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APRESENTACAO

As Ciéncias Econ6micas conformam um rico campo de estudos que ao longo
dos Ultimos dois séculos e meio passou por relevantes transformacdes reflexivas as
transformacdes da realidade, refletindo assim na maturagdo de uma massa critica de
conhecimentos cientificos, bem como de crescente diversificagdo epistemoldgica e
conformacao de paradigmas, recortes tedricos e correntes do pensamento.

Fundamentado em uma plural compreensao sobre a propria trajetéria institucional
do pensamento econdémico, o presente livro, “O Conhecimento Cientifico na Fronteira das
Diversas Areas da Economia 2”, apresenta uma diversidade de leituras que valorizam a
realidade empirica a partir de distintas abordagens alicercadas, seja por recortes teéricos
ortodoxos e heterodoxos, ou ainda por recortes metodologicos com modelagens qualitativas
e quantitativas.

Estruturado em doze capitulos que mapeiam tematicas que exploram as fronteiras
do conhecimento econémico, este livro é fruto de um trabalho coletivo constituido pela
reflexdo de 21 pesquisadoras e 20 pesquisadores oriundos nacionalmente das regides Sul,
Sudeste, Norte e Nordeste, bem como internacionalmente da Colémbia e Espanha.

No primeiro capitulo, “Aplicagédo do modelo ARIMA a previsdo de arrecadacgéo de
tributos federais”, é realizado um exercicio econométrico de modelagem e previséo da
arrecadacgéo total de tributos federais, utilizando-se da metodologia BOX-Jenkins para
identificar e simular o processo gerador de série temporal da arrecadacéo de tributos
federais, ajustando uma previsao para seis periodos a frente.

No segundo capitulo, “Ensino de educacao financeira: uma reflexdo sobre consumo
consciente a partir do orcamento financeiro”, apresenta-se o ensino de Educacgéao Financeira
em uma turma da Educacéo de Jovens e Adultos em uma escola estadual no interior do
estado de Pernambuco, com base no aporte de Etnomatematica para facilitar a reflexao
docente e discente sobre consumo consciente.

No terceiro capitulo, “Inversdes entre governanga corporativa e cultura organizacional:
uma investigacdo numa empresa familiar brasileira”, através de um estudo de caso, aborda-
se empiricamente a implantacdo de um modelo de governanca e gestdo, e os desafios
culturais, de uma empresa familiar brasileira, a qual, hodiernamente, € administrada pela
segunda geracéo.

No quarto capitulo, “Da responsabilidade social corporativa ao valor compartilhado:
um desafio para o setor cooperativo colombiano”, apresenta-se uma reflexdo alusiva a
responsabilidade social e ao imprescindivel valor de gestdo que representa no modelo de
governancga cooperativa na Coldmbia, principalmente quando compartilha valor com seus

diferentes publicos de relacionamento.



No quinto capitulo, “Industria agro-alimentar em Extremadura (Espanha): obstaculos
ainovacéo, acoes publicas exigidas e estratégias de inovacao”, o estudo aborda a inovacéo
sob o prisma publico-privado, de modo que os resultados apresentados permitiram
determinar diferentes tipologias de empresas agroalimentares sob o ponto de vista das
estratégias inovadoras.

No sexto capitulo, “SISBOV: uma analise sobre sua contribuicdo para promover
exportagOes brasileiras de carne bovina com certificagdo de origem”, o estudo demonstra
que a rastreabilidade do produto exportado do SISBOV néo é suficiente para garantir o
acesso ao comércio internacional, tampouco para inibir o comportamento oportunista entre
os atores da cadeia produtiva e os agentes publicos de fiscalizagdo e monitoramento do
setor.

No sétimo capitulo, “Uma analise empirica da volatilidade do retorno do boi gordo
para o Brasil’, a pesquisa aplicou os modelos de volatilidade condicional univariados
a série temporal dos log-retornos dos precos recebidos pelos produtores de boi gordo,
analisando os parametros estimados de reacdo, persisténcia e assimetria, além de
identificar possibilidades de alavancagens da série em cada modelo.

