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Resumo:

Este estudo teve como objetivo analisar a volatilidade dos retornos de precos recebidos de
cana-de-acucar (R$ por tonelada) no estado de Sdo Paulo no periodo de janeiro de 1995 a
junho de 2007. Na analise, utilizou-se 0 modelo GARCH de volatilidade. Os parametros do
modelo GARCH (1,1) univariado mostram que ndo ocorre a persisténcia da volatilidade do
preco da cana-de-agticar recebido pelo produtor. A partir de “fatos estilizados” da
economia brasileira no periodo de andlise, evidencia-se que o mercado permaneceu
estavel, sem a predominancia de efeitos exdgenos. Sugere ainda que o modelo atual de
pagamento de cana-de-agucar como matéria-prima, denominado, Sistema de Remuneracao
da Tonelada de Cana pela Qualidade/CONSECANA tem sido eficiente, corroborado pela
ndo volatilidade do modelo GARCH. Entretanto sugere estudos para periodos mais

recentes, pois os resultados podem ser distintos.

Palavras-chave: preco da cana-de-acucar, volatilidade e modelo GARCH

Abstract:

This study analyzed the volatility of returns of prices received for sugar cane (R$ per
metric ton) in Sdo Paulo state from January 1995 to June 2007. In the analysis, the
GARCH volatility model was used. The parameters of the univariate GARCH model (1,1)
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show there is no persistence in volatility of sugar cane prices received by farmers. After
considering “stylized facts” of the Brazilian economy during the period of analysis it is
evidenced that the market remained stable, without the predominance of exogenous effects.
It also suggests that the current model of payment of sugar cane as raw material, called
“Payment Scheme of the Metric Ton of Sugar Cane after Quality/CONSECANA” has been
efficient, as confirmed by non volatility of the GARCH model. However, studies in more

recent periods may be useful, since the results may change.

Key words: Sugarcane prices, volatility and GARCH models

1. INTRODUCAO

A cana-de-aclcar € um produto agricola cultivado no Brasil desde a Colonia.
Entretanto, o pais tendo sido um grande produtor de aglcar nesse periodo, que durou cerca
de 150 anos, a producédo se expandiu a partir da década 70 com o programa Pré-Alcool.
Esse programa energético visava substituir a gasolina pelo etanol, alternativa viavel para o
Brasil para minimizar os impactos da crise mundial do petroleo de 1973 e 1979.
Atualmente, o etanol feito da cana-de-aglcar tem destacado o pais no cenério internacional
de produtores e consumidores de energias limpas.

Ainda considerando as décadas que se sucederam o inicio do Pro-Alcool, o Governo
Federal sempre regulou os precos praticados no setor, principalmente com a finalidade de
assegurar a rentabilidade do setor e, a0 mesmo tempo, possibilitar a contencdo do processo
inflacionario, experimentado na década de 80 até meados da de 90. Os precos eram fixados
tomando como referencial o valor constante de planilhas de custo de producéo, acrescido
de montante que representasse o lucro da atividade.

A partir de 1999 houve a desregulamentacdo do setor, estabelecendo condigdes
mais competitivas, pois, 0s precos dos produtos finais (aclcar e alcool) e da matéria-prima
agora passaram a ser determinados pelo livre mercado (SACHS, 2005).

De acordo com Baccarin (2005), apos a liberacdo do preco da cana-de-agucar,
constatou-se uma queda na sua cotacdo, com a tonelada caindo para valores proximos a R$

15,00. Tal situagdo durou pouco tempo e logo se iniciou uma recuperagdo, com o preco da
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tonelada alcancando um patamar entre R$ 25,00 e R$30,00 em janeiro de 2001. A
producédo de cana-de-agucar também acompanhou a flutuagdo em seu precgo, diminuindo de
um total de 345,3 milhdes de toneladas em 1997/98 para 326,1 milhdes em 1999/2000 e
voltando a crescer em 2000/02 para 363,7 milhGes de toneladas.

