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Resumo: Esse artigo estudou a volatilidade dos precos do etanol hidratado no es-
tado de Sao Paulo durante o periodo 2000/2011. A aplicacao de modelos da familia
ARCH, bem como a consideracao da série de precos do etanol como um processo
de longa memoria tanto na média quanto na variancia condicional permitiu esti-
mar o grau de persisténcia aos choques promovidos na volatilidade dos precos desse
produto. A andlise geral legitima a preocupacdao do governo com o alto grau de
persisténcia na volatilidade e incentiva o aprofundamento da discussao em torno da
formacao de estoques reguladores. Os resultados corroboram ainda a teoria defen-
dida pelo Ipea (2010) segundo a qual a consolidacdo dos carros flex-fuel ajudou a
promover a estabilidade dos precos e indica que, embora o periodo pds-crise seja
caracterizado por uma maior persisténcia da volatilidade, o patamar apresentado
nesse periodo € inferior aquele evidenciado antes de 2004, quando os carros flex-fuel
nao promoviam impacto no mercado.
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Abstract: This article studied the volatility of hydrated ethanol in Sdo Paulo for
2000/2011 period. The application of ARCH models, as well as the consideration of
price series of ethanol as a process of a long memory in both the mean and conditional
variance allowed to estimate the degree of persistence in volatility shocks. The analysis
supports the government’s concern with the high degree of persistence in volatility, and
encourages the depth of the discussion around formation of buffer stocks. The results
corroborate the theory advocated by Ipea (2010) that the consolidation of flex-fuel cars
helped to foster price stability and indicates that the post crisis is characterized by a
higher persistence of volatility; the level shown this period is lower than before 2004,
when the flex-fuel cars did not encourage market impacts.
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| Introdugdo

A preocupacao com o gerenciamento de riscos € algo que caracteriza uma
série financeira. Nao por acaso a volatilidade, variacao de uma série de interesse
em torno de uma média, € um ponto relevante estudado pelos economistas. Em
geral, nos estudos empiricos, o ponto chave esta em obter parametros que faci-
litem o gerenciamento do risco, a definicao de estratégias 6timas de investimento
e a aplicacao de politicas publicas adequadas.

No mercado financeiro esse tipo de estudo é bastante difundido, visando
especialmente os dois primeiros objetivos mencionados. O estudo sobre volatili-
dade permite aplicacao em diversas nuances. Recentemente, na area da econo-
mia agricola, os trabalhos sao direcionados as commodities internacionais. Trata-se
de um tema de interesse, especialmente se considerado o impacto que alteracoes
no preco desses produtos podem exercer sobre a taxa de cambio, balanco de
pagamentos, inflacao e demais varidveis macroecondmicas de paises como o Bra-
sil, caracterizados como grande exportador de commodities agricolas.

De fato, o Brasil € o maior produtor de cana-de-acicar no mercado inter-
nacional. Desse deriva o etanol, produto que ganhou espaco nas Ultimas décadas
em virtude, entre outros motivos, de promover um processo mais “limpo” de ener-
gia a um custo relativamente baixo. Paises como Estados Unidos, fndia, China e
Japao entraram nesse mercado, derivando o etanol de produtos diferenciados
como milho e beterraba, cientes do potencial que o mercado pode oferecer. No
Brasil, existe um esforco permanente para a colocacgao definitiva do etanol como
commodity internacional, uma vez que essa consolidacao geraria grandes benefi-
cios a economia nacional.

Internamente, as discussoes sobre o etanol devem ser colocadas conside-

rando-se eventos cronologicamente importantes. Em meio aos incentivos pro-

movidos pelo Programa Nacional do Alcool (Proélcool) na década de 1970 até
0 boom que os carros flex-fuel promoveram no consumo e nos precos praticados
interna-mente, uma preocupacgao se tornou pertinente nos ultimos anos: 0 movi-
mento dos precos. A volatilidade atingida pelos precos do etanol motivou preocu-
pacoes e o debate sobre quais medidas devem ser adotadas para:

a) diminuir a volatilidade dos precos;

b) impedir que, frente aos diversos choques a que tais precos estao
submetidos, o nivel de preco do etanol flutue por muito tempo
fora do equilibrio.
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De fato, desde 2009 o governo planeja estimular a formacao de estoques
reguladores do produto como uma forma de auxiliar a manutencao do nivel de
precos. No mais, no final desse mesmo ano, instituiram-se os agentes de comercia-
lizacao como ente intermedidrio entre o produtor e as distribuidoras. Essa pro-
posta visava diminuir a volatilidade com a presenca de novos agentes e incentivar
a estocagem do produto.

Apesar de tais preocupacoes, os estudos sobre a volatilidade dos precos
do etanol sao bastante escassos na literatura, mesmo que a discussao sobre as
demais commodities em geral tenha um espaco consolidado. Recentemente, o
Ipea (2010) divulgou relatério onde sugere que o boom dos carros flex-fuel ocor-
rido em 2004 e as medidas prudenciais utilizadas para estimular a formacao de
estoques promoveram uma queda na volatilidade dos precos do produto e em
sua persisténcia nos ultimos anos. Nesse sentido, a proposta desse artigo € estu-
dar a dindmica da volatilidade dos precos do etanol, procurando determinar se a
preo-cupacao com tal volatilidade € pertinente e se as colocacoes defendidas
pelo Ipea (2010) passam pelo teste empirico.

Para isso, serao considerados tanto modelos basicos de volatilidade empre-
gados na literatura, como aqueles da familia ARCH, quanto o modelo fracionario
ARFIMA-FIGARCH na tentativa de, se for o caso, respeitar o processo gerador dos
dados e captar a persisténcia de longo prazo assumido pela série de precos do
etanol. A estratégia inclui a divisao dos dados em periodos especificos de interesse,
visando identificar a dindmica da volatilidade em momentos distintos. O estudo
€ importante uma vez que analisar a volatilidade dos precos do produto e iden-
tificar seus niveis de persisténcia auxilia a formulacao de politicas publicas para
manutencao do equilibrio de precos, que tem se tornado centro do debate sobre
biocombustiveis no Brasil em periodo recente.

