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Palavras-chave:

Resumo Na trajetdria da economia mundial, destaca-se a importancia do
agronegdcio, que exerce um papel essencial no desenvolvimento econdmico e social
dos paises, devido principalmente a sua capacidade de geragao de renda e empregos.
Entretanto, o agronegocio possui um obstdculo para a sua sustentabilidade,
que é sua natureza ciclica, sofrendo influéncias de varios fatores de mercado e
apresentando elevada volatilidade nos precos das commodities. Nesse sentido,
vé-se a necessidade de explorar o aspecto ciclico dos pregos das commodities, com
o intuito de captar a dinamica dos fatores de mercado que influenciam a formagao
do preco, para o seu monitoramento antecipado. Dentro desse contexto, o objetivo
do presente estudo foi propor o desenvolvimento de uma ferramenta para prever
o comportamento dos ciclos de crescimento e retragdo de uma commodity,
especificamente o aglcar, com base no modelo de indicador antecedente. Portanto,
da andlise de previsdao de pontos de mudancga e de previsao linear, conclui-se que
os indicadores antecedentes da commodity agucar (IAC) constituem-se em um
instrumento informativo para sinalizar o comportamento futuro do prego do agcar,
mesmo quando apenas dados preliminares e ndo revisados estdo disponiveis. A
ferramenta proposta, além de servir como um instrumento para compreender a
natureza das flutuagbes dos pregos das commodities, pretende tornar-se fonte
de subsidios para o projeto de diretrizes, agGes e formulagdo de estratégias de
desenvolvimento, tanto no ambito das politicas publicas, quanto daquelas iniciativas
que deveriam ser adotadas pelo setor privado, servindo como um instrumento
essencial para o planejamento das instituicdes integrantes do agronegdcio.
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Abstract In the course of the world economy, underscoring the importance of
agribusiness, which plays a key role in economic and social development of countries,
mainly due to its ability to generate income and jobs. However, agribusiness has
an obstacle to its sustainability, which is its cyclical nature, is influenced by various
market factors and a very high volatility in commodity prices. In this sense, we see
the need to explore the cyclical aspect of commodity prices, in order to capture the
dynamics of market factors that influence the pricing for its monitoring anticipated.
Within this context, the objective of this study was to propose the development of
a tool to predict the behavior of cycles of growth and shrinkage of a commodity,
specifically sugar, based on the type of leading indicator. Therefore, the analysis
of forecasting turning points and linear prediction, it is concluded that the leading
indicators of crude sugar (IAC) is based on an informative tool for signaling future
behavior of the price of sugar, even when only preliminary data not reviewed are
available. The proposed tool, besides serving as a tool to understand the nature
of fluctuations in commodity prices, hopes to become a source of input for the
draft guidelines, actions and formulation of development strategies, both in
the public policies and those initiatives that should be adopted by the private
sector, serving as an essential tool for planning of institutions of agribusiness.

Introdugao

O agronegodcio exerce um papel essencial no
desenvolvimento da economia mundial e brasileira,
devido principalmente a sua capacidade de geragdo
de renda e empregos, contribuindo de forma
dindmica para os processos de desenvolvimento
econdmico e social dos paises (BARRIGA, 1995).

Entretanto, o agronegdcio ¢é caracterizado
por sua natureza ciclica, sofrendo influéncias de
varios fatores de mercado e apresentando elevada
volatilidade de precos (OLIVEIRA; AGUIAR, 2003),
0 que se constitui num obstaculo para a sua
sustentabilidade, principalmente quando o produto
agricola é classificado como uma commodity.

A commodity, por definicdo, € uma mercadoria
padronizada e de baixo valor agregado, produzida
por diferentes produtores e comercializada em nivel
mundial, cuja oferta e demanda sdo praticamente
inelasticas no curto prazo e cujos precos sdo definidos
pelo mercado (WILLIAMSON, 1989; SANDRONI,
1994; MATIAS et al, 2005).

Associada a tais caracteristicas, o principal
problema das commodities sdo as grandes flutuagdes
de prego que ocorrem, freqlientemente, em curtos
periodos de tempo, em funcdo da influéncia de
fatores climaticos e aspectos mercadolégicos
e conjunturais, resultando, segundo Oliveira e
Aguiar (2003), na incerteza de renda para os seus
participantes, como agricultores, armazenadores,
atacadistas,  exportadores e  agroindustrias
processadoras de commodities agropecuarias.

