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Correlacdo e causalidade entre os precos de commodities e energia

Resumo

Objetiva-se testar a cointegragio e a causalidade
entre os precos de energia e commodities agrico-
las nas condi¢Ges comercias do Brasil. Utilizan-
do-se dados de preco mensais de 2000 a 2012 das
commodities: petréleo, etanol, cana, milho, soja,
taxa de cAmbio, e ainda os precos americanos
de milho e etanol. O petréleo e taxa de cimbio
apresentaram coeficientes significativos a 10%
para todos os produtos. O etanol foi significativo
para a cana de agticar, soja e milho, mostrando
o entrelagamento entre os precos de energia e
produtos agricolas no Brasil. Isso é evidenciado
pelas relagdes significativas de cointegracio da
soja com a cana, etanol e milho. Identificou-se
causalidade no sentido de Granger do milho e
etanol americano para o etanol brasileiro, e do
milho americano para o milho e a soja do Brasil.
Pode-se concluir que ha transmissao de pregos
das commodities energéticas para as commodi-
ties agricolas e entre as commodities.
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Abstract

This paper aims to test and analyze the
integration and causality of energy and
agricultural commodity prices in the Brazilian
context. In order to do that, econometric tests
of time series analysis using monthly data,
from 2000 to 2012, of the prices of crude oil,
ethanol, sugar cane, corn, soybeans and the
exchange rate were used. The results show
that the prices of petroleum and the exchange
rate are the elements most integrated into
agricultural prices. The ethanol price is
integrated into sugar cane, soybeans and

corn prices. Furthermore, soybean prices are
also integrated into sugar cane, ethanol and
corn, showing that there is a complex and
coordinated price mechanism in these markets
in Brazil. On the other hand, the Brazilian
prices (ethanol, corn and soybean) are caused,
in the sense of Granger, by their American
counterparts making the Brazilian commodity
price formation even more complex.
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1_Introducéo

Os pregos das commodities agricolas sao altamente influen-
ciados pelo mercado e afetam de maneira decisiva a renda
e a balanga comercial do agronegdcio, o qual tem expressiva
participacdo no PIB brasileiro. Em 2011, por exemplo, 0 agrone-
gocio foi responsavel por 22,15% do PIB nacional (Cepea, 2013).

Os pregos das principais commodities do agronegdcio
demonstram instabilidade, com registros de declinio nos anos
2007 € 2008, elevagio em 2009, 2010 e inicio de 2011, alcancando
picos histdricos em meados de 2012. Apesar da instabilidade,
observam-se, nos tlltimos anos, aumentos reais dos precos da
maioria das commodities agricolas. As recentes elevacoes re-
gistradas podem ser atribuidas a relagoes de oferta e demanda
e a0 avanco nos custos de produgio (FAO, 2010). Do lado da
demanda, notam-se altas motivadas pelo crescimento da po-
pulacdo mundial, aumento do poder de consumo nos paises
em desenvolvimento, principalmente na China e na India, e
aumento da demanda por atividades agricolas destinadas a
produgdo de bioenergia (FAO, 2012, 2011, 2010; Brandao, 2012).
Do lado da oferta, ha reducio das quantidades produzidas
ocasionadas por fatores climéticos (FAO, 2012), além da bai-
xa nos estoques mundiais (FAO, 2012; MAPA, 2011). Os pregos
aumentam também for¢ados pelo aumento nos custos de
produgdo, advindos da elevagdo nos precos dos insumos
utilizados ao longo das cadeias agroindustriais, a exemplo
do petréleo e outras fontes de energia (Baffes, 2007; Chand,
2008; Saghaian, 2010; Margarido et al., 2011).

A elevagao nos precos do petréleo aumenta acresce os
custos de produgdo por ser um importante insumo no pro-
cesso produtivo. Os efeitos vao desde o aumento do custo
do transporte a majoragao nos pregos de insumos agricolas
que utilizam o petroleo e seus derivados na sua constituigao.

Outro efeito dos precos do petrdleo nos precos agricolas
se da via ocupagao das areas agricolas com culturas apropria-
das a produgdo de fontes alternativas de energia, a exemplo
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da cana de agticar, no Brasil, e do milho, nos Estados Unidos.
A expansdo da drea cultivada com produtos destinados & ob-
tencdo de bioenergia afeta os pregos de outras commodities
agricolas por modificar a quantidade ofertada. Tyner (2009)
observou, no mercado americano, que, a partir de 2006, o pre-
¢o do etanol estabeleceu uma ligagdo entre o prego do petro-
leo e 0 do milho, que nio existia historicamente.

Além disso, no que tange aos pregos, o processo de glo-
balizagao presenciado pelo mundo, no final do século XX, im-
pulsionou um processo de integragdo das economias. As
interagdes entre os mercados de commodities podem impli-
car a presenca de volatilidade spillover, que é a transmissao de
impulsos comerciais entre os mercados (Cunha, 2008; Santos
et al.,2010; Serra et al., 2009; Bellinghini ef al., 2011; Caldarelli;
Bacchi, 2012). O Brasil tem grande inser¢do no mercado inter-
nacional de produtos agricolas, visto ser importante exporta-
dor de commodities. Assim, com a economia do pais mais
exposta as agitacdes internacionais, os pregos domésticos
podem sofrer mais intensamente as influéncias dos precos
externos (Santos et al., 2007).

O processo de integragao de pregos entre os diferentes
mercados vem acompanhado de outro fendmeno, a inte-
gragio entre as proprias commodities agricolas. Por se ca-
racterizarem como bens substitutos no processo produtivo,
competindo pelas areas de cultivos, e muitas vezes serem
complementares na fase de consumo, a correlagao dos pre-
¢os e a elasticidade entre as commodities agricolas sao cada
vez maiores. A integra¢io entre o preco das commodities
agricolas é evidenciado em varios estudos empiricos, dentre
os quais, podem ser citados Libera (2009), Caldarelli e Bacchi
(2012),Block et. al.(2012), Zhang et al. (2009) e Saghaian (2010).