Para atingir tais objetivos, o artigo esta dividido da seguinte maneira: a proxi-
ma secao apresenta uma revisao sobre as estratégias adotadas e os resultados ob-
tidos pelos estudos de volatilidade aplicados as commodities agricolas, discutindo
principalmente informacoes pertinentes sobre o etanol e os eventos particu-
lares de interesse. Em seguida, discutem-se os dados e os modelos de volatilidade
que serao aplicados: os modelos basicos da familia ARCH (GARCH, EGARCH e
TARCH) e o modelo ARFIMA-FIGARCH. A quarta secao finalmente discute os
resultados. No mais, seguem as conclusoes, referéncias e apéndice.

2 Andlise de Volatilidade Aplicada as Commodiities Agricolas e ao Etanol

A andlise de volatilidade € um tema bastante aplicado ao mercado de
commodities. Como exemplo internacional recente, € possivel citar o trabalho de
Tadesse e Guttormsen (2011), que analisam o comportamento dos precos das
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commodities na Etiépia com o objetivo de identificar estratégias de estabilizacao de
precos e de intervencao governamental. Em termos nacionais, um estudo bastante
completo foi realizado por Teixeira et al. (2008). Os autores analisam, através de
modelos da familia ARCH, o comportamento do retorno do cacau, do boi gordo
e do café, importantes commodities nacionais. Os resultados sugerem um alto grau
de persisténcia da volatilidade com efeitos assimétricos em todas as séries. No caso
do boi gordo e do cacau foi possivel identificar ainda a presenca do efeito ala-
vancagem. Ou seja, choques negativos impactando mais fortemente a série em
relacdo a choques positivos.

Arédes e Pereira (2008) aplicaram modelos ARIMA e SARIMA ao preco do
trigo no estado do Parana e evidenciaram a presenca de heterocedasticidade condi-
cional nos residuos, corroborando a utilizacao de modelos da familia ARCH. Os
resultados sugerem que os modelos ARCH e TARCH apresentaram as melhores
performances no tocante as previsoes pontuais. Adicionalmente, a série de precos
do trigo apresenta volatilidade persistente a choques. Mais: essa volatilidade € regi-
da por efeitos assimétricos, embora nao sejam de alavancagem. Resultado idén-
tico foi encontrado por Nicola et al. (2008) ao analisar a volatilidade dos precos do
acucar no mercado futuro brasileiro. Ou seja: uma grande persisténcia da volatili-
dade, indicando que os choques se dissipam lentamente. No entanto, nesse caso,
nao se encontrou evidéncias de assimetria.

No tocante a cana-de-acucar, matéria prima do etanol, Cunha et al. (2009)
utilizaram modelos GARCH e evidenciaram que nao héa persisténcia na volatili-
dade do preco da cana-de-actcar recebido pelo produtor paulista. Resultado di-
verso é encontrado por Campos e Piacenti (2007). Os autores aplicam modelos de
heterocedasticidade condicional nas séries de retornos mensais da soja, mamona
e cana-de-acgucar no periodo de 1967 a 2006. Os resultados indicam grande persis-
téncia para todos eles. Mais: a cana-de-acucar € o produto com maior volatilidade
e com maior persisténcia. Em suma, a cana-de-aclicar e a mamona apresentam
variancia condicional assimétrica, com a presenca de efeito alavancagem em rela-
¢ao a primeira.

Nota-se que a andlise da volatilidade aplicada as commodities em geral tem
espaco consolidado na literatura. O objetivo desse artigo, conforme comen-
tado, é focar um produto cuja discussao € incipiente e que esta prestes a se tornar
commodity internacional: o etanol'. Preocupacdes ambientais relacionadas aos
combustiveis fosseis e a constituicao de um novo componente para a matriz ener-
gética estimularam a utilizacao o etanol em paises como Japao, Estados Unidos,
China e India, que formam o grupo dos principais concorrentes brasileiros?.

1 O foco se dara no 4alcool hidratado, usado como combustivel veicular. Cumpre ressaltar que o
alcool anidro, em contrapartida, € aquele misturado a gasolina.
2 Embora a matéria-prima seja originalmente distinta. Estados Unidos e China, por exemplo, deri-

vam o etanol do milho.
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Segundo comunicado do Ipea (2010), o etanol ganhou espaco na politica
governamental brasileira na década de 1970 com a instituicao do Prodlcool, que
tinha entre seus objetivos aliviar os problemas de balanco de pagamentos deri-
vados da importacao de petrdleo. Com o passar dos anos, a producao nacional
de petréleo aumentou €, em 1986, o governo retirou subsidios ao produto. Nessa
linha cronolégica, um ponto de inflexao importante se da em 2004, com o boom
na venda de carros flex-fuel, que fez o consumo do alcool combustivel crescer.
Pode-se confirmar essa informacao através do Gréafico 1 e da Tabela 1.

Grafico 1- Brasil: Licenciamento de automoveis por tipo de combustivel
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Fonte: Elaboracao prépria com base em dados da unido da industria de cana-de-agtcar
(UNICA).
Nota: Similar disponivel em Onate et al. (2010).

Em 2003, quando o motor do tipo flex-fuel foi langado, foram licenciados
apenas 48.178 veiculos desse tipo no Brasil. Apds um curto periodo de consoli-
dacédo, em 2004 esse nimero subiu para incriveis 328.379 veiculos. A dinamica foi
crescente nos anos subsequentes até superar 2,5 milhoes de carros licenciados em
2009. A Tabela 1 mostra como o consumo do alcool hidratado cresceu justamente

no periodo pds 2004:

Tabela 1- Consumo de Alcool combustivel no Brasil (em milhées de litros)

Ano Anidro Hidratado
2000 5.705 5.443
2001 6.008 4.257
(continua...)
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(conclusao)

2002 7.250 4.343
2003 7.257 3.762
2004 7.451 4.835
2005 7.638 5.656
2006 5.200 7.095
2007 6.226 10.366
2008 6.294 13.290

Fonte: Elaboracao prépria com base em dados do Ministério da Agricultura, Pecuéria e
Abastecimento (MAPA).
Nota: Anudrio estatistico da Agroenergia 2009.

E provavel, portanto, que a série de precos do etanol combustivel seja conti-
nuamente afetada por esse crescente consumo puxado pelo boom dos carros
flex-fuel. De qualquer forma, € importante ressaltar que tal volatilidade pode ser
afetada por diversos outros fatores. Desde o comportamento de produtos substi-
tutos, como os derivados do petréleo, até o comportamento dos precos do agucar,
resultado da mesma matéria-prima. Shikida et al. (2007) por exemplo, analisam
econometricamente as ofertas de alcool e acticar do Parand, evidenciando que a
quantidade ofertada de acUcar varia inversamente ao preco do alcool. J& Serra e
Zilberman (2009), através da andlise de cointegracao e do GARCH multivariado,
demonstram que o preco do petréleo bruto impacta nao apenas o nivel de precos
do etanol, mas também sua volatilidade.

