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RESUMO: 0O presente trabalho tem como objetivo comparar a volatilidade dos retornos das acdes de
empresas do setor sucroalcooleiro e compara-las ao IBOVESPA. As acles que compdem o estudo séo as acdes
do Grupo Cosan, do Grupo Séo Martinho e da Ac¢lcar Guarani. Tal analise é importante para que os gestores de
portfélios, que tomam decisdes de como alocar os investimentos, conhecam o histdrico e o corrente
relacionamento entre as volatilidades dos ativos. Os retornos foram calculados por meio da diferenga do
logaritmo neperiano do prego de fechamento diario das acGes e do indice. As volatilidades foram calculadas por
meio do desvio padrdo mensal dos retornos diarios. Os resultados mostram que os retornos das acGes de
empresas do setor sucroalcooleiro sdo mais volateis que os retornos do IBOVESPA, na média, mas houve
periodos em que uma das empresas apresentou volatilidade inferior ao indice.

Palavras-Chave: Volatilidade. Mercado Acionério. Setor Sucroalcooleiro.

SUMMARY: This paper aims to compare the volatility of stock returns of in the sugar and ethanol
companies and compare them to the IBOVESPA. The stocks that make up the study are the shares of Group
Cosan, the Group S8o Martinho and Aclcar Guarani. This analysis is important to the managers of portfolios,
which make decisions on how to allocate investments, know the history and current relationship between the
volatilities of assets. The returns were calculated using the difference in the Napier’s logarithm the closing price
on daily stock and index. The volatilities were calculated using the monthly standard deviation of daily returns.
The results show that the returns of the shares of companies in the sugar and ethanol companies are more volatile
that the returns of the IBOVESPA, on average, but there were periods where one of the companies presented
lower volatility compared to the index.
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INTRODUCAO

A decisdo de como alocar uma carteira de ativos depende de duas variaveis, o retorno
e 0 risco estimados. Uma maneira de conhecer o risco de um ativo é medir a sua volatilidade,
mais precisamente, verificar qual o comportamento da variagdo dos retornos deste ativo ao
longo do tempo.

Uma das questdes mais relevantes em finangas, segundo Jorion (2003), € a questéo do
risco dos ativos financeiros ao longo do tempo. Para tomar a decisdo de como alocar recursos
em um investimento, é necessario tentar prever o seu risco, que pode ser obtido a partir da
volatilidade dos retornos passados. Nesta linha, assume-se que a volatilidade passada é um
bom parametro para se inferir sobre a probabilidade de perdas futuras.

Fernandes e Mota (2004) confirmam a grande importancia que tem o estudo da
volatilidade na area de financas, em especial no aprecamento de ativos financeiros, como 0s
derivativos, e no gerenciamento de risco. Dario (2004), por sua vez, refor¢a o entendimento
do conceito de volatilidade de um ativo como a medida mais simples para mensurar a
incerteza quanto ao seu valor no futuro.

Para se ter uma ideia da importancia do setor estudado, vale mencionar que durante a
Safra 2005/2006, o setor sucroalcooleiro do Brasil moeu 386,6 milhGes de toneladas de cana-
de-acgUcar, das quais, em média, metade foi transformada em alcool e metade em acucar, 0
que torna o Brasil lider absoluto neste tipo de cultura agricola (CARVALHO; OLIVEIRA,
2006).

Este trabalho pretende tratar de um ponto ainda pouco coberto para este setor: a
analise da volatilidade dos retornos das agdes das suas empresas e a comparagdo com a
volatilidade do IBOVESPA, principal indicador do mercado brasileiro de a¢cdes. Com isso, 0
trabalho buscou conhecer o comportamento do preco das a¢des das Usinas Sucroalcooleiras
de capital aberto, cujas ofertas publicas iniciais sdo relativamente recentes: Cosan Industria e
Comercio S.A. (CSAN3), Grupo Séo Martinho (SMTO3) e Acucar Guarani S.A. (ACGU3).

Para o célculo da volatilidade, utilizou-se a série historica do preco das a¢des, do dia
de seus lancamentos até o dia 03 de janeiro de 2008, e do fechamento do IBOVESPA dos
mesmos dias, todos disponiveis na Economatica®.

A fim de comparar a volatilidade destes ativos foram utilizados os desvios padréo dos
retornos diérios para cada série. Como os gestores de portfélios tomam decisbes de como

alocar os ativos, é valioso conhecer o histérico e o corrente relacionamento entre as
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volatilidades de determinados mercados. Espera-se que este trabalho contribua como uma
analise preliminar da volatilidade das a¢Bes do setor sucroalcooleiro, bem como auxilie

futuramente analistas e gestores do mercado de a¢Bes no gerenciamento de seus portfélios.

