TRANSMISSAQ DE PREGOS ENTRE 0S MERCADOS SUCROALCOOLEIROS DE
SAO PAULO E PERNAMBUCO NO PERIODO DE 2003 A 2021

Price transmission between Sao Paulo and Pernambuco sugar and ethanol markets from 2003 to 2021

Kennedy Jamestony de Carvalho e Souza
Economista. Doutorando no Programa de P6s-Graduagao em Desenvolvimento Regional e Agronegocio
pela Universidade Estadual do Oeste do Parana/Campus de Toledo. Rua Guaira, 3141, Jardim
Santa Maria. Toledo, Parana, Brasil. CEP: 85903-000. jamestonykennedy@gmail.com

Pery Francisco Assis Shikida
Economista. Doutor em Economia Aplicada pela Escola Superior de Agricultura “Luiz de Queiroz” — Universidade
de Sao Paulo. Docente do Programa de Pos-Graduagao em Desenvolvimento Regional e Agronegocio e do
curso de Ciéncias Econémicas da Universidade Estadual do Oeste do Parana/Campus de Toledo. Rua Guaira,
3141, Jardim Santa Maria. Toledo, Parana, Brasil. CEP: 85903-000. peryshikida@hotmail.com

Renata Cattelan
Economista. Doutora em Desenvolvimento Regional e Agronegdcio pela Programa de Pos-Graduagido em
Desenvolvimento Regional e Agronegdcio pela Universidade Estadual do Oeste do Parana/Campus de Toledo.
Docente do Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas da Universidade Paranaense/Campus de Francisco Beltrdo. Av. Julio
Assis Cavalheiro, 2000, Centro. Francisco Beltrdo, Parana, Brasil. CEP: 85601-000. renata.cattelan@gmail.com

André de Souza Melo
Economista. Doutor em Economia Aplicada pela Universidade Federal de Pernambuco. Docente do
Programa de Pos-Graduagdo em Administragdo e Desenvolvimento Rural da Universidade Federal
Rural de Pernambuco. Rua Dom Manoel de Medeiros, S/N, Campus UFRPE, Bloco C, 1° andar,
Dois Irméos. Recife, Pernambuco, Brasil. CEP: 52171-900. andredesouzam@gmail.com

Resumo: Devido a importancia do mercado sucroalcooleiro para a economia brasileira e, sobretudo, para os estados de
Sao Paulo e Pernambuco, 0 objetivo principal desta pesquisa é analisar como os pregos dos mercados de agucar e etanol
hidratado pernambucanos respondem diante de choques nos precos do agucar e do etanol hidratado de Sao Paulo. Os
resultados obtidos por meio da estimagdo da metodologia de Vetores Autorregressivos (VAR) indicaram que os pregos
do agucar e do etanol hidratado do mercado de Sao Paulo tém uma relag@o de causalidade de Granger com os pregos do
acucar e do etanol hidratado de Pernambuco. A andlise da Decomposi¢io de Variancia confirmou essa relagdo de causa-
lidade e, portanto, de transmissao de pregos, no sentido dos precos do mercado sucroalcooleiro paulista para os precos
do mercado sucroalcooleiro pernambucano. Por fim, a fun¢&o de Impulso-Resposta mostrou que choques nos pregos dos
mercados de agucar e do etanol hidratado de Sao Paulo provocam, imediatamente no curto prazo, uma grande alteragdo
nos pregos do agticar e do etanol hidratado de Pernambuco, considerando uma defasagem de no méaximo 12 meses.
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Abstract: Due to the importance of the sugar-alcohol market for the Brazilian economy and, above all, for the Sta-
tes of Sdo Paulo and Pernambuco, the main objective of this research is to analyze how the prices of the sugar and
hydrated ethanol markets in Pernambuco respond to shocks in the prices of sugar and of hydrous ethanol from Sao
Paulo. The results obtained through the estimation of the Autoregressive Vector (VAR) methodology indicated that
the prices of sugar and hydrous ethanol in the Sdo Paulo market have a Granger causality relationship with the prices
of sugar and hydrous ethanol in Pernambuco. The analysis of the Decomposition of Variance confirmed this causal
relationship and, therefore, the transmission of prices, in the sense of the prices of the sugar and alcohol market in Sao
Paulo to the prices of the sugar and alcohol market in Pernambuco. Finally, the Impulse-Response function showed
that price shocks in the sugar and hydrous ethanol markets in Sdo Paulo immediately cause, in the short term, a large
change in the prices of sugar and hydrous ethanol in Pernambuco, considering a lag of maximum 12 months.
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1 INTRODUGAO

A cana-de-agucar tem relagdo histérica com a constru¢do socioecondmica e politica do Bra-
sil. Inicialmente inserida no Nordeste brasileiro, teve sua expansio iniciada a partir do aumento
produtivo na Regido Sudeste, especialmente no estado de Sdo Paulo, ampliando a producdo para
Minas Gerais, mais tarde para o Parand, e ja no século XX para a Regido Centro-Oeste (Shikida,
2014; Rissardi Junior, 2015).

De acordo com Alves e Lima (2015), a producdo brasileira de agticar e etanol se encontra em
mercados separados espacialmente, com localizagdo no Centro-Sul (Sao Paulo, Minas Gerais,
Parana, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e Goias, principais produtores) e no Nordeste (Per-
nambuco, Alagoas ¢ Paraiba, principais produtores), os quais apresentam condi¢des de produgio
distintas, sendo que as safras em cada regido ocorrem em periodos diferentes.

A partir do final da primeira década dos anos 2000, logo ap6s uma grande expansao tanto das
exportacdes de acucar como no mercado interno de etanol, algumas adversidades levaram usinas
a recuperagao judicial e a faléncias. Fatores associados a isso dizem respeito a crise internacional
de 2008, obstaculos climaticos, bem como problemas de gestdo das empresas. Mesmo com o ce-
nario hostil, o setor sucroenergético permaneceu de grande importancia econdmica para o Brasil,
contribuindo com produtos essenciais, como o agucar, de vultoso valor nutricional, além do etanol
e da bioeletricidade, importantes para a matriz energética (Clein, 2021; Santos, 2021).

Na safra de 2020/2021, foram produzidas 657.433 mil toneladas de cana-de-aglicar no Brasil,
2,29% a mais que na safra de 2019/2020, sendo que a regido Norte-Nordeste teve uma queda de
0,68% no periodo, comparada a um aumento de 2,56% da regido Centro-Sul. Destaca-se que, para
a safra 2020/2021, o Centro-Sul foi responsavel por cerca de 92% do total da produgdo canavieira
nacional, do qual Sao Paulo teve participacdo de 59% (UNICA, 2022).

