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RESUMO

O conhecimento do comportamento dos precos dolgierauzido no Brasil pode vir a
proporcionar indicadores Uteis para o planejameatmdémico e para o planejamento energético
determinantes na elaboracdo de politicas publiéasim muitas pesquisas relacionadas a
producdo e comercializacdo do etanol produzido ais foram desenvolvidas nas Ultimas
décadas. Este trabalho tem por objetivo estudelagdo de dependéncia das séries temporais de
retornos do alcool hidratado, produzido no Brasiincos retornos dos pregos praticados no
mercado brasileiro de agUcar, no mercado de etamtd-americano e no mercado internacional
de petréleo bruto. Essa relacdo de dependénciaudads através de testes de cointegracao, de
testes de causalidade e da andlise de regress@afomacdes utilizadas neste trabalho séo de
dados semanais em ddlares norte-americanos e pamdEsn ao periodo de 24 de margo de 2005
até 7 de dezembro de 2012. Os resultados obtidiisan a existéncia de uma relacdo de
dependéncia do alcool hidratado com os precos @aagdo etanol negociado no mercado norte-
americano, e do petréleo bruto do tipo WTI.

PALAVRAS CHAVE. Etanol. Cointegracdo. Causalidade Modelos de Regressao.

Area principal: Estatistica. PO na Agricultura e Meio Ambiente. PO na Area de Energia.

ABSTRACT

The knowledge of the behavior of prices of ethgmaduced in Brazil may provide
useful indicators for economic planning and enepignning important to determine public
policies development. Therefore many researchesatekl to the production and
commercialization of ethanol produced in Brazil wiesseloped in recent decades. This work
aims to study the dependence of the returns timesseeturns of hydrated alcohol produced in
Brazil with the price returns of Brazilian sugarmket, ethanol market in the U.S. and crude oll
international market. This dependency relationshpstudied through cointegration tests,
causality tests and regression analysis. The irdtbom used in this study consisted of weekly
data in U.S. dollars and correspond to the permioohf24 March 2005 to 07 December 2012. The
results indicate the hydrated alcohol dependerlaéaeship with sugar prices, ethanol traded in
the U.S. market, and crude oil WTI.
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1. Introducéo

A utilizacdo de fontes de energia renovaveis, oel Ii@io dependem de combustiveis
fésseis, e que proporcionem energia de forma lisysdentavel € o que tem se procurado nas
dltimas décadas. Além disso, muitos trabalhos téstrado que os biocombutiveis reduzem
emissdes de COsendo, portanto, uma excelente alternativa aosbusiiveis fosseis para o
controle de emisséo de gases. Desse modo, a poodugiinercializacdo do etanol tém ocupado
papel de destague dentre os fatores relevanteopgaemejamento energético de muitos paises.
No Brasil, importante produtor de etanol, isto rdimontece de forma diferente. Estudos
relacionados com a producdo e comercializacdoatwkeno Brasil tém sido desenvolvidos por
académicos e participantes desse mercado, mesmaeode forma indireta estdo ligados de
algum modo a esse mercado.