1 OS GRUPOS

1.1 GRUPO COSAN®

A Cosan expandiu as operagOes principalmente por meio de aquisi¢Oes, parcerias e
reestruturacfes societarias desde fevereiro de 2000, quando o0s acionistas da Irmaos
Franceschi Agricola Industrial e Comercial Ltda, a empresa antecessora, aprovaram um
aumento no capital social, em troca da contribuicdo em capital realizada pelas usinas Costa
Pinto, Santa Helena, Sdo Francisco e Tamandupa, com 17 unidades produtoras e dois
terminais portuérios, em Santos, a COSAN € hoje o maior grupo individual do mundo no que
se refere & producéo de derivados da cana-de-agucar. Com capacidade para moer mais de 40
milhdes de toneladas de cana, o grupo € responsavel por 12% da producéo total do centro-sul

do pais.

Suas unidades estéo todas localizadas no Estado de S&o Paulo, que apresenta condi¢des
impares de clima, solo e topografia, o que favorece a COSAN na obtencdo de um dos
menores custos de produgdo do mundo. Além disso, a sua infra-estrutura e logistica
adequadas facilitam o escoamento da producdo para os mercados externo e interno. Nos
altimos anos, a companhia ampliou seu parque industrial de 3 para 17 unidades produtoras.

Na safra 2006/2007 o Grupo Cosan apresentou um faturamento anual liquido em torno
de R$ 3,6 bilhdes, o que proporcionou a geracdo de 39 mil empregos diretos. O grupo ainda
apresenta uma &rea cultivada de 580 mil hectares e moagem de cana anual de 36,1 milhGes de
toneladas, o que gerou na safra 2006/2007 uma producdo em torno de 64 milhdes de sacas de
acucar e 1,322 milhdes de m3 de etanol.

Segundo dados da Unido da Industria da Cana de Agucar (UNICA) a usina da Barra,
empresa do grupo COSAN, foi a maior produtora de cana de aglcar, aglcar e alcool, nas
safras 2006/2007 e 2007/2008, o que a torna a maior usina de agucar e etanol do mundo em
capacidade de moagem de cana. Os niimeros apresentados pela UNICA para a Usina da Barra

Sao:

% Informacdes extraidas do site www.cosan.com.br
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- Safra 2006/2007:

- Toneladas de Cana Moida: 7.018.366

- Toneladas de Acucar produzidos: 528.674
- M3 de alcool produzidos: 289.268
- Safra 2007/2008:

- Toneladas de Cana Moida: 6.815.821

- Toneladas de Acucar produzidos: 489.723
- M3 de alcool produzidos: 290.126

O grupo Cosan é também associado do CTC (Centro de Tecnologia Canavieria), que
atua no desenvolvimento de tecnologias inovadoras ao setor canavieiro. As pesquisas do

CTC, abrangem os elos da cadeia produtiva de cana-de-agtcar, &lcool, aglicar e bioenergia®®,
1.2 GRUPO SAO MARTINHO®

A histdria da S0 Martinho teve inicio na Italia, quando integrantes da familia Ometto
imigraram para o Brasil, no final do século XIX. No sitio Olaria, montaram seu primeiro
engenho de cana-de-agUcar, em 1914. Em 1932, na Fazenda Boa Vista, regido de Limeira, a
familia produziu acucar pela primeira vez.

Em 1937 foi adquirida a Usina Iracema, em Iracemapolis (SP), a 160 quilémetros da
capital, que se transformou em uma destilaria de &lcool. Em 1946 a usina também passou a
fabricar agUcar. Trés anos mais tarde a familia Ometto adquiriu a Usina S&o Martinho,
localizada em Praddpolis, a cerca de 330 quilémetros de S&o Paulo, que se transformou em
uma das maiores processadoras de cana do mundo.

Ao longo de décadas as duas usinas cresceram e se modernizaram. Desde o ano 2000
criou-se uma estrutura unificada, para administrar o neg6cio de maneira cada vez mais
profissionalizada, possibilitando novas oportunidades de investimento. Hoje o Grupo Sé&o
Martinho é um dos maiores do Brasil no segmento sucroalcooleiro e também uma referéncia

mundial na producéo de aglcar e &lcool.