A volatilidade dos precos do etanol tem se tornado uma preocupacao cres-
cente. Desde 2009 o governo acena com a possibilidade de formacao de estoques
reguladores desse produto, tendo por objetivo reduzir as oscilacoes de preco. Se-
gundo o Ipea (2010), pelo menos trés fatores que possibilitam maior equilibrio nos
precos do etanol brasileiro recentemente:

[...] O primeiro é a retomada dos investimentos para a formacao de estoques
reguladores, que tendem a equilibrar a sazonalidade. O segundo foi a recente
aprovacao, pela Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP), da entrada de novos agentes e a criacao de empresas de comercializacao
do etanol, até entao proibidas pelas regras vigentes no mercado de combustiveis.
O terceiro é o fato de o carro flex-fuel significar para o consumidor a possibilidade
de escolha entre dois bens substitutos no momento de abastecer, gasolina e eta-
nol, o que é um atrativo de mercado importante na consolidacao destes motores.
(INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA, 2010, p. 11-12).
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A mencionada resolucao da ANP que instituiu os agentes de comercializacao
data do final de 2009. A medida cria regras para a comercializacao do etanol com
o objetivo de ampliar a concorréncia e estimular a formacao de estoques. Nesse
caso, o resultado seria uma queda na volatilidade. Sobre esse aspecto, Onate et al.
(2010) utilizam a metodologia proposta por Harwood et al. (1999) para verificar
a volatilidade dos precos do etanol hidratado no estado de Sao Paulo no periodo
de 2004 a 2009. Os resultados indicam grande variacao nos precos e grande vari-
abilidade na volatilidade, que foi de 52,3% em 2004 e de apenas 22,04% em 2008.
Como o célculo de 2009 denotou volatilidade de 34,58%, argumenta-se que per-
das na producao da cana-de-agUcar e a crise financeira de 2008 incrementaram a
volatilidade dos precos do etanol. Os autores acrescentam que:

Com base nesses célculos, mostra-se que ha uma grande incerteza com relacao
aos precos do mercado de etanol hidratado no estado de Sao Paulo. Dessa for-
ma, trabalhos que possam auxiliar na compreensao dos instrumentos de adminis-
tracao de risco de precos, para tomadores de decisdo nas empresas que operam
com a comercializacdo desse produto, podem ser muito tteis. (ONATE et al.,
2010, p. 6).

De fato, a aplicacao de modelos de heterocedasticidade condicional da fami-
lia ARCH pode evidenciar a dindmica da volatilidade e auxiliar os mecanismos de
administracao de risco citados por Onate et al. (2010). Do histérico comentado até
aqui, percebe-se que essa dinamica pode ser diferenciada de acordo com o perio-
do em andlise. Até 2004, quando a série nao é fortemente influenciada pelo boom
dos carros flex-fuel, € provavel que a volatilidade apresente maior persisténcia,
conforme sugere o Ipea (2010). No entanto, a partir de 2009 a dinamica é aparen-
temente dubia. Embora esse mesmo trabalho do Ipea advogue maior equilibrio
dos precos a partir dos trés mecanismos citados anteriormente, Onate et al. (2010)
apresenta as perdas de producao da cana-de-acucar e a crise de 2008 como impul-
sionadores da volatilidade.

Dito isso, o objetivo desse artigo é aplicar os modelos de volatilidade condi-
cional a série de precos semanais do etanol hidratado no estado de Sao Paulo,
maior produtor brasileiro, para o periodo de 2000 a 2011. Para isso serao consi-
derados trés periodos distintos, além da série em sua totalidade (considerado
como periodo (a)): (b) 2000/2004 visando captar a dinamica da volatilidade an-
tes do impacto provocado pelos carros flex-fuel; (c) 2004/2009: visando captar a
dindmica da volatilidade depois do impacto provocado pelos carros flex-fuel; (d)
2009/2011: visando captar a dindmica da volatilidade depois da crise e apds a atu-
acao dos meca-nismos equilibradores evidenciados pelo Ipea (2010). Pelos fatos
discutidos até aqui, espera-se que a volatilidade associada ao periodo (ii) seja mais
persistente em relacao ao periodo (iii). Quanto ao periodo (iv), pode-se descobrir
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se os fatores impulsionadores da volatilidade apresentados por Onate et al. (2010)
superaram os mecanismos de equilibrio defendidos pelo Ipea (2010).

3 Metodologia

Serao utilizados dados do Centro de Estudos Avancados em Economia
Aplicada (CEPEA/ESALQ) para a série de precos do etanol hidratado recebidos
pelo produtor no estado de Sao Paulo. Os dados seguem a medida R$/litro, nao
consideram fretes nem impostos e a periodicidade é semanal. A série inicia em
07/07/2000 e segue até 27/05/2011, totalizando 569 observacdes. Embora a sepa-
racao da série a partir de eventos de interesse tenha sido discutida na secao anterior,
a divisao em periodos especificos sera determinada através da analise preliminar.

Sabe-se que, em geral, a série em retornos apresenta estatisticas desejaveis
como a estacionaridade e ergodicidade?. Sendo assim, inicialmente serao utili-
zados dados dos retornos. De todo modo, as propriedades das séries de precos e
retornos serao avaliadas posteriormente. Em suma, a transformacao em retornos
sera realizada através da primeira diferenca entre os logs dos precos em periodos
distintos. Ou seja: X, = In(P) - In(P,_).

3.1 Modelos Basicos de Volatilidade: ARCH e GARCH

Se o objetivo é modelar volatilidade de uma série financeira, € preciso consi-
derar os seguintes fatos estilizados na literatura (PENA et al., 2001 apud MORET-
TIN; TOLOI, 2006): (a) a volatilidade aparece em grupos; (b) a volatilidade € es-
taciondria; (c) a volatilidade reage diferente a choques positivos e negativos; (d)
exibem nao linearidades na variancia. Sob esse aspecto, Enders (2004) chama
atencao para um ponto importante: em modelos econométricos basicos, assume-
se que a variancia do termo de erro é constante. No entanto, geralmente as séries
financeiras possuem periodos de alta volatilidade (agrupamentos de volatilidade)
seguidos por periodo de relativa tranquilidade.