Do total de cana-de-acgtcar, para a safra de 2020/2021, foram produzidas 41.503 mil toneladas
de acgucar, 40,2% a mais que na safra anterior, sendo a regido Centro-Sul responsavel por 92,7%
do total nacional. Quanto ao etanol hidratado, houve redu¢do na producdo entre as duas safras
de 11,56% (UNICA, 2022). Essa relacdo de aumento da produgdo de agucar frente a reducdo da
producao de etanol esta relacionada com os valores dos dois subprodutos, de modo que o produtor
alterna as produg¢des de acordo com as vantagens nos pre¢os comparativos.

Sendo os dois subprodutos importantes economicamente para o Brasil, e observada a separagdo
espacial dos dois mercados sucroalcooleiros de Sdo Paulo e Pernambuco, ¢ relevante compreender
qual seu grau de integragdo. Conforme apontam Libera e Waquil (2009), estudos que abordam
essa tematica sdo essenciais para embasar tomadas de decisdes solidas que correspondem a com-
preender a formagdo de precos e transmissdo destes no mercado, de modo que essa interligagao
modifica as perspectivas de lucros para as empresas do setor. Além disso, para os formuladores de
politicas, ¢ necessario compreender as relagdes entre mercados para que a adequagao de possiveis
agoes seja efetiva.

Outrossim, vale ressaltar que a importancia econdmica e social desse ramo do agronegodcio para
os estados de Pernambuco e Sao Paulo € historicamente consideravel. O estado de Pernambuco
ainda ¢ considerado um grande produtor do setor canavieiro, ocupando o sétimo lugar em todo
o Pais, e o segundo estado do Nordeste. Enquanto isso, Sdo Paulo ¢ o maior produtor do setor
sucroalcooleiro nacional, responsavel por cerca de 60% de toda a produgdo. Desde meados do
século XX, Sdo Paulo vem gradualmente expandindo a sua producdo de cana-de-agticar e, conse-
quentemente, tem se tornado o principal produtor desse importante setor do agronegocio brasileiro
(Marangoni, 2011; Conab, 2013; Torquato; Martins; Ramos, 2009; UNICA, 2016).

Levando em consideragdo esse cenario e a importancia do mercado sucroalcooleiro para a eco-
nomia brasileira, o objetivo desta pesquisa é analisar o impacto que choques nos precos dos mer-
cados de acucar e etanol do estado de Sao Paulo tém nos precos dos mercados de agtcar e etanol
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do estado de Pernambuco dentro do periodo de maio de 2003 a dezembro de 2021, utilizando como
metodologia o modelo econométrico de Vetores Autorregressivos. Especificamente, procura-se
analisar a importancia de um grande mercado sucroalcooleiro (Sdo Paulo) em um dos maiores
produtores de cana-de-agucar do Nordeste (Pernambuco); e analisar a importancia dos pregos do
mercado paulista, na variabilidade de pre¢o do mercado pernambucano.

E importante destacar que outros modelos poderiam ter sido usados para se realizar essa abor-
dagem, como os modelos de threshold (TAR e TVEC). Entretanto, resolveu-se usar nesse trabalho
o modelo de Vetores Autorregressivos (VAR), que é um modelo linear cujos resultados irdo contri-
buir com a literatura com relacédo aos efeitos de mudancas de pregos de um mercado para o outro.

Vale salientar que existem poucos trabalhos na literatura que realizam um estudo acerca da
transmissdo de precos entre estados especificos das regides Centro-Sul e Norte-Nordeste. A maio-
ria dos estudos analisa o processo de transmissdo de pregos entre regides, enquanto outras pesqui-
sas examinam a transmissdo de precos entre o mercado sucroalcooleiro doméstico e sua relacdo
com outros mercados de bens substitutos, como o da gasolina (Alves; Lima, 2010; Archer; Szklo,
2016; Balcombe; Rapsomanikis, 2008; Bentivoglio; Finco; Bacchi, 2016; Hao et al., 2017; Junior;
Bacchi, 2010; Moraes; Bacchi, 2015).

Costa e Tavares (2015), explicam que o conhecimento das relagdes de transmissdo de pregos
entre os mercados dos estados produtores de agtlicar e alcool combustivel ¢ um valioso instrumento
de auxilio para a tomada de decisdo dos agentes do mercado, contribuindo para a mitigagdo de
riscos relacionados a volatilidade dos precos da cana-de-agticar e do etanol hidratado, além de ser-
vir para o planejamento de estoques reguladores, melhorando, por conseguinte, a rentabilidade na
cadeia produtiva do agtcar e do etanol. Ademais, o fato de existir transmissdo de precos do setor
sucroalcooleiro no sentido Centro-Sul para o Norte-Nordeste torna possivel aos produtores desta
regido prever os movimentos de pre¢os e, com isso, formular melhores estratégias e politicas com
base nos pregos do mercado da regido Centro-Sul.

Assim, este trabalho pretende contribuir para a literatura sobre o tema, compreendendo como
acontece o processo de transmissao de pregcos do mercado sucroalcooleiro entre os estados de Sdo
Paulo e Pernambuco; e a partir desse conhecimento, auxiliar os produtores, gestores ¢ demais
agentes de mercado a tomarem decisdes mais consistentes, como também ajudar na formulagdo e
implementacdo de estratégias e politicas publicas setoriais.

Frente ao exposto, o presente estudo se divide em 4 se¢des, além desta introducdo. A secdo
seguinte procura esclarecer brevemente aspectos conceituais e empiricos da transmissao de pregos
entre mercados. A terceira se¢do compreende os procedimentos metodologicos, e a quarta secao
apresenta e discute os resultados encontrados. As consideragdes finais sumarizam os principais
resultados da pesquisa.

2 TRANSMISSI\O DE PREGOS ENTRE MERCADOS: ASPECTOS CONCEITUAIS E
EMPIRICOS

Os modelos tedricos relacionando pregos em diferentes niveis de mercados (verticalmente) fo-
ram desenvolvidos com mais énfase a partir do estudo de Gardner (1975), que demonstrou a trans-
missdo de pregos entre o produtor e o varejo. Hein (1980) e Barros (1990) apresentaram avangos
incluindo o mercado atacadista nessa dinamica de ajustamento de precos.

