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Resumo

Este trabaho tem como objetivo analisar o impacto do crescimento do preco de etanol no
preco do acucar. Para tal andlise utiliza-se a metodologia de vetores autorregressivos para
identificar a relacdo de causalidade entre os precos do etanol e do aglicar. O crescimento do
prego do etanol é resultado de um aumento da demanda internacional pela commodity devido
a questbes ambientais, econdmicas e geopoliticas, e resultado também do crescimento do
consumo interno de etanol com a introducéo de veiculos flex na frota brasileira. Com esse
aumento da demanda por etanol, foi gerada uma competicdo com a producdo de aclcar,
reduzindo a disponibilidade dessa commodity. Como resultado, foi encontrada umarelacdo de
bicausalidade entre os precos do etanol e do aglcar. Em conseqliéncia, politicas
governamentais devem se preocupar com 0s problemas de seguranca alimentar, quando se
incentivam programas de producdo de biocombustiveis.
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Abstract

This paper aims to analyze the ethanol price increase impact on sugar price. To develop this
examination we apply Vector Autorregression methodology to identify causdlity relation
between the prices of alcohol and sugar. The price increase of ethanol is a result of an
international demand increase for this commodity, due to environmental, economic and
geopolitical issues. It is also a result of the ethanol domestic consumption increase with the
introduction of flex vehicles in Brazil. With this demand intensification for ethanol, a
competition arises against the sugar production. This situation represents an impact on sugar
production, reducing the availability for this commodity. As a result, a bicausal relation
between prices of acohol and sugar was found. In consequence, decision makers must beware
of food security problems when inducing biofuel production programs.
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1. Introducdo

A maior parte da energia hoje consumida no mundo € derivada de fontes como
petroleo, carvéo e gas natural. Essas fontes, no entanto, ndo sdo renovéveis e devem se
esgotar em data futura Nas Ultimas décadas, portanto, as fontes renovaveis de combustiveis
de base bioldgica tém sido consideradas como alternativa & matriz energética convencional.*
De acordo com Sachs (2005) a utilizago intensiva de biomassa para a producéo de
biocombustiveis oferece oportunidade de geracdo de emprego e renda aos paises tropicais que
apresentam, em geral, vantagens comparativas de produtividade mais elevada. O autor aerta,
no entanto, que as areas de expansdo para a producdo de biocombustivels podem concorrer
com &reas destinadas a producdo de culturas aimentares. Nos Estados Unidos, por exemplo, o
crescimento recente da producéo de etanol baseado na cultura de milho tem despertado a
atencdo de analistas sobre os possiveis impactos na oferta e nos pregos das culturas
alimentares. Elobeid et a. (2006) examinam os impactos de longo prazo da producéo de
etanol baseado em milho, e concluem que os impactos positivos do aumento no emprego e na
renda para os produtores desse cereal e para a industria de acool combustivel vém
acompanhados de impactos negativos relacionados a elevagcdo de precos de alimentos e
matérias-primas que utilizam milho.

O Brasil é hoje o maior produtor mundial de biocombustivei's, especialmente de etanol
de cana-de-aglcar. Desde 0s anos setenta o governo brasileiro estabeleceu o Programa
Nacional de Alcool Combustivel, conhecido como Proacool. O programa dependia
consideravelmente de suporte do poder publico e foi efetivamente desativado nos anos
noventa com a liberalizag&o dos precos do acool hidratado. Atualmente o governo brasileiro
ainda oferece suporte ao setor através da combinagdo de regulacdo de mercado e incentivos
fiscais. Os veiculos movidos a gasolina utilizam obrigatoriamente entre 20 a 25% de & cool
anidro namistura. Damesma forma, a politica de incentivos para biocombustiveis estabelece
regime fiscal diferenciado e compra e venda de reservas estratégicas de dcool combustivels
(OECD, 2006). De acordo com Von Lampe (2006), o Brasil € o pais mais competitivo com
relagdo a custo de producdo de dlcool combustivel. O estudo afirma que o pais seria Unico
capaz de produzir etanol economicamente mesmo que o prego do barril de petréleo caisse a
U$ 39,00. Essa vantagem comparativa do setor de acool combustivel no Brasil tem
edimulado os agentes econdmicos a investirem na produg@o de etanol nos ultimos anos.
Apesar das usinas Brasileiras produzirem conjuntamente aglicar e dcool, no ano de 2006, 12
das 19 novas usinas abertas no pais produziréo apenas etanol (Tokgoz e Elobeid, 2006).