O conhecimento do comportamento dos precos dolgierauzido no Brasil pode vir a
proporcionar indicadores Uteis para o planejameatmdémico e para o planejamento energético
determinantes na elaboracdo de politicas publiéasim muitas pesquisas relacionadas a
producdo e comercializagdo do etanol produzido ais foram desenvolvidas nas Ultimas
décadas. Em muitas dessas pesquisas a comerdalidacaclcar € estudada visando verificar
sua relacdo com a producdo e comercializacdo dolgbtaoduzido e comercializado no Brasil,
enquanto outras pesquisas procuram relacionardugfio e comercializagdo com outras fontes
de energia ou estabelecer modelos para previsgweges. Medeirogt al. (2006) analisam a
evolucdo dos precos da cana-de-agUcar, do acuadw @lcool hidratado, verificando as
tendéncias, sazonalidades e o comportamento depcadato ao longo do periodo de julho de
2005 a junho de 2006, mostrando que através delosde previsdo adequados podem-se obter
bons resultados. Walter e Rosillo-Calle (2006) alzsih que a producdo de etanol no mundo
aumentou significativamente nos ultimos anos. SeégWalter e Rosillo-Calle (2006) o Brasil
maior produtor e consumidor de etanol, inicialmeigealcool anidro, expandiu sua producao
apo6s o segundo choque do petrdleo incluindo o Blidmatado para ser usado como combustivel
puro em motores modificados. Mais recentemente \WolSouza (2013) utilizaram métodos
econométricos para elaboragdo de um estudo quarpranalisar o processo de transmisséo e a
influéncia do preco do acucar no etanol produzidoBnasil. Os resultados apresentados por
Wolff e Souza (2013) mostram que os precos do Akam aclcar sdo correlacionados. Além
disso, Wolff e Souza (2013) utilizando modelos xiats autoregressivos verificaram a relagdo de
causalidade entre os precos do etanol e do acégaciados no mercado brasileiro e a existéncia
de cointegracdo dos precos do etanol americananglido produzido no Brasil. E dessa forma, o
trabalho de Wolff e Souza (2013) indica que egprdo etanol americano gera aumento dos
precos dos alimentos no mercado brasileiro.

Este trabalho tem por objetivo estudar a relacadegendéncia das séries temporais de
precos e retornos do etanol, ou do alcool hidratadmwluzido no Brasil com os precos praticados
nos mercados de acgucar, no mercado de etanol amaggeano e no mercado internacional de
petréleo bruto. Essa relacdo de dependéncia éagstiatravés de testes de cointegracao, testes
de causalidade e da andlise de regresséo.

O restante deste trabalho esta estruturado dantedaima: a se¢do seguinte apresenta
a amostra utilizada; a secdo 3 apresenta e a negmlcadotada; enquanto a andlise dos
resultados obtidos esta na secao 4; e por fimgi#ogesao colocados os comentarios finais deste
trabalho.

2. Amostra - Dados Utilizados
Para a elaboragcédo deste trabalho foram coletaftasnecdes das variaveis: preco do

acucar, preco do &lcool hidratado; preco do al@wtiro; e preco do etanol negociado no
mercado norte-americano. Além disso, foram colstadaies de precos do petréleo bruto dos
tipos WTI e Brent negociados nos mercados inteomais, respectivamente, em Nova York e
Londres. Os tipos WTI e Brent correspondem acsstige petréleos mais representativos do
mercado internacional, sendo os precos de referpmia muitos outros tipos de petrdleo
produzidos no mundo. Os dados referentes aos prégoacUcar e do alcool hidratado,
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negociados no Brasifpram coletados no site do Centro de Estudos Avlosxzam Economia
Aplicada — ESALQ/USP. Enquanto os dados refereates pregcos do etanol negociado no
mercado norte-americano e os precos do petrole fomam obtidos, respectivamente, no
Agricultural Marketing Resource Center — USDA eameergy Information Administration — EIA,
agéncia do governo dos Estados Unidos da Amérisanfarmacdes sdo de dados semanais em
dolares norte-americanos e correspondem ao petdim@d de marco de 2005 até 7 de dezembro
de 2012. A partir dos dados primarios foram obtisises temporais de retornos desses precos
gue foram calculados através da seguinte formula:

Re= 1n ()
AV

ondeR; representa o retorno no periddoP; representa o preco no periddo
A Tabela 1, a seguir, apresenta um resumo estatidtis séries de retornos dos precos
utilizadas neste trabalho, todas com um numerd@@edservacoes.