Diante da ampla inser¢ao do Brasil no mercado inter-
nacional de produtos agricolas, onde se destaca como ex-
pressivo produtor e fornecedor de commodities, os estudos
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relacionados & compreensao das relagoes entre o setor de
energia e os produtos agricolas tornam-se cada vez mais im-
portantes. Embora muito ja tenha sido feito em 4mbito na-
cional,como os trabalhos de Santos et al. (2007,2010), Serra et
al. (2009), Brandao (2012) e Bellinghini et al. (2011), nenhum
estudo foi dedicado a analisar as relagdes de cointegracio e
causalidade entre fontes de energia e commodities agricolas.
Portanto,objetiva-se neste artigo caracterizararelagao
entre os precos de commodities agricolas (soja, milho e cana-
-de-aguicar) e os pregos de commodities energéticas (petroleo
e etanol), nas condigbes comerciais brasileiras. Examina-se de
que forma choques no preco do petréleo e etanol influenciam
os pregos das commodities agricolas. Das reflexdes anteriores
e dos argumentos apresentados na segdo de revisdo de litera-
tura, derivam-se duas hipéteses principais: (1) movimentos
dos pregos das commodities energéticas precedem e geram
efeitos significativos nos precos das commodities agricolas;

(2) os mercados das commodities agricolas estao integrados
no ambito interno ao longo da cadeia agroindustrial, mas
também sofrem influéncias das condi¢es internacionais.

2_Revisdo de literatura

Esta secdo dedica-se a apresentar o cendrio do setor de ener-
gia e 0 agronegdcio,abordando as motivagdes para a altanos
precos dos alimentos, a crescente integragao dos mercados
globais e entre as commodities agricolas.

A alta no preco dos alimentos

A maior volatilidade e a elevacio nos pregos dos alimentos
¢ fendmeno observado nos tltimos anos. As recentes mu-
dancas de precos tém médias mais elevadas e variagoes
mais amplas que as anteriores (Irwin & Good, 2009). Isso é
comprovado pelo indice de preco de alimentos (Grafico 1)

Grafico 1_indice internacional de precos de alimentos, 1990 - 2012
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estimado pela Organizagdo das Nagoes Unidas para Agri-
cultura e Alimentacéo (FAO), com base na média ponderada
dos seguintes grupos: carnes (frango, bovina, suina e ovi-
na); derivados de leite (manteiga, queijo e caseina); cereais
(trigo, milho e arroz); 6leos (média ponderada de 12 difer-
entes 6leos vegetais e de peixe) e agticar.

Enquanto o periodo de 1990 a 2003 apresenta variagoes
suaves entre anos sucessivos e sem oscilagdes expressivas, a
partir de 2004 hd registro de aumentos mais intensos e maior
volatilidade. Isso pode ser constatado pela média e pelo des-
vio padrao de cada periodo. De 1990 a 2003,a média do indice
foi 105, e 0 desvio padrio, 12,19, enquanto que, de 2004 a 2012,a
média passa para 166, e o desvio padrao, para 42,29.

Como apresentado na secio introdutdria, dentre os fa-
tores que contribuem para a elevacao dos precos das com-
modities agricolas e, consequentemente, a elevagdo dos
precos dos alimentos, podem ser citados o crecimento da
demanda mundial impulsionado pelo aumento da popula-
¢ao e o aumento da renda per capita em paises em desen-
volvimento, a integragdo dos mercados globais, os choques
climaticos, a queda nos estoques mundiais, a diminuicdo
do crescimento da produgéo agricola, a especulagdo finan-
ceira, os aumentos do pregos do petrdleo e a expansao dos
biocombustiveis (FAO, 2012, 2011, 2010; Brandao, 2012).

Nesta revisdo de literatura, dar-se-4 maior atengio a
relagdo do prego do petroleo com as commodities agricolas e
asconsequéncias doaumento daproducio debiocombustiveis.

Dentre os trabalhos que estudaram as relagdes entre
os pregos do petroleo e as commodities agricolas, Chand
(2008) analisou a crise global dos alimentos e afirma que
cerca da metade dos aumentos nos pregos globais dos ali-
mentos ¢ atribuida a eleva¢io nos precos do petroleo, ocorri-
dos a partir de 2004. Conforme esse autor, o fator primordial
na crise de alimentos é a majoragao dos pregos resultantes
tanto da substituicdo de dreas cultivadas com produtos nio
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alimenticios (bioenergia) quanto do aumento dos custos de
produgdo via custo dos insumos.

Os pregos dos fertilizantes, a agricultura mecanizadae
os custos de transporte sdo todos dependentes dos pregos
do petrdleo. Assim, choques nesses produtos sdo transmi-
tidos para os pregos das commodities agricolas. Pelo fato
de o preco do petréleo ter demonstrado volatilidade nos
ultimos anos, ha claramente o potencial de essa volatilida-
de se espalhar para os precos das commodities (FAO, 2012);
Von Braun et al. (2008).

Nesse sentido, Mitchell (2008) encontrou que o preco
do petrdleo causou um aumento de 15% a 20% nos custos de
producio e transporte de alimentos nos Estados Unidos. Ba-
ffes (2007) assevera que mudancas de precos de commodities
energéticas e petréleo tém sido altamente repassadas para
commodities alimentares e fertilizantes. Estudo realizado por
Saghaian (2010) nas condi¢des norte-americanas observou
que ha alta correlagio entre as séries de pregos do petréleo e
as commodities agricolas, como o milho, a soja e o trigo. A
presenca de transmissdo entre o petréleo e o milho, impor-
tante commoditie utilizada na alimentacio humana,animal e
produgcio de etanol, foi verificada nos trabalhos de Taheripour
& Tyner (2008); Du et al. (2009); Harri e Darren (2009). Nessa
linha, Margarido et al. (2011) argumentam que o petroleo e
outras commodities tendem a experimentar elasticidades
cruzadas cada vez maiores.