Assim, uma discussdo relevante no que se refere a expansdo dos biocombustiveis
refere-se aos seus possivels impactos na oferta e nos pregos das culturas alimentares. Varios
estudos tém discutido o tema’, principalmente no contexto dos dois maiores produtores
mundiais de biocombustiveis: Brasil e Estados Unidos. Essa discusséo, no entanto, tem sido
carente de estudos empiricos que modelem os impactos do crescimento da industria de
biocombustiveis na oferta e nos pregos das culturas alimentares no mundo. O presente
trabalho tem por objetivo tentar suprir parte dessa lacuna examinando possiveis impactos da
expansdo da indlstria do etanol no preco da cultura aimentar do aglcar no Brasil. O trabaho
edéd dividido em cinco partes, a primeira com a introdugdo, a segunda com a revisio
bibliografica sobre crescimento do etanol e 0 mercado de aglicar, aterceira com introducdo da
metodologia VAR e a descrigdo dos dados, a quarta com os resultados e a quinta com as
conclusdes.

! Ferrari et d. (2005)
2 Sachs (2005), Sachs (2007), Tokoz e Elobeid (2006) e Elobeid et al. (2006).



2. Revisdo Bibliografica

O uso de fontes renovavel's para a producéo energética pode ser explicado por diversos
fatores. Para Von Lampe (2006), s@o fatores ecoldgicos, econdmicos e geopoliticos. Os
ecoldgicos surgem devido a um aumento na emissdo de gases toxicos com o crescente uso de
combugtivel fossil e ao fato de muitos paises considerarem biocombustiveis como as melhores
alternativas para reducéo da emissdo de gases poluentes. Os econdmicos originam-se da
crescente alta dos precos do petroleo e a finita oferta de combustiveis fosseis, criando entéo,
incentivos para o uso de fontes aternativas e de pesquisas nessa area. JA os fatores
geopoliticos sdo oriundos da dependéncia de regides que ofertam petréleo e que passam por
momentos de risco iminente de guerras. Com essa preocupagdo, 0 uso de biocombustiveis é
pauta de politicas governamentais na maioria dos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. Além desses fatores, 0 consumo e o comércio de biocombustiveis podem
também ser influenciados pela sustentabilidade da cadeia produtiva e por outros fatores
socioecondmicos. Entre esses fatores inclui a possibilidade da producéo de biocombustivel,
das importagOes e exportagcOes terem um impacto negativo na produgdo de aimentos nos
paises desenvolvidos e em desenvolvimento (Von Lampe, 2006, Elobeid, 2006).

Existem dois tipos de biocombustiveis representando o volume total de combustiveis
renovaveis. etanol e biodiesel. Nosso estudo se concentrard na analise mercado de etanol. De
acordo com a FAO (2005), a produgdo mundia de etanol vem crescendo sensivelmente desde
a década de 70, na qual houve o grande choque do petréleo. O maior produtor mundia de
etanol é o Brasil, responsavel, em 2005, por mais de 50% da produ¢do mundial, seguido dos
Estados Unidos e Unido Européia®. A justificativa para a grande producéo mundia do etanol
brasileiro esta na vantagem comparativa da producdo da principal matéria prima: a cana-de-
aclcar. Segundo Von Lampe (2006), o etanol oriundo da cana-de-agucar brasileira possui
menor custo de producéo® comparado com as commodities de outros paises responsaveis pela
producdo de etanol. Segundo dados do autor o custo do etanol da cana e de 0,219 dblares por
litro de combustivel, enquanto o etanol norte-americano oriundo do milho possui custo de
0,289 délares por litro>. Ademais, 0 autor afirma que o pais seria Unico capaz de produzir
etanol economicamente mesmo que o prego do barril de petréleo caisse a U$ 39,00.