Neste sentido, a andlise dos pregos das
commodities tem sido, cada vez mais, objeto de
interesse dos agentes de mercado e académicos
(LAMOUNIER, 2007), pois reduz os riscos e a
incerteza e auxilia no processo de tomada de decisdo
dos agentes participantes do agronegdcio (BRESSAN,
2004).

Apesardevdriosestudosteremsidodesenvolvidos
com o objetivo de prever os pregos das commodities
(BRENNAN; SCHWARTZ, 1985; FAMA; FRENCH, 1987,
GIBSON; SCHWARTZ, 1990; DIXITY; PINYCK, 1993;
GRUDNITSKI; OSBURN, 1993; BESSEMBINDER et
al, 1995; SCHWARTZ, 1997; NTUNGO; BOYD, 1998;
ALEXANDER, 1998, 1999; SCHWARTZ; SMITH, 2000;
MANOLIU; TOMPAIDIS, 2000; LUCIA; SCHWARTZ,
2001; MCMILLAN; SPEIGHT, 2001; SORENSEN,
2002; BRESSAN, 2004; FREIMAN; PAMPLONA, 2005;
MATIAS et al, 2005; AIUBE et al, 2006; CHICRALLA,
2006; MEDEIROS et al, 2006; OLIVEIRA, 2007;
SOBREIRO et al, 2008; SOBREIRO et al, 2009;
PEREIRA, 2009), nota-se que os modelos propostos
impdem uma série de limitagdes (SOBREIRO et al,
2008) que devem ser observadas.

Primeiro, percebe-sequegrande partedosestudos
realizados para prever os precos de commodities se
mostrou ineficaz e os resultados apresentados pelos
diversos autores ndo sao definitivos, no sentido de
que existe um vasto campo de estudo acerca da
comparagao do desempenho preditivo de modelos
de previsdao. Segundo, constata-se que nao existe
um modelo Unico validado ou uma abordagem ou
teoria capaz de prever o prego das commodities e
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cada pesquisa aborda uma face aproximativa da
realidade, notadamente no que tange a delimitagdo
da amostra e a expectativa de relevancia tedrica
que explique a observacdo empirica realizada
(DEMO, 1995). Um terceiro ponto é que todas as
modelagens encontradas para prever o preco das
commodities ndo consideraram simultaneamente
fatores fundamentais que influenciam no
comportamento do preco de uma commodity, tais
como: aspectos climaticos, de oferta e de demanda,
macroecondmicos e de estruturas relacionadas; pelo
fato de muitos destes fatores apresentarem apenas
disponibilidade de dados de baixa freqiiéncia, que
nao se constituem no foco dos estudos analisados.
Por fim, o quarto aspecto é a constatagdo de que
existe uma lacuna de pesquisa, voltada para a andlise
e compreensdo da tendéncia ciclica nos movimentos
mundiais de precos das commodities, no sentido de
antecipar o seu movimento e nao apenas predizer
o seu valor, o qual ndo é validado empiricamente
(MATIAS et al, 2005).

Adicionalmente, constata-se ainda na literatura
sobre o assunto, que as pesquisas realizadas
recentemente sobre modelagem de precos de
commodities, alternaram-se entre andlises empiricas
que ora enfocam o risco e ora enfocam a volatilidade
do comportamento dos precos dessas commodities,
a partir da utilizacdo de séries de dados de alta
freqléncia, ou seja, intra-anuais (dias, semanas,
meses, horas). Neste sentido, vale destacar que
a maioria dos modelos encontrados utilizaram
metodologias ndo estruturadas para realizar
previsdes de curto prazo nos pregos (CHAUVET et al,
2000), analisando somente as variagdes sazonais dos
precos das commodities.

Com base nesse cendrio, viu-se a necessidade de
exploraroaspectociclicodosprecosdascommodities,
com o intuito de monitorar as flutua¢des dos precos
e fazer predicGes, considerando a analise dos ciclos.
De acordo com Martins e Martinelli (2009), no
cenario atual de mudancgas, o conhecimento dos
ciclos determina o aprimoramento dos processos de
gestdo com a definicdo de fatores-chave de sucesso
que podem ser utilizados pelas empresas e agentes,
a fim de vencer em ambiente competitivo.