81 Informagdes extraidas do site www.ctc.com.br
% Informacdes extraidas do site www.usinasaomartinho.com.br
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Atualmente, o Grupo S&o Martinho é uma organizagdo empresarial com duas usinas
de aglcar e alcool em operacéo e mais uma em construcdo (Usina Boa Vista), em Goiés, além
de uma unidade de negdcio em biotecnologia, a Omtek, em Iracemépolis.

De acordo com os dados da UNICA, a usina S&o Martinho (a maior do grupo) foi a
segunda maior unidade produtora de toneladas de cana na safra 2006/2007 e na safra

2007/2008 garantiu novamente o segundo lugar em produgdo:

- Safra 2006/2007:
- Toneladas de Cana Moida: 6.735.073
- Toneladas de Acucar produzidos: 499.729
- M? de 4lcool produzidos: 286.340

- Safra 2007/2008:
- Toneladas de Cana Moida: 6.762.247
- Toneladas de Acucar produzidos: 361.580
- M? de &lcool produzidos: 336.490

O grupo S&o Martinho tambeém é associado ao Centro de Tecnologia Canavieira.

1.3 ACUCAR GUARANI®

A empresa teve inicio na década de 60, na regido noroeste do Estado de Sdo Paulo, em
Severinia, onde se processava cana-de-agucar para transformé-la em &lcool, aguardente e
produtos correlatos.

Um acontecimento decisivo para o ciclo de crescimento que a Guarani viria a
protagonizar nos anos 80, 90 até os dias presentes, foi a aquisicdo da Unidade Industrial
Severinia, em 1976, pelo Grupo Gafisa. Naquela época, a unidade produzia etanol e aglcar
cristal. O impulso proporcionado pela nova administragdo logo materializou-se por meio de
um novo empreendimento: a construcdo de uma nova unidade industrial, em 1987, na area
rural do municipio de Olimpia, mais precisamente na Fazenda Cruz Alta, cujo nome foi
adotado para identificar a unidade. Esta planta foi a pioneira, no Brasil, na substitui¢cdo da

moenda pelo difusor de cana-de-agUcar.

8 Informacdes extraidas do site WWW.acucarguarani.com.br
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Com administracdo profissional, a Guarani ganhou reconhecimento internacional e,
em julho de 2001, passou a fazer parte do Grupo Tereos.

A Acucar Guarani S.A. possui como atividade principal a transformacéo de cana-de-
aclcar em agUcar, etanol e energia elétrica, realizada por meio de cinco unidades industriais:
Cruz Alta, Severinia, Sdo José, Andrade e Tanabi, no Brasil e a unidade Sena, em
Mocambique, na Africa. A Companhia conta ainda com um projeto greenfield, em
Pedrandpolis.

A empresa € a terceira maior processadora de cana-de-aclcar e a terceira maior
produtora de acucar do Brasil, além de estar entre as que mais cresceram em producgdo de
etanol nas duas Ultimas safras, com um processamento de 12,7 milhGes de toneladas de cana-
de-acucar na safra 2007/2008.

A receita liquida de vendas da Companhia, no exercicio findo em 30 de abril de 2007,
foi de R$ 805,1 milhdes, representando um aumento de 64,4% sobre o periodo anterior. Na
safra 2006/2007, moeu o equivalente a quase 10 milhGes de toneladas de cana, o que gerou
uma producdo em torno de 1 milhdo de toneladas de agticar e 200.000 m* de etanol.

A unidade de Cruz Alta, apresentou 0s seguintes dados nas safras 2006/2007 e
2007/2008, de acordo com a UNICA:

- Safra 2006/2007:
- Toneladas de Cana Moida: 4.052.989
- Toneladas de Acucar produzidos: 451.326
- M3 de alcool produzidos: 64.162

- Safra 2007/2008:
- Toneladas de Cana Moida: 4.168.067
- Toneladas de Acucar produzidos: 475.664
- M3 de alcool produzidos: 69.275

A empresa Aglcar Guarani é socia do Centro de Tecnologia Canavieira (CTC) e tem
convénios firmados com os melhores institutos e fundacdes de desenvolvimento e pesquisa de
tecnologia de ponta, de renome internacional, como Universidade Federal de S&o Carlos
(UFSCar), Instituto Agrondmico de Campinas (IAC), Embrapa, Instituto Biodindmico e o

Instituto Bioldgico de Campinas (IBC).
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 O SETOR SUCROALCOOLEIRO

De acordo com Fregonesi, et al. (2007) nos ultimos anos o setor sucroalcooleiro esta
em voga. Além da questdo da capacidade produtiva (o que inclui a qualidade do solo) e da
questdo do baixo custo de produgdo, o setor sucroalcooleiro se beneficia pelo fato do alcool
ser um combustivel renovavel, ao contrario da gasolina, combustivel féssil, portanto,
esgotavel.