No oitavo capitulo, “Acompanhamento dos pregcos dos produtos da cesta basica
do DIEESE no ano de 2019 no municipio de Erechim — RS”, apresenta-se os resultados
do projeto extensivo de pesquisa, demonstrando significativa queda da capacidade de
consumo frente ao aumento inflacionario médio de 17% dos precos mensais da cesta
basica entre janeiro e dezembro.

No nono capitulo, “A¢des para a inclusdo do pescado na alimentagéo escolar no
municipio de Itanhaém — SP — Brasil”, a pesquisa formou uma rede sociotécnica, para
discutir, elaborar e dar suporte a incluséo do pescado na alimentacao escolar, realizou testes
de aceitabilidade, bem como estudo de viabilidade técnica e econdmica, demonstrando
resultados positivos para a eventual implementacéo da politica.

No décimo capitulo, “Apicultura e sustentabilidade: impactos negativos do uso de
agrotdxicos, uma ameaca as abelhas?”, os resultados do estudo de caso, no municipio
de Barbalha — CE, apresentam os riscos da utilizagdo indevida de agrotéxicos e os
correspondentes impactos aos agroecossistemas, acarretando em consequéncias ainda
incalculaveis no ambito da Economia Ambiental.

No décimo primeiro capitulo, “O papel das instituicbes e dos instrumentos de
governanca ambiental para a sustentabilidade como elemento importante ao combate
do desmatamento no Pard: uma breve andlise”, as instituicbes e os instrumentos de
governanca ambiental para a sustentabilidade sdo analisados como elementos centrais ao
combate do desmatamento a luz da Nova Economia Institucional.

No décimo segundo capitulo, “Ainfluéncia portuguesa no teatro brasileiro: uma breve
reflexdo histérica”, a leitura institucional da transversalidade da cultura no desenvolvimento
€ realizada com foco histérico e socioldgico a partir de uma discusséo acerca da origem e



percepcao de cultura, bem como da relacéo entre o teatro e a sociedade que caracterizam
a influéncia portuguesa no desenvolvimento do teatro brasileiro.

Com base nestes doze capitulos, a presente obra coaduna diferentes prismas do
complexo caleidoscépio que sdo as Ciéncias Econ6micas, caracterizando-se por um olhar
que estimula a pluralidade tedrica e metodologica, ao apresentar distintos estudos que
visam em sentidos contraditérios, tanto, delimitar a fronteirica disciplinar, quanto, ampliar a
din&mica fronteirica multidisciplinar.

A construcéo epistemoldgica apresentada neste trabalho coletivo busca romper
consensos, findando demonstrar a riqueza existente no anarquismo teérico e metodologico
das Ciéncias Econbmicas em resposta a complexa realidade empirica, razéo pela qual
convidamos vocé leitor(a) a nos acompanhar a luz do ecletismo registrado nos instigantes
estudos econdmicos deste livro.

Excelente leitura!

El6i Martins Senhoras
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RESUMO: A motivagdo para este trabalho
consiste em aplicar os modelos de volatilidade
condicional univariados a série temporal
dos log-retornos dos precos recebidos pelos
produtores de boi gordo, analisando os
parametros estimados de reacdo, persisténcia
e assimetria, além de identificar possibilidades
de alavancagens da série em cada modelo. Os
modelos utilizados para modelar a volatilidade
condicional sdo conhecidos como “modelos da
familia ARCH". Os resultados empiricos sugerem
que a volatilidade dos retornos do boi gordo pode
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apresentar sinais de assimetria, visto que esse
efeito foi captado pelo modelo EGARCH e pelo
modelo TGARCH.

PALAVRAS-CHAVES: Boi Gordo, Commodity,
Volatilidade Condicional.

AN EMPIRICAL ANALYSIS OF THE
VOLATILITY OF THE BEEF CATTLE

ABSTRACT: The motivation for this work is to
apply the conditional volatility models univariate
to the time series of log-returns of the prices
received by the cattle producers, analyzing the
estimated parameters of reaction, persistence and
asymmetry, in addition to identifying possibilities
of leverage of the series in each model. The
models used to model conditional volatility are
known as “ARCH family models”. The empirical
results suggest that the volatility of the returns of
the bullock may show signs of asymmetry, since
this effect was captured by the EGARCH model
and by the TGARCH model.
KEYWORDS: Beef Cattle,
Conditional Volatility.