O petréleo apresenta também um efeito indireto sobre
os produtos agricolas, ja que a elevagao do seu prego pode
tornar viavel a produgao de biocombustiveis. Oliveira (2008)
aponta que a produgio de etanol pelos EUA provocou o au-
mento do milho no mercado internacional, além de causar
o incremento nos pregos do arroz, da soja e do trigo, visto que
muitos produtores direcionaram a producéo agricola para
o milho. Rosegrant (2008) mostrou que 30% da valoragdo dos
precos dos graos ¢ resultante da maior demanda por biocom-

Nova Economia_Belo Horizonte_25 (1)_143-160_janeirc-abril de 2015



bustiveis. Para o caso do milho, as estimativas desse autor al-
cangam em torno de 39% em termos reais, o que demonstra
que a maior demanda por biocombustiveis eleva o prego
dos produtos agricolas.

E notével a existéncia de relacdes de causalidade entre
os precos do petréleo, as fontes alternativas de energia e as
demais commodities agricolas. Como o mercado desses pro-
dutos é altamente dinAmico em nivel mundial, decorre ai um
processo de integragdo de pregos, assunto que sera abordado
a seguir.

A integracao espacial dos mercados agricolas

A globalizagao e o desenvolvimento tecnoldgico permitiram
e facilitaram o maior fluxo de informagio e interagio entre
os mercados. No Brasil, apds a abertura comercial na década
de 1990 e implementagio do Plano Real em 1994, intensifica-

ram-se as relacdes comerciais internacionais, e a agricultura
passou a ter papel de destaque na estabilizacdo da econo-
mia brasileira.

As exportagdes do agronegdcio brasileiro expandiram
significativamente nos ultimos anos (Graf. 2). Com uma
parcela expressiva da produgdo agricola nacional destinada
ao mercado internacional, decorre um processo de impor-
tagdo das condi¢des comerciais externas. A defini¢do dos
pregos ndo depende apenas do mercado doméstico, mas da
interagdo das condi¢des nacionais e internacionais.

A intensificagdo das relagdes internacionais entre os pa-
ises deriva de um conceito importante de integragdo de mer-
cados. Segundo Fackler e Goodwin (2001) e Gonzalez-Rivera
e Helfand (2001), localidades espacialmente separadas que
comercializam um mesmo produto formarao um mercado
integrado se compartilharem informagdes e apresentarem

Grafico 2_Valor e volume das exportacdes do agronegécio brasileiro de 1997 a 2012
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interdependéncia entre os pregos ao longo do tempo. A inte-
gracao, entdo, pode ser vista como uma medida do grau em
que choques surgidos numa regido sio transmitidos para
outra. Em relagdo aos mercados agricolas, Christofoletti et
al. (2012) testaram a integragdo entre os mercados futuros
de soja em grao no Brasil, nos Estados Unidos e na China
e concluiram que as séries de pregos das cotagdes nesses
paises sdo cointegradas, o que comprova a integragio entre
esses mercados.

Pino e Rocha (1994) concluiram que os pregos domésti-
cos no Brasil da soja sdo fortemente influenciados pelas varia-
¢0es na CBOT." Margarido et al. (1999) mostraram que varia-
¢oes nos precos da soja em Rotterdam sdo transferidas para

Tabela 1_Trabalhos relacionados

Autor Periodo Produto

Caldarelli e Bacchi

(2012) 1967 a 2008 | Milho

Coronel et al. (2010) 1994 a 2009 | Trigo

Conclusdes

os pregos domésticos no Brasil e na Argentina. A partir dessas

incursdes, fica claro que as cotacdes brasileiras da soja sao

altamente influenciadas pelas cotagdes internacionais, que

servem como sinalizadores para o mercado de soja no Brasil.

Na Tabela 1 é apresentada uma lista de trabalhos que

estudaram as relagoes de integragdo entre mercados para

diferentes produtos agricolas. Em suma, o que esses traba-
lhos mostram é que, para varios produtos agricolas, a hi-
potese de integracio nao é descartada. Além disso, outros

trabalhos como os de Bellinghini et al. (2011), Santos et al.
(2010) e Serra et al. (2009) demonstram que a integragdo

néo ocorre apenas entre mercados, mas também entre dis-
tintos produtos agricolas.

Existéncia de interacéo entre o0 mercado interno e o externo.

Variagdes no preco internacional foram, ao longo do tempo,

repassadas quase que completamente para o mercado argentino.

Sousa e Campus (2009) Algodao

Cunha (2008) 1990 a 2007 Café

Os mercados brasileiro e americano podem ser considerados integrados.

Integragao entre os principais produtores de café arabica e

também entre produtores de café robusta.

Santos et al. (2007) 1996 a 2006 | Milho

Silva et al. (2003) 1995 a 2002 | Milho

Causalidade entre o prego internacional do milho e o recebido pelo produtor brasileiro.

Relacdes de cointegracdo entre os precgos da soja nos

mercados brasileiro e norte-americano.

5000 2008 Petr,oleo etanol
e aglcar

Serra et al. (2009)

Etanol, milh
Bellinghini et al. (2011) | 201082011 oo MO €

petréleo

Aumento nos niveis de pregos do petréleo eleva o prego do etanal,
que, por sua vez, faz com que os niveis de pregos de aglcar cresgam.

Chogques ocorridos no milho e no etanol ndo foram advindos de choques do petroleo.

0 prego do milho no Brasil e o do etanal de milho afetam

1994 & 2009 Petrféleo, etanol
e milho

Santos et al. (2010)

positivamente o prego do milho no mercado internacional.

0 preco do petréleo afeta o prego do milho de forma negativa.

Fonte: Elaborado pelos autores
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A cointegracdo entre commodities agricolas

Produtos agropecudrios apresentam natureza de substitui-
¢ao e/ou complementaridade durante as fases de producio
e consumo. Em virtude disso, podem surgir relagoes de cau-
salidade entre seus precos. Portanto, a formacio de precos é
condicionada nio sé pelas relagdes espaciais dos mercados,
mas também por relagdes causais entre produtos (Tybusch,
2003). Quando variagdes nos pregos de um produto geram
respostas em outros, diz-se que hd elasticidade cruzada de
transmissao de pregos.