Com a criagdo do Programa Nacional do Alcool (PROALCOOL), em 1975, e a
obrigatoriedade da mistura do alcool anidro & gasolina, hoje estabelecida em 20%, a producéo
brasileira de alcool expandiu-se. Outro fato de grande importancia é o langamento, em 2003,
por grandes industrias automotivas, de carros com motores flexiveis (flex fuel), que
funcionam com qualquer proporcdo de mistura de &lcool e gasolina. No ano de 2005 as
vendas desse tipo de veiculo atingiram 50% do total de veiculos leves. Em fevereiro de 2006
as vendas j& eram de 76,6% (CARVALHO; OLIVEIRA, 2006).

Além disso, de acordo com Fregonesi, et al. (2007), com a proposicdo pelo Protocolo
de Quioto de redugdo dos gases de efeito estufa (GEE), o etanol passa a ser ainda mais
valorizado, uma vez que evita a emissdo de GEE, gerando créditos de carbono que podem ser
comercializados, 0 que representa mais uma receita para o setor.

De acordo com Camargo Junior e Toneto Junior (2008), os principais fatores que tém
elevado a demanda internacional por biocombustiveis sdo: condiges favoraveis vividas pelo
mercado internacional de aglcar e pelo aumento da procura de etanol em funcéo dos carros
flex, além do agravamento das condi¢des climaticas do planeta em decorréncia do
aquecimento global , a conseqliente busca de fontes energéticas limpas com menor emissao de
gases efeito estufa e a elevagdo significativa do prego do petréleo.

As usinas de aglcar e alcool, especialmente na regido Centro-sul, tém plantas
industriais modernas e produzem energia com um dos residuos da producdo de agucar e
alcool. O vapor, obtido pela queima do bagago da cana, movimenta turbinas, gerando energia
elétrica que tornam as unidades industriais auto-suficientes. O excedente da energia gerada é
vendido as concessiondrias para comercializacdo (CARVALHO; OLIVEIRA, 2006).

Com a desregulamentacéo do setor, em meados dos anos 90, a venda do excedente de
energia elétrica passou a ser importante fator competitivo, pois além de reduzir o custo da

producdo aumenta a receita de vendas da empresa. Em maio de 2001, o Banco Nacional de
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Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) aprovou recursos de R$ 250 milhdes para
financiar a geracdo de projetos de co-geracdo a partir do bagaco de cana e, até meados
daquele ano, 40 usinas geravam excedentes e comercializavam 300 MW (www.unica.com.br).
Atualmente, as usinas de agUcar e &lcool geram, para consumo préprio, cerca de 3% da
energia consumida no pais, sendo que o excedente comercializado é de 1000 MW (ROCHA,
2007).

2.2 VOLATILIDADE

Reilly e Norton (2006) argumentam que os riscos surgem da volatilidade esperada do
retorno de um determinado ativo sobre o tempo e que as causas desses riscos sdo as flutuagdes
da renda estimada, as flutuages na expectativa futura do prego do ativo e as flutuagdes no
retorno do investimento.

Alexander (2005) ainda esclarece que € dificil prever as variagcbes nos precos dos
ativos financeiros e, & medida que o prazo aumenta, cresce a incerteza em relagéo ao retorno
destes ativos. Assim, a distribuicdo destes retornos torna-se mais dispersa, o que implica dizer
que eleva a sua variancia. A medida mais comum de dispersdo é o desvio padréo (o) de uma

variavel aleatoria, isto €, a raiz quadrada de sua variancia:

Y; representa o retorno do titulo, Y representa a média dos retornos da amostrae n é o
nimero de observacdes da amostra ou 0 nimero de retornos da amostra.

Chan; Reilly e Wright (2000) realizaram o estudo da volatilidade dos ativos bonds e
acdes para o mercado americano. Os autores analisaram as mudancas na volatilidade do
mercado de bonds e do mercado de agdes para um periodo de cinglienta anos (de janeiro de
1950 a dezembro de 1999) e as compararam a partir de uma andlise estatistica temporal.
Como medidas de volatilidade foram utilizadas as mudancgas dos desvios padréo das taxas de
retornos mensais para o periodo de 12 meses.