Commodity,

11 OBJETIVO E MOTIVAGAO

Este artigo apresenta uma anélise
empiricado processo de volatilidade dos retornos
de uma das mais importantes commodities
agricolas brasileiras, o boi gordo. O enfoque se
da sobre duas caracteristicas determinantes do
processo de geragdo dos retornos, a persisténcia
de choques e assimetrias na volatilidade.
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Desta forma, a motivacéo para este trabalho consiste em aplicar os modelos de
volatilidade condicional univariados Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH),
Generalized ARCH (GARCH), Exponential GARCH (EGARCH) e Threshold GARCH
(TGARCH) a série temporal dos log-retornos dos pregos recebidos pelos produtores de boi
gordo, analisando os parametros estimados de reagao, persisténcia e assimetria, além de
identificar possibilidades de alavancagens da série em cada modelo.

Essa andlise do padréo da volatilidade dos retornos gerados por esta commodity
possui implicagcdes importantes relacionadas a formulagéo de politicas para o setor pecuario
e desempenho econémico do pais.

Segundo Swaray (2002), é um fato comum assumir que informacdo de mercado
e hedging sao caracteristicas que se aplicam somente aos mercados financeiros e que
a disponibilidade fisica seria o conceito similar nos mercados de commodities primarias.
Entretanto, analisando-se tais mercados, pode-se constatar que informagédo, hedging,
especulacéo e disponibilidade fisica seriam todos fatores fundamentais que influenciariam
a volatilidade dos mercados de commodities primarias e, portanto, passiveis de analises
mais aprofundadas.

Além disso, Herrman (1983) coloca que o aumento da volatilidade nos mercados de
commodities primarias pode justificar o uso de processos baseados em informacéo para
a modelagem do padréo de volatilidade do retorno de tais commodities nesses mercados.

21 METODOLOGIA

A série temporal objeto de estudo sera o “preco médio recebido pelo produtor de boi
gordo (arroba) expresso em Reais (R$) e coletado via banco de dados on-line do Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) da Universidade de Sao Paulo (USP).

Para modelar a volatilidade dos retornos gerados pela commodity, devem-se
considerar a premissa de log-normalidade. Conforme Tsay (2002) existem duas razbes
principais para trabalhar-se com retornos em vez de precgos. A primeira € que para agentes
médios, o retorno de um ativo € um sumario completo e independente da escala da
oportunidade de investimento. Segundo, séries de retornos sdo mais faceis de manipular
que séries de precos, dado que as primeiras tém propriedades estatisticas desejaveis.

A série temporal dos retornos tem periodicidade mensal e os dados coletados
compreendem o periodo de janeiro de 1999 a junho de 2018, perfazendo 233 observacgbes
para utilizagéo no processo de simulacgdo. A Figura 1 abaixo apresenta a evolucéo da série
original de precos e da série temporal dos retornos ao longo do periodo estabelecido para
analise.
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Figura 1 - Boi gordo — Precos Médios Mensais e Retornos Mensais dos Pregos

Fonte: Elaboracéo propria com dados coletado no CEPEA/USP.

Na Figura 1, que dentro do periodo de analise, nota-se uma acentuada volatilidade
nos retornos, com a presenca de outliers. Nota-se pequenos periodos de alta volatilidade
(2000, 2006, 2008, 2011 e 2018) seguidos por periodos mais longos de baixa volatilidade
(2006 e 2017).

Uma melhor compreenséao do comportamento da série pode ser visualizada a partir
da figura abaixo, que apresenta o correlograma e o histograma dos retornos da mesma.
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Figura 2 - Correlograma e Histograma da Série Temporal (Boi gordo — Retornos Mensais)

Fonte: Elaboragéo propria com dados coletado no CEPEA/USP.

Do correlograma podemos perceber que a série temporal é truncada no /ag inicial,

sugerindo um processo auto regressivo de ordem 1— (AR(1)) e possivelmente estacionario.