E seguindo esta linha de atuac3o, a partir da teoria
de ciclos de negdcios, que o presente estudo propds
uma ferramenta para prever o comportamento
ciclico do preco de uma commodity, especificamente
0 aclcar, de forma a gerenciar parte do obstaculo
estrutural do agronegdcio, representado pela

elevada e crescente volatilidade dos precos das
commodities.

Destaca-se que a relevancia de estudar a
commodity acucar reside em sua grande importancia
tanto no contexto doméstico, como internacional.

Neste contexto, a proposta do trabalho foi
desenvolver, primeiramente, um modelo de ciclo
de negdcios para os pregos agricolas, e propor a
constru¢do de uma ferramenta para antecipar os
pontos de inflexdao no ciclo de precos da commodity
aclcar, com base no modelo de indicador
antecedente. Por fim, a partir deste indicador,
pretendeu-se construir um sistema para fornecer
previsdes lineares do preco futuro da respectiva
commodity, de forma que possibilitasse captar a
dinamica dos fatores de mercado.

Neste sentido, faz-se necessario diferenciar
dois objetivos distintos. O primeiro consistiu em
antecipar os pontos de mudanca no ciclo de precos
da commodity acglcar, os quais, em geral, sdo
uma probabilidade de o preco encontrar-se em
crescimento ou retracdo na safra seguinte. Outro
objetivo foi prever o preco por meio do indicador
antecedente.

O entendimento do comportamento da
tendéncia ciclica dos precos da commodity acgucar
torna possivel contribuir para a verificagdo do efeito
de politicas de incentivo e definicdo de cendrios que
minimizem o risco da atividade agricola por parte
dos tomadores de decisdo (HARRISON; STEVENS,
1976), podendo também auxiliar os agentes ligados
ao setor na tomada de decisGes sobre producdo e
comercializagao.

A Commodity Agucar

A producdo de acglcar é realizada em mais de
140 paises, em varias partes do mundo. O Brasil
é o maior produtor de agucar, respondendo por
aproximadamente 19,4% do comércio mundial. Na
safra 2007/08, o Brasil produziu mais de 32,1 milh&es
de toneladas de acglcar. Em segundo lugar vem a
india, com producdo de 28,9 milhdes toneladas,
seguida da China, com 14,5 milhdes de toneladas
e dos Estados Unidos, cuja producdo foi de RS 7,6
milhGes de toneladas de agucar.

Os quatro maiores produtores também s3o os
quatro maiores consumidores de aclicar no mundo
(CARUSO, 2002), apesar de existirem diferencas
notdrias no balanco entre oferta e demanda de cada
um desses paises, segundo Satolo (2008).
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O consumo mundial de aglicar vem crescendo de
forma constante, especialmente devido ao aumento
de demanda em paises asiaticos e africanos,
tendo atingido aproximadamente 156,3 milhdes
de toneladas na safra 2007/08, segundo dados do
USDA (2008). Segundo estimativas da DATAGRO
(2007), nos ultimos quatro anos, a taxa média de
crescimento do consumo mundial de acucar foi
de 2,8% ao ano e se aproxima da taxa média de
crescimento populacional urbano mundial de 2005-
2010, de 2% ao ano, conforme dados divulgados
pela Divisdao de Populagao da ONU.

Comparando o consumo e a produgdao mundial
de agucar, nota-se que tanto a produg¢do como o
consumo, estdo crescendoaolongoda Ultimadécada,
contudo a producdo cresce em maior intensidade,
principalmente nos ultimos anos, acompanhando o
boom do setor energético, que ocasionou grandes
investimentos no setor de acucar e alcool, o que
fez com que os estoques finais aumentassem
em 12% no periodo de 2000/2001 a 2007/2008.

Ciclo de Negocios dos Pregos Agricolas

O ciclo de negdcios nasceu na literatura
econdmica na segunda metade do século XIX, com
0 objetivo de analisar os movimentos de curto
prazo de economias capitalistas. Com o passar do
tempo, a partir das primeiras décadas do século
XX, o ciclo serviu também para incentivar pesquisas
voltadas para a construgdo de métodos de previsao
conjuntural nestas economias.

