Desvio padrdo 0,3150 0,290 0,1548 0,190
Mediana -0,1542 0,384 -0,0922 0,074
Miximo 0,2021 0,550 0,1560 0,270
Minimo -0,5613 -0,078 -0,3041 -0,078

Fonte: Dados da pesquisa
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Dessa forma, pelas segundas e quartas colunas da tabela acima, as quais
apresentam uma estatistica descrevendo as correlagdes entre as correlagdes
diarias com o cambio e os correspondentes logaritmos dos desvios padroes,
estrutura que identifica o efeito volatilidade na correlagdo, conforme Andersen,
Bollerslev, Diebold & Ebens (2001), indica, no caso de correlagdes fortemente
correlacionadas, que nos periodos de maior volatilidade os ativos tendem a
mover-se conjuntamente. Assim sendo, esse efeito parece ser mais evidente no
mercado de café do que no futuro de boi gordo, como mostrado pelas medianas,
médias e desvios dos coeficientes de correlagao.

Dos resultados multivariados apresentados, pode-se concluir que: i) ha
interdependéncia entre a volatilidade do cimbio pronto e as commodities
estudadas; ii) ha evidéncia de que modelos assimétricos € ndo-gaussianos podem
descrever melhor a base de dados do que os modelos simétricos € gaussianos;
iii) ha evidéncia de que a estrutura de varidncia e correlagdes temporais se
alteron ao longo das crises financeiras que eclodiram nos mercados

internacionais, no periodo amostral.

7.3 Comparagio com outros trabalhos na literatura'®

Esta tese inova por tratar e testar a condi¢do de contagio financeiro nas
commodities agricolas, algo original e inovador na literatura especializada. A
concentragdo das analises de contagio para ativos financeiros, em parte, era
justificada pela maior aderéncia quanto aos resultados esperados.

Nesse sentido, toda literatura sobre contagio € estudo de transmissdo de
volatilidade concentra-se na érea de ativos financeiros. Um dos trabalhos que
procuram modelar e testar a existéncia de interdependéncia em mercados

financeiros tradicionais ¢ o de Morais & Portugal (2001) que estimam um

'8 No caso de modelos univariados, podem-se citar Issler (1999), Almeida & Pereira (2000) e
Pereira, Hotta, Souza & Almeida (1999).
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modelo de volatilidade estocastica proposto por Harvey & Sheppard (1994). Os
autores encontraram evidéncia de que a volatilidade dos retornos dos PAR bonds
(titulos estudados) esta relacionada. Uma extensdo natural deste trabalho seria
modelar a volatilidade dos ativos usando modelos de volatilidade do tipo
GARCH multivariados. Outra possibilidade explorada por Lopes & Migon
(2001) consiste em modelar o retomo dos indices de agGes de diversos paises
emergentes. Em ambos os trabalhos, ha evidéncia de componentes comuns nas
séries.

Karolyi (1995) estima alguns dos modelos GARCH multivariados
descritos na segdo anterior para avaliar em que medida os mercados de agdes
dos Estados Unidos e Canada estdo interligados, em termos de retomo e
volatilidade.

Marcal & Pereira (2005) propuseram um modelo multivariado para
evidenciar contagio financeiro por meio da analise dos titulos de divida
soberana. O trabalho aborda todos os modelos usados nesta tese € conclui para
a evidéncia de transmissdo de volatilidade e contagio entre paises.

Por fim, Baig & Goldfjan (1998) procuram avaliar a existéncia de
contagio entre os ativos (taxas cdmbio e ac¢des) nos paises asidticos,
especificamente Indonésia, Taildndia, Coréia, Malasia e Filipinas. A
metodologia para averiguar a existéncia de contigio é semelhante, em um
sentido, a proposta neste trabalho. A idéia basica dos autores consiste em
comparar a correlagdes dos diversos ativos no periodo contra as correlagdes
observados no periodo de calmaria. Um aumento das correlagdes é vista como
evidéncia de contdgio. Os resultados obtidos pelos autores apontam para a
existéncia de algum grau de contagio, principalmente taxas de cAmbio e spreads
soberanos. Por fim, procuram testar se, corrigidas por fundamentos, as
correlagGes, ainda assim, tendem a subir nos pericdos de crise. Tal opgdo

poderia ter sido tentada neste trabalho e exigiria a modelagem também do
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primeiro momento das séries, o que tomaria modelos como BEKK ainda mais
pesados e dificeis de serem estimados. Contudo, os modelos da familia DCC-E e
DCC-TT oferecem, em principio, este tipo de possibilidade ainda pouco
explorada.
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8 CONCLUSAO