Os modelos ARCH (p) atuam especificamente no ponto (iv) ao pressu-
por que a variancia condicional se altera no tempo. Assume-se que a vola-
tilidade de uma série temporal é uma variavel aleatéria condicionada pela
variabilidade verificada nos momentos passados. De acordo com Morettin e
Toloi (2006), em financas a ideia basica é que o retorno é nao correlacionado
serialmente, mas a volatilidade (varidncia condicional) depende de retornos
passados por meio de uma funcao quadratica. Assim, um modelo ARCH (p) é
definido por:

3 Detalhes podem ser consultados em Campbell et al. (1997).
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X, =\/he,

_ 2 2

h=o,+o, X | +..+a X, 0

Onde se supde a, > 0, a. = 0, e ~ N (0,1) ou g ~ t . Note que, se apenas

o, # 0, a variancia estimada € simplesmente essa constante. Caso contrario, ela
evolui como um processo autoregressivo.

Segundo Tsay (2005), o procedimento para a construcao de um modelo de

volatilidade consiste em quatro passos:

a) especificar uma equacdo para a média através do teste de
dependéncia serial nos dados e, se necessario, construir um
modelo econométrico (ARMA) para remover essa dependéncia;

b) usar os residuos do modelo empregado para testar efeitos ARCH;

c) especificar um modelo de volatilidade caso os efeitos ARCH
sejam estatisticamente significativos;

d) fazer uma verificacdo cuidadosa do modelo e refina-lo, caso
necessario.

No caso de séries financeiras de retornos diarios, € normal que a modelagem
referente ao passo:

a) seja realizada através de um modelo autorregressivo simples. O
ponto

b) pode ser efetuado a partir do teste de Box-Pierce-Ljung ou via
multiplicadores de Lagrange (ML) de Engle (1982).

A principal vantagem associada ao modelo ARCH é que admite caudas mais
pesadas que a normal. No entanto, em geral, a aplicacao desse método requer a
consideracao de um grande numero de parametros. Uma generalizacao dos mod-
elos ARCH foi proposta por Bollerslev (1986) através dos modelos GARCH, que
podem ser utilizados para descrever a volatilidade com menos parametros. Em
suma, um modelo GARCH (p,q) é definido por:

Xi :\/htgt

h=oo+Y aX?,+ Bh
i=1 j=1 (2)

q
Assume-se que @o0>0,a:>0,,>0,% (ai+B,) <1 Nesse caso, al é o coefici-
ente de reacao da volatilidade e mede a extensio com que um choque no retor-
no em t influencia a volatilidade do retorno em t+1. Ja 1 mede o tempo que um
choque na variancia condicional leva para dissipar-se. Em suma, a1 +/1 mede,
de forma geral, a velocidade com que os choques na volatilidade sao removidos
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para cada defasagem. Note que, mesmo com uma estrutura mais parcimoniosa,
esse modelo permite maiores informacoes sobre a série em relacao a aplicagao
de uma estratégia ARCH (p).

3.2 Modelos Assimétricos; EGARCH e TARCH

Apesar dos avancos, os modelos GARCH nao estao isentos de criticas. Tanto
o ARCH quanto GARCH néao consideram o terceiro fato estilizado mencionado
anteriormente: a volatilidade reage diferente em relacdo a choques positivos e
choques negativos. Ou seja, as séries sdo caracterizadas por efeitos assimétricos.
Enquanto periodos de queda (associados a choques negativos) sao caracterizados
por grande volatilidade, periodos de ascensao (associados a choques positivos)
caracterizam volatilidade mais previsivel. Sendo assim, € necessario utilizar mo-
delos capazes de considerar essa diferenciacao e indicar se ha efeito alavancagem
na série. Ou seja, se choques negativos tem efeito maior que os choques positivos.

Para isso, pode-se utilizar o modelo EGARCH (“Exponential GARCH”) intro-
duzido por Nelson (1991):

3)
In(c;)=w+ B, In(c;,)+a, ‘gtzl‘ - \/% T gt—;

Onde a1¢€ o coeficiente de reagédo e f, € o coeficiente de persisténcia. Agora
o modelo expoe explicitamente um parametro, y,, para captar a assimetria.
Caso y,=0, um choque positivo tem 0 mesmo efeito na volatilidade que um
choque negativo de mesma magnitude. Se y,#0 existe assimetria. Se, além dis-
so, v,<0, ha efeito alavancagem e choques negativos causam maior impacto
que choques positivos. Segundo Hamilton (1994), uma das principais vanta-
gens associadas a essa abordagem esta em utilizar o log da variancia condi-
cional. Nesse caso, a variacao em si serd positiva, independente do sinal dos
parametros. Nesse sentido, ao contrario do modelo GARCH, nao precisam ser
realizadas restricoes em (3) para estimacao.

Outro modelo que capta a assimetria € o modelo TARCH (“Threshold
ARCH?”) introduzido por Zakoian (1994). Segundo Moretin e Toloi (2006), trata-se
de um caso particular do modelo ARCH nao linear onde a variancia condicional
segue a forma funcional:

2 2 2 2
o, =a,+ae_ +po, +yd_¢g “)

Nesse caso, a,, a, € B, sd0 parametros nao negativos. A novidade esta em

utilizar d_, uma dummy que assume valor 1 caso € <0 (mas noticias) e 0 caso
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€ >0 (boas noticias). Se y,#0, ha assimetria e choques positivos e negativos pos-
suem impacto diferenciado. Se y,>0, ha efeito alavancagem. Note que, ao utilizar
valor 1 para mas noticias, 0 modelo capta justamente o impacto que choques
negativos impoem a série, sendo possivel, inclusive, quantifica-lo. Percebe-se que
choque negativos (8?_1<0) promovem impacto igual a a,+y, na volatilidade, en-
quanto choques positivos (8?_1 >0) promovem impacto equivalente a a. Isso deixa
claro, adicionalmente, que o modelo supoe alavancagem a priori.