Neste contexto, vale apresentar o método
mais conhecido para previsdao de ciclos, que sao
os indicadores antecedentes. Conceitualmente,
o indicador antecedente pode ser definido como
uma técnica que agrupa varidveis que antecipam
as flutuacGes do fendmeno que se deseja prever
e desta forma identifica as reversdes e fases
ciclicas de varidveis fundamentais. De acordo com
Hollauer e Issler (2006), o sistema de indicadores
antecedentes apdia-se precisamente em um exame
detalhado da sensibilidade ciclica de um grande
numero de varidveis em busca da identificacdo do
padrao de comportamento de cada uma delas e de
sua correlagdo com as outras varidveis que exibam
sensibilidade ciclica.

Os indicadores antecedentes tém sido um
instrumento de previsdo bem-sucedido e com
longa tradicao nos Estados Unidos, a comecar com
o importante trabalho de Burns e Mitchell (1946)

no National Bureau of Economic Research (NBER).
Esse instrumento é hoje amplamente utilizado
para prever os pontos de mudanc¢a na trajetdria
da economia dos paises, ndo somente dos Estados
Unidos, mas também dos paises membros da
Organizacao para Cooperagdao e Desenvolvimento
Econdmico e, recentemente, do Brasil.

Embora originalmente 0s indicadores
antecedentes fossem concebidos principalmente
para antecipar os pontos de mudanca do ciclo
econbmico medido pelo Produto Interno Bruto
dos paises, eles também tém sido utilizados para
antecipar ciclos de negdcios regionais, flutuagdes
econbmicas internacionais, mudangas nas fases
do mercado financeiro e na trajetéria da inflacdo
(CHAUVET, 2001), bem como na analise de diversos
setores especificos, tais como o mercado de seguro
(CONTADOR et al, 1994; CONTADOR; FERRAZ, 1996;
2006), dentre varios outros exemplos de aplicagdes
(LAHIRI; MOORE, 1991).

Contudo, a aplicacao do indicador antecedente
para previsao de precos nao foi encontrada nos
estudos de ciclos de negdcios. E seguindo esta
linha de atuacdao que o presente estudo utiliza a
concepc¢do de ciclo de negdcios para analisar as
variagoes ciclicas do preco de um ativo, no caso, uma
commodity agricola. Para isto, duas argumentagoes
fazem-se necessarias.

Dado que a economia é composta pela interacdo
de varidveis econdmicas, tais como 0s precos,
as quantidades transacionadas no mercado, a
riqueza produzida, as taxas de juro, as taxas de
cambio, as taxas de desemprego, entre diversas
outras; a presente proposta é isolar um dos seus
fatores, o preco, e analisa-lo separadamente. Isto
porque 0s pregos, assim como a economia, estao
sempre em flutuagdo, criando ciclos de ascensao e
declinio, atrelados ao comportamento de variaveis
macroecondmicas e estruturais envolvidas.

Especificamente  quando analisada uma
commodity, a argumentacdo baseada em um ciclo
de pregos e nao atrelado a produc¢do ainda é mais
forte, pois a sua volatilidade encontra-se nos precos
praticados pelo mercado e ndao em sua producao,
gue apresenta um crescimento vegetativo atrelado
ao aumento populacional, principalmente quando
se considera as commaodities agricolas de consumo
basico.

Neste sentido, a partir do ciclo de negécios, o
presente estudo procurou desenvolver um ciclo de
precos agricola, conforme apresentada no Grafico 1.
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Grafico 1 - Ciclo de pregos agricolas
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O ciclo de pregos agricolas, exposto no Grafico 1,
relaciona o nivel de precos da commodity agricola
com o tempo, medido pelas safras, condicionando
duas fases ciclicas (crescimento e retragdo) a
exposicao da influéncia direta das estruturas que
representam os principais fatores de alteragdo nos
precos das commodities, que sdo: econOmicos,
fundamentalistas, climdticos e de produtos
relacionados.