Além da transmissao vertical de pregos, outros estudos investigaram também a transmissao
espacial dos choques entre mercados separados, o que proporciona uma importante analise sobre
a extensdo de poder de mercado (Goodwin, 2006). A integracao espacial de diferentes mercados ¢
definida por Faminon e Benson (1990) como interdependéncia na determinagdo dos precos entre
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eles, de modo que alteragdes em um mercado passam a ser transmitidas a outros mercados, mesmo
que espacialmente separados.

Esse conceito se fundamenta na Lei de Pre¢o Unico (LPU), a qual estabelece que mercados
ligados comercialmente apresentardo o mesmo preco para seus produtos. Isso ocorre quando esses
espacos diferentes participam de uma cadeia com fluxo de informag¢des e mercadorias, além de
cultivarem relagdes diretas de comércio. Destaca-se, contudo, que isso pode ocorrer indiretamen-
te, dependendo da resposta dos mercados quando ocorrem choques em outro espago. Ademais, a
LPU pode ndo ser totalmente aplicada, visto que pode haver altos custos de transacdo ou mesmo
informacoes assimétricas (Fackler; Goodwin, 2000).

A precisdo da transmissdo de informacdes por meio da integragdo dos mercados possibilita
melhoria na tomada de decisdo de comercializago e a eficiéncia do fluxo produtivo. Assim, no
longo prazo, ha tendéncia de padronizagdo de pregos, retirados os custos de transa¢do (Goodwin;
Schroeder, 1991).

A relagdo entre os mercados tem se mostrado de grande importancia para embasar agdes de
agentes econdmicos, tanto publicos como privados, visto que causa implicagdes determinantes do
bem-estar dos atores envolvidos no fluxo mercadolégico (Rapsomanikis; Hallam; Conforti, 2003).
Revallion (1986) enfatiza o mérito de estudos que abordam a integragdo espacial por sua relevan-
cia em fundamentar a alocacdo eficiente de recursos governamentais, € mesmo recursos privados,
além da identificacdo de regides que atuam como propagadoras, possibilitando estender incentivos
setoriais por interdependéncia.

No contexto do mercado da cana-de-acticar, especificamente, estudos empiricos foram reali-
zados a fim de identificar essa integracdo. Tomasetto, Margarido e Shikida (2013), por exemplo,
analisaram a transmissdo espacial de precos entre os mercados paranaense e paulista, para o peri-
odo entre janeiro de 1995 e fevereiro de 2009, por meio do método de Box-Jenkins para modelos
Autorregressivos de Médias Moveis (ARIMA). Os principais resultados encontrados indicaram
que ha relaciao de longo prazo entre os dois estados, e que choques no prego da cana-de-agucar em
Sao Paulo sdo transmitidos para os precos do produto no Parana na magnitude de 41,19%, no curto
prazo, e de 99,84%, no longo prazo.

Alves e Lima (2015) estudaram a transmissao de precos para agucar e etanol nas regides de Ala-
goas, Pernambuco, Aragatuba (SP), Ribeirdo Preto (SP), Paulinia (SP), Tridngulo Mineiro (MG) ¢
Maringé (PR), entre maio de 2003 ¢ dezembro de 2008, com o modelo autorregressivo threshold
(TAR). Demonstraram que hé custos de transagao para analise em pares de todas as regides, ou
seja, a Lei de Prego Unico nio se aplica totalmente. Ademais, notou-se que mercados mais proxi-
mos espacialmente apresentaram maior grau de integracdo para agucar, etanol hidratado e etanol
anidro, enquanto entre mercados mais distantes houve menor integragao.

Margarido, Shikida e Calvo (2018) determinaram a elasticidade de transmiss@o de pregos entre
o valor internacional do agucar e o valor médio recebido pelo produtor brasileiro, entre janeiro
de 2004 e novembro de 2015, por meio do Modelo Estrutural. Observou-se que ha uma relacdo
inelastica na qual 1% de variagdo no prego internacional é transmitida na magnitude de 0,3% para
o prego do agucar exportado brasileiro. Desse modo, compreende-se que mecanismos de mercado,
como prote¢des comerciais ¢ outras interferéncias, impedem o funcionamento total do processo
de arbitragem de pregos.

Com objetivo de estimar a elasticidade e a transmissdo de precos no mercado de agucar de
Goias em relacdo aos precos internacionais da Bolsa de Nova York, Borges (2020) utilizou os tes-
tes de raiz unitaria, causalidade de Granger, cointegracdo de Johansen e o teste de exogeneidade
para o periodo entre 2008 e 2020. Os resultados apontaram que os precos do agucar no mercado
da Bolsa de Nova York influenciam os precos no mercado de Goids, mas essa transmissao ocor-
re no longo prazo.
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3 METODOLOGIA

Esta segdo tem o propodsito de demonstrar e especificar o modelo metodoldgico utilizado para
obtencdo dos resultados (3.1), bem como a base de dados e as variaveis coletadas (3.2).

3.1 Modelo de vetores autorregressivos

Para analisar como o mercado sucroalcooleiro pernambucano responde a choques externos,
utilizar-se-a4 a metodologia de Vetores Autorregressivos (VAR). Segundo Gujarati (2006), pode-
-se dizer que esse método ¢ semelhante aos modelos de equacdes simultaneas, no sentido de que
as varidveis endogenas devem ser consideradas em conjunto. Porém, cada uma das varidveis en-
dogenas deve ser explicada por seus valores defasados ou passados e pelos valores defasados ou
passados de todas as outras variaveis que pertencem ao modelo (Stock; Watson, 2004).

O método dos minimos quadrados ordinarios ¢ aplicado a cada uma das equagdes separada-
mente, ¢ as previsdes obtidas pelos modelos de Autorregressdo Vetorial sdo, em muitos casos,
até melhores do que os resultados obtidos por modelos mais complexos, como os de Equagdes
Simultaneas (Gujarati, 2006). Os modelos de Vetores Autorregressivos (VAR), além de serem
multivariados, possuem ferramentas e fungdes estatisticas avangadas e, concomitantemente, faceis
de serem utilizadas e interpretadas. O VAR é um modelo econométrico robusto, consistente e de
alta credibilidade para descrever dados, realizar previsdes ex-post e ex-ante, obter inferéncias e
fazer analises de politicas econdmicas (Stock; Watson, 2004).