O histograma, por sua vez, sugere assimetria da série e que, possivelmente, esta ndo

segue uma distribuicdo de probabilidades normal, visto que visualmente suas caudas séo

muito baixas. A seguir, na Tabela 1, sdo expostas algumas estatisticas da série temporal

em estudo.
Medidas Retorno Boi Gordo

Média 0.0069
Mediana 0.0013
Desvio Padrao 0.0317

Variancia 0.001
Minimo -0.0597
Maximo 0.1217
Curtose 2.0745
Assimetria 1.1189
Jarque-bera 92.4321
p-valor Jarque-bera 0,00000

N° de observacgoes 233

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas da Série Temporal (Boi gordo — Retornos Mensais)

Fonte: Elaboragéo propria com dados coletado no CEPEA/USP.
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Analisando a Tabela 1, observa-se que os retornos médios para o boi gordo se
comportam positivamente. O desvio padrdo e a variancia na série Boi Gordo se distancia
da média de forma acentuada, ou seja, os resultados séo dispersos da média para a série
analisada e com isso, indicando possivelmente oscilagdes mais fortes em seus precos.
Observa-se ainda, que os retornos mensais no periodo analisado representam uma
distribuicdo platicarticas dado ao excesso de curtose (2.0745) com curtose menor que 3.

A estatistica de Jarque-Bera, testa a hipotese nula de normalidade se o p-valor for
menor do que 5% p<0,05 rejeita-se a normalidade. Os resultados do teste (0,00) indicam a
rejeicdo da normalidade da distribuicdo da série.

Para corroborar essa afirmacgéao, a Figura 3 apresenta o grafico Quantil-Quantil (Q-Q
Plot) da série.
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Figura 3 - Q-Q Plot da Série Temporal (Boi gordo — Retornos Mensais)

Fonte: Elaboragéo propria com dados coletado no CEPEA/USP.

A Figura 3 mostra a existéncia de uma relagcdo nao linear entre os quantis tedricos
e empiricos, bastante acentuada nas caudas das distribui¢cbes, indicando caudas mais
pesadas na distribuicdo empirica. Por sua vez, todos os testes expostos na Tabela 1
apontam para rejeicdo da hipotese nula e, portanto, ha evidéncias de que o comportamento
da série temporal ndo segue uma distribuicéo de probabilidades normal, podendo, portanto,
ser explicada por um modelo de volatilidade condicional.

O modelo utilizado para modelar a volatilidade condicional sera o Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (ARCH), e suas variantes Generalized ARCH (GARCH),
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Exponential GARCH (EGARCH) e Threshold GARCH (TGARCH), mais conhecidos como
“modelos da familia ARCH". A variancia condicional fornecida por estes modelos € utilizada
como proxy para a volatilidade dos retornos da commodity considerada.

Seguindo a descricdo dos modelos exposta em Bueno (2008), suponha que se
queira estimar o modelo ARIMA (p, 0, q). Se o erro desse processo segue um processo
ARCH, entao pode ser definido por:

O‘f =w+ Z a’igif
i=l (1)
Na equacéo (1) é desnecessario que a distribuicdo do erro seja normal, bastando
ser idéntica e independentemente distribuida (i.i.d.) para que os momentos assintéticos da

série sejam iguais ao da distribuicdo normal.

Na modelagem ARCH algumas restricdbes s&o necessarias para garantir a
estacionariedade e positividade da variancia condicional. Para que a variancia condicional

seja sempre positiva é suficiente que v >0 e @, 20, Y7, com i=1.2,....q. Além disso,
E _,&; <1 & condicéo necessaria para que a série seja estacionria. Isso significa que
i

as raizes da polinomial (1—2?’2105;") devem estar fora do circulo unitario.

O problema da modelagem ARCH consiste na grande quantidade de parametros a
serem ajustados corretamente. Tentando reduzir esse problema, foi proposto um modelo
ARCH Generalizado (GARCH), na qual a equagéo da variancia muda para:

4q p
ol =+ Zaisii + Zﬂjaij
i=1 J=1 2)

Novamente, a condicéo suficiente para a estacionariedade de (2) é que as raizes da
polinomial da variancia estejam fora do circulo unitario. As restricdes impostas sobre os
coeficientes dos modelos ARCH, de que eles devem ser todos maiores que zero, podem,
entdo, ser relaxadas.