As evidéncias de integracdo entre os precos de commo-
dities agricolas sio demonstradas em trabalhos empiricos,
como o estudo realizado por Saghaian (2010). Esse autor
concluiu para o mercado norte-americano que hd relacio
de causalidade de Granger uni e bidirecional entre os precos
do etanol, do milho, da soja e do trigo.

Embora os estudos que evidenciam a integracéo entre
as commodities agricolas no Brasil sejam mais escassos do
que em esfera internacional, alguns estudos ja foram realiza-
dos. Tais estudos relacionam os precos de diferentes produ-
tos agricolas e concluem, por exemplo, que ha transmissao
de pregos entre os mercados fisico da soja e futuro do mi-
lho (Libera, 2009), assim como intera¢io no mercado fisico
desses dois produtos (Caldarelli; Bacchi, 2012). Na mesma
perspectiva, Block et al. (2012) concluiram que o etanol hi-
dratado influencia o pre¢o da cana e do acticar no Estado
de Sao Paulo.

Ao longo desta revisao de literatura, foi possivel demons-
trar,com base em estudos empiricos, que 0 aumento no prego
do petréleo é transmitido para o preco dos produtos agricolas.
A causa desse efeito se da pela relagdo insumo produto exis-
tente nesses mercados. Além disso, 0 aumento dos pregos do
petrdleo estimula o desenvolvimento de fontes alternativas
de energia, dentre elas os biocombustiveis produzidos a par-
tir de massa vegetal, e 0 consequente aumento da demanda

Nova Economia_Belo Horizante_25 (1)_143-160_janeira-abril de 2015

por produtos agricolas como soja, milho e cana-de-agucar.
Como, no nivel da produgao agricola, esses produtos com-
petem por darea, a elevagdo da demanda aumenta o grau
de integracdo entre seus pre¢os. Somado a isso, tém-se a
integragdo dos mercados globais decorrente da ascensao
das relagdes comerciais entre os paises.

3_Metodologia

Para testar as duas hipoteses deste estudo - (1) movimentos
dos pregos das commodities energéticas precedem e geram
efeitos significativos nos pregos das commodities agricolas
e; (2) os mercados das commodities agricolas estdo integra-
dos no ambito, mas também sofrem influéncias das condi-
¢Oes internacionais —, usou-se o ferramental econométrico
de séries temporais. Especificamente, utilizam-se os mode-
los (VAR e VEC) para testar as hipdteses de dependéncia de
precos entre commodities energéticas e agricolas e entre as
préprias commodities agricolas, e os testes de causalidade
de Granger e fun¢do impulso-resposta como testes comple-
mentares para testar as hipoteses. Também se utiliza o teste
de Causalidade de Granger para testar a hipotese que o mer-
cado interno é causado no sentido de Granger pelo mercado
externo, assim como a existéncia de precedéncia nos movi-
mentos de pregos das commodities energéticas em relagao
as commodities agricolas.

Como alguns produtos sdo destinados ao mercado ex-
terno ou oriundos do mercado externo, optou-se por incluir a
taxa de cAmbio como forma de filtrar os efeitos das variagoes
cambiais sobre os precos internos. Os dados de precos do
petroleo, etanol americano e milho americano foram con-
vertidos de ddlar para real, tendo como base a taxa de cAm-
bio comercial-compra-média coletada no Ipeadata. Foram
coletados dados mensais de janeiro de 2000 a julho de 2012.
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Quadro 1_Apresentacdo das variaveis utilizadas neste estudo

Varidvel |Descricdo Local de coleta
Petréleo | Logaritmo natural do prego do petréleo | FMI
Cana Logamtmo natural donprego da cana-de- EA
agucar — prego recebido pelo produtor
Etanal Loga.rlpmo natural do preco do etanal EA
brasileiro — prego recebido pelo produtor
. Logaritmo natural do prego do milho
Milho L ) IEA
brasileiro — prego recebido pelo produtor
. Logaritmo natural do preco da soja
Soja . ) IEA
brasileiro — prego recebido pelo produtor
Corn Logalfltmo natural do preco do milho USDADATE
americano — prego recebido pelo produtor
Ethanol Logarjltmo natural do preco do etanol USDADATE
americano — preco recebido pelo produtor
Cambio Logaritmo natural da taxa de cdmbio IPEADATA

comercial-compra-média

Fonte: Elaborado pelos autores

As variaveis utilizadas neste estudo estdo sumarizadas no
Quadro 1.

Como se tratou de séries de precos agricolas, procedeu-
-se a0 exame de sazonalidade por meio do método de
regressdo simples, com a inser¢ao de 11 variaveis dummies,
correspondendo a uma dummy para cada més. O passo se-
guinte foi testar a estacionariedade das séries usando para
tal os métodos de Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Dickey
Fuller-Minimos Quadrados Generalizados (DF-GLS), versio
eficiente do teste Dickey-Fuller Aumentado, que consiste na
aplica¢do do teste ADF a série previamente filtrada de seus
componentes deterministicos. Posteriormente, testou-se a
cointegragdo das séries usando o modelo de Johansen &
Juselius (1990), o qual se baseia em dois testes, a estatisti-
ca do trago (Atraco) e a estatistica da maxima (Amax), que
apresentam a forma reduzida, como segue na Equagoes 1 e
2, respectivamente:

Correlacdo e causalidade entre os precos de commodities e energia

k
Arrapa =—T Z ([log(l - )\r+1 )])

i=l+r
Apae = —Tlog(1=A, )

De posse dos resultados do teste de cointegragdo, deve
construido um Vetor Autorregressivo (VAR), caso no exis-
tam vetores cointegrantes, ou Vetores de Corregdo de Erros
(VEC), se existirem vetores cointegrantes. O modelo VAR po-
de ser apresentado na forma reduzida conforme Equagdo 3.
A equagio com a inclusdo do vetor de corre¢io é represen-
tada pela Equacdo 4.