Uma caracteristica interessante do modelo econométrico VAR ¢ que normalmente ele utiliza
somente variaveis endogenas (Gujarati, 2006; Souza; Annegues; Maia, 2015). Desse modo, néo
¢ necessario fazer uma distingdo das varidveis dependentes e explicativas, podendo com isso
estabelecer um nimero maior de relagdes e analises entre todas as varidveis. Assim, a analise
do método VAR ¢ feita de modo independente do direcionamento tendencioso do pesquisador,
permitindo uma andlise dos dados obtidos com uma menor possibilidade de ocorréncia de viés
(Valenga et al., 2015).

Segundo Maia (2001), o modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) pode ser representado num
formato matricial, denominado VAR estrutural:

by, )’t b1o] Vi1 Y121 [Vt-1 Eyt
[b1z 1 byo [Y21 )’22] Zt—1] [Ezt] 0
Ou ainda:
th = FO + let—l + Et (2)
Em que:

_ bi2]. . _ e, _b1o]_ _ Y11 V21,
_[b1z 1%~ Zt]’ro_ bzo’r_ Y21 3’22]'

X V- 1] _ [gyt]
=17 Zt—1 & = Ezt
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Multiplicando todo o sistema pela matriz inversa de B, tem-se:

1—by,b " 1—by,b
-1 _ 12921 12921
B~ = b " 3)

" 1=biyby 1= byyby

B_let = B_lro + B_ll—‘lxt_l + B_1£t

Assim, considerando uma autorregressao de um periodo, tem-se:

xt =v+ Alxt_l + et (4)
Em que,

v= BT, A, = B} e, = B7lg

Sendo x, um vetor (nx1) contendo n varidveis endogenas incluidas no VAR (podendo ser repre-
sentadas pelas variaveis do modelo deste trabalho: pregos do agucar e do etanol hidratado de Sao
Paulo e os precos do agucar e do etanol hidratado de Pernambuco), v vetor (nx/) de interceptos, 4,
se refere a matriz (nxn) de coeficientes dos valores defasados das variaveis enddogenas menciona-
das, x_, ¢ exatamente o vetor das varidveis endogenas defasadas, e €, € o vetor (nx1) dos termos
de erros estocasticos do modelo.

Com as estimagdes dos parametros, podem-se colocar as variaveis endogenas em funcdes dos
seus residuos (VMA). Com isso, extraem-se dois resultados que sdo a Decomposicdo de Varian-
cia e Fungdo de Impulso-Resposta. A Decomposi¢do de Varidncia mostra a importancia de cada
variavel no erro de previsdo da variavel de interesse (Enders, 2001). No caso presente, pretende-
-se, com esse resultado, entender em que medida os pregos do mercado sucroalcooleiro de Sio
Paulo influenciam nas variancias dos precos do agucar e alcool pernambucanos. A Fungdo de
Impulso-Resposta ilustra como uma variavel responde a choques exdgenos. No modelo empirico,
pretende-se analisar como o mercado pernambucano de agucar e alcool responde a choques de
aumento nos precos de mercado sucroalcooleiro paulista. Esse choque pode ser identificado por
uma entressafra ou uma desvalorizagdo cambial.

3.2 Base de dados e variaveis do modelo

A base de dados utilizada na estimacdo do modelo econométrico corresponde a série temporal
do preco do etanol hidratado e do agucar do mercado de Sao Paulo e precos do etanol hidratado
e do acticar do mercado de Pernambuco. Sua periodicidade é mensal e foi obtida do Centro de
Estudos Avancados de Economia Aplicada (CEPEA, 2022) — Escola Superior de Agricultura “Luiz
de Queiroz” da Universidade de Sao Paulo (ESALQ/USP), para maio de 2003 até dezembro de
2021, perfazendo um total de 224 observagodes. A escolha desse periodo a ser analisado deve-se
ao fato de esse intervalo de tempo abranger dois eventos importantes do mercado sucroalcooleiro
doméstico: a fase de grande crescimento da produgao do setor (2003 a 2009), seguida pela fase de
crise e estagnagao econdmica do mercado sucroalcooleiro nacional (2010 a 2014) (Soares; Rossel,
2014; Wilkinson, 2015).

As séries pertinentes as quatro varidveis do modelo foram dessazonalizadas, com o intuito de
tornar a estimacdo do modelo mais consistente. Os precos estdo em valores correntes e estao des-
critos em nivel, ndo aplicando logaritmo neles.

Vale salientar também que antes de qualquer analise econométrica com dados de séries tem-
porais, ¢ necessario verificar se as séries analisadas sdo estaciondrias. Uma série é estacionaria
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se suas caracteristicas, como média e variancia, ndo variam ao longo do tempo (Gujarati, 2006).
Entdo, para a verificacdo da estacionariedade das séries referentes as variaveis, foi realizado o
teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Os resultados do teste mostraram que as quatro séries
(variaveis) usadas no modelo — precos do acticar (PA_SP) e do etanol hidratado (PET _SP) de Sao
Paulo, e precos do acucar (PA_PE) e do etanol hidratado (PET PE) de Pernambuco — mostraram-
-se estacionarias apos realizar uma diferenciacdo em cada série. Portanto, as varidveis a serem
utilizadas sdo integradas de ordem um (1).

Ademais, visto que o método utilizado foi o modelo de Vetores Autorregressivos, faz-se ne-
cessario estabelecer o nimero de defasagens para realizar as estimagdes. Com isso, utilizaram-se
os testes ou critérios de informacdo de Akaike (AIC), Hannann e Quinn (HQ), Schwartz (SC) e
Final Predictor Error (FPE). Através desses testes, observou-se que a defasagem otima é de 4 me-
ses pelos critérios de AIC, HQ e FPE, enquanto a defasagem maxima para as estimagoes ¢ de 12
meses, preservando os graus de liberdade do modelo. Os resultados do teste de Raiz Unitaria sdo
apresentados no anexo.

Diante do exposto, esta pesquisa se propde a examinar somente os impactos, bem como as
implicagdes econdmicas que os pregos do setor sucroalcooleiro de Sao Paulo exercem sobre os
precos do mercado sucroalcooleiro do estado de Pernambuco. Dessa forma, a Decomposicao de
Variancia e a Funcdo de Impulso-Resposta serdo examinadas apenas no sentido unidirecional do
mercado canavieiro de Sdo Paulo para o mercado canavieiro de Pernambuco.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A Figura 1 apresenta uma matriz de graficos, o qual evidencia que as variaveis do modelo —
preco do etanol e do agicar de Pernambuco (PET_PE; PA PE) e prego do etanol e do agtcar de
Sao Paulo (PET_SP, PA SP) — apresentam uma forte correlagdo linear, além de distribuigdes se-
melhantes, especialmente no que se refere as variaveis de precos entre as mesmas mercadorias. A
estimagdo desse conjunto de graficos é importante, pois demonstra um 6timo indicio da existéncia
de relagoes de causalidade entre essas varidveis. Dessa forma, com o intuito de aprofundar e deta-
lhar melhor a correlagdo entre essas variaveis, apresentam-se os resultados do teste de causalidade
de Granger e, posteriormente, as analises da decomposicdo de variancia e da Fun¢ao de Impulso-
-Resposta por meio da estimacdo do método econométrico VAR.