O problema comum nos modelos ARCH/GARCH consiste na suposi¢cdo basica
de que os impactos dos choques aleatorios sdo simétricos, contradizendo as evidéncias
empiricas largamente testadas. Para tentar resolver esse problema foi proposto o modelo
GARCH Exponencial (EGARCH), que permite a absor¢céo de impactos assimétricos com a
vantagem adicional de que alguns coeficientes podem ser negativos. O modelo EGARCH
€ definido por:

P q r
£ &, £,
2 _ 2 r—i 1—i 1—i
Ino; —a)+§ ,lenJH.JrE a o —E( J+E Y
= i-1 i i

=i
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A especificagdo logaritmica impede que a variancia seja negativa, portanto, os
parametros podem ser negativos. Os coeficientes y ajustam a assimetria dos efeitos. Se
y, = 0, para todo k, entdo um choque positivo tem o mesmo efeito na volatilidade que um
choque negativo de mesma magnitude. Nesse caso, o impacto € simétrico. Se houver
algum y, =0, os impactos serdo assimétricos. O efeito alavancagem, ou seja, choques
negativos aumentando a volatilidade mais do que choques positivos, é identificado quando
Y, <0.

O modelo GARCH com Limiar (TGARCH) foi proposto, também, como alternativa as
dificuldades de modelo GARCH simétrico. O modelo TGARCH é definido por:

? q r
U,a =w+2ﬂjaf'_j +Za’l—¢9?_,- +Zykd(5r_kgo)‘gr—k‘a
j=1 i=1 k=1 (4)

Em que g, é a variavel dummy igual a 1 se o erro satisfaz a condi¢éo imposta entre
parénteses, e 0, caso contrario. O modelo implica um aumento de volatilidade quando
noticias ruins, representadas por ¢, , <0, sdo acompanhadas por um coeficiente positivo,

isto e, por y, >0.

31 SIMULAGOES E ANALISES DOS RESULTADOS

A estacionariedade da série temporal é uma condicdo necessaria & modelagem
proposta, pois série temporais nado-estacionarias podem gerar resultados viesados nas
estimacoes e, portanto, nas previsées. Para verificar essa condi¢édo, a Tabela 03 a seguir
apresenta os testes de raiz unitaria mais usuais na literatura, para a série de retornos em
nivel.

Assim, considerando um nivel de significancia de 5%, podemos observar na Tabela
03 que, todos os demais testes rejeitam a hipétese de presenca de raiz unitaria na série
temporal, quando verificada em nivel e, portanto, tém-se evidéncias de que a série temporal
de retornos apresenta comportamento estacionério ao longo do tempo.

i Série em Nivel
Teste HlthuIa
(Ho) Estatistica P-Valor
Dickey — Fuller Aument.(ADF) | Nao Estacionario -6.4575 0.01
Phillipe — Perron (PP) Nao Estacionario -155.56 0.01
KPSS Estacionario 0.0903 0.1

Tabela 3 - Testes de Raiz Unitaria na Série Temporal (Boi gordo — Retornos Mensais)

Fonte: Elaboragéo propria com dados coletado no CEPEA/USP.
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Na tabela 3, considerando um nivel de significancia de 10%, observa-se que para
todos os métodos, ADF, PP e KPSS, a série de retornos do Boi Gordo se mostra estacionaria
com p-valor 0,01 para o ADF e PP e 0,1 para o teste KPSS. Assim, pode-se inferir que nao
ha presenca de raiz unitaria na série analisada.

Apo6s a confirmagdo da estacionariedade, procede-se a escolha dos modelos
ARMA(p,q) para a estimacdo da equacéo da média da série do retorno dos precos do boi
gordo, visando eliminar o problema de correlagédo serial. Como pode ser observado no
correlograma da Figura 2, a série temporal dos retornos dos pregos do boi gordo é truncada
no lag inicial, sugerindo um processo AR(1). A partir dessa possibilidade, a Tabela 4
apresenta os modelos candidatos ao melhor ajuste e seus respectivos critérios de selecéo.