3.3 Modelos Fraciondrios na Média e na Variancia: ARFIMA-FIGARCH

Comentou-se na secao 3.1 que o primeiro passo na construcao de um
modelo de volatilidade é especificar um processo ARMA (p,q) para a média
condicional visando modelar a correlacao existente. Essa estratégia admite
a série estacionaria, uma vez que o parametro de diferenciacao é zero?. Esse
procedimento é comumente aplicado na série de retornos, apos um teste padrao
de estacionaridade onde essa caracteristica é verificada. No entanto, essa
estratégia esta sujeita a sobrediferenciacao, uma vez que o calculo dos retornos
equivale a primeira diferenca e d=1 pode denotar uma diferenciacao excessiva e
pouco parcimoniosa.

Seguindo Morettin e Toloi (2006), {Z, }€ um processo auto-regressivo fra-
ciondrio integrado de médias moveis, ou seja, ARFIMA (p,d,q) com d ¢ (-1/2, 1/2)
se for estacionario e satisfizer

¢(B)(1_B)dm Zt = Q(B)az (5)

Onde {4} é um ruido branco e ¢(B) e O(B) sdo polindmios em B de graus p € q,
respectivamente. Nesse caso, d  explica a estrutura de correlagao de ordens altas
da série, ou seja, a memoria de longo prazo da média condicional, enquanto ¢
e O explicam a estrutura de correlacao de ordens baixas. Nesse caso, a estrutura
ARMA modela o comportamento de curto prazo e o parametro d repercute a
dindmica de longo prazo. Em geral, se d_<1/2 a série € estacionaria. O método se
deve a Granger e Joyeux (1980) e Hosking (1981), referéncias basicas para infor-
macoes adicionais.

Situacao andloga a descrita anteriormente pode ser estendida a varian-
cia condicional. Considere os modelos GARCH (p,q) tradicionais onde a soma
dos coeficientes, a+8, é proximo de 1, indicando grande nivel de persisténcia.
Para superar essa situacao de persisténcia excessiva, o modelo FIGARCH (p,d,q)
foi proposto por Baillie, Bollerslev e Mikkelsen (1996). Visando abordar melhor o
problema, defina inicialmente o modelo IGARCH (p,q) como

4 Note que um processo ARMA (p,q) equivale a um ARIMA (p,d,q), onde d=0 nesse Gltimo.
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$(B)(1-B)X; =w+[1- B(B)(X; -0)) ©6)

com ¢(B) =[1—a(B)— B(B)](1-B)". Substituindo o operador de primeira dife-
renca (1-B) pelo operador de diferenca fracionaria (1- B)*, tem-se o modelo FI-
GARCH (p,d,q) onde a variancia condicional toma a forma

o] =wll-BB)] " +{1-[1-B(B)] ' ¢(B)1-B)"} X; (7)

Com 0=d <1. Se, nos modelos GARCH (p,q), a+f € proximo de 1, o decai-
mento de choques na variancia condicional € muito lento, o que equivale a uma
alta persisténcia. No entanto, o decaimento exponencial proposto pelo GARCH
(p,q) pode ser muito rapido no processo de captura da dependéncia. Nesse caso,
considera-se um decaimento hiperbdlico como o proposto pelo modelo FIGARCH
(p,d,q). Nesse contexto, os parametros do modelo GARCH (p,q) padrao repre-
sentam a persisténcia de curto prazo, enquanto o parametro de diferenciacao
fracionaria d representa a longa memoria do processo, ou seja, a persisténcia
de longo prazo da variancia condicional. Embora a proposta de aplicacao dos
parametros de diferenciacao no modelo ARFIMA (p,d,q) e no modelo FIGARCH
(p,d,q) derivem de preocupacao idéntica, a leitura dos resultados é diferenciada
no que se refere a magnitude do parametro d. No ARFIMA (p,d,q), quanto maior
0 parametro, maior a memoria do processo. No FIGARCH (p,d,q), ao contrario,
maiores parametros de diferenciacao identificam menores niveis de persisténcia.

4 Resultados

O primeiro passo consiste em uma analise preliminar da série de precos e
retornos. A série de precos pode ser visualizada no Grafico 2. O eixo das abscissas
corresponde ao periodo, onde 01 denota 2001, 02 representa 2002 € assim por
diante. O eixo das coordenadas constitui o preco do etanol em R$/litro. Em termos
estatisticos, suspeita-se da nao estacionaridade da série, uma vez que ela nao se
desenvolve ao redor de uma média e sim apresenta tendéncia ascendente. Essa
suspeita é corroborada® a partir dos testes ADF (Augmented Dickey-Fuller) e PP
(Phillips-Perron) de raiz unitaria disponiveis no apéndice A2. Cumpre ressaltar que
a média de preco do etanol hidratado no estado de Sao Paulo durante o periodo
analisado é de R$ 0,744 por litro.

A primeira informacao grafica é a grande variabilidade na série de precos.
Comportamento natural em se tratando de uma commodity internacional, afe-
tada por diversos fatores, conforme comentado anteriormente. A série inicia com

5 A 1%, nao se rejeita a hipétese nula de raiz unitaria em nenhum dos testes utilizados.
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uma queda que € interrompida na segunda metade de 2002. Inicia-se entao uma
dinamica ascendente que dura até maio de 2003. Segundo o relatério® Agromen-
sal da CEPEA/ESALQ sobre acucar e alcool referente a janeiro de 2003, o aumento
da demanda interna em 2002 € responsavel pela elevacao dos precos do etanol
nos meses anteriores ao relatério. Durante esse periodo, cresceu a venda de car-
ros a alcool e houve elevacao nos precos da gasolina. Esse tipo de andlise pode ser
estendido a todo o periodo na série, indicando de que modo choques especificos
influenciaram conjunturalmente a série de precos.

Graéfico 2- Série de precos do etanol no Estado de Sao Paulo, 2000/2011
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Fonte: Elaboracao propria.

Informacoes adicionais podem ser captadas analisando o periodo como um
todo e verificando a dinamica que a série assume independente de choques espe-
cificos. Apesar dos choques positivos, € possivel notar uma tendéncia descendente
na série de precos durante o periodo inicial até a terceira semana de fevereiro em
2004, quando o prego do etanol alcancou o piso de R$ 0,3186 por litro, menor va-
lor da série. A partir de entdo, a série alcancou trajetdria ascendente, mesmo que
levemente interrompida durante o ano de 2008. Aqui provavelmente se estabe-
lece o impacto promovido pelo boom dos carros flex-fuel iniciado em 2004. Nota-
se que as oscilacoes permanecem, mas a um patamar mais elevado de precos.
Prova disso € que o menor valor assumido a partir de entao é de R$ 0,5654 por
litro, na primeira semana de abril em 2009. A média de precos até a terceira se-

6 Disponivel em: <http://www.cepea.esalq.usp.br/agromensal/2003/01_janeiro/acucaralcool.htm>.
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mana de fevereiro de 2004 € de R$ 0,6454 por litro. A partir dai até o final da série,
a média de precos é de R$ 0,7943 por litro. Esses dados demonstram que ha real-
mente uma dinamica diferenciada durante o periodo inicial, anterior ao impacto
provocado pelos carros flex-fuel, e o periodo subsequente.