X,=a+) BX_+) v +u,
=1 =1
Ayt =4, +blAXt7Tﬁtfl +e,

A inclusdo de um vetor de corre¢io de erros no Vetor Autor-
regressivo captura a informacéo de longo prazo contida na
tendéncia estocdstica de cada série. Além disso, a estimagio
das elasticidades permitira inferir por meio da significancia
dos coeficientes de longo prazo, se existe transmissdo entre
as variaveis testadas, dado que se utilizaram as séries em
logaritmo natural. Assim, a presenga de coeficientes signifi-
cativos indicard a existéncia de transmissdo de precos, en-
quanto o valor do coeficiente indicard a elasticidade, ou seja,
se uma variagdo de 1% numa variavel explicativa é transmi-
tida mais ou menos que proporcionalmente para o prego da
varidvel explicada.

A tltima etapa consiste na realiza¢do do teste de cau-
salidade de Granger* e da fungao impulso-resposta. Como
as séries dos modelos sdo cointegradas, utilizou-se o teste
de causalidade proposto por Engle e Granger, que modifica
o padrio de causalidade na medida em que incorpora um
possivel efeito de longo prazo na anélise. O método base-
ado no mecanismo de correcdo de erros examina se valo-
res defasados de uma variavel x podem ajudar a explicar
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mudangas nos valores correntes de outra variavel y, mesmo
se mudancas passadas em y ndo sejam relevantes (Carneiro,
2012). Dessa forma, a presenca significativa de causalidade
de Granger entre as varidveis permitira identificar relagoes
de precedéncia de variacio de uma varivel em relagdo a ou-
tra. A funcéo impulso-resposta permite estimar como uma
variavel responde a choques ndo esperados na prépria e nas
demais variaveis.

O ndmero de defasagens dos modelos foi determina-
do com base no critério de informagio de Akaike (AIC),
no critério de Schwarz (SC) e no critério de informacio de
Hannam-Quinn (HQ). Nos modelos estimados, priorizou-
-se a inexisténcia de autocorrelagdo dos residuos, a qual foi
verificada até a 12* defasagem, com auxilio do teste de Ljung-
-Box. Considerando que o objetivo do trabalho é conhecer
o comportamento das séries de pregos agricolas, nao serdo
apresentados os resultados para a taxa de cAmbio e petréleo.

4 Resultados e discusséo

Os testes de adequabilidade dos modelos
Como as séries ndo sdo sazonais, partiu-se diretamente para
a verificacdo de existéncia de raiz unitdria. Em uma série
ndo estaciondria, a média e a variancia apresentam depen-
déncia temporal, o que acarreta erros de estimacio. Con-
forme analise realizada com auxilio dos testes Aumentado
de Dickey Fuller (ADF) e Dickey Fuller-Minimos Quadra-
dos Generalizados (DF-GLS) e apresentada na Tabela 2, as
séries em nivel s3o ndo estaciondrias. Quando tomadas em
primeira diferenga, porém, tornam-se estaciondrias, ou se-
ja,a hipdtese nula de existéncia de raiz unitdria é rejeitada
ao nivel de 1% de significincia.

As Tabelas 3 e 4 apresentam o resultado dos testes de
cointegracio de Johansen. O valor critico menor que a esta-
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Tabela 2_Resultados dos testes ADF e DF-GLS em nivel para as séries
mensais das séries logaritmizadas, janeiro de 2000 a junho de 2012

ADF® DF-GLS®
Variaveis

Nivel |12 diferenca |t critico® |Nivel 12 diferenca |t critico
Petroleo| -1,93 -12,30 -3,47)-0,09 -11,35] -2,58
Cémbio| -1,84 -7,84 -3,47) 1,43 -745| -2,58
Soja| 1,71 -7,45 -3,47)-0,32 -706| -2,58
Cana| -2,56 -12,49 -3,47)-0,33 -12,48| -2,58
Milho | -2,41 -7,52 -3,47| -2,26 -6,22| -2,58
Etanol | -3,01 -1,01 -3,47) -0,87 -9,48) -2,58
Corn| -1,47 -8,12 -3,47)-0,05 -8,04] -2,58
Ethanol | -3,27 -10,06 -3,47)-0,92 -9,99] -2,58

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: a: Teste Dickey-Fuller Aumentado; b: Dickey Fuller-Minimos Qua-
drados Generalizados; c: Valores criticos com 1% de significncia;

Tabela 3_Teste do traco para cointegracao das séries, janeiro de
2000 a junho de 2012

Hipotese nula® |Autovalor |Estatistica traco Zat'l;?/: critico Prob. * *
r= 0% 0,312 118,844 107,347 0,007
r<1 0,157 63,510 79,341 0422
r<2 0,097 38,183 55,246 0,61
r<3 0,079 23137 35,011 0,500
r<4 0,041 10,906 18,398| 0,397
r<b 0,031 4,685 3,841 0,030

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: a: Considerou o modelo: Intercepto e tendéncia na equagao de coin-
tegragdo e intercepto no VAR (modelo 4 do Eviews); * Denota a rejeigao da
hipétese nula ao nivel de 5% de significancia; ** Valores confrontados com
o teste de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

tistica calculada para o teste do traco (Tabela 3) aponta para
a rejeigao da hipétese nula de zero vetor cointegrante. Ja a
hipédtese de no maximo um vetor niao pode ser rejeitada,
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Tabela 4_Teste do Maximo Autovalor para cointegracéo das séries,
janeiro de 2000 a junho de 2012

Hipétese nula® |Autovalor |Estatistica traco Za;?/: critico Prob. * *
r=0*% 0,312 55,334 43,420 0,002
r=1 0,157 25,327 37164| 0,566
r=2 0,097 15,046 30,815| 0,899
r=3 0,079 12,231 24,252 0,745
r=4 0,041 6,221 17148| 0,795
r=5 0,031 4,685 3,841 0,030

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: a: Considerou o modelo Intercepto e tendéncia na equagéo de coin-
tegracdo e intercepto no VAR (modelo 4 do Eviews); * Denota a rejeigao da
hipétese nula ao nivel de 5% de significancia; ** Valores confrontados com
o teste de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

indicando que existe um vetor de cointegracido entre as
variaveis do modelo.