Modelo Anadlise dos residuos
AIC siC
ARMA (1, 0) -4.0904 -4.0905
ARMA (2, 0) -4.0876 -4.0879
ARMA (3,0) -4.0877 -4.0882
ARMA (4, 0) -4.0779 -4.0788
ARMA (1, 1) -4.0819 -4.0823
ARMA (2, 1) -4.0790 -4.0795
ARMA (3,1) -4.0790 -4.0799
ARMA (4, 1) -4.0693 -4.0706

Tabela 4 - Modelos Candidatos ao Melhor Ajuste ARMA(p, q)
Fonte: Elaboracéo propria com dados coletado no CEPEA/USP.

Dentre os modelos candidatos analisados foi escolhido o modelo ARMA(1,0), com
base nos critérios de informacao de Akaike (AIC) e Schwartz (SBC), o qual melhor se
ajustou ao comportamento da série.

Antes de estimar os modelos, é necessério realizar testes para verificar se ha
presenca de heterocedasticidade nos residuos dos retornos. Tal condicdo € necessaria
para que os modelos possibilitem a explicacdo do comportamento da volatilidade da série
temporal. A Tabela 5 a seguir apresenta os resultados do Teste ARCH, proposto por Engle
(1982), cuja hipbétese nula consiste na homocedasticidade dos residuos.

Lag Estatistica P-Valor
4 156.5 0,0000
8 74.1 0,0000
12 46.0 0,0000

Tabela 5 - Teste ARCH — Modelo de Ajuste: ARMA (1, 0)
Fonte: Elaboragéo propria com dados coletado no CEPEA/USP.
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Observa-se que o teste realizado fornece fortes evidéncias contra a hip6tese nula de
ndo ocorréncia de heterocedasticidade condicional nos residuos dos retornos do boi gordo.

Em seguida, estimam-se trés alternativas de cada modelo da familia ARCH (r, s) e
seus respectivos critérios de qualidade do ajuste para realizar a identificacdo das ordens
r e s necessarias para a modelagem da volatilidade condicional. Os resultados estdo
expressos na Tabela 06.

Os resultados apontam para os modelos mais parcimoniosos, visto que todos os
valores minimos dos AIC e SBC estimados foram gerados pelos modelos com o menor
namero de parametros. Desta forma, é modelada a volatilidade dos retornos condicionais
do boi gordo, levando em consideragdo o padrao heterocedastico da volatilidade. Isto
foi implementado ajustando-se os modelos ARCH (1), GARCH (1,1), EGARCH (1,1) e
TGARCH (2,1) a volatilidade dos modelos ajustados para a média condicional dos retornos.

Os resultados das estimacbes para a média condicional e a volatilidade
dos retornos do boi gordo esté@o reportados na Tabela 7, juntamente com seus respectivos
p-values para analise de significancia estatistica dos parametros obtidos. Todos os testes
de significancia estatistica consideram um nivel de significancia de 5%.

Analise dos residuos
Modelo
AIC SBC
Modelos ARCH
ARCH (1) -4.0904 -4,0905
ARCH (2) -4.0876 -4.0879
ARCH (3) -4.0877 -4.0882
Modelos GARCH
GARCH (1, 1) -4.0819 -4.0823
GARCH (1, 2) -4.0793 -4.0799
GARCH (2, 1) -4.0790 -4.0795
Modelos EGARCH
EGARCH (1, 1) -4.3044 -4.3061
EGARCH (1, 2) -4.2963 -4.2986
EGARCH (2, 1) -4.3018 -4.3047
Modelos TGARCH
TGARCH (1, 1) -4.3761 -4.3790
TGARCH (1, 2) -4.3455 -4.3497
TGARCH (2, 1) -4.3814 -4.3864

Tabela 6 - Modelos Candidatos ao Melhor Ajuste — Familia ARCH
Fonte: Elaboragéo propria com dados coletado no CEPEA/USP.
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Com base nos dados da Tabela 6, observou-se que o modelo ARCH (1) é o mais
adequado para o produto Boi Gordo, por conta do seu desempenho em relagéo aos critérios
AIC (4.0904) e SIC (-4.0905).