No trecho final da série a dindmica assume o seguinte movimento: oS precos
comecam a declinar a partir da primeira semana de fevereiro em 2009. Nesse
momento, o preco que era R$ 0,8208 por litro cai até atingir R$ 0,5654 por litro
na primeira semana de abril em 2009. Segundo Jank (2010), a crise econémica
promoveu falta de liquidez no mercado de crédito durante o primeiro semestre de
2009, “[...] forcando boa parte das empresas a desovar grandes volumes de etanol
a precos fortemente deprimidos, abaixo dos custos de producao, para poderem se
capitalizar”. A partir desse periodo o movimento é ascendente até atingir o pico
da série na quarta semana de marco em 2011, quando o preco chegou a R$ 1,63
por litro. Em suma, a partir do piso atingido na primeira semana de abril em 2009,
a série alcancou uma dinamica ascendente até atingir o pico mencionado. Nesse
momento, 0 preco volta a cair e atinge R$ 0,9680 por litro na segunda semana de
maio em 2011.

Grafico 3 - Série de retornos do etanol no estado de Sao Paulo, 2000/2011

01 02 03 04 03 06 O7F 08 09 10

| — RETORNO |

Fonte: Elaboracao prépria.

Outros detalhes podem ser captados analisando o Gréafico 2, que representa a
série de retornos. Em termos estatisticos, confirma-se o fato estilizado na literatura:
0S retornos sao estacionarios (ver apéndice A2). Outro fato estilizado € perceptivel
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graficamente: agrupamentos de volatilidade. Existem agrupamentos perceptiveis
no comeco da série até o inicio de 2004. De 2004 a 2009, nao existem agrupa-
mentos perceptiveis. No entanto, esses parecem retornar, em menor medida, no
periodo final. Essa caracteristica € um indicio da presenca de efeitos ARCH.

Em suma, o grafico dos retornos parece corroborar uma divisao da série em
trés periodos distintos. Tomando por base todas as informacgodes aqui discutidas,
utilizam-se com os seguintes periodos: (i) 2000/2011: ou seja, a série em sua totali-
dade, com o objetivo de verificar a dindmica geral da volatilidade dos precos do
etanol durante o periodo em anélise; (ii) 07/07/2000 a 20/02/2004: visando verifi-
car a dindmica da volatilidade no periodo de declinio do preco, antes do boom dos
carros flex-fuel, quando o regime de precos se dava em um nivel médio inferior;
(iii) 27/02/2004 a 06/02/2009: apds o0 boom de carros flex-fuel, evento que teorica-
mente ajudou a promover a estabilidade da série e (iv) 13/02/2009 a 27/05/2011:
quando o0 governo passou a se preocupar mais fortemente com a volatilidade dos
precos do etanol e quando, segundo o Ipea (2010), passaram a atuar outros meca-
nismos de manutencao do equilibrio de precos.

A analise inicial considerara a série de retornos. Apesar do teste de Jarque-
Bera rejeitar a hipotese de normalidade nas distribuicoes de precos e retornos (ver
apéndice Al), os testes de raiz unitaria indicaram estacionaridade nesta ultima, ao
contrario da primeira, corroborando os fatos estilizados na literatura, segundo o
qual os retornos apresentam caracteristicas estatisticas mais desejaveis.

4.1 Modelos Basicos: GARCH, EGARCH E TARCH”

Utilizou-se o procedimento padrao para modelar a média condicional da
série. Ou seja, as funcoes de autocorrelacdo e autocorrelacao parcial foram utiliza-
das como guia na definicdo da modelagem ARMA (p,q) para média condicional,
visando remover a autocorrelacdo serial entre as observacoes. A informacéao deci-
siva, no entanto, se deu a partir das estatisticas de informacao AIC e SBC, conside-
rando ainda o critério da parcimodnia.

A primeira andlise se deu na série em sua totalidade. O estudo do corre-
lograma da série de retornos demonstrou que os retornos sao autocorrelaciona-
dos. Essa caracteristica foi modelada a partir de um modelo ARMA (2,0) na média
condicional. Ap6s essa modelagem, os testes de autocorrelacao e a analise do
correlograma indicaram a auséncia de autocorrelacao nos residuos. No entanto,
o ARCH LM Test retornou p-valor igual a zero, indicando a presenca de efeitos
ARCH, conforme os agrupamentos de volatilidade pareciam indicar. Sendo assim,
partiu-se para os modelos da familia ARCH visando modelar a variancia condicio-
nal. Os resultados estao sumarizados na Tabela 2.

7 As estimagdes foram realizadas no Software Eviews.
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Os residuos foram testados novamente € em todos os casos detectou-se a
auséncia de efeitos ARCH. Ou seja, os modelos utilizados modelaram a variancia
condicional. Os resultados para os demais periodos podem ser consultados no
apéndice B1, B2 e B3, respectivamente. Captou-se efeito alavancagem na série
inteira e no periodo (ii), informando que choques negativos promovem maior im-
pacto que choques positivos nesses periodos. No periodo (iii) captou-se assimetria
sem efeito alavancagem e no periodo (iv) nao parece haver efeitos assimétricos.
O que chama grande atencao € um alto componente de reacao a choques € o so-
matorio dos parametros maior que 1, indicando uma provavel presenca de longa
memoria na variancia condicional para todos os periodos. Esses resultados corro-
boram a utilizacao de modelos da familia FIGARCH (p,d,q).