Dada a importancia do Brasil na producdo de etanol e agicar no mercado mundid, e
consequentemente, o maior produtor de bioenergia do mundo. Martines-Filho et a (2006)
chama atencdo a trés ligbes que deve ser tomada para o Brasil. A primera licdo é sobre a
complexa tarefa dos paises em desenvolvimento equilibrarem intervencGes governamentais
com forcas de mercado para se desenvolver um sistema industrial compativel com o
crescimento da demanda interna e mundial de bioenergia A segunda é a implantacéo de
Pesguisa e Desenvolvimento para baixar os custos de produgéo e assim permitir ao mercado o
crescimento dessa nova indUstria. A terceira é sobre novos desafios para a bioenergia com a
crescente competicdo com a indlstria de aimentos que possuem a mesma matéria-prima dos
biocombustiveis.

% Martines-Filho et a (2006) afirmam também que o Brasil no ano de 2004/2005 foi o maior produtor de cana-
de-aclicar, aclcar e etanol com 34%, 19% e 37%, respectivamente, da produgdo mundial.

* O val or da matéria-prima representa uma importante parcela do custo de producdo total do etanol. (Von Lampe,
2006, Tokgoz e Elobeid, 2006)

5 Em 2006, o prego redl do etanol é um tergo menor do que o prego em 1975 (Martines-Filho et al (2006).



Este ultima licdo é o foco do nosso estudo, pois h& crescimento da demanda tanto
interna quanto externa para o aglicar e o etanol brasileiro. Do lado externo, h& um grande
potencial exportador de etanol do Brasil devido a fatores de produtividade e a crescente
demanda por paises desenvolvidos visando a menor dependéncia de combustiveis fosseis
(Martines-Filho, 2006 e Cabrini e Marjotta-Maistro, 2007)°. Costa et a (2006) argumentam
também que a crescente exportag@o de aglcar e dcool ganharam destague a partir do maior
empenho na rodada de negociagOes da Organizagdo Mundial de Comércio (OMC) para a
reducdo do protecionismo dos paises desenvolvidos na produgéo de aglicar, e da assinatura do
Protocolo de Kyoto para um maior efetivagdo do mercado internacional do acool. Além de o
Brasil possuir esse grande potencial exportador’, ele também é o maior consumidor de etanol,
sendo 0 mercado interno 0 maior responsavel pela expansdo do setor (Bichara, 2007). Essa
expansdo consumo interno € justificada pelo aumento das vendas de carros flex fuel,
correspondendo hoje cerca de 80% dos veiculos vendidos, e pela diferenca entre o preco do
dcool hidratado e da gasolina da bomba (Cabrini e Marjotta-Maistro, 2007).

A expansdo da demanda por acool resultou na mudanga entre os mercados de alcool e
aclcar no Brasil. Além de ser o maior exportador de etanol, o Brasil também € o maior
exportador de aglcar (grosso e refinado) (USDA, 2007). Com essa inflacdo dos dois
mercados surge entd a competicdo entre eles. Historicamente, os pregos do aglcar e do
dcool tendiam a se mover nas mesmas trajetorias. Com o crescente aumento dos pregos de
combugtiveis fésseis, os fundamentos da relagéo entre aglcar e alcool mudaram no Brasil. A
crescente demanda por etanol induz a maior producdo de cana-de-aglcar para o etanol do que
fabriecacdo do agUcar, resultando na reducdo de oferta dessa Ultima commodity, e
consequentemente no aumento do prego (Tokgoz e Elobeid, 2006).

Segundo Tokgoz e Elobeid (2006) e Von Lampe (2006), a decisdo dos produtores de
produz aglcar ou dcool depende do prego relativo das duas commodities. Com a crescente
demanda, 12 das 19 novas usinas abertas no pais produziréo apenas etanol. O governo
brasileiro antecipa que 89 novas usinas terdo que ser construidas nos préximos anos para
suprir a crescente demanda de etanol (F.O.Lichts 2006, Martines-Filho, Burnquist and Vian
2006). Nesse sentido, em Marco de 2006, as principais processadoras de combustiveis
resolveram diminuir de 25% para 20% a mistura do etanol na gasolina devido a oferta
limitada de etanol. Como a procura por etanol estava ata, os produtores substituiram a
producdo de aglcar para produzirem etanol, resultando no mais alto preco do aglcar nos
altimos 5 anos. Com isso o produtor sera beneficiado, pois tém em m&os dois mercados com
grandes demandas. Mas a competicdo surge como avo de politicas publicas, caso a demanda
de biocombustiveis limite a oferta de dimentos (Martines-Filho, Burnquist and Vian 2006).