De acordo com o resultado do teste do maximo autova-
lor (Tabela 4), a hipétese nula de que o posto da matriz de
cointegragao é nulo (r=0) é rejeitado ao nivel de significin-
cia de 5%. Desse modo, ¢ possivel concluir que ha um vetor
de cointegragdo que estabelece as relacdes de equilibrio de
longo prazo entre as variaveis.

Portanto, de acordo com os dois testes, existe um ve-
tor de cointegracio que estabelece relagdo de equilibrio de
longo prazo entre as variaveis estudadas. Valendo-se dessa
constatacio, foi estimado o vetor de correcdo de erro — VEC
(1) e normalizado para as variaveis agricolas de interesse
do modelo (Tabela 5).

E importante destacar que a ordenacio das varidveis
foi realizada valendo-se do teste de exogeneidade de Wald
Block Exogenety, conforme Enders (1995), com base no valor
da estatistica Qui-Quadrado. As varidveis com menor valor
da estatistica (mais exdgenas) sdo colocadas antes das vari-

Correlacdo e causalidade entre os precos de commodities e energia

dveis mais enddgenas, de acordo com a ordem que aparece
para cada variavel, na Tabela 5. O teste de Ljung-Box ndo
identificou a presenca de autocorrelagao dos residuos até
a12* defasagem.

Resultados empiricos

As estimativas dos coeficientes de longo prazo do modelo

vetorial de corre¢io de erro (Tabela 5) mostram que varia-
¢oes nos pregos do etanol sdo transferidas menos que pro-
porcionalmente para a cana-de-agucar. O que pode justificar
tal inelasticidade é que a cana é matéria-prima direta para a

producao de dois produtos igualmente importantes, o etanol

e 0 agucar; assim a formagao de seu preco deve ser resultado

do comportamento dos precos desses dois produtos. Além

disso, 82,37% da moagem ¢ realizada em unidades mistas

(produzem tanto agticar quanto etanol), indicando alta flexi-
bilidade entre a producio de etanol e a de agticar, conforme

as condi¢des do mercado (Conab, 2012).

A mesma justificativa é valida para o coeficiente signi-
ficativo e elastico da cana na equagéo de cointegragdo do
etanol. Uma vez que a producéo de cana é dividida entre
a produgio de etanol e a de acticar, varia¢cdes no preco da
matéria-prima sdo transmitidas um pouco mais que pro-
porcionalmente ao preco do produto. Esses resultados tam-
bém podem ser interpretados como uma forma de poder
de mercado, uma vez que variagdes no prego do etanol sao
transmitidas menos que proporcionalmente para o prego
da cana (matéria-prima), ao passo que variagdes no preco
da cana sdo transmitidas mais que proporcionalmente para
o preco do etanol (produto), o que é amplamente aceitavel
para uma cadeia onde existem muitos vendedores e poucos
compradores.

O petrdleo e a taxa de cAmbio apresentaram coeficientes
significativos em todas as equagdes de cointegracio. Esses
resultados mostram a importancia do petréleo como com-
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Tabela 5_Vetor de cointegracdo normalizado para cada varidvel do modelo

.V.m.‘iév.el.e.x 'sli.c éd.a. V.a}\iév.ei.sle.x bﬁc ét.iv.a.s ...............................................................
Cana C Soja Milho Cambio Etanol Petroleo Tend
1,000 -4,702 0,313* -0,082 -0,477%** -0,793#** 0177* -0,006

(1,864) (-0,625) (-2,955) (-6,846) (1,646) (-3,249)

Etanol C Milho Cambio Petrdleo Soja Cana Tend
1,000 5,931 0,103 0,601%** -0,223*% 0,395° -1,267%## 0,007
(0,636) (2,700) (-1,648) (-1,794) (-7156) (2,777)

Milho C Petréleo Etanol Cana Soja Cambio Tend
1,000 5,761 -2171% 9,714% %% 12,253*** 3,839%** 5,840%** 0,070
(-1,865) (6,443) (-6,617) (-2,236) (2,897) (2,911

Soja C Petréleo Cana Milho Cambio Etanol Tend

1,000 15,005 0,565* 3,191# = -0,260 -1,621%## -2,530%#* -0,018
................ 0700 |  wors|  resm| o ceze)|  resw| o t4dse

Fonte: Resultado da pesquisa.

Nota: ***Valores significativos a 1%; **Valores significativos a 5%; *Valores significativos a 10%. O valor entre parénteses refere-se ao valor t.

modity referéncia de prego, fato que ja é¢ bem conhecido na
literatura (Saghaian, 2010; Du et al., 2009; Chand, 2008; Har-
ri; Darren, 2009; Mitchell, 2008; Taheripour & Tyner, 2008;
Von Braun et al., 2008; Baftes, 2007). Ja a significancia da ta-
xa de cAmbio demonstra que, em razdo da grande inser¢ao
do Brasil no comércio mundial de produtos agricolas, essa
varidvel é relevante na determinag¢do dos precos internos,
até mesmo dos produtos que néo sdo diretamente expor-
tados, como a cana.

O prego da soja ¢ significativo para o prego do milho;
isso se justifica pela relagao de substituicao entre esses pro-
dutos na fase de produgao. Como ja se sabe, a persistente
apreciagao da soja no mercado internacional estimula a ex-
pansdo da drea cultivada com soja em detrimento do milho,
acarretando oferta menor desse produto e contribuindo para
o aumento dos seus pregos. A relagdo inversa ndo se observa.