Cada ciclo inicia num “vale”, o ponto mais baixo
de pregos, que representa o término de um periodo
de retracdo e o inicio de um ciclo de crescimento.
Depois de algum tempo, o prego do ativo atinge um
“pico”, o ponto mais alto do ciclo de crescimento,
seguindo-se posteriormente de outro periodo de
retragdo. Portanto, o ciclo de pre¢os é uma sucessao
de estagios interligados, pois o final de um periodo
coincide com o inicio do outro.

Como visto, o modelo de ciclo proposto contou
com duas fases distintas. No entanto, devido a
maior abrangéncia do ciclo de precgos agricolas,
na sua construcdao, foram consideradas algumas
caracteristicas especificas que fundamentam esse
novo ciclo, tais como:

1. Os ciclos de pregos representam as flutuagdes
(ou desvios tempordrios) em torno da tendéncia
estocastica constante de aumento dos pregos;

vYYvY

Ciclos

2. Osciclos sao causados por disturbios aleatérios,
geralmente denominados de “impulsos”, que afetam
o preco da commodity e criam um padrdo ciclico
de reagbes de comportamento. Estes impulsos
sao relacionados as quatro principais estruturas
de influéncia ciclica: econdmica, fundamentalista,
climatica e relacionada;

3. A dura¢do e amplitude de cada ciclo podem
variar;

4. A seqliéncia de mudancgas ciclicas é repetitiva,
mas nao é periddica;

5. Nociclo proposto, amorte é um destino que ndo
é considerado, poisndo ha umaseqliénciairreversivel
das fases de vida das variaveis econOdmicas, existindo
a possibilidade de se interferir conscientemente,
com decisdes e agdes administrativas, no curso do
seu desenvolvimento.

O Indicador Antecedente da Commodity Agticar

O presente estudo procurou construir o Indicador
Antecedente da Commodity Acucar - IAC. Para tal,
foram seguidos cinco passos consecutivos.

O primeiro passo para a construgao do indicador
foi a selecdo das estruturas componentes do
IAC, resultado da combinag¢do de quatro fatores
estruturais (EconOmica, Fundamentalista,
Relacionada e Climatica) e o levantamento das



Ciclos e previsao Ciclica dos Pregos das Commodities: um modelo de indicador antecedente para a commodity

agucar 6
Talita Mauad Martins, Dante Pinheiro Martinelli
potenciais candidatas a varidveis antecedentes (379  antecedentes do preco do agucar. Para isso,

variaveis do periodo de 1960 a 2008), baseado na
andlise de dados secundarios.

O segundo passo foi analisar a variavel de
referéncia, objeto do estudo, que sdo os precgos
da commodity agucar. Para isso, utilizou-se como
referéncia o preco do aglcar mundial, com base no
indice ICE 11 do contrato futuro negociado na Bolsa
de Nova York, referente ao preco médio anual do
aclcar demerara.

Em seguida, o terceiro passo, foi realizar a
datacdo da variavel de referéncia, para identificar as
mudancas ciclicas na cotacdo dessa commodity. Para
isso, primeiramente investigaram-se os movimentos
ciclicos do preco do acgucar, a partir da estimacdo de
um modelo de cadeia de Markov de dois estados,
com componente auto-regressivo. Em seguida,
combinaram-se os resultados da cadeia de Markov e
uma analise da série a partir da variacdo do log dos
precos entre dois anos. De posse desse resultado,
o comportamento dinamico do preco do agucar
foi entdo examinado, a partir do confronto com
acontecimentos histéricos, para determinar quais
os fatores principais que causaram suas variagdes,
de acordo com as quatro estruturas preponderantes
para analise do preco de uma commodity.

Posteriormente, no quarto passo, realizou-
se a selecdo do IAC e a classificacdo das varidveis

procedeu-se primeiramente uma cuidadosa e
extensa verificagdo das fontes para assegurar a
qualidade e confiabilidade dos dados. Para selecionar
as séries para compor o indicador, as séries foram
transformadas para alcancar a estacionariedade,
aplicando testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller
e Phillipe-Perron. Em seguida, as séries foram
classificadas de acordo com sua capacidade de
causar as variagdes no preco do acgucar, a partir
de testes de causalidade de Granger bi-variados.
Modelos de regressao linear simples foram entao
implementados para verificar o conteddo marginal
de previsdo. De posse da reducdo do numero de
varidveis independentes, o préximo passo foi a
escolha dos indicadores antecedentes, por meio do
procedimento de Filtro de Kalman.

