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Resumo:

Por meio da utilizagio de extensdes do modelo de heterocedasticidade condicional
(familia ARCH), este artigo procurou caracterizar a volatilidade das séries de retornos
semanais dos produtos da inddstria canavieira: actcar cristal, etanol anidro e etanol
hidratado. O teste ARCH, de Engle, e a estimagio do GARCH e IGARCH fornece-
ram fortes evidéncias de que disttrbios irregulares nos precos dessas commodities po-
dem provocar perfodos de instabilidade no setor sucroalcooleiro. Niveis mais elevados
de volatilidade foram encontrados na série de retorno do agicar cristal e observou-se

maior persisténcia temporal dos choques nas séries de retornos do etanol anidro e

hidratado.
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Analysis of price volatility in sugarcane industry: an application of ARCH family
models

Abstract:

Through the use of extensions of the conditional heteroskedasticity model (ARCH
family), this article was aimed at characterizing the volatility of weekly returns of the
products of the sugarcane industry: crystal sugar, anhydrous ethanol and hydrous
ethanol. Both the Engle’s ARCH test and the estimation of GARCH and IGARCH
provided strong evidence that irregular disturbances in commodities prices can cause
periods of instability in this industry. The highest levels of volatility were found in the
crystal sugar series, while the larger temporal persistence of shock was observed in the
anhydrous ethanol and hydrous ethanol series.
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1. Introducao

O Brasil é o maior produtor mundial de cana-de-agtcar com, aproximada-
mente, 630 milhdes de toneladas processadas na safra de 2014/2015 e, em 2014, esse
setor foi o terceiro segmento na pauta de exportagdes do agronegécio em termos de
geracio de divisas externas (UNICA, 2015). Os produtos gerados nessa industria,
ilcool e etanol, sio obtidos por meio de um regime flexivel, no qual hi a possibilida-
de de variagio dos produtos finais obtidos a partir da cana. Essa varia¢io é motivada
principalmente pelo preco (WILKINSON, 2015).

O etanol vem sendo utilizado no Brasil desde a década de 1920, mas foi nos
anos 1970 que este ganhou destaque com a criagio do Pré-idlcool, programa que
incentivou a producio de dlcool internamente. Em um contexto de crise energética
mundial, com os dois choques do petréleo e o aumento significativo dos precos
do barril, o programa tinha como fim a diminui¢io da dependéncia do pais sobre
o mercado de petréleo importado (LEITE; LEAL, 2007; JOAQO; PORTO; GALI-
NA, 2011).

O espaco conquistado pelo etanol na matriz energética brasileira foi dimi-
nuido ao longo dos anos 1990. Com a incerteza politica do comego da década, os
baixos pregos e a consequente estagnacio da produgio de etanol, a quantidade de
carros a dlcool, heranga dos periodos anteriores, foi reduzida e o mercado voltou-se
para os automdéveis movidos a gasolina. Com isso, houve um aumento do consumo
de etanol anidro, que era misturado 2 gasolina, mas uma queda no consumo de eta-
nol hidratado, utilizado nos carros movidos exclusivamente a dlcool (FURTADO;
CORTEZ; SCANDIFFIO, 2008).

No inicio dos anos 2000, a industria do etanol recuperou o félego com a
introducio dos veiculos com motor flexfuel no pais, que passaram a ser abastecidos
tanto com gasolina quanto com alcool. Outro fator propulsor foi o aumento da
quantidade obrigatéria de etanol anidro a ser adicionado a gasolina. O setor viveu
um salto consideravel no periodo de 2006 a 2008, com a producio de etanol atin-
gindo o montante aproximado de 26,6 bilhdes de litros na safra 2008/2009. Entre a
safra 2004/2005 e 2009/2010, a produgio de cana-de-agiicar cresceu cerca de 45%,
sendo que a drea de cultivo superou 7 milhdes de hectares nesta tltima safra (Tabela

1).
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Tabela 1 — Area de cultivo, produgio e produtividade do setor sucroalcooleiro no Brasil

. . Produca
Area Cultivo . .. ro ’ugao Produgio
Produc¢io Cana  Produtivida- Agtacar
Ano-Safra Cana . . Etanol
. (mil toneladas) de (kg/ha) (mil tonela- 1
(mil hectares) (mil litros)
das)
2004/05 5.625,3 415.694,5 73.897 26.621,2 15.416.668
2005/06 5.840,3 431.413,4 74.318 26.420,1 16.851.488,6
2006/07 6.163,3 474.800,4 77.038 30.223,6 17.432.178,0
2007/08 7.010,2 571.370,7 81.506 31.279,7 23.007.167,8
2008/09 7.057,9 571.434,3 80.965 31.620,2 26.683.424,9
2009/10 7.409,5 604.513,7 81.585 33.074,7 25.762.622,7
2010/11 8.056,1 623.905,3 77.446 38.168,4 27.595.483,3
2011/12 8.362,6 560.955,2 67.081 38.271,8 23.427.171,0
2012/13 8.485,0 588.915,7 69.407 38.336,9 23.640.465,1
2013/14 8.811,4 658.822,3 74.769 37.878,3 27.956.711,5
2014/15 9.004,5 634.767,0 70.495 35.560,2 28.659.927,7
2015/16 8.654,8 665.586,2 76.903 33.489,1 30.461.524,5

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados da Conab (2016).

A recente crise financeira e econdmica mundial, iniciada em 2007 no setor
de crédito imobilidrio norte-americano, promoveu impactos significativos sobre a
inddstria sucroalcooleira. Houve reducio abrupta das linhas de crédito para o setor
e diminuig¢io dos investimentos na renovagio de canaviais, tratos culturais e aduba-
¢do. O resultado foi uma queda acentuada dos niveis de produtividade, que atingiu
67 toneladas por hectare na safra 2011/2012, uma redugio de 21,5% em relagio
a produtividade correspondente a safra 2007/2008 (Tabela 1). Além disso, muitas
usinas que haviam contraido dividas denominadas em délar no periodo anterior
tornaram-se financeiramente insustentiveis. O setor somou um prejuizo de mais
de R$ 4 bilhoes, levando a faléncia intimeras usinas (WILKINSON, 2015; UNICA,
2015).
A estagnacio foi seguida por descobertas de novas reservas de petréleo no
Brasil, o pré-sal, que contribuiu para uma reorienta¢io da politica energética brasi-
leira. Essa reorientagio foi acompanhada por uma politica de controle do preco da
gasolina como estratégia de combate 2 inflacio no primeiro governo Dilma. Com
o prego baixo da gasolina e as aten¢des voltadas ao pré-sal, o etanol foi deixado em
segundo plano e sua competitividade caiu significativamente. Os pregos do etanol,
em muitos casos, nio mais eram capazes de cobrir os custos da producio, agravando
o endividamento do setor sucroalcooleiro (WILKINSON, 2015).
Apesar dos holofotes voltados para o pré-sal, a indistria canavieira nio foi
completamente negligenciada e alguns incentivos foram concedidos. Em 2012, o
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BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social) disponibilizou
uma linha de crédito especial para a renovagao de canaviais no montante de R$ 4 bi-
lhées. Outras medidas importantes também foram implementadas em 2014 e 2015:
reintrodugio da taxa CIDE (Contribui¢io de Interven¢io no Dominio Econémi-
co) sobre a gasolina; aumento da mistura de etanol na gasolina para 27%; eliminagio
da taxa de ICMS (imposto sobre operagdes relativas a circulacio de mercadorias e
sobre prestagdes de servigos de transporte interestadual, intermunicipal e de comu-
nicagio) para o dlcool em Minas Gerais. Como consequéncia, o etanol passou a ter
um prego competitivo nas bombas em diversas regides, tornando sua produc¢io no-
vamente lucrativa (WILKINSON, 2015). A safra 2015/2016 registrou um volume
recorde de 30,4 bilhoes de litros de etanol.