Tabela 2 - GARCH, EGARCH e TARCH para a série de retornos, 2000/2011

Variancia GARCH (1,1) EGARCH(1,1) TARCH(1,1)
o 0.0002%** -2.9220%%* 0.0002%**
0 (0.0000) (0.0000) (0.0000)
g2 1.2914%** 1.1235%%*
-1 (0.0000) (0.0000)
o 0.1565%** 0.1671%%*
t-1 (0.0000) (0.0000)
d &’ 0.2653*
t—1¢1-1 (0.0887)
2 1.1422%%%
8f—1‘/ |Gf—1| (0.0000)
2 -0.1601%**
E /o
-1 / t-1 (0.0000)
In(c2 0.6842%%*
(Gf -1 ) (0.0000)
ARCH LM Test 0.4661 0.3745 0.4487
AIC -3.9629 -3.9586 -3.9610
SBC -3.9247 -3.9127 -3.9151

Fonte: Elaboracao propria.
Nota: No caso do ARCH LM Test, os valores correspondem ao p-valor. Para os demais, o
p-valor aparece entre parénteses.

4.2 ARFIMA-FIGARCH®

Na secao anterior utilizou-se a série de retornos do etanol e empregou-se
uma estrutura do tipo ARMA (p, q) para modelar a média condicional. Essa estra-

8 As estimacdes foram realizadas no Software Matrixer.
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tégia admite raiz unitaria na série de precos e pode promover sobrediferenciacao
visando obter dados estacionarios via retornos. Uma estratégia mais parcimoniosa
é utilizar modelos do tipo ARFIMA (p, d, q) na série de precos de forma a ob-
ter uma diferenciacao na medida adequada, promovendo uma modelagem mais
limpa na média condicional. Percebeu-se ainda que, na aplicacao dos modelos pa-
droes da familia ARCH, os somatérios dos pardmetros indica a presenca persistén-
cia de longo prazo na variancia condicional, de forma que a aplicacdo de modelos
fracionarios na variancia torna-se adequada. Sendo assim, a Tabela 3 apresenta
resultados para a aplicacdo do modelo ARFIMA-FIGARCH na série de precos do
etanol nos quatro periodos em anélise.

A primeira informacao crucial esta na significancia dos parametros de diferen-
ciacao para a média condicional. Fica claro que utilizar os retornos implica sobre-
diferenciar a série, especialmente para os dois periodos finais, quando d_< 0,5.
Os p-valores do ARCH LM Test indicam que a heterocedasticidade condicional foi
modelada em todos os periodos.

Outro ponto, esse fundamental para o teste da proposta empirica esta-
belecida, esta na significancia do parametro de diferenciacao fracionaria para a
variancia condicional. De fato, conforme suspeita anterior, existe persisténcia na
variancia condicional, uma vez que os parametros foram positivos e significativos.
Convém relembrar que a analise do parametro d no FIGARCH (p,d,q) € inversa
aquela realizada no ARFIMA (p,d,q). Nesse ultimo caso, quando maior o para-
metro, maior a persisténcia. No primeiro, quanto menor o parametro, maior a per-
sisténcia. Sendo assim, os resultados demonstram que a persisténcia na variancia
condicional é consideravelmente forte quando se analisa a série em sua totalidade.
Interessante ver que, para o periodo (ii), a memoria de longo prazo da volatilidade
é bastante elevada, principalmente em comparacao ao periodo subsequente. O
maior parametro de diferenciacao para o periodo (iii) indica que, nesse momento,
a memoria de longo prazo da volatilidade é menor e um choque na volatilidade
demora menos pra se dissipar. Esse resultado corrobora a teoria de que a entrada
dos carros flex-fuel a partir de 2004 funcionou como mecanismo de equilibrio dos
precos.

Tabela 3 - ARFIMA-FIGARCH para a série de precos do etanol

Parametro (1)2000/2011 (i1)2000/2004 (iii)2004/2009 (iv)2009/2011
Constante 0.6236%%* 0.3876%%* 0.7070%** 1.0326%%*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AR(1) 0.5812%** -0.0974%** 1.1162%%* 0.9081*%*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
(continua...)
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(conclusao)

Parametro ()2000/2011  (ii)2000/2004  (iii)2004/2009  (iv)2009/2011
0.5332%** -0.1123%%*
AR() (0.0000) (0.0000)

0.6136%** 0.1398%** 0.1708%**

MA(1) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

0.0362%**
MAQ®) (0.0000)

i 0.8933*** 0.9387%** 0.1098%** 0.3833%**

m (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.0090%** 0.0109*** 0.0059*** 0.0063****

ARCH Const. (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.9622%** 0.9682%** 0.8308*** 0.8858%**

ARCH(1) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.1956%** 0.2074%** 0.2414%** 0.2624%**

GARCH(1) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
i 0.1011%** 0.1369%** 0.3931%** 0.2210%**

v (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

ARCH LM Test 0.2815 0.9769 0.3983 0.2057

AIC -4.6647 -4.8530 -5.0686 3.9733

SBC 46112 -4.6981 -4.9305 -3.7864

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: No caso do ARCH LM Test, os valores correspondem ao p-valor. Para os demais, o
p-valor aparece entre parénteses.

Para o periodo (iv) o parametro de diferenciacdo € maior que no periodo
(ii), mas menor que no periodo (iii). Ou seja, no momento final pds 2009 os
choques sdo mais persistentes em comparacao ao periodo imediatamente ante-
rior a crise e aos mecanismos de equilibrio evidenciados pelo Ipea (2010). Nao
€ exatamente uma surpresa: a regulamentacao dos agentes de comercializacao
e os estimulos a formacao de estoques remetem ao final de 2009 e suas influén-
cias sobre a persisténcia da volatilidade certamente nao estao plenamente esta-
belecidas. Ao contrario, por exemplo, do impacto advindo da crise econ6mica
em 2008 evidenciado por Jank (2010).

Em suma, os resultados apresentam duas informacoes importantes: (i) a vola-
tilidade dos precos do etanol é bastante persistente. Captou-se a presenca de longa
memoria na variancia condicional dos precos. O parametro de diferenciacao signi-
ficativo igual a 0.10 indica uma grande memoria de longo prazo, de forma que
um choque na volatilidade impacta a série por um grande periodo de tempo.
Esse resultado corrobora a preocupacao do governo nao apenas com a volatili-
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dade em si, mas com a persisténcia que assume, indicando que os mecanismos de
equilibrio de precos, como os estoques reguladores, podem ser necessarios para
que choques se dissipem com mais facilidade e o precos possam permanecer em
equilibrio na maior parte do tempo; (ii) o Ipea (2010) parece correto ao colocar a
entrada dos carros flex-fuel como mecanismo equilibrador. A persisténcia da volati-
lidade € menor ap6s a entrada desse mecanismo no mercado. Mesmo que a volati-
lidade tenha se tornado mais persistente no periodo final pés 2009, provavelmente
em virtude dos impactos da crise econdmica evidenciados por Jank (2010), ela é
consideravelmente inferior a persisténcia de longo prazo praticada no periodo ini-
cial, quando os carros flex-fuel nao estavam disponiveis no mercado e 0 consumo
do etanol se dava em um nivel médio inferior.