Figura 1 — Correlagdo entre as variaveis do modelo
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados obtidos.
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4.1 Teste de causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger é um teste F que avalia a existéncia de relacdo de causalidade
entre as variaveis testadas, ou seja, se valores defasados da variavel X influenciam o comporta-
mento da variavel Y. A hipotese nula é de que ndo existem relagdes de causalidade de Granger
entre as variaveis. Se a hipdtese nula for rejeitada aos niveis de significancia aceitaveis, tem-se
uma relacdo de causalidade de Granger entre as variaveis, destarte pode-se dizer que a variavel X
causa no sentido de Granger a varidvel Y (Melo; Mota; Lima, 2008). A partir das Tabelas 1 ¢ 2, é
possivel observar o resultado para o teste de causalidade de Granger das variaveis prego do etanol
hidratado e do agucar de Sao Paulo.

Tabela 1 — Teste de causalidade de Granger da variavel prego do etanol hidratado de
Sdo Paulo (PET_SP)*

F-Test =5,9821 p-valor < 0,01

Resultado Rejeita-se a hipotese nula

* Utilizaram-se 4 defasagens no teste.

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados obtidos.

Tabela 2 — Teste de causalidade de Granger da variavel preco do agucar de Sdo Paulo (PA_SP)*

F-Test = 3,748 p-valor < 0,01

Resultado Rejeita-se a hipotese nula

* Utilizaram-se 4 defasagens no teste.

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados obtidos.

Observa-se que a hipotese nula foi rejeitada nos dois casos a um nivel de significancia de 1%
(p-valor < 0,01), sugerindo que os precos do mercado sucroalcooleiro do estado de Sdo Paulo tém
uma relacdo de causalidade de Granger com os pregos do mercado sucroalcooleiro de Pernambu-
co. Isso mostra indicios de relagdo de causalidade que sera ilustrada através do modelo VAR.

4.2 Decomposicao de Variancia

A analise da Decomposigdo de Varidncia é um dos resultados do modelo VAR e explica de for-
ma mais detalhada a importancia dos precos do mercado sucroalcooleiro de Sdo Paulo na varidncia
dos precos do mercado pernambucano. Pode-se dizer também que o seu resultado explica minu-
ciosamente e, em termos percentuais, a participacdo de cada variavel na explicacdo das outras
variaveis do modelo econométrico (Valenga et al., 2015).
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Tabela 3 — Decomposi¢do de Variancia da variavel preco do agucar de Pernambuco

Meses PET_PE PET_SP PA_SP PA_PE
1 0.001 0.024 0.158 0.817
2 0.020 0.040 0.197 0.742
3 0.021 0.042 0.197 0.741
4 0.026 0.046 0.195 0.732
5 0.028 0.183 0.172 0.617
6 0.035 0.182 0.171 0.612
7 0.037 0.187 0.170 0.606
8 0.037 0.188 0.170 0.605
9 0.037 0.188 0.171 0.604
10 0.040 0.187 0.172 0.601

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados obtidos.

Observa-se na Tabela 3, analisando-se o periodo de 10 defasagens (meses), que a variavel preco
do agucar de Pernambuco ¢ mais influenciada pelo proprio mercado (66,8%). Porém, os pregos do
mercado sucroalcooleiro de Sdo Paulo também demonstraram exercer uma influéncia na variagao
de precos do mercado de agiicar pernambucano, com destaque para os pregos do acgticar de Sdo
Paulo que explicam, em média, 17,73% o erro de previsdo do preco do agicar de Pernambuco.
Enquanto os pregos do etanol hidratado de Sdo Paulo explicam, em média, 12,67% da variacdo
do prego do agticar pernambucano. Essa extensdo de poder de mercado apresentada por Sdo Paulo
sobre Pernambuco é examinada também por Goodwin (2006), que mostra que a integragdo entre
os mercados revela o poder paulista sobre os precos dos produtos de outro estado.

Tabela 4 — Decomposi¢ao de variancia da variavel preco do etanol hidratado de Pernambuco

Meses PET_PE PET_SP PA_SP PA_PE
1 0.897 0.085 0.008 0.009
2 0.905 0.081 0.006 0.008
3 0.892 0.084 0.016 0.008
4 0.855 0.084 0.052 0.009
5 0.844 0.092 0.054 0.009
6 0.840 0.092 0.060 0.009
7 0.838 0.092 0.059 0.011
8 0.833 0.092 0.064 0.011
9 0.832 0.092 0.064 0.012
10 0.834 0.093 0.064 0.012

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados obtidos.

A Tabela 4 apresenta os resultados da Decomposicdo de Variancia em relacdo ao preco do eta-
nol hidratado de Pernambuco. Nota-se que o preco do etanol do mercado pernambucano ¢ mais
explicado por ele mesmo (85,7%), entretanto, os pregos do mercado de Sao Paulo também mostra-
ram influéncia nas variagdes ocorridas nos precos do etanol do mercado pernambucano. O prego
do etanol de Sdo Paulo ¢é responsavel por influenciar em 8,87%, e o preco do acticar do mercado
paulista em 4,47%, as variagdes ocorridas nos pre¢os do etanol hidratado de Pernambuco.

Os resultados da Decomposi¢do de Variancia mostram que a variagdo do prego do etanol hi-
dratado e do agucar do mercado de Sao Paulo tem influéncia na variagao dos pre¢os do mercado
sucroalcooleiro de Pernambuco. Isso sugere uma transmissdo de pregos com o mercado sucro-
alcooleiro de Pernambuco. Ressalta-se que essa influéncia corrobora a literatura, a qual mostra
que, apesar de existir uma relagdo de causalidade dos mercados sucroalcooleiros no sentido de
Sdo Paulo para Pernambuco, esse processo de integragdo nfo ¢é perfeito, visto que os periodos

Rev. Econ. NE, Fortaleza, v. 55, n. 3, p. 136-153, jul./set., 2024
144



Transmissdo de pregos entre os mercados sucroalcooleiros de Sao Paulo e Pernambuco no periodo de 2003 a 2021

de safra e entressafra de cana-de-agucar nas regides Norte-Nordeste ¢ Centro-Sul acontecem em
periodos diferentes.