Os impactos estruturais da crise e os desafios que o setor sucroalcooleiro
enfrenta, contudo, continuam. De acordo com Luiz Augusto Barbosa Cortez, es-
pecialista em bionergia, a falta de planejamento do governo é a principal causa para
a crise do etanol. A auséncia de uma politica com efeitos de longo prazo inibe a
consolidacio da industria sucroenergética (BBC BRASIL, 2013). Com base nessa
constatacio, e considerando a importancia da varidvel prego para a elaboracio de
estratégias para o setor, este estudo se propde a analisar a volatilidade dos retornos
semanais dos produtos derivados da cana: agdcar cristal, etanol anidro e etanol hi-
dratado. Especificamente, pretende-se examinar a persisténcia de choques e a exis-
téncia de assimetrias na volatilidade dos retornos dessas commodities.

De acordo com Saith e Kamitani (2012), um choque que gere o declinio ou
o aumento do preco de uma commodity pode implicar periodos de intensa instabi-
lidade em seu mercado, com perdas consideraveis. Sendo assim, a produgio agro-
pecudria necessita de instrumentos que minimizem o risco e auxiliem o processo
de tomada de decisio dos agentes do agronegécio. Nessa mesma diregio, Campos
(2007) advoga a necessidade de se conhecer o padrio de flutuagio sazonal ou vo-
latilidade dos precos agropecudrios para que possam ser implementadas politicas
de estabilizagio ao longo do ano. Nas palavras desse autor, “(...) a formagio do
prego, como elemento controlador do mecanismo de troca, reveste-se de singular
importancia para o Governo na formulagio e na aplicagio de politicas eficientemen-
te direcionadas ao setor agropecuirio” (CAMPOS, 2007, p. 304). Nesse sentido,
espera-se que a andlise da volatilidade dos precos da inddstria canavieira contribua
com o processo de antecipa¢io e/ou com um maior entendimento dos efeitos dos
choques, gerando evidéncias relevantes para a formulacdo de politicas para o setor.

O presente artigo divide-se em cinco secdes, incluindo esta introdu¢io. Na
segunda secio, consta uma revisio de literatura em que sio apresentados alguns
estudos econométricos sobre varia¢des nos precos de commodities agricolas. A ter-
ceira secdo descreve a metodologia aplicada para alcangar os objetivos propostos,
elucidando o método estatistico empregado, a sele¢io e o tratamento das varidveis.
O procedimento consiste na estimagio dos modelos GARH, IGARCH e TARCH.
Em seguida, a quarta se¢io discute os resultados da anilise de volatilidade das séries
de retornos da industria canavieira. Por fim, na quinta se¢io sio feitas as conside-
ragoes finais.
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2. Revisao de literatura

Nio raramente observa-se a ocorréncia de distarbios irregulares que afetam
as condi¢des de demanda e oferta do mercado agropecuirio. Esses choques podem
apresentar origens diversas: dificuldades impostas ao planejamento da produgio;
instabilidade no abastecimento devido a alteragdes climéticas e surtos de doengas
epidemiolégicas; flutuagdes nos indices de precos em razio da queda ou da intensi-
dade das colheitas, de oscilagdes nos mercados internacionais e das variagdes cam-
biais; alteragdes nas politicas econémicas domésticas e externas (MATTOS; CAS-
SUCE; MULLER, 2006; CAMPOS, 2007).

A absorcio dos choques nesse setor ocorre por meio de ajustes nos pregos
dos produtos agropecudrios, ajustes estes dependentes da magnitude e da persistén-
cia dos distarbios. Considerando que as flutuacées ciclicas ou sazonais dos pregos
provocam instabilidade, tanto nas rendas dos produtores e investidores quanto nas
despesas dos consumidores, tais oscilagdes podem ser interpretadas como o grau de
risco ou de incerteza a que estio submetidos esses agentes.

A anilise do comportamento das séries histéricas de pregos é de fundamental
relevincia para a economia, uma vez que praticamente todas as fases das relagdes
econdmicas estio diretamente relacionadas com essa variivel. Particularmente, o
exame dos pregos agropecudrios configura-se como um exercicio de interesse geral,
dada a expressiva participagio das atividades ligadas ao agronegécio no Produto
Interno Bruto (PIB) brasileiro, bem como as interagdes dessas atividades com os
demais setores da economia nacional.

A Econometria oferece um conjunto de técnicas estatisticas capazes de cap-
tar a persisténcia de choques sobre o retorno de séries econdmicas e, também, a
assimetria desses distarbios. Saith e Kamitani (2012), por exemplo, apontam que a
modelagem da variincia condicional das séries de precos constitui uma importante
ferramenta para compreensio do padrio de comportamento dessas varidveis, forne-
cendo suporte a um melhor planejamento da atividade econémica.

Tentativas de fornecer subsidios para o delineamento de estratégias adequa-
das, para o gerenciamento do risco de varia¢des nos pregos (retornos) de commo-
dities agricolas, com base na Econometria, sdo apresentadas em diversos trabalhos
(SILVA; SAFADI; CASTRO JUNIOR, 2005; MATTOS; CASSUCE; MULLER,
2006; CAMPOS, 2007; CAMPOS; PIACENTT, 2007; SAITH; KAMITANI, 2012;
MARGARIDO; AZEVEDO; SHIKIDA, 2012; CASTRO ]UNIOR; SILVA, 2013;
FERREIRA; DANIEL; LIMA, 2016). Tais estudos procuram caracterizar e analisar
avolatilidade das séries de retornos de produtos agropecudrios a partir de extensoes
do modelo de heterocedasticidade condicional (familia ARCH).

Saith e Kamitani (2012) aplicaram as variantes do modelo ARCH para inves-
tigar a volatilidade de trés das principais commodities brasileiras: café, milho e soja.
A estimagio econométrica mostrou que os retornos didrios dos precos de todos
os produtos examinados possuem alta volatilidade. Tais resultados corroboraram
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aqueles alcangados por Campos (2007). No caso desse altimo estudo, o autor veri-
ficou a presenga de heterocedasticidade condicional nas séries de retornos mensais
da soja, caté, milho e boi gordo. Ao observar os somatérios do coeficiente de reacio
(ARCH) com o coeficiente de persisténcia (GARCH), para as quatro commodities
investigadas, Campos (2007) constatou valores préximos ou superiores a unidade,
o que revela que os choques na volatilidade desses produtos perduram por um lon-
go tempo.

A pesqulsa de Saith e Kamitani (2012) também identificou a presenga de as-
simetria nas séries de retorno do café e milho, indicando que choques negativos so-
bre a volatilidade tém maior impacto do que choques positivos, levando, portanto,
maior tempo para se dissipar. Em um trabalho anterior, Silva, Sifadi e Castro Janior
(2005) ja haviam detectado fortes sinais de persisténcia e assimetria na volatilidade
dos retornos desses dois produtos agricolas.

Mattos, Cassuce e Miiller (2006) realizaram uma anilise da volatilidade do re-
torno mensal do boi gordo. A estimagio dos modelos GARCH e TARCH indicou
que a varincia condicional da série, sob a ocorréncia de choques, tende a crescer
com o tempo. A presenca de assimetria, por sua vez, foi rejeitada com base nos
modelos TARCH e EGARCH. Campos e Piacenti (2007) aplicaram essas mesmas
extensdes da classe de modelos de heterocedasticidade condicional para delinear
estratégias adequadas para o gerenciamento do risco de variagdes nos retornos de
trés produtos agroenergéticos: soja, mamona e cana-de-actcar. Verificou-se que os
somatorios dos coeficientes de reagdo e de persisténcia aproximaram-se da unidade,
indicando que os choques na volatilidade levam algum tempo para se dissipar. Ade-
mais, as culturas da mamona e cana-de-agtcar apresentaram varidncia condicional
assimétrica, dessa forma, para a cana-de-agiicar constatou-se também a presenga do
efeito alavancagem3.