Por fim, no quinto passo, foi aplicada uma
metodologia de previsdao do preco, utilizando um
modelo auto-regressivo (AR). Neste sentido, o
indicador proposto foi combinado com o preco do
aclcar em vetores auto-regressivos (VAR) para se
obter uma previsao linear do preco.

O quadro 1 faz uma exposicao dos passos para
a construcdo do Indicador Antecedente do Aclcar,
relacionando os métodos de analise utilizados e os
objetivos que as diferentes etapas pretenderam
alcancar.

Quadro 1 - Passos para a construcdo do Indicador Antecedente do Agtcar

PASSOS METODOS

Selecdo das estruturas e

10
levantamento dos dados

Previsdo da variavel de referéncia.

OBIJETIVOS

Selecionar as estruturas que compdem o indicador
e coletar as variaveis independentes que tenham
alguma relagdo logicamente identificdvel com o
objeto da pesquisa.

Andlise da variavel de
referéncia

2° Andlise descritiva dos dados.

Analisar a série alvo, que é a varidvel cujo
movimento ciclico se procura antecipar.

Datacdo da série de

30
referéncia

Andlise descritiva dos dados.

Analisar a série alvo, que é a varidvel cujo
movimento ciclico se procura antecipar.

Testes de raiz

unitaria (RU);

Construir o indicador proposto no estudo e
classificar as varidveis antecedentes, segundo:

4°

Selecdo do indicador
e classificacdo  das
varidveis antecedente

Andlise de cointegracdo; Teste
de causalidade de Granger;
Modelo de fatores dinamicos;
Filtro de Kalman; Método do Erro
Quadratico Médio.

(a) sua capacidade de influenciar no sentido de
Granger o preco do agucar; (b) seu contetudo
de previsdo marginal; (c) sua relagdo bivariada
e correlagdo cruzada; (d) sua capacidade de
antecipar os picos e vales e (e) a sua tipologia:
antecedentes ou coincidentes.

50

Previsdo da variavel de
referéncia

Modelo VAR
regressivos).

(Vetores Auto-

Simular o indicador antecedente com a varidvel de
referéncia em vetores auto-regressivos para obter
uma previsao linear.
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Discussao dos Resultados

O trabalho apresentou dois resultados, de acordo
com os principais objetivos pretendidos do estudo,
que sdo discutidos separadamente a seguir.

O primeiro referiu-se ao objeto principal do
presente estudo, que foi propor a construcdo de uma
ferramenta para antecipar os pontos de inflexdo no
ciclo de precos da commodity acucar, com base no
modelo de indicador antecedente.

Neste sentido, o estudo desenvolveu trés IAC
(Indicadores Antecedentes da Commodity Acucar),
compostos por quatro varidveis cada, sendo uma
relacionada a cada estrutura: fundamentalista,
climatica, relacionada e econ6mica. Como resultado,
os indicadores antecedentes calculados indicaram
uma boa performance, quanto a previsdo de
pontos de mudanca nos ciclos de precos do acucar,

num horizonte de dois anos de antecedéncia..
Considerando as doze inflexdes de ciclo entre os anos
de 1960 e 2008, apenas as inversdes de 1968 e 1985
ndo foram antecipadas, com um ou dois periodos
de antecedéncia, por nenhum dos indicadores.
Entretanto, esses dois momentos ndo possuem
importancia significativa. Além disso, notou-se que
as correlagGes encontradas entre o preco do agucar
e os indicadores antecedentes selecionados sao
muito mais elevadas do que aqueles encontrados
entre o preco e quaisquer outras séries temporais
analisadas. O grafico 2 apresenta os trés indicadores
antecedentes selecionados no estudo (IAC) e a sua
relacdo com os ciclos definidos pela variacdo do
preco do acglcar (as areas reticuladas representam as
fases de crescimento positivo). Os indicadores foram
defasados em dois periodos, a fim de comparar seus
movimentos com o prego do agucar.