5 Consideracdes Finais

O principal objetivo desse estudo foi estudar a dindmica da volatilidade dos
precos do etanol no estado de Sao Paulo. Devido a importancia do produto, a
grande variacao em seus niveis de preco ganhou espaco na discussao sobre bio-
combustiveis no Brasil e fundamentou o debate sobre a necessidade de politicas
publicas capazes de promover a manutencao do equilibrio. Além da série em sua
totalidade, representando o periodo 2000/2011, estudou-se trés sub periodos dis-
tintos com o objetivo de captar o impacto de eventos especificos.

Em suma, a metodologia empregada detectou persisténcia de longo prazo
na volatilidade dos precos do etanol. Os resultados dao suporte as preocupacoes
do governo com a volatilidade dos precos e com a persisténcia que pode assumir
apos os diversos choques a que estao submetidos. Nesse sentido, sustenta as discus-
soes sobre a necessidade da formacao de estoques reguladores do produto e das
demais politicas econdmicas que objetivam promover estabilidade. Adicional-
mente, corrobora a versao do Ipea (2010) segundo a qual a entrada dos carros
flex-fuel no mercado nacional colaborou para a manutencao do equilibrio e di-
minuicao da persisténcia na volatilidade dos precos do produto. Mesmo que no
periodo recente pds-crise essa persisténcia tenha se tornado mais agressiva, o pata-
mar praticado € inferior ao estabelecido no inicio da série.

Para auxiliar a elaboracao de politicas publicas, os resultados demonstram
a efetividade do mecanismo de mercado representado pelos carros flex-fuel, mas
também deixam claro que os efeitos estabilizadores positivos por eles empregados
podem ser mitigados por distintos mecanismos desequilibradores, o que reforca
a necessidade de se estudar medidas de manutencao do equilibrio de precos. O
resultado para o ultimo sub periodo analisado enfatiza a dificuldade de se atingir
0 objetivo, uma vez que um evento intrinsecamente nao relacionado ao etanol (a
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crise de 2008) conseguiu impacta-lo em meio a medidas de estabilizacao emprega-
das, como a instituicao dos agentes de comercializacao.

Em suma, com os resultados apresentados nesse estudo e as evidéncias conti-
das em trabalhos como Shikida et al. (2007) e Serra e Zilberman (2009), o governo
tem evidéncias suficientes para justificar e direcionar politica estabilizadoras ade-
quadas, seja via formacao de estoques reguladores do produto, seja considerando
o impacto de mercados especificos (como o agicar e o petréleo) no comporta-
mento dos precos do etanol.
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Apéndices

Apéndice A - Informacoes Bésicas e Teste de Normalidade

Série Assimetria Curtose Jarque Bera
183.3583
Precos 0.9201 5.0849 (0.0000)
1479.035
Retornos 0.8563 10.7104 (0.0000)

Nota: p-valor entre parénteses. Hipdtese nula de normalidade.

Apéndice B - p-valor dos testes de Raiz Unitaria

Série ADF PP
Precos 0.0152 0.0495
Retornos 0.0000 0.0000

Nota: hipétese nula de raiz unitaria em ambos os testes.

Apéndice C - GARCH, EGARCH e TARCH para a série de retornos, 2000/2004

Variancia GARCH (1,1) EGARCH(1,1) TARCH(1,1)
a 0.0000*** 2.4318%** 0.0003%**
0 (0.0040) (0.0000) (0.0000)
. 1.8427%%* 0.0225
t-1 (0.0000) (0.6150)
o2 0.2377%%* 0.2779%**
-1 (0.0000) (0.0000)
2 1.9724%**
d_é&,. (0.0000)
2 1.2045%**
€ ‘ / |Gt—l | (0.0000)
2 -0.4538%**
€ / G, (0.0000)
2 0.7649***
In(o,)) (0.0000)
ARCH LM Test 0.9946 0.4502 0.9094
AIC -3.7136 -3.8345 -3.7949
SBC -3.6450 -3.7487 -3.7091

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: média condicional modelada por um modelo ARMA (1,0).
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Apéndice D - GARCH, EGARCH e TARCH para a série de retornos, 2004/2009

Variancia GARCH (1,1) EGARCH(1,1) TARCH(1,1)
o 0.0002%** 4.3529%%* 0.0002%**
0 (0.0000) (0.0000) (0.0000)
g2 1.2268%%* 1.9189%%*
-1 (0.0000) (0.0000)
o2 0.0880 0.0512
-1 (0.1158) (0.2044)
2 -0.9277%*
d,_e. 0.0117)
2 1.0838%%*
€ ‘/ |Gf—1 | (0.0000)
2 0.1668**
€ / G, (0.0422)
2 0.5036%**
In(o, (0.0000)
ARCH LM Test 0.4558 0.3826 0.2877
AIC -4.3458 -4.3531 -4.3541
SBC -4.2491 -4.2427 -4.2436

Nota: média condicional modelada por um modelo ARMA (2,2).

Apéndice E - GARCH, EGARCH e TARCH para a série de retornos, 2009/2011

Variancia GARCH (1,1) EGARCH(1,1) TARCH(1,1)
a 0.0003*** -6.6722%%* 0.0003***
0 (0.0027) (0.0014) (0.0026)
82 0.9651%%* 1.0255%%*
-1 (0.0003) (0.0014)
(72 0.2240** 0.2366**
t-1 (0.0460) (0.0399)
2 -0.2512
d_eg., (0.5420)
2 0.9361%**
€ ‘ / |6t—1 | (0.0000)
2 -0.0005
&1/, (0.9963)
2 0.6924%**
In(c,,) (0.0000)
ARCH LM Test 0.1654 0.3990 0.1933
AIC -3.5203 -3.5214 -3.5053
SBC -3.4029 -3.3805 -3.3644

Nota: média condicional modelada por um modelo ARMA (2,0).
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