Castro Junior e Silva (2013) analisaram o comportamento dos retornos dos
precos do 6leo de girassol, relacionando-o aos possiveis riscos aos produtores, da-
das as variagdes de precos sobre o 6leo. Para isso, os autores utilizaram os modelos
ARCH, GARCH e TARCH. Através da anilise empregada, foi constatado que a
variabilidade dos retornos do 6leo de girassol possui dependéncia condicional e bai-
xa persisténcia na resposta aos choques na variincia, reduzindo riscos de produgio
com relagdo aos pregos dos produtores.

Ferreira, Daniel e Lima (2016) buscaram verificar se os pregos da mamona na
Bahia estavam sujeitos 2 instabilidade estrutural e, também, analisar o impacto do
Programa Nacional de Produgio e Uso do Biodiesel (PNPB) sobre tal instabilida-
de. Utilizando dados sobre pregos recebidos pelos produtores, pela saca de 60 kg
da mamona na Bahia, de frequéncia semanal, de 09 de janeiro de 2002 a 29 de junho

3 Verifica-se a presenca do efeito alavancagem quando os periodos de queda no preco do produto sio

marcados por intensa volatilidade, enquanto que periodos de alta nesse mesmo prego apresentam
uma volatilidade mais baixa.
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de 2011, totalizando 488 observacdes, os autores empregaram modelos TGARCH
e EGARCH. Eles concluiram que os pre¢os da mamona na Bahia sio instdveis e os
aumentos nos precos elevam a instabilidade. Além disso, constatou-se, também,
que o PNPB aumentou o risco de preco no estado.

Margarido, Azevedo e Shikida (2012) também utilizaram os modelos das fa-
milias ARCH/GARCH para examinar a série de pregos semanais do etanol anidro,
no estado de Sio Paulo. O objetivo do trabalho foi investigar a eficiéncia de ajuste a
choques e se hd evidéncias de coordenagio oligopolista no mercado de etanol. Veri-
ficou-se uma elevada volatilidade, porém com rapida diluigao dos choques de pregos
e auséncia de assimetria. Os resultados corroboram as hip6teses de um mercado
concorrencial e ressaltam que o movimento recente de concentragio produtiva foi
insuficiente para impor rigidez a formagio do prego do etanol.

O Quadro 1 sintetiza, em ordem cronolégica de publicagio, os diversos tra-
balhos descritos, apresentando os objetivos, varidveis e métodos utilizados, bem
como os resultados alcancados em cada um deles.

Quadro 1 - Aplicagio de modelos da classe ARCH e resultados obtidos em estu-

dos selecionados

OBJETIVO

VARIAVEIS E METODOS

RESULTADOS

Examinar o processo
de volatilidade dos

retornos do café e

Silva, Safadi e
Castro Janior

Séries de pregos mensais 2 vis-
ta em ddlares do café em coco
(preco/kg — 1967-2002) e da
soja em farelo (preco/tonelada
métrica — 1957-2002) obtidas

Sinais de persisténcia e assimetria
na volatilidade de ambas as séries; a
criacio e o fomento de instrumen-
tos de hedging podem ser estraté-

gias adequadas em face da grande

(2005) da soja da base de dados do IPEA; volatilidade e persisténcia acentuada
aplicagdo dos modelos GAR-  de choques sobre os retornos dessas
CH, EGARCH e TARCH commodities
Série mensal do preco médio A estimagio dos modelos GARCH
Analisar o processo recebido pelo produtor do boi ¢ TARCH indicou que a varidncia
Mattos, Cas- gordo em corte (entre 1967 e condicional da série, sob a ocor-

N de volatilidade do
suce e Miiller
retorno mensal do

2005) obtida da Revista Agro-

réncia de choques, tende a crescer

(2006) boi vord analysis da FGV; aplicagio dos  no tempo; a presenga de assimetria
oi gordo .
g modelos GARCH, EGARCH  foi rejeitada com base nos modelos
e TARCH TARCH e EGARCH
. . Presenga de heterocedasticidade
. Séries de precos mensais . L.
Caracterizar e exa- . condicional nos retornos das séries;
. . (entre 1967 e 2006) obtidas L. ..
c minar a volatilidade da base de dados da FGV o somatério dos coeficientes de re-
ampos . a base de dados da . . .
P das séries de retornos o agio e de persisténcia aproximou-se
(2007) — Pregos Agropecuirios;

mensais da soja, café,
milho e boi gordo

aplicacio dos modelos ARCH
e GARCH

ou excedeu a unidade, revelando que
choques na volatilidade perduram
por longo tempo
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Somatério dos coeficientes de reagio
Caracterizar e . . e de persisténcia aproximou-se da
. o Séries de precos mensais
analisar a volatilidade

(entre 1967 ¢ 2006) obtidas da unidade, indicando que os choques

Campos das séries de retornos . na volatilidade perduram por algum
. P . . base de dados da FGV; apli- p P &
e Piacenti mensais dos produtos - tempo; as culturas da mamona e
L. . cagio dos modelos ARCH/ . o
(2007) agroenergéticos: soja, cana-de-agticar apresentaram variin-

4 GARCH e suas extensoes . dicional assimétri
mamona e cana-de- cia condicional assimétrica; presenca
‘ (TARCH e EGARCH) 14 conr presens
-agtcar de efeito alavancagem no mercado de

cana-de-agtcar

Estlr.n.a re analisara " . Alta volatilidade dos retornos didrios
volatilidade no mer-  Séries de precos didrios (entre
cado agropecudrio 2005 e 2011) obtidas na base
brasileiro, tomando  de dados do CEPEA/ESALQ;

como base trés das aplicacio dos modelos
principais commodi- ~ ARCH, GARCH e TARCH

ties: milho, café e soja

dos precos das commodities, sendo
Saith e Kami-
tani (2012)

que a soja apresentou os maiores
coeficientes de reagio e persisténcia;
assimetria de choques apenas nos
mercados de café e milho

Verificar a presenca iy .
Série de pregos semanais

Margarido, de volatilidade e de (2002-2010) obtida na base de

Apesar da alta volatilidade, o merca-

Azevedo assimetria na série do de etanol responde rapidamente

" . dados do CEPEA/ESALQ; R . .
e Shikida de precos semanais ! l(?s (_) d /d | dQ aos choques; auséncia de assimetria
(2012) do etanol anidro no ® Kia.gao os modeos de choques
familia ARCH/GARCH

estado de Sao Paulo

Analisar os retornos Variabilidade dos retornos possui

do 6leo de girassol,  Séries de precos mensais (1960

enfatizando o risco —2011) obtidas na base de

de mercado, medido  dados do IPEA; aplicagio dos

pelo comportamen- ~ modelos ARCH, GARCH e
to condicional da TARCH

variincia

dependéncia condicional, baixa
Castro Junior
e Silva (2013)

persisténcia na resposta aos choques
na variancia, reduzindo riscos de
producio com relagio aos precos dos
produtores

Verificar se os pregos

da mamona na Bahia

estdo sujeitos a Séries de precos semanais, Precos da mamona na Bahia sio ins-
Ferreira, Da- instabilidade e se a oriundos da Secretaria de .
niel e Lima implementagio do Agricultura da Bahia (2002 - FAVELS, BUMENTOS 108 pregos clevam
(2016) Programa Nacional 2011); aplicagio de modelos ? 1nstak'>1hdade ¢ PNPB aumentou o
de Produgio e Uso TGARCH ¢ EGARCH risco de prego no estado

do Biodiesel elevou
tal instabilidade

Fonte: Elaboracio prépria com base nos autores mencionados.