Em relacdo a volatilidade do mercado de agBes, alguns estudos exploraram o assunto,
como os estudos de Fisher e Lorie (1970), Officer (1973), Schwert (1989, 1990), Jones e
Wilson (1989), Ceretta e Costa (1999), Santos (2000), Mota e Fernandes (2004) e Rossetti
(2007).
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Fisher e Lorie (1970) consideraram todas as ag0es da NYSE e examinaram mudancgas
na variancia e na distribuicdo dos retornos sobre o tempo. Esta foi a primeira anélise da
variacdo do mercado de agOes sobre o tempo. O desvio padrdo e o coeficiente de variagdo
medido pelos autores indicaram que os retornos de mercado durante o periodo de 1946-1965
foram significativamente menos volateis que durante 1926-1945, indicando que a maior
volatilidade ocorreu por volta dos anos 30 e seguiu apds o crash da Bolsa e no periodo da
Segunda Guerra Mundial.

Officer (1973) estudou o periodo de 1897 a 1969 e conclui que o declinio na
variabilidade do mercado de agOes, notada por Fisher e Lorie (1970), representa apenas um
retorno ao nivel normal da variabilidade antes da Grande Depressdo de 1930, isto &, a
variabilidade do retorno das agdes antes de 1930 foi similar a variabilidade depois de 1942,
novamente confirmando os periodos que antecederam o crash da Bolsa e durante a Segunda
Guerra Mundial.

Schwert (1989) analisou a relacdo da volatilidade das acBes (no periodo de 1857 a
1987) e a comparou a volatilidade de varidveis macroecondmicas e de outros ativos do
mercado financeiro. Alternativamente, a volatilidade do retorno das acBes é maior em
periodos de recessdo econdmica, porém mudangas na margem exigida e negociada nos
mercados futuros e opgdes ndo tém efeito no mercado de agdes.

A pesquisa de Schwert (1990) foi mais aléem em relacdo ao tempo e examinou a
volatilidade das acdes listadas na NYSE no periodo de 1802 até 1989, e se ateve a responder
duas questdes: o0 que tem acontecido na volatilidade do preco das a¢Oes sobre o tempo? Quais
fatores econdmicos séo relatados para explicar significantes mudangas na volatilidade do
preco das acdes sobre o tempo?

Nesse trabalho, Schwert (1990) examina e evidencia a volatilidade das agdes por
dentro da perspectiva de um debate que ocorreu em 1987, ano em que houve o crash do
mercado de agBes, até 1989, quando aconteceu um declinio do mercado de agBes. A anélise
realizada pelo autor, no periodo de 105 anos (de 1885 a 1989) (1885 ou 1802?), em que é
feito um ranking das variagbes didrias nos percentuais de retorno, indica que, embora o
aumento diario destas variacOes tenha declinado em 19 de outubro de 1987, quase todos 0s
outros grandes declinios ocorreram de 1929 a 1939. A grande repercussao de 1987, seguida
do crash, foi somente o 7° da lista. Novamente, o grande aumento mensal ocorreu durante a
década de 1930.

Jones e Wilson (1989) examinaram o pre¢o diario das acdes, de marco de 1885 a

outubro de 1989, para determinar se o prego das acles, na década de 1980, tornou-se mais
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volatil em virtude do crash de 1987. Eles concluiram que os anos 30 apresentaram um
periodo de maior volatilidade e verificaram, também, que a posi¢do relativa dos anos 80,
comparada a todo o periodo, depende da medida de volatilidade empregada e do intervalo
usado (dias ou meses).

Ceretta e Costa (1999) verificaram a volatilidade do mercado acionario de paises da
América Latina, na lista dos chamados paises emergentes, e constataram que 0S eventos
negativos ocorridos dentro da economia destes paises (por exemplo, choques econdmicos,
crises politicas ou especulacdo financeira excessiva, caracteristica de paises emergentes)
impactam mais fortemente a volatilidade do mercado acionario do que eventos positivos.

No estudo sobre a volatilidade e a informagdo obtida pelos operadores nas
negociacdes das agdes, Santos (2000) analisa a série de retornos diarios do IBOVESPA e de
28 acBes isoladas, cuja ponderacdo responde por mais de 90% deste indice, no periodo de 1°
de julho de 1994 até 30 de junho de 1999, dividido em trés subperiodos distintos: 1)
implantacdo do Plano Real (de 01/07/1994 a 30/06/1995); 2) crise da Asia (01/07/1995 a
30/06/1997); e 3) crise da Russia e o abandono, pelo Brasil, do regime de bandas cambiais
(01/07/97 a 30/07/99). O autor constatou que 0s retornos apresentaram alta volatilidade no
primeiro e Gltimo periodo, e volatilidade moderada no periodo de 1995 a 1997.