Além do mais, embora exista a destina¢do de produtos da regido Centro-Sul a regido Norte-
-Nordeste utilizando-se operacdes de cabotagem, bem como o modal rodoviario, esses modais
ainda ndo sdo tdo expressivos. Isso porque a distincia entre as duas regides, os custos logisticos
e de desenvolvimento entre as duas regides ainda sdo dispares, configurando-se como fatores que
tém impossibilitado uma integragdo perfeita e, consequentemente, um processo de transmissao de
precos mais forte entre ambas as regides e, por conseguinte, entre os mercados de agucar e etanol
de Sdo Paulo e Pernambuco (Fagnani Junior; Bacchi, 2010; Moraes, 2014; Moraes; Bacchi 2015;
Alves; Lima, 2010; Fernandes; Shikida; Cunha, 2013; Alves; Lima, 2015).

4.3 Funcao de Impulso-Resposta

A Funcdo de Impulso-Resposta ¢ também um resultado das estimag¢des do modelo VAR. Ela
mostra as respostas das variaveis do modelo, a partir de choques ocorridos em uma determinada
variavel. Na Figura 2, t€ém-se as respostas de um choque nos pregos do agtucar de Sdo Paulo em
relag@o aos precos do etanol hidratado e do agticar do mercado de Pernambuco, considerando um
intervalo de confianga de 95%. Pode-se notar que um choque de um (1) desvio-padrdo nos pre-
¢os do acucar de Sdo Paulo provoca variagdes (logo nos primeiros meses) nos precos do etanol
hidratado de Pernambuco. Essas variagdes ocorrem até o décimo segundo més, seguidas de uma
estabilizagdo nos pregos do etanol pernambucano. Quanto aos pregos do agucar de Pernambuco,
um choque nos precos do agucar de Sdo Paulo também provoca no curto prazo uma elevacdo nos
precos do acticar pernambucano. Em seguida, ocorre uma redugdo acompanhada de outro aumento
no quinto més, sendo que os pregos do aguicar pernambucano permanecem sofrendo variagdes até
o décimo segundo més, quando os precos se estabilizam.

Figura 2 — Resposta de um choque nos pregos do acticar de Sdo Paulo

Resposta a choque de prego do aglcar Resposta a choque de prego do agucar
de Sao Paulo em Pernambuco de Sao Paulo em Pernambuco

Preco do etanol Pernambuco
Preco do agucar Pernambuco

5 10 15 20 25 5 10 15 20 25

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados obtidos

A Figura 3 apresenta as respostas de um choque nos precos do etanol hidratado de Sdao Paulo
em relagdo aos precos do etanol hidratado e do agicar do mercado de Pernambuco. Percebe-se que
um choque de um (1) desvio-padrao nos pregos do mercado de etanol paulista produz instantane-
amente, no curto prazo, uma variagao nos pre¢os do etanol hidratado do mercado pernambucano.
Sendo que as variagdes nos precos etanol de Pernambuco persistem até o décimo segundo més,
aproximadamente. Para os precos do acgucar de Pernambuco, essa varidvel também apresentou
uma variagdo no curto prazo decorrente de choques nos pregos do etanol hidratado paulista. Po-
rém, pode-se notar que depois dessa variagdo, houve uma redugao nos pregos e, por volta do quin-
to més, ocorre um aumento nos pre¢os do agicar de Pernambuco, em seguida, os pre¢os passam a
oscilar até o décimo segundo més.
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Figura 3 — Resposta de um choque nos pregos do etanol hidratado de Sdo Paulo
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de Sao Paulo em Pernambuco de S&o Paulo em Pernambuco
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados obtidos

Os resultados da Fung¢do de Impulso-Resposta corroboram os apresentados na Decomposi¢do
de Variancia e sugerem uma transmissdo de pregos com os precos do mercado sucroalcoolei-
ro de Pernambuco. Os resultados também sugerem que choques nos precos do agtcar ¢ do eta-
nol hidratado do mercado paulista refletem nos precos do agtcar e do etanol hidratado do mer-
cado pernambucano.

Esse resultado é explicado pela literatura, ao mostrar que os mercados de agucar e etanol das
regidoes Centro-Sul e Norte-Nordeste (como os estados de Sdo Paulo, Minas Gerais, Pernambuco
e Alagoas) fazem parte do mesmo mercado econdmico, ou seja, ambas as regides estdo integradas
(embora ndo seja uma integracdo perfeita). Com isso, existe uma relacdo de causalidade no senti-
do da regido Centro-Sul para o Norte-Nordeste e, por conseguinte, entre os mercados de aguicar ¢
etanol dos estados de Sdo Paulo e Pernambuco (Alves; Lima, 2015; Fagnani Junior; Bacchi, 2010).

Além disso, diversas pesquisas, como: Alves e Lima (2015); Fagnani Junior e Bacchi (2010);
Moraes (2014); Moraes e Bacchi (2015); e Amaral e Alves (2013), ratificam que os pregos dos
mercados de acucar e de etanol de Sao Paulo tém uma relacdo de causalidade, corroborando o
fato de que o estado de Sdo Paulo, por ser o maior produtor do mercado sucroalcooleiro nacional,
constitui-se como o mercado central do Pais na producdo de agucar e etanol, influenciando de
forma significativa importantes mercados sucroalcooleiros de outros estados, inclusive os merca-
dos de Alagoas e Pernambuco, que sdo os principais produtores da Regido Nordeste (Tomasetto;
Margarido; Shikida, 2013; Garcia et al., 2021).

Os resultados encontrados na pesquisa de Tomasetto, Margarido ¢ Shikida (2013) para Parana
e Sao Paulo indicaram que a transmissdo ocorreu em menor propor¢ao no curto prazo € maior no
longo prazo. Isso se deve ao fato preconizado por Fackler ¢ Goodwin (2000), que afirmam que os
altos custos de transacdo ¢ informagdes assimétricas tendem a aumentar o tempo para padroniza-
¢do dos pregos, especialmente de mercados mais distantes, como € o caso entre Pernambuco e Séo
Paulo, e assim como definido por Alves ¢ Lima (2015).