O presente artigo recorre as mesmas técnicas de estatisticas dos trabalhos
descritos, entendendo que a Econometria oferece instrumentos relevantes para ca-
racterizar e examinar a volatilidade das séries de retornos dos produtos agrope-
cuarios. A originalidade deste artigo reside na opcio pelo exame dos produtos da
inddstria canavieira (agtcar cristal, etanol anidro e etanol hidratado). Nio obstan-
te, a existéncia de estudos sobre a cana-de-acticar (CAMPOS; PTACENTI, 2007)
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e o etanol (MARGARIDO; AZEVEDO; SHIKIDA, 2012) permite a literatura
ressentir-se contemplada por uma anilise dos produtos do setor sucroalcooleiro de
modo abrangente. Entende-se que essa tltima op¢io, ora adotada, justifica-se pela
importincia desse setor na economia brasileira. Adicionalmente, o presente artigo
abrange um periodo nio analisado nos trabalhos citados — final de 2002 a meados
de 2016 —, captando os impactos da recente crise mundial e da politica energética,
adotada no primeiro governo Dilma, sobre a inddstria sucroenergética.

3. Metodologia
3.1. Modelo economeétrico

Os modelos econométricos tradicionais supdem que a varidncia da estrutura
de erros se mantém constante ao longo do tempo. No entanto, as séries econdmicas
podem apresentar periodos de pequena volatilidade seguidos de periodos de acen-
tuada volatilidade. Nesses casos, a varidncia dos erros de previsio altera-se de um
periodo para outro e a hip6tese de homocedasticidade nio mais se sustenta (MAR-
GARIDO; AZEVEDO; SHIKIDA, 2012).

Campos (2007) aponta que séries econdmicas, como precos de ativos, taxas
de inflagdo, taxas de cdmbio, dentre outras, apresentam valores que oscilam consi-
deravelmente ao longo do tempo. Nos mercados financeiros e de commodities, por
exemplo, tal variabilidade pode ser explicada pelas mudangas nas politicas economi-
cas domésticas e externas, bem como nas relagdes internacionais de comercializagio
de produtos. Em geral, observa-se que as séries relacionadas a esses mercados nio
possuem uma distribuicio normal-padrio, dada a elevada probabilidade da ocorrén-
cia de choques externos.

Para capturar a autocorrelagio na varidncia das perturbagoes, Engle (1982) de-
senvolveu o modelo autorregressivo de heterocedasticidade condicional (ARCH).
Esse modelo foi posteriormente generalizado por Bollerslev (1986) com o GAR-
CH, originando uma vasta literatura sobre o assunto. Uma das principais razdes
para o surgimento dessas modelagens econométricas foi a introducio de questdes
relacionadas ao risco e a incerteza na teoria econdmica moderna.

Neste trabalho, sio estimadas trés extensdes do modelo original desenvol-
vido por Engle (1982), a saber, os modelos GARCH, IGARCH e TARCH. A va-
ridncia condicional fornecida por essas estimagdes € utilizada como proxy para a
volatilidade das séries de retorno das commodities investigadas.
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3.1.1. Modelo ARCH

O modelo ARCH foi desenvolvido por Engle (1982) a fim de estimar a vari-
ancia da inflagio no Reino Unido. Sua premissa basica é a de que o retorno de um
ativo qualquer nio é correlacionado serialmente, mas a variincia condicional (vola-
tilidade) é a fungdo quadritica dos retornos passados. Campos (2007) descreve que
a ideia principal do modelo ARCH ¢ o fato de que a varidncia do erro no periodo
de tempo t, &, depende do quadrado do termo de erro no periodo imediatamente
anterior, €;_;.

Considere o seguinte modelo autorregressivo:

Ve =0 T Oy 1+ & (1)

Supondo que a varidncia da equagdo (1) nio seja constante ao longo do tem-
po, é possivel modelar essa varidncia por meio de um processo ARMA de ordem ,
utilizando o quadrado dos residuos estimados:

~2 A2 ~2 ~2
€0 = Ol + OEr—1 + 0p€c—2 + e+ + O E—p + V, (2)

considerando que v, constitui um ruido branco*.

Se os valores de a.,, o, ..., &, forem iguais a zero, entdo a varidncia estimada
resume-se a constante , significancio que a hip6tese de homocedasticidade é valida.
Caso contririo, a variincia condicional de y, é um processo do tipo autorregressivo
e a equagio (2) pode ser utilizada para se prever a varidncia condicional no periodo
t+ 1

2 ~2 ~2 ~2
Et[stﬂ}:ao+oclst+oc28t_1+...+ocpst+1_p (3)
Conforme destacam Margarido, Azevedo e Shikida (2012), a especificagio

linear apresentada na equagdo (2) nio é a mais conveniente, sendo mais tratdvel es-

pecificar o termo de erro v na forma multiplicativa. Engle (1982) propds o seguinte
modelo multiplicativo condicional heterocedistico:

€ = Va0 + oclzatz_1 4)

*  Um processo white noise ou ruido branco é identicamente e independentemente distribuido, com

média zero. A sua funcio de autocorrelacio (FAC) ¢é igual a zero para todas as defasagens, exceto
para a defasagem de ordem zero. Um ruido branco completamente aleatério implica na inpossibili-
dade de prever seu comportamento por meio de qualquer processo de estimagio (MARGARIDO;
AZEVEDO; SHIKIDA, 2012).
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em que é um processo ruido branco, tal que 62 =1, g, e v, sio independen-
tes um do outro. Ademais, para garantir que a variincia condicional seja positiva,
algumas restrigdes sobre os parimetros sio necessarias: oy > 0 e 0 <o, < 1.

A equagio (4) representa um modelo autorregressivo de ordem 1 (somente
choques no perfodo t — 1 afetam o comportamento da sequéncia € no periodo t),
podendo ser estendido para ordens mais elevadas. Nesse caso, o modelo é denomi-
nado ARCH (p):

(5)

A equacio (5) abrange os diversos choques localizados nos periodos de € _
até ¢ e que produzem diferentes impactos sobre o comportamento de &..

1

3.1.2. Modelo GARCH

Uma generalizagio do modelo ARCH foi sugerida por Bollerslev (1986),
o chamado modelo GARCH (generalized ARCH). Bollerslev (1986) utilizou um
modelo autorregressivo de médias méveis (ARMA) ao invés de um modelo autor-
regressivo conforme proposto anteriormente por Engle (1982). A opgio por essa
modelagem é explicada pelo fato de um modelo ARCH, de ordem mais elevada,
possuir uma representacio GARCH mais parcimoniosa, uma vez que hd menos
parimetros a serem estimados (MARGARIDO; AZEVEDO; SHIKIDA, 2012).

Um modelo GARCH pode ser representado por:

& = viy/h, (6)

na qual (15 =1le

ht =0y + iaigf—l + iﬁiht—j 7)

=l =l

As seguintes restrices sdo necessarias para garantir valores positivos para a
varidncia condicional: p = 0, 00, > 0, 0. 20 (1=1,2,...,q) e, =0(j=1,2,..,p).
Ademais,

i (o; + ;) <1, m = max(q, p)
Lj=1

L,j=
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Dado que v, ¢ um ruido branco, o qual ¢ independente dos erros passados,
entdo as médias condicional e incondicional de €, sdo iguais a zero. Tomando-se a
esperanga de (6), tem-se:

E[e,] = E[v,\/h,]=0 (8)

A varidncia condicional de € é igual a E, 1[ J h, . Isso implica ao fato de

que a varidncia condicional de g é dada por h, conforme apresentado na equagio (7).

O modelo GARCH descreve a varidncia condicional de uma série de retornos
como dependente de uma constante (o), com informagdes defasadas de volatilida-
de (os termos ¢,) e de varidncias previstas passadas (os termos h,_). A inclusdo de
varidncias condicionais defasadas objetiva capturar a aprendlzagem adaptativa que
pode caracterizar o processo (SILVA; SAFADI; CASTRO JUNIOR, 2005).