Dada essa preocupaco, € necessario um estudo que analise o comportamento desses
dois mercados. Silva e Almeida (2006) analisaram a trajetoria entre o0 preco do etanol e do
aclcar no mercado internacional. Eles se basearam na seguinte teoriaz como o etanol € o
substituto direto da gasolina a elevagéo do prego do petréleo pode acarretar um aumento do
etanol. Por sua vez, a elevago do prego do dcool tende a elevar o preco da matéria-prima
para producdo do aglicar e incentivar produtores a subgtituir a producéo aclicar por acool.
Estes movimentos tendem, portanto a causar elevagdo do prego do aglcar no mercado

6 Segundo Cabrini e Marjotta-Maistro ( 2007), a Uni&o Européia, Canadd, india, Tailandia, Américado Sul e
Central, tém anunciado significativos investimentos para producdo de acool. Para isso, muitos deles estéo
concedendo subsidios a producgéo com o intuito de que o dcool sga mais competitivo frente a gasolina, devido a
menor experiéncia acumulada e escala de produgéo ou aos custos mais elevados decorrentes da matéria-prima
utili zada.

" Para Tetti (2005), o Brasil s6 n&o exporta mais por falta de producéo excedente para ser destinada ao mercado
internacional.
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internacional. Para isso ele estudou a relagdo de causalidade entre os pregos do petréleo, do
etanol e do aglcar internacional. Dessa forma, o estudo aponta para a forte ligacdo dos
mercados de aglcar e petroleo que passam pela participag@ da producéo de etanol derivada
do aglcar. Nesse sentido, o Brasil tem um papel importante pela sua importancia nos
mercados internacionais de acucar e etanol.

Tokgoz e Elobeid (2006) analisam o impacto de choques de prego em trés mercados
relacionados ao etanol: gasolina, milho e aclicar. Eles investigam o impacto destes choques no
etanol relacionando mercado agricola nos Estados Unidos e no Brasil. Como resultado, a
composi¢do da frota de veiculos determina a mudanga do consumo do etanol no preco da
gasolina. Foi encontrado no estudo também que a mudanca nos custos dos insumos &afeta a
rentabilidade dos produtores de etanol e o preco doméstico do biocombustivel.

Como solucdo para o possivel impacto do aumento da producdo de etanol sobre a
producdo de aglcar tem-se a expansdo do setor sucroalcooleiro no sentido de reduzir o
problema da concentracdo, que hoje mostra S&o Paulo como o principa produtor de cana-de-
aclcar no Bradl. A expansdo da érea cultivada de cana-de-acUcar poderia, assim, reduzir os
efeitos de altas no preco e aumento na demanda por etanol, que possivelmente gerariam
choques de oferta no mercado de aglcar. O ideal seria, portanto levar possbilidades de
producgéo para regides como, por exemplo, Centro-Oeste e Meio Norte (Tocantins, sul do
Maranhdo e Piaui), que possuem condigdes geogréaficas, mas ndo econdmicas, para o cultivo
de cana, dadas as condi¢bes de infra-estrutura, investimentos, proximidade portuéria, que Séo
Paulo possui. Para isso, 0 que se faz necess&io sd0 investimentos em pesguisa e
desenvolvimento (P&D) (Martines-Filho et a, 2006 e Cabrini e Marjotta-Maistro, 2007), a
fim de desenvolver as melhores variedades adaptaveis aquelas regides, assim como reduzir
gastos com o préprio cultivo para que essas regifdes sejam capazes de competir com os baixos
custos alcangados em S&o Paulo.

A questdo chave a ser respondida € se o Brasil pode aumentar a producdo de etanol a
fim de suprir a expansdo da demanda, sem prejudicar a producdo de aclcar. Um elemento
importante neste panorama de mercado se refere ao comportamento dos pregos do agUcar e do
etanol do Brasil (Silva e Almeida, 2006). O Gréafico 1 mostra a evolugéo do prego, em
logaritmo, das duas commodities analisadas. Vemos no gr&fico que hd um movimento
conjunto entre os dados de aglcar e &lcool e uma forte correlagdo entre eles. Percebe-se
também, a pequena alta dos pregos no periodo de 2003, ano em que foram introduzidos os
veiculos flex fuel na frota brasileira e que o prego do aglcar também acompanhou a alta do
preco do etanol.
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Gréfico 1 — Evolugdo do Prego em Logaritmo do Etanol e do Aclicar de 1999.2 a 2007.4
Fonte: CEPEA/Esalg/USP.