Conforme Sachs (2005), depois da liberacdo de mercado no Brasil, Vvérios
produtores e industriais do Estado de Sdo Paulo, se uniram na forma de representacdes de
classe. O grupo de representantes dos produtores ou plantadores foi denominado,
Organizacdo de Plantadores de Cana da Regido Centro-Sul do Brasil (ORPLANA), e o
grupo dos industriais, representados pela Uni&o da Agroindustria do Agtcar e do Alcool do
Estado de S&o Paulo (UNICA). Ressalta-se, ainda 0 objetivo desses representantes em
desenvolver um novo sistema de remuneracdo para a cana-de-agucar, tendo em vista que a
desregulamentacdo criou grande variabilidade nos pregos praticados nas diversas pracas de
comercializagdo. Assim, surgiu o Conselho de Produtores de Cana, Aclcar e Alcool de S&o
Paulo (CONSECANA) para implementar a nova sistematica.

O modelo atual de pagamento de cana é denominado Sistema de Remuneracdo da
Tonelada de Cana pela Qualidade/CONSECANA. E considera, para efeito de
determinacdo do valor da tonelada da cana-de-agUcar, a quantidade de Acucar Total
Recuperavel (ATR), contida na matéria-prima entregue na unidade de processamento, e 0
preco do quilograma do ATR (SACHS, 2005).

Segundo as projecBes de Ustulin (2006), a demanda total de cana-de-agtcar como
matéria-prima para a producdo de alcool e de agucar tera um crescimento de cerca de 70%,
na comparacdo da safra 2010/11 ante a safra 2003/04, conforme o Quadro 1. Ainda
considerando as projecOes do autor, separadamente, somente a producdo de producdo de
alcool etilico e de alcool hidratado correspondera a acréscimo de 106,6% de demanda por
materia-prima, enquanto que a producdo de aglcar aumentard a demanda por matéria-

prima em 32,8%.

Quadro 1 — Demanda de cana-de-agucar como materia-prima para producéo de alcool e de
acucar em milhdes de toneladas, 2003/04 a 2010/11.
Ano Safra Alcool Acucar Total

2003/04 164,1 174,00 338,1
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2004/05 1951 193,2 388,3
2005/06 206,6 206,8 413,4
2006/07 228,2 197,0 425,2
2007/08 2527 204,7 457,4
2008/09 278,2 212,4 490,6
2009/10 304,9 220,0 5249
2010/11 339,0 231,0 570,0

Fonte: Ustulin (2006).

Assim sendo, a pergunta que norteou essa pesquisa, foi: E possivel afirmar que a
desregulamentacdo do setor ocasionou uma maior volatilidade nos precos da cana-de-
acucar? Diante do exposto, o objetivo principal foi analisar a volatilidade dos retornos de
precos recebidos de cana-de-agucar (R$ por tonelada) no Estado de Sdo Paulo no periodo
de janeiro de 1995 a junho de 2007%. Na anlise empirica, utilizou-se 0 modelo Auto-
regressivo Generalizado de Heterocedasticidade Condicional (GARCH) desenvolvido
pelos autores Engle (1982), Bollerslev (1986) e Taylor (1986).

Este estudo esta dividido, em quatro partes. A primeira consiste na introducdo; a
segunda trata da metodologia de estudo; na terceira apresentam-se 0s resultados e

discussdes e finalmente, sdo apresentadas as consideragdes finais.

2. METODOLOGIA

2.1 Modelo Auto-regressivo de Heterocedasticidade Condicional (ARCH)

Atualmente, a previsdo de volatilidade de ativos financeiros e dos precos das

commodities agricolas e minerais tem sido alvo de pesquisas por pesquisadores que

! Segundo Campos (2007) e Silva et al. (2005) apud Tsay (2002), na andlise de volatilidade se trabalha com

R
os retornos da série original, dado pela seguinte transformacao: Ln( ¢ R , em que R;é a varidvel em
t-1

questdo.
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trabalham na &rea de investimentos. Esses estudos tém auxiliado na selecdo de carteiras de
investimentos (portfolio) e também na precificacdo de derivativos.