Os valores dos coeficientes dos modelos ARCH (1) séo apresentados a seguir na
equacao (1):

h, = 0.0006031 + 0.6224085X2, (5)

Considerando que o modelo ARCH capta a reacéo a choques, de forma que a praxe
para o coeficiente de reacado é aproximadamente igual a 0,20 observa-se que a reacao a
choques de volatilidade para a série de retornos da Boi Gordo é alta (0,622), ou seja, as
volatilidades destas séries apresentam picos pontiagudos por serem superiores a 0,20.

Quanto aos modelos GARCH, identificou-se que para o produto Boi Gordo o modelo
GARCH (1,1) é o0 mais parcimonioso, ou seja, 0 que melhor se ajusta em termos de valores
do AIC (-4.0819) e SIC (-4.0823).

Os valores dos coeficientes dos modelos GARCH (1,1) sdo apresentados a seguir
na equacgéao (2):

h, = 0.00050678 + 0.60981378X2, + 0.09126817X7, ©)

No modelo GARCH o a representa a componente de reagdo com valores proximos
a 0,2 e B o componente de persisténcia com valores préoximos a 0,8. Neste modelo, a
persisténcia dos choques na volatilidade é medida pela soma de (a +B), quanto mais
préximo de 1, maior o tempo que o choque levara para dissipar-se.

Para o modelo GARCH (1,1) o componente de reacgéo foi igual 0.6098, sendo inferior
a 2,0, sinalizando que a série tem baixa reagdo a choques. Quanto ao componente de
persisténcia (0.0912) foi inferior a 0,8, indicando que o modelo capta uma baixa persisténcia
da volatilidade dos retornos. A soma dos coeficientes a, e 8, foi igual a 0,701 indicando que
um choque na série tera efeito por pouco tempo na volatilidade destes retornos.

No que refere aos modelos EGARCH, o modelo com menor critério de selecao AIC
(-4.3044) e SIC (-4.3061) foi o EGARCH (1,1). Os coeficientes estdo apresentados na
equacao abaixo para a série de retorno do Boi Gordo:

" Il
In(h,) = 0.42887 + 0.08907In(h;_,) — 0.39866( ; — |
Vi N

[re_yl E
+0.26733 ==
w

vhi, A p

RIS

@)

A persisténcia apresentada no modelo EGARCH(1,1) para a série foi de 0.089
sendo considerada bastante baixa (inferior a 0,8), indicando que o modelo capta uma baixa
persisténcia da volatilidade dos retornos. O coeficiente de reacédo apresentou-se negativo
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(-0.39866) e o coeficiente de assimetria foi 0.26733 maior que 0, nesse caso assimetria
positiva podendo ocorrer o “efeito alavancagem”.

Por fim, quanto aos TARCH, o modelo que melhor se ajusta a série de retornos do Boi
Gordo é o TARCH (2,1), conforme o critério AIC (-4.3814) e SIC (-4.3864). Os coeficientes
da equacédo do modelo para a série de retorno séo apresentados abaixo:

h,=0.09102813 — 0.44861683)(5_1 + 0.13897631)(3_: + 0.33143383d,_,
+ 0.53525595X%2 ,d,_, + 4.00627195h, _, 8)

A reacao capturada por meio do modelo TARCH (2,1) foi -0.4486 sendo inferior a
reacao capturada pelos modelos GARCH e EGARCH. A persisténcia foi de 0.1389, sendo
superior ao modelo EGARCH e inferior ao modelo ARCH. O modelo TARCH também
coeficiente de assimetria positivo, confirmando a presenca de informagado assimétrica,
possibilitando o efeito da alavancagem.

Os resultados empiricos sugerem que a volatilidade dos retornos do boi gordo pode
apresentar sinais de assimetria, visto que esse efeito foi captado pelo modelo EGARCH e
pelo modelo TGARCH. Uma analise mais apurada pode identificar especifica¢des para a
média e variancia condicionais que consigam captar de forma significativa esse efeito.

Dessa forma, pode-se sugerir que a utilizagao de instrumentos de hedging baseados
no mercado podem se constituir em estratégias interessantes diante da grande volatilidade
e persisténcia acentuada de choques sobre a volatilidade verificada para os retornos da
commodity estudada.
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