Nova Economia_Belo Horizante_25 (1)_143-160_janeira-abril de 2015

Outro resultado interessante é a significancia estatistica
do etanol e da cana nas equagdes de cointegracdo da soja e
do milho. E, de maneira reciproca, da soja nas equagdes da
cana e do etanol. A expectativa sobre tal resultado é que a
relagdo significativa encontrada mostre que variagoes de
precos no mercado americano de milho e/ou do etanol se
propagam para o mercado brasileiro de etanol e/ou de cana-
-de-actcar. Isso, portanto, refor¢a a hipdtese de mercados
cada vez mais integrados entre commodities, conforme ja
salientado por Santos et al. (2007); Coronel et al. (2010);
Block et al. (2012). Essa hipotese serd testada mais adiante
neste trabalho (Tabela 8). Corrobora com esse argumento
o fato de a intensidade de transmissdo do etanol e da cana
ser mais forte para o milho do que para a soja.

Além das relagoes de equilibrio de longo prazo, podem
ocorrer desequilibrios de curto prazo, segundo os coefi-
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cientes do VEC, apresentados na Tabela 6. Em relacio aos

pardmetros de curto prazo, a cana foi o tinico produto do

qual o préprio valor defasado néo colabora para a correcao

dos desequilibrios. Tal fato reforca a relevincia dos seus de-
rivados para a formacio do preco, uma vez que o etanol com

aproximadamente 15% dos desequilibrios transitérios no pre-
¢o da cana a cada periodo. Outro elemento que ajuda signifi-
cativamente no retorno do mercado da cana para a situa¢io

de equilibrio é o mercado de petrdleo. Isso demonstra, por-
tanto, que o equilibrio do mercado da cana é dependente dos

mercados dos produtos energéticos (etanol e petréleo). Em

relagdo ao etanol, o equilibrio de curto prazo depende unica-
mente da movimentacio dos préprios precos defasados.

Tabela 6_Coeficientes do VEC

Variaveis Variaveis explicadas
explicativas  |p(Cana)  |D(Etanol) |D(Milho)  |D(Soja)
D(Cana(-1)) 0,043 -0,148 -0,038 -0,037
(0,467) (-1,590) (-0,642) (-0,776)
D(Soja(-1)) -0,076 -0,053 0,081 0,282*
(-0,432) (-0,292) (0,708) (3,033)
D(Milho(-1)) 0,060 -0,021 0,345% 0,086
(0,454) (-0,153) (4,036) (1,235)
D(Cambio(-1)) 0,139 -0,049 0,279%% 0,193#*#**
(0,6639) (-0,230) (2,057) (1,751
D(Etanol(-1)) -0,149%% 0,224% -0,008 -0,102*
(-2,050) (3,020) (-0,179) (-2,653)
D(Petréleo(-1)) 0,213*% 0,024 -0,005 -0,004
(2,487) (0,274) (-0,094) (-0,084)
C 0,007 0,007 0,001 0,006
(0,886) (0,797) (0,227) (1,443)

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: ***Valores significativos a 1%; **Valores significativos a 5%; *Valores
significativos a 10%. O valor entre parénteses refere-se ao valor t.

Correlacdo e causalidade entre os precos de commodities e energia

Por sua vez, os desequilibrios de curto prazo do milho e da
soja sdo corrigidos pelos proprios precos defasados e uma
contribui¢do do petrdleo, e, no caso da soja, também pelo
etanol. Obviamente, como discutido, para o longo prazo, a
contribui¢do do etanol no caso brasileiro nao se da por ra-
zdes espurias, e sim por resultado da integragdo dos merca-
dos brasileiro e norte-americano de milho e etanol. Nesse
ponto, ¢ possivel verificar o entrelagamento entre os merca-
dos de alimentos e bioenergia em ambito mundial. Tal fato
ja havia sido constatado por outros autores, como Margari-
do et al., (20m) e Christofoletti et al. (2012). Com deman-
da crescente em nivel mundial e escassez de drea agricola
para a produgdo de alimentos e energia, ha uma pressao
generalizada nos precos dos alimentos, o que gera vasos
comunicantes que interligam os mercados de alimentos e
energia. Os coeficientes indicam uma corre¢ao em diregao
ao equilibrio entre 15% e 3 0% a cada més.

As relagdes de causalidade de curto prazo verificadas
por meio do teste de causalidade de Granger (Tabelay) foram
pouco significativas. Apenas o petroleo e o etanol causam
no sentido de Granger a cana. Néo se verificou a presenca
de causalidade bidirecional. Esperava-se que variagoes no
preco de petroleo precedessem variagdes significativas nos
precos dos demais produtos, jd que o petréleo entra como
insumo na produgao agricola. A ndo significAncia pode es-
tar refletindo as caracteristicas intrinsecas da agricultura,
segundo Nerlove (1958), a produgao agricolas e, consequen-
temente, os precos apresentam certa impossibilidade de
se ajustarem a variagdes nos pre¢os dos proprios produtos,
produtos concorrentes e insumos utilizados na produgao
agricola no curto prazo, gragas as caracteristicas sazonais.

Antes de prosseguir com as andlises e apresentar a
funcao impulso-resposta entre as séries, foram analisadas
as relagdes entre os precos nacionais de milho, etanol e soja
e 0s precos americanos de milho e etanol. As cinco séries sdo
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Tabela 7_Teste de causalidade baseado no VEC

Curto independentea (variavel explicativa)
Var. dependente

(Corn)  |D(Ethanol) |D(Etanol)|D(Milho) |D(Soja)
D(Corn) 0,2910| 0,7828| 0,8971| 0,788
D(Ethanol) 0,0195%9 - 0,2497| 0,3476| 0,3166
D(Etanol) 0,0507% 0,0008**%  --- 0,0667% 0,2219
D(Milho) 0,0626% 02479 0,7870| -- 0,1566
D(Soja) 0,0617% 01917 0,0582% 0,1609

Fonte: Resultado da pesquisa.
Nota: a: corresponde ao p-valor de teste de Wald Block Exogenety; b:
coeficiente do termo de corregao de erro; *** Valores significativos a 1%; **

Valores significativos a 5%; * Valores significativos a 10%.

integradas de ordem 1 - 1(1). O numero de defasagem escolhi-
do para o VAR, que contém as cinco séries (milho brasileiro,
milho americano, soja brasileira, etanol brasileiro e etanol
americano) foi de apenas um lag. O teste de Johansen apon-
ta para a existéncia de um vetor de cointegracdo (existéncia
de intercepto na equacdo de cointegracdo e no VAR).