Para Ziegelmann e Valls Pereira (1997), a volatilidade mostra que se o preco de um
ativo esta variando pouco ou muito. Ou seja, ela é uma medida da incerteza quanto as
variacOes de preco de um periodo para outro. Assim, nos periodos em que a variabilidade
dos precos dos ativos apresenta-se elevada, ha fortes indicios de ganhos elevados e também
de grandes perdas. Situacdo oposta, quando a volatilidade ou a variabilidade dos precos
dos ativos € baixa, configura-se uma situacdo de menor risco. A relacdo é dbvia e,
naturalmente, um investidor somente assumiria uma posicéo de alto risco caso houvesse a

possibilidade de um grande retorno.

Segundo Morais e Portugal (1999), a maneira padrdo e mais simples de se medir a
volatilidade de um ativo € através da estimacao do desvio-padréo de seus retornos, ou seja,
método de analise da volatilidade histérica. E importante salientar que, no mercado
financeiro, ndo é o valor histérico da variancia, mas sim aquele que se espera prevaleca no
futuro, o qual ndo pode ser estimado apropriadamente simplesmente através do
conhecimento do valor histérico. Desta forma, a variancia em t pode estar ou ndo
condicionada as informacGes passadas. Em outras palavras, a variancia nao condicional
pode ser constante, mas para certos periodos de grande incerteza a variancia condicional
pode apresentar grandes alteracfes por curtos periodos de tempo.

Ainda de acordo com Morais e Portugal (1999), existem diferentes métodos
paramétricos para estimar a variancia dos retornos, com 0 objetivo de se substituir a
hipo6tese de que esta seja constante ao longo do tempo. Citam-se exemplos, 0s modelos de
volatilidade deterministica e os modelos de volatilidade estocastica. Um ultimo método,
ndo paramétrico, seria a determinacdo da volatilidade com o uso de modelos de redes
neurais.

Ainda de acordo com Morais e Portugal (1999) a primeira abordagem assume que
as variagOes no retorno dos ativos sdo determinadas por variaveis conhecidas pelos
participantes do mercado, tal como seu nivel de precos. JA& no segundo método, o
conhecimento do preco no passado dos ativos ndo € suficiente para determinar a

volatilidade, quando s&o utilizadas observac6es de precos discretas.
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Os modelos de especificacdo da volatilidade deterministica utilizam a informacéo
de precos passados para atualizar seu valor ativo no periodo corrente, esses modelos sdo
conhecidos como Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH). Os modelos
ARCH de previsdo da volatilidade foram desenvolvidos por Engle (1982), Bollerslev
(1986), Taylor (1986), em que, a variancia condicional do termo de erro se correlaciona
serialmente com os valores passados do termo de erro elevados ao quadrado.

Assim sendo, a idéia é que a variabilidade do erro de previsdo das series temporais
financeiras esta associada a volatilidade do mercado financeiro, especulagdes, crises
politicas, e falta de credibilidade na conducdo das politicas monetaria e fiscal pelos
tomadores de decisdo. Frente a esses eventos exdgenos, nas séries financeiras a variancia
dos erros de previsdo ndo seria constante ao longo do tempo, ou seja, variando de um
periodo para o outro, configurando o problema da autocorrelacéo dos residuos.

Segundo Swaray (2002), Lutkepohl e Kratzig (2004), os modelos ARCH sao
definidos em termos da distribuicdo dos erros da dinamica linear do modelo de regresséo.
Sendo assim, pode-se assumir que variavel dependente é gerada por um processo auto-

regressivo.

K
Pt:¢0+z¢ipt—l+gt @
i=1

em que, P, é o preco de ativo financeiro e &, sdo o0s erros com média zero e

variancia constante. Para gerar um processo Autoregressive Conditional Heteroskedastic
(ARCH(p)), tem-se que expressar a variancia condicionada do processo autoregressivo em

termos de seus valores passados ao quadrado.
p
2
Et‘Qt_l"‘ N(O,ht),e ht:5+zaigt—1 2)
i=1

em que, h,denota a variancia condicionada ao conjunto de informagdes Q, ,, que

sio avaliadas no tempo t—1 e >0, ;=20 paa todo i=2,...p e

2
o ta,togt... o <1 sdo necessarios para fazer €1 positivo e estacionario.
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Ainda de acordo com Swaray (2002), pode-se representar a expressao (3) na forma
de autoregressivo média mével (ARMA).

p q
he =6+> ael,+ D Bih 3)
i=1 i=1

Esse modelo é conhecido como GARCH(1,1), em que a variancia condicionada da

série de precos depende do termo constante (8), das informacBes passadas adicionadas ao

. 2 o - h2 .
processo estocastico (3 t—l) e da variancia de previsdo defasada ( t_1) . O efeito da

inclusdo das defasagens na variancia condicionado captura o efeito “adaptative learning”
caracteristicos de processos estocasticos.