No modelo GARCH (p, q), p representa a ordem do componente ARCH
(componente autorregressivo) e q a ordem do componente GARCH (componente
de médias méveis). Quando p = 1 e g = 0, tem-se um modelo ARCH de primeira
ordem conforme representado pela equagdo (4), que ¢ simplesmente um modelo
GARCH (1,0). Se todos os B, sdo iguais a zero, o modelo GARCH (p, g) ¢ equiva-
lente a0 modelo ARCH (p).

As magnitudes dos coeficientes estimados para a; e B, em conjunto deter-
minam as dindmicas de curto prazo da série de tempo em fungao de sua respectiva
volatilidade. A persisténcia de choques na volatilidade da série de retornos é medida
pela soma desses coeficientes. O somatério que apresenta um valor baixo, préximo
de zero, indica que um choque inicial sobre a volatilidade provocara efeitos rapidos
sob o comportamento da série e que, ap6s um curto periodo de tempo, sua varidncia
convergird em sua média histérica. Quanto mais préximo da unidade for o valor
desse somatdrio, mais vagarosamente o choque sobre a volatilidade se dissipard e
maior serd 0 tempo necessirio para que a varidncia convirja em sua média (CAM-

POS, 2007; MARGARIDO; AZEVEDO; SHIKIDA, 2012).

3.1.3. Modelo IGARCH

Nas aplicagdes do modelo GARCH (1,1), observou-se que nio raro a soma
dos parametros o, e B, ¢ muito préxima a unidade. Tal fato levou Engle e Bollerslev
(1986) a desenvolverem o modelo IGARH (integrated GARCH). Nesse modelo,
um choque em um instante no tempo influencia ou permanece por um periodo lon-
go de previsio. Os autores verificaram essa persisténcia na volatilidade dos retornos
das bolsas (ENGLE; BOLLERSLEYV, 1986).

A condigio para que o modelo GARCH seja integrado é a de que:
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A equagio da varidncia no modelo IGARCH pode ser escrita do seguinte
modo:

p q
h, =0y + 2%8371 + Z(l —aph,_; 9)
i=1 =1

3.1.4. Modelo TARCH

Os modelos ARCH/GARCH tratam da variancia dos retornos de maneira
simétrica, j4 que ambos modelam a volatilidade utilizando uma fun¢io quadritica
dos retornos. Entretanto, as evidéncias empiricas revelam que as variagdes negativas
dos retornos dos ativos apresentam um peso maior do que as variagdes positivas,
a0 passo que a volatilidade associada a um choque negativo é maior do que a volati-
lidade associada a um choque positivo. Disso apreende-se o carater assimétrico da
volatilidade.

Existem diversas variagdes dos modelos ARCH/GARCH que tratam a vari-
ancia de maneira assimétrica. Zakoian (1994), por exemplo, propds o modelo au-
torregressivo de heterocedasticidade condicional truncado (TARCH), o qual pode
ser expresso da seguinte forma:

p q r
2 2
ht =0 + Zalgt—l + Zﬁjht—j + Zykdt—kgt—k (10)
i=1 =1 k=1

em que ¢é uma varidvel bindria, assume os seguintes valores:

I, seg, | <0;
dt—k =

0, caso contririo.

Portanto, o efeito de choques positivos, &, > 0, sobre a varidncia condi-
cional é dado por ai, enquanto que o efeito de choques negativos, &,_, < 0, é dado
pora, +, . Se o coeficiente for significativamente diferente de zero, diz-se que
a varidncia condicional é assimétrica. Caso contrdrio, se y, = 0, ndo hd assimetria.
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3.2. Descrigao e fonte dos dados

Utilizaram-se dados secundérios correspondentes as séries de precos médios
semanais, recebidos pelos produtores de agticar cristal (R$/saca de 50 kg), etanol
anidro e etanol hidratado (R$/litro), de Sdo Paulo. Os valores referem-se, portanto,
aos negocios efetivados entre as usinas sucroalcooleiras, localizadas no estado de
Sao Paulo, e os compradores/distribuidoras. Os dados foram obtidos do Centro
de Estudos Avangados em Economia Aplicada da Escola Superior de Agricultura
“Luiz de Queiroz” (CEPEA/ESALQ). Para o actcar cristal, tais dados abrangem o
periodo compreendido entre 20 de maio de 2003 e 10 de maio de 2016, totalizando
675 observagdes. Os dados referentes ao etanol anidro e etanol hidratado abrangem
o periodo entre 29 de novembro de 2002 e 06 de maio de 2016, totalizando 702
observacoes para cada um desses produtos.

Para modelar a volatilidade dos retornos gerados pelas commodities, calcula-
ram-se Os retornos compostos continuamente ou log-retornos. O retorno semanal
do preco 2 vista das séries foi obtido aplicando-se a equacio (11):

R =In(P)-1In (P_))

em que € o retorno semanal do prego 2 vista da commodzty examinada, In(P)
¢ o logaritmo natural do prego no periodo t e In (P,_,) ¢ o logaritmo natural do
prego no periodo imediatamente anterior.

Com os retornos semanais de todas as séries obtidos, pode-se, entdo, estimar
os modelos e realizar inferéncias estatisticas. O software utilizado para esse exerci-

cio foi o EViews 7, da IHS Inc.
4. Resultados e discussao

O Grifico 1 ilustra o comportamento das séries de pregos e retornos do agu-
car cristal, etanol anidro e etanol hidratado no periodo de anilise.

Grifico 1 - Séries de precos e de retornos semanais recebidos por produtores de
Sao Paulo: agucar cristal (20/05/2003 a 10/05/2016), etanol anidro e hidratado
(29/11/2002 a 06/05/2016)
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Fonte: Resultados da pesquisa.

As estatisticas descritivas para as séries de retornos dos produtos examinados
sdo reportadas na Tabela 2.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas — Séries de retornos semanais recebidos por
produtores de Sio Paulo: acticar cristal (20/05/2003 a 10/05/2016), etanol anidro e
hidratado (29/11/2002 a 06/05/2016)

Estatisticas Acucar Cristal Etanol Anidro Etanol Hidratado
Média 0,001415 0,000985 0,000956
Mediana 0,000631 0,000759 0,000781
Desvio-Padrio 0,027997 0,040134 0,040983
Assimetria 0,089062 -1,201329 -0,628989
Curtose 7,239153 14,38831 9,688141
Teste Jarque-Bera 505,5604 3956,745 1352,747
Probabilidade (JB) 0,00000 0,000000 0,000000

Observacées 674 701 701

Fonte: Resultados da pesquisa.

A assimetria retrata o grau de afastamento de uma distribuigio em relagio ao
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eixo de referéncia tragado sobre o valor de sua média. No caso da série de retornos
do agucar cristal, dado que a média é maior que a mediana, tem-se uma assimetria 2
direita equivalente a 0,08. A curtose de 7,23 indica que a série de retornos apresenta
uma distribui¢do leptocurtica. Juntamente com a representagio grafica do compor-
tamento dos pregos e dos retornos ao longo do perfodo de anilise, essas medidas
descritivas sugerem que a série do agucar cristal exibe sinais de heterocedasticida-
de e de agrupamento de volatilidade. Adicionalmente, o teste de normalidade de
Jarque-Bera permite concluir que os dados nio possuem distribuigio normal.

Por meio da anilise das estatisticas descritivas referentes ao etanol anidro
e ao etanol hidratado, verificou-se que as séries de retornos desses dois produtos
também apresentam indicios de heterocedasticidade e de agrupamento de volatili-
dade: o teste Jarque-Bera rejeita a hip6tese nula de que as amostras foram extraidas
de uma distribuicio normal; o coeficiente de assimetria é diferente de zero, com a
presenga de assimetria negativa; a analise de curtose indica que ambas as séries de
retornos possuem distribuigao leptoctrtica em relacio a normal.