3. Metodologia

E de grande importancia o estudo da relagio de causdidade entre as varidveis
econdmicas. Existem muitos casos em que duas varidvels apresentam evolucdo altamente
correlacionada, mas que ndo necessariamente exista relagéo de causalidade entre elas (Silva e
Almeida, 2006). Dentre um dos principais avangos nos estudos de séries temporais destacam-
se o teste de Causalidade de Granger e os M odelos de Vetores Autorregressivos (VAR) (Giles
e Williams, 2004). Antes da apresentagc@o dos modelos, é feita a descri¢do dos dados.

3.1. Dados

Para 0 presente estudo, a relagcdo entre os mercados de aglcar e dlcool é dada através
dos seus pregos. Os dados de pregos desses mercados sdo disponibilizados pelo Centro de
Estudo Avancados de Economia Aplicada (CEPEA) da Esalg/USP. O preco do &cool
utilizado foi o preco mensal de dcool hidratado no estado de S& Paulo no periodo de
fevereiro de 1999 até dezembro de 2007 em R¥/I. Utilizou-se o dcool hidratado, pois além da
producdo ser maior nos Ultimos anos, ele é o etanol combustivel que ndo é misturado com a
gasolina. E o prego do aglcar é o aglcar cristal encontrado nos meses de maio de 1997 até
dezembro de 2007 em R¥50K g.

Para facilitar 0 estudo e considerar a sazonalidade da sé&ie com mais propriedade,
transformou-se os dados para periodicidade trimestral utilizando a média dos precos a cada
trés meses. Com iss0 a érie de prego trimestral analisada foi do segundo trimestre de 1999
até o quarto trimestre de 2004.

3.2. OsModelos de Vetores Autor egressivos (VAR)



O VAR consiste em um sistema de equagdes, em que cada variavel que compde o
sistema € funcéo dos valores das demais varidveis no presente, dos seus valores e dos valores
das demais varidveis defasadas no tempo, mais o termo de erro. As equacdes de um modelo
VAR podem conter também tendéncias deterministicas e varidveis exdgenas (Enders, 1995).

Segundo Johnston e DiNardo (2001) e Enders (1995), um VAR, em sua forma
reduzida®, de primeira ordem e duas variaveis pode ser escrito da seguinte forma matricial:

e u u uey u é
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t
ou, de modo equivalente, como 0 seguinte sistema de equacdes:

Yo =M +a,Y00 T a,Yo01 HEy
Yo =My, + @y Y00 A% Y500 T €y

Antes de estimar um modelo VAR, no entanto, € necessario identificagdo da existéncia
de causdlidade entre as variaveis, ou sgja, verificar se o valor de uma delas depende dos
valores passados das demais (Johnston e DiNardo, 2001). Para tanto, sera realizado o teste a
Causalidade de Granger.

O teste de Causalidade desenvolvido por Granger € um teste F, no qual a hipétese nula
afirma que ndo hé relagdo de causalidade entre as variaveis testadas. Se for possivel afirmar
edatigicamente que a varidvel X Granger causa a varidvel Y, entdo valores defasados da
variavel X influenciam o comportamento da variavel Y (Gujarati, 2000). Vale lembrar que
esta nogdo ndo exclui a possibilidade de causalidade nos dois sentidos, isto €, pode acontecer
de Y causar no sentido de Granger X e X causar no sentido de Granger Y. Nesses casos, é
possivel que exista uma terceira variavel Z que influencie ambas as variaveis X e Y (Silvae
Almeida, 2006).

Logo apos identificar a relagdo de causalidade, € necessario determinar o nimero de
defasagens do VAR que é redlizado por meio de um teste assint6tico, que consiste na
comparagd de modelos com ordens diferentes. A hipGtese nula desse teste afirma que os
modelos ndo possuem diferencga, aceitando essa hipotese entdo, o modelo escolhido € aquele
que possui menor numero de defasagens. Caso contrario, rejeitando Ho, deve-se optar pelo
modelo com maior nimero de defasagens (Enders, 1995).