Sendo assim, pode-se representar a expressao (3), na forma reduzida mais simples e
parcimoniosa de GARCH (1,1).

2 2 2
h' =6+ae’, + 4
Segundo Swaray (2002) e Silva et al. (2005), Campos (2007), de acordo com a

expressdo (4), os coeficientes devem situar dentro do circulo unitério, ou seja, 0, >0

>0 a+ ,B < 1; e a persisténcia da volatilidade dos precos € mensurada pela soma

dos coeficientes & e ﬁ , desta forma quanto mais préxima de um (1) for a soma, maior

0 tempo que um choque na série levara para dissipar-se.
2.3. FONTE DE DADOQOS

O preco da cana-de-acucar recebido pelo produtor no periodo de janeiro de 1995 a
junho de 2007 no Estado de S&o Paulo foi coletado junto ao Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA, 2007). Depois da coleta, a série original passou por uma
transformacdo matematica para se obter uma série que representa 0s retornos. Segundo

Silva et al. (2005) apud Tsay (2002) existem duas razdes principais para trabalhar-se com
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retornos em vez de precos. Primeiramente é que para investidores (produtores) médios, o
retorno de um ativo é um sumario completo e independente da escala da oportunidade de
investimento. Ja a segunda € que séries de retornos sao mais faceis de manipular que séries
de precos, dado que as primeiras tém propriedades estatisticas mais trataveis. Seguindo a

sugestdo dos autores, utilizou-se a série de retornos dada pela seguinte equacéo:

Rt=Ln(P,)-Ln(P,,).

3. RESULTADOS E DISCUSSOES

Pela Figura 1 pode-se analisar o comportamento da série de retornos dos pregos

recebidos da cana-de-agtcar no periodo de janeiro de 1995 a junho de 20072
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Figura 1: Retornos dos precos recebidos da cana-de-agtcar no Estado de Séo Paulo,
jan/1995 a jun/2007.

2 No tratamento de séries econdmicas, diversos autores, tais como Lutkepohl e Kratzig (2004), recomendam
0 uso de testes de raiz unitaria para detectar a ordem de integracdo correta da série temporal, tendo em vista
gue a inferéncia em modelos compostos com séries que apresentam média e variancia ndo constantes ao
longo do tempo podem levar a resultados de inferéncia errbneos por apresentar estimativas de parametros
viesados. Vale destacar que, esse trabalho néo realizou estudo de raiz unitaria, pois o intuito foi de analisar se
a série original a partir da transformacéo para retornos conforme Campos (2007) e Silva et al. (2005) apud
Tsay (2002) apresenta comportamento de volatilidade estocéastica.
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Segundo Campos (2007), se deve antes de estimar o modelo ARCH ou o modelo
GARCH realizar alguns testes adicionais. Pelo teste de Jarque-Bera, pode-se inferir quanto
a normalidade, sendo esse teste € assintOtico, para grandes amostras, deve-se também
calcular a assimetria e a curtose dos residuos.

Os resultados desse procedimento podem ser visualizados abaixo no Quadro 2. Os
resultados do teste mostram que os residuos ndo apresentam distribuicdo normal conforme
Quadro 3. A estatistica da curtose sugere que a série de retornos apresenta uma distribuicao
leptocurtica em relacdo a normal. Nos casos de que a média é maior que a mediana

sugerindo uma assimetria a direita.

Segundo Campos (2007), a analise da curtose, que é uma medida do pico ou do
achatamento da distribuicéo, explica que os dados estdo agrupados no centro juntamente
com algumas observacdes nos extremos das caudas, representando séries de retornos com
distribuicdo leptocurtica ou aguda em relagdo a normal.

Esses resultados e andlise grafica evidenciam que ha fortes indicios para a presenca

de heterocedasticidade e de agrupamento de volatilidade.