Grafico 2 - Comparacao entre o prego do agticar e os indicadores antecedentes propostos

1z
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2008

J4 o segundo aspecto discutido no trabalho foi o
resultado da previsdo dos valores dos precos pelos
modelos auto-regressivos, a partir da inclusdo dos
IAC nos modelos. Apesar do objetivo principal do
indicador proposto ser a antecipacdo dos pontos
de mudanca, o indicador antecedente do agucar

também foi combinado com o pre¢o do aglcar em
vetores auto-regressivos, para fornecer previsées do
preco futuro da commodity.

Neste caso, foram comparados os resultados de
dois modelos: o modelo AR, somente com o preco
sendo estimado como previsdo do preco futuro, e o
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modelo VAR, com a inclusdo dos IAC selecionados
no estudo para a previsdo do preco do acgucar.
Conclui-se que ha uma melhora visivel e significativa
na inclusdo do indicador antecedente, quando
comparado as estatisticas qualitativas do modelo AR
com as correspondentes do VAR.

A tabela 1 apresenta uma comparagdo entre
0s precos previstos entre os dois modelos. Nota-
se a aplicacdo do VAR com os trés indicadores
antecedentes encontrados e a média dos valores
previstos pelos IAC.

Tabela 1 - Comparacdo dos precos efetivos e os previstos para o agucar (cts USS por libra-peso)

PRECOS PRECOS ESTIMADOS
EFETIVOS AR VAR(IAC1) VAR(IAC2) VAR(IAC3) MEDIA VAR

2008 13,84 9,72 12,10 13,65 10,43 12,60

2009* 15,38 9,75 17,54 13,03 14,51 15,03

*Referente ao primeiro semestre de 2009.

De acordo com os precos estimados, percebe-
se que o modelo AR indica manutencdo da queda
de preco, de 2007 para o ano 2008, e relativa
estabilidade em 2009. J& os modelos VAR indicam
alta do preco em 2008 e apenas o modelo com o
indicador IAC2 (por sinal o melhor modelo) indica
uma pequena queda em 2009, em relagdo a um alto
patamar verificado em 2008. O indicador IAC3 é o
contrario, indica queda em 2008 e alta em 2009. E
o indicador IAC1 indica uma pequena alta em 2008
e uma alta bem expressiva em 2009 (possivelmente,
quando incorporar os dados do 22 semestre, esse
indicador acabe por apresentar um EQM bem
melhor que o IAC2). Finalmente, quando realizada a

média dos pregos previstos entre os IAC, percebe-se
que o preco médio estimado (USS 15,03 cents por
libra-peso) coincide quase exatamente com o valor
efetivo do primeiro semestre do ano de 2009 (USS
15,38 cents por libra-peso).

O grafico 3 reporta o valor previsto pelos modelos
AR e VAR, bem como o valor observado para a
varidvel de interesse (preco do agucar). O dado de
previsdo para o ano de 2009 é referente ao primeiro
semestre. O resultado demonstra mais uma vez que
o modelo VAR com a inclusdo dos IAC acompanha o
preco efetivo, com exce¢do do IAC2. J& o modelo AR
caminha na dire¢do oposta.

Grafico 3 - Pregos previstos do agucar (cts USS por libra-peso)
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Por fim, como medida da qualidade do modelo,
calculou-se o erro quadratico médio (EQM) de
previsdao e seu relativo ganho percentual (GP%),
para os valores fora da amostra, referentes ao ano
de 2008 e ao primeiro semestre de 2009. Destaca-se

que devido a finalidade para a qual sdo concebidos,
torna-se essencial que os indicadores tenham bom
poder de previsao fora de amostra. A tabela 2
apresenta os resultados da validagao do modelo.

Tabela 2 - Validagao do modelo

AR VAR(IAC1) VAR(IAC2) VAR(IAC3)
EQM 243 38 2,8 6,2
GP (%) | 82 | 86 | 745 |

Como se pode perceber, todos os modelos
VAR com a inclusdao dos IAC apresentam ganhos
significativos em relacdo ao modelo base (modelo
AR). Contudo, o modelo com o maior ganho de
previsdo porcentual é o modelo VAR, com o indicador
antecedente IAC2, que apresenta uma reducao de
88,6% no EQM, em relacdao ao modelo AR.