Conhecida a ordem do modelo, os parametros sdo estimados. Com 0 modelo pronto,
sera estimada a Decomposicdo da Variancia, que revela a propor¢éo da variancia do erro de
previsdo para uma das varidveis que se deve a ela mesma, e as demais (Enders, 1995). Essa
andlise é fundamental para que sga possivel identificar ndo somente se héa relagdo entre o
mercado de agucar e o do élcool, como também qual deles possui a maior influéncia sobre o
outro.

Para se utilizar o VAR, além darelagdo de causalidade entre as varidve's é sugerido
que as séries sejam estaciondrias, caso contrério, utiliza-se 0 mecanismo de correcéo de erro
proposta por Engle e Granger (1987) e Johansen e Jucelius (1990) para o uso de Vetores de

8 VAR reduzido é aquele que, através de algumas operagdes mateméticas, os valores do presente deixam de
constar como variaveis explicativas. Ver deta hes em Enders (1995).



Correcéo de Erro (VEC). Para andlisar estacionariedade é usado o teste de Dickey-Fuller
aumentado.

4. Resultados

Em séries temporais é sempre sugerida a andlise da existéncia de tendéncia aleatoria
nas variaveis, bem como determinar suas ordens de integragdo. O teste comum para esse
procedimento € o teste de raiz unitéria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Isso acontece
para evitar o problema de relagdo esplria entre as variaveis analisadas no modelo (Enders,
1995). Na Tabela 1, € mostrado o teste de raiz unitéria, que mostra estacionariedade entre as
duas varidveis. O nimero de lags foi determinado pelo critério de Ljung-Box. Essa
propriedade é atraente parao uso do VAR sem o vetor de correcéo de erro.

Tabelal — Teste ADF de Raiz Unitéria

Série Estatisticat Valor Critico NUmero de lags
Etanol -3,51853 -3,41000 0
Acucar -3,29744 -2,86000 0

Fonte: estimativa dos autores

O préximo passo é saber a existéncia de causalidade entre o aglcar e o etanol
brasileiro. A Tabela 2 mostra o teste de Causalidade de Granger para 2 lags e considerando o
fator de sazonalidade das séries. Como pode ser visto ha relacéo bi-causal entre o preco do
aclcar e do acool. Espera-se entdo que variagdes no preco do aclicar afetem também o preco
do &lcool e vice-versa.

Tabela 2 — Teste de Causdidade de Granger entre o Prego do Etanol e do AcuUcar (2 lags).

Variaves dependentes
Vaiaves
explicativas Etanol Acucar

F Significanda |F Significancia
Etanol 0,8422 | 0,4426097 2,8392 |0,0774151
Aclcar 6,6550 | 0,0048178 21,2507 | 0,0000041

Fonte: estimativa dos autores

Certificada a existéncia de relagdes de bicausalidade entre as varidveis, prossegue-se a
edimacdo dos modelos de vetores auto-regressivos. O primeiro objetivo € verificar como se
da a relacdo entre o mercado de aglcar e dcool. Antes de estimar o VAR é necessario
determinar o nimero de defasagens do modelo. Para isso se realizou o teste assintético
chamado de ratio test. O teste com distribui¢do qui-quadrado rejeitou a hipétese nula de que
os modelos ndo diferem para dois lags, com valor calculado de 11,783551 com nivel de
significancia de 0,0190.

Uma vez determinado o nimero de defasagens do modelo, a estimacéo do VAR é
mostrada na Tabela 3. Pode-se notar no resultado que a sazonalidade do 2° trimestre tem
influéncia na determinagéo do prego do etanol com relacdo aos outros trimestres do ano. E
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que o fator sazonalidade do 3° trimestre tem influéncia na determinac&o do prego do aglcar
com relac8o aos outros trimestres.

Tabela 3 -Estimagéo do Modelo de Vetores Autorregressivos.

Const. | Etanol.; | Etanoli, | Aglicar.; | AcUcar, | 1°Trim. | 22Trim. | 3 Trim.