De posse dessas informagoes acerca dos dois mercados, é possivel compreender a extensdo do
poder de mercado de Sao Paulo, bem como sua influéncia sobre o mercado pernambucano. Esses
resultados possibilitam embasar agdes efetivas para o setor sucroalcooleiro brasileiro.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como principal objetivo analisar a transmissdo dos pre¢os do mercado su-
croalcooleiro de Sao Paulo em relagdo aos precos do mercado sucroalcooleiro de Pernambuco,
no periodo que abrange maio 2003 a dezembro de 2021. Para isso, utilizou-se a metodologia de
Vetores Autorregressivos.

Os resultados do modelo sugerem que os pregos dos mercados do agucar e do etanol paulista
apresentam uma relacdo de causalidade com os precos dos mercados de agucar e do etanol per-
nambucano. Com relacdo a Decomposicdo de Variancia da variavel preco do agtcar de Pernambu-
co, os pregos do mercado sucroalcooleiro de Sdo Paulo demonstraram exercer uma influéncia nos
pregos do mercado de aglicar pernambucano, com destaque para os pregos do agtucar de Sdo Paulo
que explicam, em média, 17,73% das variagdes ocorridas nos pregos do agticar de Pernambuco,
enquanto os precos do etanol hidratado de Sdo Paulo explicam em 12,67% o prego do agucar per-
nambucano. No que se refere a Decomposi¢do de Variancia da variavel prego do etanol hidratado
de Pernambuco, os precos do mercado de Sao Paulo também evidenciaram certa influéncia nas
variagOes dos precos do etanol do mercado pernambucano, com destaque para o prego do etanol
de Sao Paulo, o qual demonstrou ser responsavel por influenciar em 8,87%, e o preco do agticar do
mercado paulista em 4,47%, as variagdes nos pregos do etanol de Pernambuco.

A Fungao de Impulso-Resposta mostrou que choques, tanto nos precos do agiicar como nos pre-
¢os do etanol hidratado dos mercados de Sdo Paulo, produzem, imediatamente no curto prazo, uma
grande alteragdo nos pregos do agucar e do etanol hidratado dos mercados de Pernambuco. Essa
alteragdo ocorre com mais intensidade nos primeiros cinco meses, depois disso ocorrem algumas
oscilagdes de aumento e redugdo até o décimo segundo més.

Assim, os resultados mostram que os pregos do mercado sucroalcooleiro de Sao Paulo apresen-
tam uma relagdo de causalidade, sugerindo, portanto, uma transmissdo de pre¢os com o mercado
sucroalcooleiro de Pernambuco. Pode-se concluir, com as estimag¢des do modelo, que, apesar de
ambos os mercados ndo possuirem uma integragdo perfeita, choques nos precos do agucar e do
etanol hidratado do mercado paulista influenciam os pregos do agucar e do etanol hidratado do
mercado pernambucano.

Vale ressaltar, ainda, que este trabalho buscou contribuir com a literatura acerca dessa temaética.
Além disso, através dos resultados obtidos, é possivel entender como o mercado sucroalcooleiro
de Pernambuco responde a choques ocorridos na dinamica do setor no estado de S@o Paulo. De
acordo com o modelo, essa resposta ocorre com maior intensidade nos primeiros 4 a 5 meses,
sendo que depois desse periodo, tal variagdo ainda permanece, porém em menor intensidade até
o décimo segundo més. Assim, a sugestio de transmissdo de precos entre os mercados ¢ de gran-
de valia, porque contribui para reduzir os riscos relacionados a volatilidade dos precos, além de
facilitar a realizagdo de previsdes de cenarios e de ajustamento de pregos, fornecendo informa-
¢oes relevantes para a formulacdo de melhores estratégias de mercado, bem como de politicas
publicas setoriais.

Como limitagdo, ndo foram calculadas as elasticidades de transmissdo de pregos, pois o traba-
lho apenas focou no sentido e na intensidade da causalidade. Além disso, outro fator limitante €
que o VAR ndo capta o efeito espacial, que ¢ captado pelos modelos TVAR e TVEC. No entanto, o
modelo utilizado traz resultados que sugerem essa transmissdo. Deixamos estimativas com outros
modelos para pesquisas futuras. Também para pesquisas futuras, pretende-se analisar a relagao do
mercado sucroalcooleiro de Sdo Paulo com todos os estados do Nordeste e realizar uma anélise
em dados em painel.
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ANEXO A - TESTE DE RAIZ UNITARIA

Tabela 5 — Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) - Séries originais ou em nivel

Prego do Etanol de Pernambuco -2.5562 6 0.3424
Prego do Etanol de Sdo Paulo -0.18706 6 0.998
Preco do Acucar de Sao Paulo -1.0828 6 0.9233
Prego do Agticar de Pernambuco -1.0386 6 0.9304

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados obtidos.

Preco do Etanol de Pernambuco -8.0451 6 0.01
Prego do Etanol de Sdo Paulo -7.0986 6 0.01
Prego do Agticar de Sdo Paulo -5.963 6 0.01
Preco do Agucar de Pernambuco -5.5056 6 0.01

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados obtidos.
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ANEXO B - TABELAS DE ESTIMAGAO DO VAR