Mota e Fernandes (2004) analisaram a série de retornos didrios do IBOVESPA de
01/08/1994 a 24/10/2001 e constaram, a exemplo do estudo de Santos (2000), que o periodo
que apresentou alta volatilidade foi o de dezembro de 1994, provavelmente associado a crise
do México. Apos outubro de 1997, depois de um longo periodo de baixa volatilidade com o
fim da crise da Asia, a volatilidade novamente se eleva. Em agosto de 1998, periodo da
moratoéria da RUssia, ocorreu outro aumento da volatilidade.

Rossetti (2007) analisou a volatilidade do mercado de a¢fes em um periodo de vinte
anos (1986-2006) e a comparo-a & do mercado de renda fixa, no mesmo periodo. Concluiu
que o mercado de a¢des foi cerca de trés vezes mais volatil que o mercado de renda fixa no
periodo de tempo analisado. A autora verificou, também, que a volatilidade dos dois
mercados foi superior no periodo que antecedeu a implantacdo do Plano Real. Nesse estudo,
foram encontrados resultados semelhantes ao estudo de Mota e Fernandes (2004) e Santos
(2000), ja que nas crises da Asia e na moratoria da Russia foram encontrados picos de

volatilidade no mercado de agdes.
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3 METODO

Este estudo utiliza o método quantitativo que, conforme definido por Richardson
(1999, p. 70), caracteriza-se pelo emprego da quantificacdo tanto nas modalidades de coleta
das informacd@es, quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas, desde as mais
simples, como percentual, média, desvio-padrdo, as mais complexas, como coeficiente de
correlacdo, analise de regresséo etc.

Foram utilizadas as séries historicas do preco de fechamento das trés agdes citadas: da
Cosan (CSANS3), da Séo Martinho (SMTO3) e da Acgucar Guarani (ACGUS3), disponiveis na
base de dados Economatica®. As séries foram compostas desde a data da oferta publica
inicial das acBes até o dia 03/01/08. Portanto, cada série ficou composta da seguinte maneira:
CSAN3 de 18/11/2005 a 03/01/2008 (524 observacdes); SMTO3 de 09/02/2007 a 03/01/2008
(220 observagoes); e ACGU3 de 20/07/2007 a 03/01/2008 (111 observacdes).

Para representar o mercado, foi utilizado o IBOVESPA, conceituado pela BOVESPA
(2006) como o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira teérica de agdes constituida
inicialmente em 02/01/1968 (valor-base: 100 pontos), a partir de uma aplicagéo hipotética. O
IBOVESPA retrata ndo apenas as variagdes dos precos das agdes, mas, por sua metodologia
considerar o impacto da distribuicdo de proventos, também é considerado um indicador que
avalia o retorno total de suas a¢des componentes. A série historica do IBOVESPA também foi
extraida da base de dados Economética®. Foi usada uma série de retornos do IBOVESPA
para cada acdo, em conformidade com as datas e niUmeros de observacfes de cada uma.

O retorno diério dos ativos foi calculado com base no preco de fechamento,
utilizando-se a seguinte férmula:

ij,=InVP, —InVP,
em que i;, é o retorno diario do indice, InVP;, é logaritmo do valor de fechamento do dia n, e
INVPj .1 é logaritmo do fechamento do dia anterior. O desvio padrdo mensal dos retornos

diarios €, entdo, dado por:

Para compor o desvio padrdo mensal, foram consideradas sempre 22 observagdes
continuas, ou seja, 22 taxas de retornos diérias, que é o nimero médio de dias Uteis dentro de

um més, por exemplo: o primeiro desvio padréo foi calculado do dia 1 ao dia 22 da série, o
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segundo do dia 2 ao dia 23 da série, o terceiro do dia 3 ao dia 24 da série e assim
sucessivamente. Também foi calculada a correlagdo dos retornos diarios dos ativos, também
contando com 22 observagdes. A correlagcdo € dada pela covariancia entre duas variaveis
dividida pelo produto dos desvios padréo destas variaveis.

Cov
Correl,y =— @2
' 0, X0y

4 RESULTADO

4.1 COSAN — CSAN3

Conforme observado na Figura 1, os retornos diarios da agdo CSAN3 e 0s retornos
didrios do IBOVESPA possuem movimentos bem semelhantes. Porém, a variacdo dos
retornos da CSAN3 é maior que a variacdo dos retornos do IBOVESPA, pois enquanto 0s
retornos do IBOVESPA variam numa escala de -8% a 6%, as acOes da Cosan variam de

menos 20% a 20%, o que sugere um maior risco.