O primeiro procedimento foi ajustar um modelo de médias para cada uma das
séries de retornos, regredindo-se a varidvel dependente contra um termo constante.
A fim de confirmar a evidéncia de que a volatilidade das séries possui um padrio
ARCH, efetuou-se o teste do tipo multiplicador de Lagrange, proposto por Engle
(1982), nos residuos dos modelos ajustados. Os p-valores do teste, reportados na
Tabela 3, fornecem fortes indicios contra a hipétese nula de ndo haver heterocedas-
ticidade condicional nas séries de retornos dos produtos investigados.

Tabela 3 — Teste ARCH, de Engle, das séries de retornos semanais recebidos por
produtores de Sao Paulo: acticar cristal (20/05/2003 a 10/05/2016), etanol anidro e
hidratado (29/11/2002 a 06/05/2016)

Residuos / Ac¢ucar Cristal Residuos / Etanol Anidro Residuos / Etanol Hidratado
Defasagens Prob. Defasagens Prob. Defasagens Prob.
1 0,0000 1 0,0000 1 0,0000
5 0,0000 5 0,0000 5 0,0000
10 0,0000 10 0,0000 10 0,0000
20 0,0000 20 0,0000 20 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 4 contém as estimativas dos coeficientes das funcdes de autocorrela-
¢do (FAC) e de autocorrelagao parcial (FACP) para os retornos e retornos ao quadra-
do do agtcar cristal, do etanol anidro e hidratado. As respectivas estatisticas Q (teste
Ljung-Box) possuem probabilidades préximas a zero, levando a rejeiao das respec-
tivas hipéteses nulas de que os residuos nio estio autocorrelacionados. Isso significa
que observacdes adjacentes sio correlacionadas, em conformidade com a presenga
do efeito ARCH nas séries: quando os mercados dos produtos examinados sofrem
oscilagdes significativas, a varidncia das séries se amplia por um periodo determinado,
criando agrupamentos temporarios de observacoes autocorrelacionadas.
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Tabela 4 — Estimativas dos coeficientes das fun¢ées FAC e FACP para as sé-
ries de retornos semanais recebidos por produtores de Sio Paulo: actcar cristal

(20/05/2003 a 10/05/2016), etanol anidro e hidratado (29/11/2002 a 06/05/2016)

Retornos — aciicar cristal

Retornos quadraticos — agtcar cristal

k FAC FACP Q-Stat Prob k FAC FACP Q-Stat Prob
1 0,790 0,790 422,01 0,000 1 0,688 0,688 320,75 0,000
2 0,502 -0,322 592,85 0,000 2 0,316 -0,301 388,26 0,000
3 0,262 -0,021 639,63 0,000 3 0,130 0,115 399,81 0,000
4 0,074 -0,091 643,38 0,000 4 0,123 0,105 410,03 0,000
5 -0,040 0,014 644,44 0,000 5 0,175 0,069 430,94 0,000
6 -0,079 0,023 648,71 0,000 6 0,148 -0,071 445,93 0,000
7 -0,085 -0,026 653,60 0,000 7 0,072 -0,003 449,48 0,000
8 -0,078 -0,016 657,71 0,000 8 0,042 0,055 450,67 0,000
9 -0,062 0,000 660,32 0,000 9 0,055 0,007 452,73 0,000
10 -0,070 -0,079 663,68 0,000 10 0,050 -0,044 454,46 0,000
Retornos — etanol anidro Retornos quadraticos — etanol anidro
k FAC FACP Q-Stat Prob k FAC FACP Q-Stat Prob
1 0,569 0,569 228,09 0,000 1 0,451 0,451 142,93 0,000
2 0,225 -0,147 263,75 0,000 2 0,167 -0,046 162,48 0,000
3 0,091 0,042 269,65 0,000 3 0,138 0,101 175,96 0,000
4 0,024 -0,33 270,04 0,000 4 0,121 0,032 186,27 0,000
5 -0,66 -0,093 273,17 0,000 5 0,068 -0,006 189,58 0,000
6 -0,152 -0,095 289,51 0,000 6 0,132 0,122 201,90 0,000
7 -0,182 -0,057 313,11 0,000 7 0,226 0,143 238,29 0,000
8 -0,140 0,005 327,05 0,000 8 0,099 -0,091 245,21 0,000
9 -0,082 0,004 331,83 0,000 9 0,046 0,021 246,69 0,000
10 -0,044 -0,004 333,22 0,000 10 0,013 -0,054 246,81 0,000
Retornos — etanol hidratado Retornos quadrat. — etanol hidratado
k FAC FACP Q-Stat Prob k FAC FACP Q-Stat Prob
1 0,448 0,448 141,05 0,000 1 0,286 0,286 57,751 0,000
2 0,060 -0,176 143,58 0,000 2 0,146 0,069 72,679 0,000
3 0,039 0,111 144,66 0,000 3 0,066 0,009 75,796 0,000
4 0,081 0,032 149,33 0,000 4 0,071 0,045 79,389 0,000
5 0,021 -0,045 149,63 0,000 5 0,088 0,058 84,888 0,000
6 -0,096 -0,100 156,20 0,000 6 0,105 0,063 92,715 0,000
7 -0,121 -0,039 166,60 0,000 7 0,220 0,179 127,10 0,000
8 -0,079 -0,024 171,07 0,000 8 0,056 -0,070 129,33 0,000
9 -0,054 -0,019 173,17 0,000 9 0,046 0,006 130,85 0,000
10 -0,49 -0,007 174,87 0,000 10 0,057 0,038 133,20 0,000

k = detasagens; FAC = coeticientes de autocorrelagao; FACE = coeticientes de
autocorrelagio parcial; Q-Stat = teste de significAncia das autocorrelagdes; Prob

= probabilidade do teste de significincia. Fonte: Resultados da pesquisa.
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A partir das evidéncias/estatisticas de que os modelos mais adequados para as
séries de retornos da indistria canavieira sio modelos heterocedisticos, o préoximo
passo consistiu no ajuste de um conjunto de regressdes das respectivas variincias
condicionais. E importante lembrar que a presenca do efeito ARCH implica no fato
de que a varidncia das séries nio é constante e, por conseguinte, os resultados de
eventuais testes aplicados sobre tais séries, a fim de avaliar a hip6tese de existéncia
de raiz unitéria, sio viesados. Dada a impossibilidade de se testar a estacionariedade
das séries, as defasagens das respectivas regressdes nio puderam ser identificadas
com base na anilise dos correlogramas. Sendo assim, recorreu-se aos critérios de
informagio de Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn para a selecio das defasagens.
A Tabela 5 apresenta os critérios de informagio associados aos diferentes modelos
estimados.

Tabela 5 — Critérios de Informagio de modelos estimados para as séries de retor-
nos semanais recebidos por produtores de Sio Paulo: agtcar cristal (20/05/2003 a
10/05/2016), etanol anidro e hidratado (29/11/2002 a 06/05/2016)

SERIE RETORNOS ACUCAR CRISTAL

Critério Informa- AR(1)/ AR(1) AR(2) / AR(1) AR(2) /
¢io GARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH(1,2)
AKAIKE -5,604939 -5,639340 -5,637424
SCHWARZ -5,578124 -5,605782 -5,597154
HANNAN-
-QUINN -5,594555 -5,626344 -5,621828
SERIE RETORNOS ETANOL ANIDRO
Critério Informa- AR(1)/ AR(1) AR(2) / AR(1) AR(6) /
¢io IGARCH(1,1) IGARCH(1,1) IGARCH(1,1)
AKAIKE -4,056168 -4,077679 -4,080724
SCHWARZ -4,043165 -4,058153 -4,061110
HANNAN-
-QUINN -4,051141 -4,070131 -4,073140
SERIE RETORNOS ETANOL HIDRATADO
Critério Informa- AR(1)/ AR(1) AR(2) / AR(1) AR(2) /
¢io IGARCH(1,1) IGARCH(1,1) IGARCH(1,2)
AKAIKE -3,933105 -3,954724 -3,853201
SCHWARZ -3,920102 -3,935197 -3,827166
HANNAN-
-QUINN -3,928078 -3,947175 -3,843136

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Com base na condigio de minimizagio dos critérios de informagao e nas van-
tagens de modelos parcimoniosos, identificou-se que o melhor modelo para o act-
car cristal foi um AR(1) e AR(2) paraa classe GARCH(1,1), com os pardmetros es-
tatisticamente relevantes ao nivel de significAncia de 1%. Para os demais produtos,
constatou-se um AR(1) e AR(6) para o etanol anidro, e um AR(1) e AR(2) para o
etanol hidratado, dados os modelos da classe IGARCH(1,1).° Nestes ultimos ca-
$0s, 0s parametros também mostraram-se estatisticamente significativos a 1%. Em
seguida, analisou-se os correlogramas dos residuos padronizados e dos quadrados
dos residuos padronizados para cada modelo ajustado, e verificou-se uma auséncia
de heterocedasticidade condicional nos residuos desses modelos.