Nesta tese utilizou-se uma ampla gama de modelos uni e multivariados
para modelar os retomos dos contratos futuros de duas commodities agricolas.
Algumas conclusGes podem ser salientadas. Parece existir evidéncia de
interdependéncia entre o cambio e as duas commodities agricolas. Tal resultado
parece ser intuitivo na medida em que essas commodities apresentaram forte
volatilidade - mediadas pelos modelos Tarch & Egarch — proximo aos periodos
de forte crise financeira. Alia-se a esta evidéncia o fato da nfo co-integragio,
das commodities agricolas, para todo o periodo de andlise, o que sugere que,
mesmo ndo havendo relagdo estrutural de longo prazo entre as commodities e
ainda que o cimbio tenha permanecido fixo na primeira metade da série, houve
evidéncias de aumento de volatilidade, em conseqiiéncia das grandes
instabilidades financeiras mundiais. Ainda, partindo da anilise na segunda
metade da série, em que se evidencia co-integragdo moderada entre café e
cambio, pode-se sugerir que ambos guardam relagdo estrutural no espago, co-
integra¢do que tende a um equilibrio estavel no longo prazo, o que evidencia
certa interdependéncia. Esta conclusdo vem do fato de que, com a auséncia de
intervengdo econdmica no cimbio, o mesmo retrata de forma mais transparente
o nervosismo dos agentes e instituigdes internacionais presentes no mercado,
sugerindo que os retornos das commodities se alinhem ao retomo da moeda,
tendo em vista, também, as ligacGes comerciais no mercado internacional das
duas commodities.

Além disso, parece existir alguma evidéncia de que as estruturas
estimadas de volatilidade ndo se mantiveram constantes durante as diversas
crises financeiras ocorridas no periodo estudado. Isto seria uma evidéncia de
contagio. Particularmente as crises mexicanas, da Asia e russa tiveram efeitos

importantes.
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Existe evidéncia de algum comportamento assimétrico nas
volatilidades. Os choques negativos parecem ter efeitos diferentes sobre o nivel
de volatilidade e de correlagdes, 0 que vai ao encontro dos fatos estilizados em
finangas. Tal resultado pode ser avaliado por alguns dos resultados reportados
nos testes de especificagdo e na superioridade obtida pelos modelos em que
algum tipo de assimetria foi permitido na analise multivariada. Por fim, existe
uma evidéncia de que noticias ruins que promovem o aumento da volatilidade
do cimbio também tém um efeito sobre a volatilidade e as correlagdes das

commodities agricolas de café e boi gordo.
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ANEXOS

ANEXO 1 - Histogramas das séries em nivel tratadas na tese

ANEXO 1.1 - Histograma dos pregos de café
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ANEXO 1.2 - Histograma dos pregos de café logaritimizados
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ANEXO 1.3 — Histograma dos pregos de boi gordo
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ANEXO 1.4 - Histograma dos pregos de boi gordo logaritimizados
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ANEXO 1.5 - Histograma dos precos de dolar pronto
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ANEXO 1.6 — Histograma dos pregos de dolar pronto logaritimizados
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ANEXO 1.7 - Histograma do retorno de café

1200
Series: LNRCAFE
Sample 1 2588
1000 Observations 2587
8004 Mean -0.000305
Median 0.000000
600 Maximum 0.285386
Minimum -0.380397
Std. Dev. 0.025969
400 Skewness -0.587839
Kurtosis 36.02241
2004
Jarque-Bera 117693.6
0 Probability 0'000%

LT ARG L LR

-0.375 -0.250 -0.125 0000 0.125 0.250

Fonte: Dados da Pesquisa

ANEXO 1.8 - Histograma retorno de boi gordo
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ANEXO 1.9 - Histograma retorno de délar pronto
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ANEXO 2