Retornos Diarios
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| | 'll‘l‘ {
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|+ Retorno CSAN3 = Retorno IBOVESPA |

Figura 1: Retornos diarios do preco de fechamento da acdo CSAN3 e do IBOVESPA (de 17/11/2005 a
03/01/2008)

A correlacdo dos retornos diarios (contando sempre 22 observagfes, assim como

calculado o desvio padrdo), das duas variaveis apresentou linha de tendéncia inear com
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inclinacdo positiva, 0 que pode ser entendido que os retornos das duas varidveis
envolvidas tendem as ser mais correlatos ao longo do tempo O indice de correlagdo em todo
0 periodo de tempo analisado para os retornos das duas variaveis foi de 0,51, conforme

demonstrado na Figura 2.

Correlacdo Retornos: CSAN3 e IBOVESPA

1,00 f
0,80
0,60
0,40

0,20

Correlagéo

(0,20)

(0,40) T T T T T
0 100 200 300 400 500 600

Dias analisados

Figura 2: Correlagdo dos retornos diarios do prego de fechamento da agdo CSAN3 e IBOVESPA (de
17/11/2005 a 03/01/2008)

A Figura 3 demonstra 0 movimento dos desvios padrdo mensal (para 22 dias Uteis)
dos retornos diarios dos dois indicadores do mercado de agdes ao longo dos 524 dias
analisados. Como ja era esperado, devido & maior variacdo nos retornos, a volatilidade
(calculada pelo desvio padréo) da Cosan se mostrou superior & volatilidade do IBOVESPA, e
apresentou maiores picos de volatilidade que o indice. A a¢do da Cosan, além de demonstrar
um maior risco que o indice IBOVESPA, apresentou maior retorno no periodo analisado, o

que era de se esperar.
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Figura 3: Volatilidade dos Retornos — Desvios Padrdo Mensal (de 17/11/2005 a 03/01/2008)

4.2 SAO MARTINHO - SMTO3

A andlise das Figuras 4 sugere, a exemplo da acdo CSAN3, que os retornos diérios da
acdo SMTO3 variam em uma escala superior aos retornos do IBOVESPA, para a série de 220
dias (09/02/2007 a 03/01/2008). Enquanto os retornos do IBOVESPA se encontram em torno
de -8% a 6%, os retornos da a¢do do Grupo S&o Martinho variam em uma escala em torno de
-10% a 20%, o que é confirmado pelo célculo da variancia da série. A variancia da série dos
retornos da acdo SMTO3 é de 0,00081 e a variancia da série dos retornos do IBOVESPA é de
0,00031.
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Figura 4: Retornos diarios do preco de fechamento da agdo SMTO3 e do IBOVESPA (de 09/02/2007 a
03/01/2008)

A Figura 5 demonstra a correlagdo mensal dos retornos diarios dos dois ativos ao
longo do periodo analisado. A linha de tendéncia negativa sugere que os retornos dos titulos
analisados tendem a ser menos correlatos ao longo do tempo. O indice de correlacdo dos
retornos das duas séries, no periodo analisado, é de 0,42.

J& a Figura 6 demonstra a volatilidade dos dois ativos, calculada por meio do desvio
padrdo mensal dos retornos diarios. Embora as duas volatilidades possuam movimentos
semelhantes no seu padrdo comportamental ao longo do tempo, a volatilidade das agdes da
empresa Sdo Martinho mostrou-se superior a do IBOVESPA, embora tenha se apresentado

mais proxima do indice do que as a¢des do grupo COSAN.
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Figura 5: Correlacéo dos Retornos diarios: SMTO3 e IBOVESPA (de 09/02/2007 a 03/01/2008)
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Figura 6: Volatilidade dos Retornos — Desvios Padrdo (de 09/02/2007 a 03/01/2008)

4.2 ACUCAR GUARANI - ACGU3

Os retornos da a¢do do Grupo Aclcar Guarani variaram em uma escala em torno de
-10% a 10%, enquanto os retornos do IBOVESPA, para o periodo de 111 observacdes (de
20/07/2007 a 03/01/2008), variaram em torno de -5% a 5%. Embora a variagdo dos retornos
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da acdo ACGUS3 tenha se apresentado maior que a variacdo dos retornos do IBOVESPA, das
trés acdes analisadas (CSAN3, SMTO3 e ACCU3) esta foi a que teve menor variacdo em
escala gréfica, conforme observado na Figura 7, e a que apresentou menor indice de
correlagdo com o IBOVESPA: 0,27.
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Figura 7: Retornos diarios do preco de fechamento da acdo ACGU3 e do IBOVESPA (de 20/07/2007 a
03/01/2008)