O milho americano Granger causa o milho brasileiro.
O etanol brasileiro é causado no sentido de Granger pelo
milho brasileiro e pelo etanol e milho americano. Os resul-
tados considerando apenas os precos do milho e do etanol
poderiam ser representados como uma piramide, onde o
milho americano estaria na parte superior (como a variével
mais exdgena), e o etanol brasileiro, na base (como a variavel
mais enddgena). Quanto a soja, observa-se que essa recebe
extravasamentos do etanol brasileiro e do milho americano,
refor¢ando a hipdtese de integragao tanto entre mercado
quanto entre commodities. O milho americano (CORN) ndo
é causado no sentido de Granger por nenhuma das demais
variaveis. J4 o etanol americano (ETHANOL) é causado ape-
nas pelo milho americano, nio recebendo influéncia dos
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precos brasileiros. E evidente que variagdes nos precos ame-
ricanos precedem variacdes nos precos brasileiros.

A existéncia de um vetor de cointegracio e de causalida-
de no sentido de Granger dos pregos americanos em relagdo
aos precos brasileiros sio indicagdes de que os precos na-
quele pais servem como referéncia para o mercado interno,
o0 que confirma a hipdtese (2) de que os precos domésticos
recebem influéncia dos precos internacionais, especialmen-
te 0s americanos.

O Grafico 3 apresenta a funcio impulso-resposta das
variaveis do modelo e deve ser interpretada da seguinte ma-
neira, tomando o primeiro grafico como exemplo, resposta
da cana a um choque nao antecipado nas demais séries e no
proprio preco. Observa-se que os choques promovem, na
maioria, reages positivas, o que é esperado por causa das
relagdes insumos/produtos ou de substitutibilidade entre
as varidveis. As reacoes das varidveis apés um choque no
(seu) proprio preco sdo persistentes, exceto a do etanol. A
intensidade de rea¢do aos choques pode ser considerada
moderada, pois ndo ultrapassa 10% em todos 0s casos.

Valendo-se dos resultados obtidos, é possivel concluir
que héa dependéncia tanto do etanol quanto das commo-
dities agricolas no mercado brasileiro em relagio ao preco
internacional do petréleo. Também foi possivel confirmar
a hipdtese de entrelagamento das commodities agricolas
ao prego do etanol. Ja entre os precos das commodities
agricolas ndo ha regra, sendo que a sujei¢ao de pregos ocor-
re ou ndo de acordo com cada produto. Por fim, foi possivel
verificar vinculagéo no curto prazo dos pregos brasileiros
de milho, soja e etanol e os precos americanos de milho e
etanol, através dos valores significativos do teste de causa-
lidade de Granger. A relagao inversa néo se verifica.

Com base nos resultados obtido nos testes, principal-
mente no VEC (1), é possivel aceitar a hipdtese 1 de que varia-
¢0es nos precos das commodities energéticas sao repassa-
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Grafico 3_Funcao impulso-resposta das varidveis no modelo diante de choques ndo esperados na propria e nas demais varidveis

Response of Cana to Cholesky _ One S.D. Innovations Response of Etanol to Cholesky _ One S.D. Innovations
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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das para as commodities agricolas. Ja em relagdo a hipdtese
de integragdo entre as commodities agricolas no mercado
interno, essa foi parcialmente aceita. A existéncia de veto-
res cointegrantes e os resultados do teste de causalidade de
Granger permitem aceitar a segunda parte da hipdtese 2, de
influéncia do mercado externo (especialmente o america-
no) sobre o mercado domeéstico.

9_Conclusdes

O objetivo deste trabalho foi estudar empiricamente o rela-
cionamento entre as commodities energéticas (petréleo e
etanol) e as commodities agricolas milho e soja. Os resulta-
dos obtidos evidenciam que o preco do petroleo é uma vari-
dvel importante na determinagao do pre¢o tanto do etanol
como das demais commodities agricolas. Tanto o petréleo
quanto o etanol apresentaram coeficientes significativos
para as commodities agricolas. O que confirma a hipétese
de dependéncia das commodities agricolas em relagao as
fontes de energia (petroleo e etanol). Portanto, a condi¢éo
de entrelagamento entre os pregos de commodities energé-
ticas e agricolas constatado em varios trabalhos internacio-
nais também ¢ valida para as condigdes brasileiras.

Essa dependéncia entre esses dois grupos de commo-
dities é parcialmente via de mio dupla, dado que variages
nos pregos da cana e da soja sdo refletidas no prego do etanol.
Também ¢é possivel confirmar a existéncia de interdepen-
déncia entre os precos das commodities agricolas (hipdte-
se 2 deste estudo). O aumento do preco da soja no merca-
do interno, puxado pelas cotagdes internacionais, implica
menor oferta de milho e, consequentemente, elevacdes dos
precos desse produto no mercado interno.

Como ja era esperado, a taxa de cimbio tem forte rele-
vancia para os precos agricolas no mercado brasileiro.
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Também se confirmou a hipétese de “importagio” de
condi¢des externas em razdo da ampla inser¢éo brasileira
no mercado internacional, confirmada pela presenca de ve-
tores cointegrantes entre os precos brasileiros de milho, soja
e etanol e os precos americanos de milho e etanol e pela
existéncia de causalidade de Granger.

Por fim, a fungao impulso-resposta demonstrou que a
resposta das varidveis aos choques nao antecipados é predo-
minantemente positiva, porém de impacto moderado, nao ul-
trapassando variagdes de 10% no comportamento dos pregos.

Notas
! Bolsa de Valores de Chicago.

? Na existéncia de vetores
cointegrantes, o teste de
causalidade de Granger deve ser
baseado no modelo VEC estimado.
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