Correlogramas das fun¢ées de autocorrelacio e autocorrelagio parcial

ANEXO 2.1 - Correlograma dos pregos de café

Fonte: Dados da pesquisa
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Fonte: Dados da pesquisa

ANEXO 2.3 - Correlograma dos pregos de dolar pronto

Fonte: Dados da pesquisa
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ANEXO 3
MODELOS ARMA

ANEXO 3.1 - Modelo ARMA (2,2) incompleto para retorno de café

Fonte: Dados da pesquisa

ANEXO 3.2 — Modelo ARMA (35,5) Incompleto para retorno de boi _gordq'

Fonte: Dados da pesquisa
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ANEXO 3.3 — Modelo MA (1) para retorno de dolar pronto (Cambio)

Fonte: Dados da Pesquisa

ANEXO 3.4 - Modelo AR(1) para retorno de délar pronto

Fonte: Dados da pesquisa
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ANEXO 3.5 - Modelo ARMA(2,2) Incompleto para o termo MA para retorno
de délar pron

Fonte: Dados da pesquisa
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ANEXO 4
MODELOS GARCH

lo EGARCH-N

Fonte: Dados da pesquisa
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~ Modelo EGARCH 1
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Fonte: Dados da pesquisa
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ANEXO 4.4 - Modelo TARCH-N (1,1,1) para residuos de café

Fonte: Dados da pesqulsa
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ANEXO 4.5 - Modelo TARCH-N (1,1,1)

Fonte: Dados da pesquisa
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ANEXO 4.6 — Modelo EGARCH-N (1,1,1) para residuos de boi gordo
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ANEXO 5
TESTE PARA GARCH MULTIVARIADO

ANEXO 5.1 Testes de especificagdo para correlagdes condicionais — crises financeiras

Modelos T-BEKK Completo (1,1,1) __T-BEKK Completo (1,2.2) DCC-E-GJR (1,1,1) DCC-E-GJR (2.2.2)
Commodity Momentos Estat. p-valor G.L Estat. p-valor G.L Estat. p-valor G.L Estat. p-valor G.L
Café A, - Dummy 2,58 0,1020 1 2,12 0,2132 1 3,41 0,0542 1 1,59 0,5421 1
Boi gordo México 1,32 0,4578 1 2,66 0,1030 1 2,90 0,0465* 1 2,32 0,2168 1
Café 1 Asi 2,51 0,3254 1 1,92 0,1325 1 2,35 0,0621 1 2,14 0,0914 1
Boi gordo - Dummy Asia 1,99 0,4562 1 1,75 0,2054 1 2,50 0,0680 1 2,14 0,0914 1
Cambio-café A Rissi 2,00 0,5912 1 1,85 0,2323 1 1,22 0,6424 1 1,46 0,4789
Cambio-boi gordo -Dummy Russia g, 06432 1 2,18 0,1409 1 1,62 0,5756 1 2,07 0,1025
Café A, Dummy Brasit- 2570 0,0000%* 1 23,97  0,0000** 1 3522  0,0000%+ 1 3572 0,0000**
Boi gordo ! 99 29,75  0,0000** 1 2509 00000 1 2674  0,0000** | 2634  0,0000%*
Café A, Dummy 1,07 0,3015 1 2,01 0,1558 1 16,59  0,0000%+ 1 14,19  0,0002**
Boi gordo Argentina 13,87  0,0002** 1 1,15 0,2844 1 17,22 0,0000%* 1 16,68  0,0000**
xk
Café A, Dummy Brasil 1,25 0,2636 1 1,47 0,2260 1 739  0,0066 1 8,41 0,0113
Boi gordo 2002 3,71 0,0540 1 3,56 0,0591 1 1435  0,0002*+ 1 1409 0,0002**
Café 1 Tod 71,72 0,0000** 6 34,54  00000** 6 11962 00000** 6 13528  0,0000**
Boi gordo | “4yDummyTodas | 5398 | 00000t | 6 | 21,14 | 0,0017** | 6 | 114,60 | 0,0000%* 6 | 11832 | 0,0000** |

Fonte: Elaborado pelo autor
* indica p-valor entre 1% e 5%; ** p-valor menor que 1%