As correlagbes mensais dos retornos diarios da acdo ACGU3 com o IBOVESPA,
demonstrada pela Figura 8, sugerem que os retornos dos dois ativos tendem a ser mais
correlatos ao longo do periodo analisado, devido a linha de tendéncia se apresentar inclinada

positivamente.
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Figura 8: Correlacédo dos retornos diarios; ACGU3 e IBOVESPA (de 20/07/2007 a 03/01/2008)

J& a volatilidade calculada por meio do desvio padrdo mensal dos retornos diarios da
ACGUS3 e do IBOVESPA sugere que, diferentemente da volatilidade das agfes das outras
duas empresas do setor sucroalcooleiro, houve um periodo em que a mesma foi menor que a
volatilidade do IBOVESPA e, ao final do periodo analisado, as duas volatilidades se

apresentam muito préximas, como mostra a Figura 9.
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Figura 9: Volatilidade dos Retornos — Desvios Padrdo (de 20/07/2007 a 03/01/2008)
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CONSIDERACOES FINAIS

As variaveis risco e retorno influenciam a decisdo de como alocar recursos em uma
carteira de ativos. O risco de um ativo pode ser medido por sua volatilidade ou, mais
precisamente, pelo comportamento da variagdo dos retornos deste ativo ao longo do tempo.
Este trabalho teve como objetivo analisar a volatilidade dos retornos das agbes de trés
empresas do setor sucroalcooleiro e compara-la ao IBOVESPA. Foram analisadas as agdes do
Grupo Cosan (CSAN3), do Grupo Sdo Martinho (SMTO3) e do Grupo Acucar Guarani
(ACGU3). Foram estudados os padrdes de retorno, a correlagéo entre os retornos das acoes e
0 IBOVESPA e a volatilidade dos retornos, medida pelo seu desvio padrao.

Embora as acdes do Grupo Cosan tenham apresentado movimentos semelhantes ao do
IBOVESPA durante o periodo de tempo analisado, a variacdo de seus retornos foi maior que
o do indice, fato que também ocorreu para os retornos das agdes das outras duas empresas
analisadas, Sdo Martinho e Ac¢lcar Guarani.

A acdo que apresentou maior indice de correlagdo de seus retornos com os retornos do
IBOVESPA foi a CSANS3. Por outro lado, a acdo que apresentou menor indice de correlagdo
de seus retornos com os retornos do IBOVESPA foi a agdo do grupo Aglcar Guarani. A acio
do Grupo S&o Martinho foi a Unica que apresentou linha de tendéncia negativamente
inclinada, quando calculada as correlagdes mensais de seus retornos diarios.

A CSANS3 apresentou maiores picos de volatilidade que as agdes das outras duas
empresas. Tal fato pode ser conseqliéncia da série temporal da Cosan ser a maior, com 524
dias observados, enquanto a série temporal da SMTO3 contou com 220 observagdes e a série
da ACGU3 com 111 observagdes. A volatilidade do IBOVESPA e a volatilidade da ag¢éo do
Grupo Sdo Martinho apresentaram movimentos semelhantes no seu padrdo comportamental
ao longo do periodo analisado. A volatilidade das a¢bes da empresa S0 Martinho mostrou-se
superior a volatilidade do IBOVESPA, embora tenha apresentado uma volatilidade mais
proxima do indice do que as a¢fes do grupo COSAN. A volatilidade dos retornos da agéo da
empresa Aglcar Guarani foi a Unica a apresentar, em determinado periodo da série analisada,
uma volatilidade inferior a do IBOVESPA.

Mais estudos sobre o assunto ainda sdo necessarios, como utilizar um modelo
estatistico que capture melhor a volatilidade dos retornos das a¢des, bem como a ampliacéo da
série temporal, o que ndo foi possivel neste trabalho, por conta das emissbes de acBes das
empresas do setor sucroalcooleiro serem relativamente recentes. Assim, futuramente sera

possivel que mais pesquisas e discussdes acerca do assunto surjam e esclarecam de maneira

Nucleus, v.5, n.2, out. 2008



158

mais eficaz o comportamento da volatilidade dos retornos das agfes de empresas do setor

sucroalcooleiro.
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