Tabela 6 — Variavel Dependente: Preco do Etanol de Pernambuco

Variaveis explicativas Coeficientes Desvio-Padrao t-student P-valor
Preco do Etanol de Pernambuco{1} -0.2054311 0.0664422 -3.092 0.002270 **
Prego do Etanol de Sdo Paulo{1} 0.4910503 0.1314880 3.735 0.000245 ***
Preco do Acucar de Sao Paulo{1} 0.0029424 0.0040595 0.725 0.469404
Preco do Agucar de Pernambuco{1} 0.0045151 0.0029893 1.510 0.132501
Preco do Etanol de Pernambuco{2} -0.5528630 0.0720349 -7.675 6.93e-13 ***
Prego do Etanol de Sdo Paulo{2} -0.2719736 0.1364663 -1.993 0.047610 *
Preco do Acucar de Sao Paulo{2} -0.0056018 0.0043910 -1.276 0.203505
Preco do Agucar de Pernambuco{2} 0.0004962 0.0027967 0.177 0.859358
Preco do Etanol de Pernambuco{3} -0.1872086 0.0679599 -2.755 0.006411 **
Prego do Etanol de Sdo Paulo{3} 0.5891278 0.1360359 4331 2.34e-05 ***
Preco do Agucar de Sao Paulo{3} -0.0016082 0.0043734 -0.368 0.713459
Prego do Agticar de Pernambuco{3} 0.0038200 0.0028727 1.330 0.185094
Preco do Etanol de Pernambuco{4} -0.4093454 0.0857033 -4.776 3.43e-06 ***
Prego do Etanol de Sao Paulo{4} -0.1826618 0.1434545 -1.273 0.204372
Preco do Agucar de Sao Paulo{4} 0.0094406 0.0040933 2.306 0.022106*
Prego do Aguticar de Pernambuco{4} -0.0007118 0.0027921 -0.255 0.799034
Constante 0.0067753 0.0128018 0.529 0.597215
Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados obtidos.
Tabela 7 — Variavel Dependente: Preco do Etanol de S&o Paulo
Variaveis explicativas Coeficientes Desvio-Padrio t-student P-valor
Preco do Etanol de Pernambuco{1} -6.675e-02 3.825e-02 -1.745 0.082512
Preco do Etanol de Sao Paulo{1} 1.512¢-01 7.570e-02 1.998 0.047083 *
Preco do Agucar de Sao Paulo{1} 5.722e-03 7.570e-02 2.449 0.015197 *
Preco do Agucar de Pernambuco{1} -7.635¢-04 1.721e-03 -0.444 0.657790
Prego do Etanol de Pernambuco{2} -3.807e-02 4.147¢-02 -0.918 0.359663
Preco do Etanol de Sao Paulo{2} -1.579¢-01 7.856e-02 -2.010 0.045769 *
Preco do Agucar de Sao Paulo{2} -1.424¢-03 2.528¢-03 -0.563 0.573747
Prego do Acticar de Pernambuco{2} -2.755e-03 1.610e-03 -1.711 0.088588
Preco do Etanol de Pernambuco{3} -1.474¢-01 3.913e-02 -3.767 0.000217 ***
Prego do Etanol de Sao Paulo{3} 1.567e-01 7.832e-02 2.000 0.046798 *
Preco do Agucar de Sao Paulo{3} 4.752¢-03 2.518¢-03 1.888 0.060522
Prego do Agticar de Pernambuco{3} -2.334e-03 1.654¢-03 -1.411 0.159679
Preco do Etanol de Pernambuco{4} -2.733e-02 4.934¢-02 -0.554 0.580227
Prego do Etanol de Sao Paulo{4} -2.171e-02 8.259¢-02 -0.263 0.792920
Prego do Agtcar de Sdo Paulo{4} -5.254e-04 2.357e-03 -0.223 0.823792
Preco do Acticar de Pernambuco {4} -5.133e-05 1.607¢-03 -0.032 0.974558
Constante 1.259e-02 7.370e-03 1.709 0.089050

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados obtidos.

Rev. Econ. NE, Fortaleza, v. 55, n. 3, p. 136-153, jul./set., 2024

152



Transmissdo de pregos entre os mercados sucroalcooleiros de Sao Paulo e Pernambuco no periodo de 2003 a 2021

Tabela 8 — Variavel Dependente: Preco do Agucar de Sdo Paulo

Preco do Etanol de Pernambuco{1}
Preco do Etanol de Sao Paulo{1}
Preco do Agucar de Sao Paulo{1}
Preco do Agucar de Pernambuco{1}
Preco do Etanol de Pernambuco{2}
Preco do Etanol de Sao Paulo{2}
Preco do Acucar de Sao Paulo{2}
Preco do Agucar de Pernambuco{2}
Prego do Etanol de Pernambuco{3}
Preco do Etanol de Sao Paulo{3}
Preco do Agucar de Sao Paulo{3}
Preco do Acucar de Pernambuco{3}
Preco do Etanol de Pernambuco{4}
Prego do Etanol de Sao Paulo{4}
Preco do Agucar de Sao Paulo{4}
Prego do Acticar de Pernambuco{4}

Constante

-3.55060
8.36337
0.52304
0.03693

-2.16411
0.26140

-0.28254

-0.05332

-2.67139
7.56225

-0.03236
0.13068

-3.78335
3.63821

-0.17697
0.02248
0.33720

1.27004
2.51340
0.07760
0.05714
1.37695
2.60856
0.08393
0.05346
1.29906
2.60033
0.08360
0.05491
1.63822
2.74213
0.07824
0.05337
0.24471

-2.796 0.005679 **
3.328 0.001041 **
6.740 1.62e-10 ***
0.646 0.518816

-1.572 0.117591
0.100 0.920277

-3.366 0.000912 ***

-0.997 0.319796

-2.056 0.041028 *
2.908 0.004042 **

-0.387 0.699052
2.380 0.018252 *

-2.309 0.021931 *
1.327 0.186079

-2.262 0.024775 *
0.421 0.674110
1.378 0.169739

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados obtidos.

Tabela 9 — Variavel Dependente: Prego do A¢ucar de Pernambuco

Preco do Etanol de Pernambuco{1}
Preco do Etanol de Sao Paulo{1}
Preco do Acucar de Sao Paulo{1}
Preco do Agucar de Pernambuco{1}
Preco do Etanol de Pernambuco{2}
Preco do Etanol de Sao Paulo{2}
Preco do Acucar de Sao Paulo{2}
Preco do Agucar de Pernambuco{2}
Preco do Etanol de Pernambuco{3}
Prego do Etanol de Sao Paulo{3}
Preco do Agucar de Sao Paulo{3}
Preco do Agucar de Pernambuco{3}
Preco do Etanol de Pernambuco{4}
Prego do Etanol de Sao Paulo{4}
Preco do Agucar de Sao Paulo{4}
Prego do Agticar de Pernambuco{4}

Constante

3.09037
2.89577
0.49956
-0.24758
2.94842
-7.04285
-0.16440
-0.17135
1.24737
3.02763
0.23994
-0.06878
-1.91900
12.40747
0.18667
-0.14631
0.26631

1.63561
3.23685
0.09993
0.07359
1.77329
3.35940
0.10809
0.06885
1.67298
3.34881
0.10766
0.07072
2.10977
3.53143
0.10077
0.06873
0.31514

1.889 0.060267
0.895 0.372052
4.999 1.25e-06 ***
-3.364 0.000918 ***
1.663 0.097926
-2.096 0.037287 *
-1.521 0.129857
-2.489 0.013624 *
0.746 0.456775
0.904 0.367024
2.229 0.026935 *
-0.973 0.331935
-0.910 0.364129
3.513 0.000546 ***
1.853 0.065410
-2.129 0.034485 *
0.845 0.399092

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados obtidos.

Rev. Econ. NE, Fortaleza, v. 55, n. 3, p. 136-153, jul./set., 2024

153