Etanol | -1.6111 | 0.2125 0.1116 0.8443* | -0.4765*** | 0.0720 | 0.1615** | 0.1183

Aclcar | 0.6207 | -0.5470** | 0.4966** | 1.5922* | -0.8106* 0.0953 | 0.1072 0.1501**

*significancia de 1%

** significancia de 5%
***gignificancia de 10%
Fonte: estimativa dos autores

O resultado mais importante do VAR € a decomposi¢cdo de variancia. Na Tabela 4,
encontra-se o resultado da decomposi¢éo da variancia dos pregos. Observa-se que, para uma
variagdo do prego de etanol, uma parte dessa variagdo € explicada também pelo preco do
aclicar e uma parte da variacdo do preco de aglcar é explicada pelo prego do etanol. Porém, a
influéncia do prego do aglicar € um pouco maior no prego do etanol do que o prego do etanol
no do aglicar. Decorridos 20 trimestres, € atribuido a0 aglcar cerca de 40% da variancia dos
erros de previsdo do etanol, e o etanol perto de 30% da variancia dos erros de previsdo do
acucar.

Tabela4 — Decomposi¢do da Variancia

Trimestre Etanol Acucar
1 100.000 0.000
4 59.916 40.084
8 60.087 39.913
Etanol
12 60.082 39.918
16 60.082 39.918
20 60.082 39.918
1 47.162 52.838
4 27.277 72.723
; 8 29.277 70.723
Acucar
12 29.284 70.716
16 29.285 70.715
20 29.285 70.715

Fonte Estimativas dos autores

Esse resultado sugere uma relagdo bicausal que confirma o teste de causalidade de
Granger. A decomposicdo aponta para uma bi-causalidade na mesma intengdo entre as
variaveis, e que h& endogeneidade praticamente na mesma medida entre elas. E essa relacdo
de causdlidade é importante para a implantacdo de politicas. Como citado por Tokgoz e
Elobeid (2006) a constru¢do de mais moinhos para a producéo de etanol a longo prazo é
importante para regular a oferta do produto evitando altas do prego de etanol como ocorreu no
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inicio do ano de 2006. Porém, é importante notar que o preco do &acool também é
influenciado pelo prego de aglicar, e € de grande importancia se preocupar com a oferta do
aclcar a fim de que haja um equilibrio entre esses dois mercados. A preocupagdo com a
competicdo é vélida tanto para suprir a demanda crescente de etanol quanto para a oferta de
alimentos, no caso do aclicar.

5. Conclusdo

O presente traba ho objetivou andisar o impacto do crescimento da oferta do etanol no
prego do agUcar. Paraisso utilizou-se a metodologia de Vetores Autoregressivos (VAR), afim
de analisar arelacdo de causalidade entre o prego do acool hidratado (etanol) e o preco do
aclcar cristal. A preocupacdo com 0 meio ambiente e com a substituicdo de combustiveis
fésseis pela utilizagdo de fontes renovaveis de energia elevou a demanda internacional pelo
etanol, principalmente o brasileiro, que possui 0 menor custo de produgéo do mundo. Aliado
também a uma demanda interna crescente devido a0 uso de veiculos flex, culminando em uma
alta no preco do etanol em 2006.

E importante estudar esse crescimento no prego do etanol no mercado de aglcar, afim
de analisar um impacto para a oferta de alimentos. Como principa resultado, além de se
encontrar uma forte correlagdo entre os pregos de etanol e de agUcar, foi encontrado uma
relacdo de bi-causalidade entre elas. Pelo modelo VAR, constatou-se uma endogeneidade
quase na mesma medida entre os pregos das commaodities. 1sso pode sugerir que deve haver
uma preocupagdo tanto para oferta de etanol quanto para a oferta de aclicar. Assumindo que a
demanda nos mercados doméstico e internacional vao ser crescentes com a busca de uma
alternativa aos combustiveis fosseis, os precos de biocombustiveis devem crescer,
edimulando a oferta. Com isso, podera haver uma tendéncia de substituicdo da &rea plantada
de cana-de-agUicar destinada a producéo de aglicar para a do etanol, o que pode acarretar no
aumento do prego do aglcar, pondo em risco a seguranca da oferta alimentar.

Esse estudo apresenta limitacOes, pois € andlisado apenas o0 preco de etanol e do
aglcar, representando mercado de biocombustiveis e dimentos, respectivamente. E necessario
analisar também outras fontes de combustiveis alternativos, como a soja e o dendé, bem como
o milho norte-americano e a canola européia a fim de comparar resultados com o caso
brasileiro.
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