A estimagio do GARCH/IGARCH permitiu captar a dindmica da volatilida-
de das séries de retornos. As condi¢bes observadas para que a varidncia do processo
seja positiva e fracamente estaciondria sio as de que os parimetros de regressio
sejam positivos e maiores do que zero. Na equagdo de varidncia, o parimetro re-
presentado por “RESID(-1) ~2” constitui o coeficiente de reacio da volatilidade,
enquanto que o parimetro “GARCH(-1)”, o coeficiente de persisténcia da volatili-
dade ou o risco na série de retorno.

Os resultados das estimativas (Tabela 6) mostram que o valor do coeficiente
de reacio associado ao agicar cristal é igual a 0,36, 20 mesmo tempo que o valor do
coeficiente de persisténcia é 0,54, ambos significativos a 1%. Isso revela uma persis-
téncia de choques moderada sobre a volatilidade dos retornos desse produto. Para
o etanol anidro, obteve-se um coeficiente de reagio equivalente a 0,05, ao passo que
para o etanol hidratado esse mesmo coeficiente é 0,10. Os coeficientes de persistén-
cia estimados, 0,94 para o etanol anidro e 0,89 para o etanol hidratado, revelam que
os choques na variincia levam muito tempo para se dissiparem, isto €, possuem ele-
vada persisténcia temporal. Todos esses coeficientes sio estatisticamente relevantes
ao nivel de significancia de 1%.

> Ap6s a estimacio dos modelos GARCH para as séries de retornos semanais do etanol anidro e
hidratado, verificou-se que a soma dos coeficientes das respectivas equagdes de varidncia excedia
a unidade. Sendo assim, foi utilizado como base 0 modelo IGARCH, respeitando-se, portanto, a
restricio de que a soma dos pardmetros estimados seja igual A unidade.
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Tabela 6 — Estimacio do Modelo GARCH/IGARCH para as séries de retornos
semanais recebidos por produtores de Sao Paulo: actcar cristal (20/05/2003 a
10/05/2016), etanol anidro e hidratado (29/11/2002 a 06/05/2016)

SERIE RETORNOS ACUCAR CRISTAL - GARCH(1,1)

Coeficiente Erro-Padrio Estatistica z Probabilidade
AR(1) 0,928560 0,041192 22,54281 0,0000
AR(2) -0,211022 0,043222 -4,882324 0,0000
Equacio de Variincia
C 3,31E-05 4,08E-06 8,121358 0,0000
RE-
SID(-1) ~2 0,366361 0,054277 6,749797 0,0000
GARCH(-1) 0,549993 0,041116 13,37652 0,0000
SERIE RETORNOS ETANOL ANIDRO — IGARCH(1,1)
Coeficiente Erro-Padrio Estatistica z Probabilidade
AR(1) 0,601069 0,021835 27,52811 0,0000
AR(6) -0,114446 0,030557 -3,745304 0,0002
Equacio de Variancia
RE-
SID(-1) ~2 0,052749 0,0003326 15,85833 0,0000
GARCH(-1) 0,947251 0,0003326 284,7787 0,0000
SERIE RETORNOS ETANOL HIDRATADO — IGARCH(1,1)
Coeficiente Erro-Padrio Estatistica z Probabilidade
AR(1) 0,612745 0,027128 22,58745 0,0000
AR(2) -0,181845 0,027576 -6,594247 0,0000
Equacio de Variancia
RE- 0,102654 0,004351 23,59394 0,0000
SID(-1) ™2 ’ ’ ’ ’
GARCH(-1) 0,897346 0,004351 206,2461 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tais resultados nio corroboram o trabalho de Margarido, Azevedo e Shiki-
da (2012). Esses autores concluiram que, apesar da alta volatilidade, o mercado de
etanol é capaz de responder rapidamente aos choques. De acordo com eles, a ex-
plicacdo desse processo encontra-se intimamente relacionada as caracteristicas de
oferta e demanda por etanol. Do lado da oferta, visto que na maior parte das usinas
h4 alguma flexibilidade de alocagio da cana para a produgio de agicar ou etanol, os
usineiros podem arbitrar entre as duas commodities, conforme sua rentabilidade.
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Essa arbitragem constitui uma importante fonte de dissipagio do choque. Do lado
da demanda, inovacoes tecnolégicas, concernentes ao desenvolvimento dos moto-
res de combustio flexfuel, permitem aos proprietirios de automoéveis alterarem a
composi¢io da relagio gasolina/etanol consumidos. Sendo assim, choques de prego
sobre o etanol podem ser atenuados por alteragdes no consumo de gasolina (MAR-
GARIDO; AZEVEDO; SHIKIDA, 2012).

Cabe aventar algumas possiveis razdes para essa divergéncia de resultados.
Enquanto o trabalho de Margarido, Azevedo e Shikida (2012) compreendeu os anos
de 2002 2 2010, o presente artigo estendeu o periodo analisado até meados de 2016,
abrangendo os impactos mais duradouros da recente crise econémica e financeira
mundial sobre o setor sucroalcooleiro no Brasil, bem como os efeitos das politicas
energéticas adotadas no primeiro governo Dilma, partlcularmente o controle de
pregos da gasolina. E razodvel supor que a faléncia de indmeras usinas no contexto
de crise internacional e de perda de competitividade do etanol — devida ao controle
de pregos da gasolina — influenciou o modo como os pregos se ajustam. De um lado,
o processo de concentragio no setor sucroenergético decorrente das faléncias im-
pactou na oferta, antes pulverizada entre um ntimero maior de usinas. De outro, os
patamares de preco em que a gasolina foi mantida contribuiu para agravar a situagio
adversa do setor, marcada pela perda de competitividade do etanol combustivel, que
s6 seria vidvel aos consumidores com pregos impraticdveis pelos produtores ji im-
pactados pela crise internacional. Nesse cendrio, embora os usineiros continuassem
arbitrando entre a producio de acticar e de dlcool, a eficiéncia dessa arbitragem na
dissipagio de choques se reduziu.

Do lado da demanda, sabe-se que, devido a questdes relacionadas a eficiéncia
dos motores, entre outras, o prego do etanol combustivel deve estar significativa-
mente abaixo do prego da gasolina, seu substituto direto no caso dos automéveis
flexfuel, para conquistar a preferéncia dos consumidores. Dessa forma, choques de
preco podem ter significativa persisténcia. Outro fator que concorre para esse re-
sultado é o fato de que a demanda por etanol anidro mantém uma relagio direta com
a demanda por gasolina: considerando que a gasolina deve conter um percentual
de etanol anidro definido pelo Ministério de Minas e Energia, é possivel tomé-los
como bens complementares. Logo, a demanda por etanol anidro ¢, de certa maneira,

“garantida”, o que contribui para que o mecanismo de mitigagio dos choques de
preco nio atue tio efetivamente nesse produto, ji que a legislagio nacional garante
que ele serd o aditivo usado na gasohna em detrimento de outros, o que implica que
ele ndo estd exposto A concorréncia de produtos alternativos.