Conclui-se que os resultados comprovam a
eficiéncia do modelo proposto neste trabalho. Além
do IAC conseguir antecipar, na maior parte das vezes,
os momentos de inflexdo dos precos do acucar; os
modelos VAR com o IAC, utilizados para a previsao
dos precgos, apresentaram uma maior capacidade
de previsdo e uma boa aderéncia a realidade,
mostrando-se apropriados para a previsao de precos
e corroborando, dessa forma, para a validacdo do
modelo proposto no presente estudo.

Vale ressaltar que a metodologia proposta de
previsdo de precos é dinamica e ndo-linear, a medida
gue generaliza os modelos classicos de previsdo
estatica, permite a inclusdo de varidveis exdgenas
para explicar a evolugdo dos precos e possibilita
captar a dindmica dos fatores de mercado para
0 monitoramento do comportamento ciclico de
crescimento e retracao dos precos.

Consideragoes Finais

Conclui-se que os indicadores antecedentes
da commodity acucar (IAC) constituem-se em
um instrumento informativo, para sinalizar o
comportamento futuro do preco do agucar, fora de
amostra, mesmo quando apenas dados preliminares
e ndo revisados estdo disponiveis.

Nesse contexto, o estudo procurou contribuir com
a construcdo de uma ferramenta, que visa conseguir
um melhor direcionamento dos investimentos
e politicas publicas e servir, também, como um

instrumento para o monitoramento dos pregos da
commodity aglcar.

Nota-se, desta forma, que o indicador proposto
pode ser utilizado como uma ferramenta de auxilio
no processo de planejamento e tomada de decisao,
tanto pelo setor publico, quanto pela iniciativa
privada, a partir de estimulos e mecanismos de
inducdo ou apoio a commodity analisada (HOLLAUER
et al, 2009).

Especificamente em relagdo ao setor publico, o
IAC pode capacitar os governos para empreenderem
acdes de planejamento e servir como uma fonte
de referéncia para o estabelecimento de politicas
especificas que estimulem o desenvolvimento da
commodity analisada. A par do indicador, o poder
publico poderd antecipar os precos do agucar,
formulando e executando politicas publicas setoriais,
como, por exemplo, a politica de incentivo para
precos minimos.

Ja em relac¢do a utilizacdo do IAC pela iniciativa
privada, nota-se que as empresas e produtores
podem antecipar o tipo de mercado que estarao
enfrentando e direcionar corretamente os esforgos
e investimentos na producdo e comercializacao do
acucar. Nesse sentido, o indicador proposto pode ser
utilizado como uma diretriz para o estabelecimento
de acGes e formulacdo de estratégias de precos,
como, por exemplo, operag¢des para reducao de
riscos do pre¢o da commodity, a partir de sua fixacdo
no mercado, e operagdes para o aproveitamento de
margens e receitas nos pregos.

Seguindo esse raciocinio, € importante
destacar que existem estratégias especificas para o
gerenciamento dos precos, dependendo do ciclo que
o IAC antecipar para o pre¢o da commodity acgucar. A
ilustracdo 1 faz uma breve ilustracdo das estratégias
de gestdo para cada estagio dos ciclos de pregos de
alta e de baixa, de acordo com a direcao do preco
esperado, volume fixado e instrumento de fixacao.
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llustragdo 1 - Matriz de estratégias para o preco da commodity agticar

Safra

Estrutura
Climética

Estrutura
Relacionada

Estrutura
Fundament.

Estrutura
Econdmica

PRECO (VAR 1AC) Precos

ESTRATEGIAS CICLO DE ALTA
Direciio dos Precos Proviavel alta i Provavel estabilidade i Provivel baixa IAC

5 E | o ! - I ANTECIPANDO
Volume Fixado (Hedge) Baixa fixacio I Média fixagio E Maior fixagio ! Alta fixagio CRESCIMENTO
Instrumentos de Fixagio  Conservadores | Diversificados ! Diversificados | Agressivos

I I

ESTRATEGIAS CICLO DE BAIXA
Diregiio dos Precos Provével baixa i Provivel estabilidade i Provivel alta IAC

= 1 : ST | = ANTECIPANDO
Volume Fixado (Hedge) Alta fixagdo : Maior fixagdo ! Média fixagdo : Baixa fixagio RETRACAO
Instrumentos de Fixaciio Agressivos : Diversificados : Diversificados : Conservadores
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