Quadro 2 — Estatisticas descritivas para a série de retorno dos pregos recebidos no
periodo de estudo.

Estatisticas Basicas Ln(PC/PC (t-1))
Média 0,008725
Mediana 0,006667
Maximo 0,141294
Minimo -0,117783
Desvio- padrédo 0,036891
Assimetria 0,334794
Curtose 4,714201
Jarque-Bera 21,16771
Probabilidade 0,000025

Fonte: dados da pesquisa.

Os parametros do modelo GARCH (1,1) univariado, podem ser evidenciados de acordo

com o0 Quadro 3. De acordo com quadro, 0s parametros estimados apresentaram significativos a

Porto Alegre, 26 a 30 de julho de 2009,
Sociedade Brasileira de Economia, Administracao e Sociologia Rural



SOBE}ﬁﬂ7 iwcm:sso

. SOCIEDADE BRASILEIRA DE CCONOMIA,
Y PORTO ALEGRE. 26 A 30 DI JULHO DI 2009 ADMINISTRACAO E SOCIOLOGIA RURAL

DESENVOLYIMENTO pupar £ sisTEMAS AGROALIMENTARES; og AGRONEGOCIOS NO CONTEXT® PEINTEGRACAQ DAS NAGOES

1% de probabilidade, sendo a excegdo o parametro S que se apresentou nao significativo. A
soma do « + g e diferente de 1, caracterizando em néo persisténcia da volatilidade da série
cana-de-acucar para de estudo.

O estudo apresentou a soma dos coeficientes de reacdo (ARCH) juntamente com o
coeficiente de persisténcia da volatilidade (GARCH) em torno de 0,5832, indicando uma baixa
persisténcia de choques de volatilidade dos retornos do preco recebido da cana-de-aguicar. Desta
forma, para uma conjuntura negativa que leva a uma reducdo no preco da cana-de-acUcar pode
implicar baixos periodos de instabilidade ou variabilidade no mercado.

Assim sendo, o presente estudo mostra que um choque inicial sobre a volatilidade
ird provocar efeitos mais rapidos sobre o comportamento da série. Ou seja, 0s choques

negativos ou positivos tendem a se dissipar em menor periodo de periodo de tempo.

Quadro 3 — Parametros estimados do modelo GARCH (1,1) para o periodo de estudo.

Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
Variance Equation

o 0.000681 0.000312  2.182677 0.0291

a 0.325299 0.136122  2.389760 0.0169

B 0.257913 0.251010 1.027502 0.3042
R-squared 0.043597  Mean dependent var 0.007980
Adjusted R-squared 0.057893  S.D. dependent var 0.038347
S.E. of regression  0.039442  Akaike info criterion -3.714668
Sum squared resid  0.227125 Schwarz criterion -3.654186
Log likelihood 279.7428  Durbin-Watson stat 1.326414

Fonte: Resultados da pesquisa

Nota: * significativo a 1% de probabilidade e ns n&o significativos
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Figura 2: Variancia do modelo GARCH (1,1).

4. CONSIDERACOES FINAIS

Os parédmetros do modelo GARCH (1,1) univariado mostram que ndo ocorre a
persisténcia da volatilidade do preco da cana-de-agucar recebido pelo produtor no periodo
de janeiro de 1995 a junho de 2007.

A partir de “fatos estilizados” da economia brasileira no periodo de analise 0
mercado permaneceu estavel, sem a predominancia de efeitos exdgenos. O momento que
vive o setor produtor de cana-de-aglcar no Brasil € impar, com elevaces da demanda por
combustiveis, devido ao aumento da frota de carros flex e alta dos precos no mercado
externo do aclcar nos ultimos anos. Esse estudo sugere que o modelo atual de pagamento
de cana-de-aglcar como matéria-prima, denominado, Sistema de Remuneracdo da
Tonelada de Cana pela Qualidade/CONSECANA tem sido eficiente, corroborado pela néo
volatilidade do modelo GARCH. De qualquer forma, sugere-se novos estudos sobre o
comportamento do preco da cana-de-agUcar recebido pelo produtor como forma de apoiar a

adoc¢do de modelos de volatilidade deterministica da familia GARCH.
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