Em suma, é provavel que fatores tanto do lado da demanda quanto do lado da
oferta influenciaram, nos dltimos anos, a persisténcia de choques sobre o prego dos
produtos da industria canavieira. Disso apreende-se a maior temporalidade relativa
exigida para que a varidncia condicional do etanol anidro e hidratado convirja a sua
média histérica.

Com base nos resultados obtidos por meio da estimagio do modelo GAR-
CH/IGARCH, o Grifico 2 ilustra o comportamento do desvio-padrio condicional
para cada uma das séries de retornos dos produtos no periodo examinado. A anilise
grafica revela que niveis mais elevados de volatilidade sio encontrados na série do
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agucar cristal. A maior persisténcia temporal dos choques, por sua vez, ocorre nas
séries do etanol anidro e hidratado.

Grifico 2 — Desvio-Padrio Condicional obtido da modelagem GARCH/IGAR-
CH para as séries de retornos semanais recebidos por produtores de Sao Paulo:
agucar cristal (20/05/2003 a 10/05/2016), etanol anidro e hidratado (29/11/2002 a
06/05/2016)
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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Por fim, visando testar a presenga de assimetria proporcionada por choques,
foi estimado 0 modelo TARCH((1,1) para as séries de retornos. Seus resultados sio
reportados na Tabela 7. Considerando os critérios de informacio e as vantagens de
modelos parcimoniosos, a estimagio das regressdes para as séries de retornos do
agucar cristal e do etanol hidratado mantiveram as defasagens utilizadas no ajuste
dos modelos GARCH/IGARCH. No caso do etanol anidro, foi necessiria uma
reformulagdo das defasagens para garantir as hipéteses do modelo TARCH: subs-
tituicio do termo AR(6) por AR(5) (os novos critérios de informagio de Akaike,
Schwarz e Hannan-Quinn sio, respectivamente, -4,3822; -4,343; ¢ -4,3671).

Tabela 7 — Estimacio do Modelo TARCH para as séries de retornos semanais
recebidos por produtores de Sio Paulo: agicar cristal (20/05/2003 a 10/05/2016),
etanol anidro e hidratado (29/11/2002 a 06/05/2016) [1]

SERIE RETORNOS ACUCAR CRISTAL - TARCH(1,1)

Coeficiente Erro-Padrio  Estatisticaz Probabilidade
AR(1) 0,930458 0,042867 21,70557 0,0000
AR(2) -0,211207 0,042248 -4,999248 0,0000
Equagio de Varidncia
C 3,12E-05 4,21E-06 7,427393 0,0000
RESID(-1) ~2 0,308074 0,052113 5,911700 0,0000
RESID(-1) ~ 2 (RESID(-1) <0) 0,132737 0,078058 1,700490 0,0890
GARCH(-1) 0,558150 0,039255 14,21873 0,0000
SERIE RETORNOS ETANOL ANIDRO - TARCH(1,1)
Coeficiente Erro-Padrio  Estatistica z Probabilidade
AR(1) 0,435329 0,029534 14,73992 0,0000
AR(5) -0,079169 0,014136 -5,600365 0,0000
Equacio de Variancia
C 0,000277 2,12E-05 13,07847 0,0000
RESID(-1)"2 1,086889 0,121136 8,972493 0,0000
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) 0,025325 0,138032 0,183473 0,8544
GARCH(-1) 0,079916 0,032387 2,467543 0,0136
SERIE RETORNOS ETANOL HIDRATADO - TARCH(1,1)
Coeficiente Erro-Padrio  Estatisticaz Probabilidade
AR(1) 0,545609 0,042013 12,98669 0,0000
AR(2) -0,019289 0,036237 -0,532296 0,5945
Equagio de Variancia
C 0,000198 2,12E-05 9,353581 0,0000
RESID(-1)"2 0,648832 0,097414 6,660543 0,0000
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) 0,079650 0,125337 0,635491 0,5251
GARCH(-1) 0,327861 0,044131 7,429340 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.
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O modelo TARCH fornece evidéncias de que nio hd assimetria na volatili-
dade dos retornos dos pregos desses produtos, uma vez que o coeficiente da equa-
¢do (10) — na Tabela 6, representado por “RESID(-1) ™~ 2*(RESID(-1) <0)”, nio se
mostrou significativamente diferente de zero ao nivel de 5% para cada um deles.
Sendo assim, choques positivos e negativos nio produzem impactos distintos sobre
a volatilidade, confirmando a nio presenca de assimetria. A investigagio realizada
por Margarido, Azevedo e Shikida (2012) também encontrou fortes evidéncias con-
tra a hipétese de choques assimétricos sobre o prego do etanol anidro.

5. Consideracoes finais

Tentativas de fornecer subsidios para o delineamento de estratégias adequa-
das para o gerenciamento do risco de variagdes nos pregos de commodities agrico-
las, com base em métodos econométricos, sio apresentadas em diversos trabalhos.
Nessa mesma direcio, o presente artigo procurou caracterizar a volatilidade das sé-
ries de retornos semanais dos produtos da indistria canavieira, dada a importincia
desse segmento no agronegdcio brasileiro e sua participagio na pauta exportadora.
Para tanto, foram utilizadas extensdes dos modelos ARCH.

A realizagio do teste ARCH, proposto por Engle (1982), apresentou fortes
evidéncias de que as séries de retornos dos produtos investigados apresentam hete-
rocedasticidade condicional, implicando nos distarbios irregulares em seus pregos,
estes podem provocar periodos de instabilidade no setor sucroalcooleiro. A esti-
magio do modelo GARCH/IGARCH corroborou tais evidéncias. A analise dos
coeficientes de reacio e de persisténcia obtidos permitiu concluir que niveis mais
elevados de volatilidade s3o encontrados na série do agtcar cristal. A maior per-
sisténcia temporal dos choques, por sua vez, ocorre nas séries do etanol anidro e
hidratado. O modelo TARCH forneceu fortes indicios de que nio hd assimetria na
volatilidade dos retornos dos pregos das trés commodities. Isso implica que cho-
ques positivos e negativos nio produzem impactos distintos sobre esses mercados.

Considerando o contexto da crise econdmica mundial, a reorientac¢io da po-
litica energética brasileira e o controle de pregos da gasolina no primeiro governo
Dilma, o setor sucroenergético foi fortemente impactado. Em primeiro lugar, como
destacado por Wilkinson (2015), a situagio financeira das usinas canavieiras tornou-
-se critica no pés-crise, com dificuldades de custeio e uma onda de faléncias, que
levou a uma maior concentragio no setor. Em segundo lugar, as mudancas do papel
desempenhado pelo dlcool na matriz energética — passando por um momento favo-
ravel na década de 1980 e um declinio nos anos 1990, seu auge no inicio do milénio
e a perda de folego no periodo recente, com a crise financeira mundial, a descoberta
do pré-sal e a politica de pregos da gasolina — revelam a instabilidade presente nesse
setor ao longo de sua hist6ria. Em decorréncia dessas condicoes, com diversos cho-
ques afetando a trajetdria da produgio sucroenergética, seus precos apresentam alta
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volatilidade e elevada persisténcia temporal.

Algumas questdes sio levantadas a partir da anilise desenvolvida, podendo
ser tratadas em trabalhos futuros. Entre elas, pode-se destacar a relagio entre as vo-
latilidades dos precos internacionais do petréleo e dos produtos aqui investigados.
Nesse sentido, o GARCH Multivariado pode ser empregado para avaliar o compor-
tamento das varidncias das séries, ensejando um maior entendimento sobre os efei-
tos da orientagio da matriz energética para materiais fésseis ou biocombustiveis.
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