Estatistica Hidratado Aclcar Etanol-USA WTI Brent
Média 0,0016 0,0014 0,0016 0,0015 0,0020
Mediana 0,0029 0,0018 0,0038 0,0019 0,0042
Maximo 0,1811 0,1065 4,6007 0,3376 0,2230
Minimo -0,2463 -0,1538 -4,6107 -0,2628 15a1

D. Padréo 0,0432 0,0358 0,4108 0,0566 0,0494
Assimetria -0,5585 -0,4388 -0,0046 0,1971 0494
Curtose 7,1632 4,4752 88,9153 8,3983 4,1993
Teste JB 311,22 49,35 123639,10 490,73 24,25
Valor p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Teste ADF -0,6902 -0,4415 -5,3664 -0,7289 -0,7164
Estatistica t -8,4968 -7,6116 -7,0742 -4,4235 -4,7288
Valor p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0022 0,0007

Tabela 1 — Resumo Estatistico das Séries de RetdosPregos

Pode se observar na Tabela 1, além do resumoststata estatistica de Jarque-Bera
(JB) para o teste de normalidade, seguida de sér pa e os resultados do teste de
estacionariedade Dickey-Fuller Aumentado (ADF) ceeu coeficiente, sua estatistica o
respectivo valor p. Cabe destacar que as médiasdeanas se encontram préximas de zero. O
retorno maximo em um dia foi dado pelo etanol niglicno mercado norte-americano seguido
pelo petréleo bruto do tipo Brent, enquanto a mesmoiacdo do preco semanal foi do etanol
negociado no mercado norte-americano. Quanto abitdade dos retornos, medida através do
desvio padréo histérico, o maior valor acontecem @ etanol negociado no mercado norte
americano, seguido pelos dois tipos de petrdletotselecionados para este trabalho. Como se
pode observar na Tabela 1, o a¢Ucar negociado asil Beve uma menor volatilidade de precos
no periodo. Cabe observar que as maas as séries de retornos estudadas sado assimédri
leptocdrticas, indicando a ndo aceitacdo da hipadesnormalidade dos retornos. Esse fato pode
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ser confirmado pelo teste de Jarque-Bera que apopata ndo aceitacdo da hipbtese de
normalidade para todas as séries de retornos aatedid\traves do teste de ADF para as séries
temporais de retornos pode-se aceitar a hipotesstdeionariedade uma vez que se percebe em
todas as séries uma estatisticeegativa elevada com valores proximos de zercamdio serem

as séries analisadas estacionarias. Cabe obseeacam excecdo do etanol norte americano, o
mesmo ndo acontece com as séries temporais daspfegm isto a opgdo de se trabalhar com
0s retornos dos precos parece ser mais adequaml@a@trucdo de modelos causais que serdo
descritos adiante na se¢&o que trata da metod@dgtada.

3. Abordagem Metodoldgica

Com o objetivo de investigar a relacdo entre agmes dos precos do etanol brasileiro,
neste trabalho o alcool hidratado negociado no aerdrasileiro, e os retornos dos precos do
acucar negociado no Brasil, do etanol negociadme&@ado norte americano e do petréleo bruto
dos tipos WTI e Brent negociados nos mercados aetenais inicialmente forem realizados
testes de cointegracdo. Dessa forma foram feitbestele cointegracdo entre as séries temporais
de retornos dos precos do etanol brasileiro e aagéries de retornos mencionadas. Existem
algumas alternativas para se testar a hipoteseidegracdo entre duas variaveis, neste trabalho
o teste de Engle-Granger, apresentado em Englargg@r(1987), foi utilizado. Se a hipbtese de
estacionariedade da combinacao linear entre dudss sémporais puder ser aceita pode-se
aceitar uma relacdo de longo prazo entre essassdu@s. A cointegragdo entre duas séries
temporais de retornos tem implicacdes relevaniessSs/ariaveis envolvidas sdo co-integradas é
possivel procurar um modelo para explicar ou prevea dessas variaveis, utilizando a outra
como um regressor, ou uma variavel independentamAlisso, o conhecimento de variaveis
cointegradas permite o estudo de comportamentagigariaveis, utilizando um mecanismo de
correccdo de erro em modelos vetoriais autoregassou modelos VAR. Em outras palavras,
se a hipétese de cointegracdo entre duas varigeééesser aceita, a introdu¢cdo de um mecanismo
de correcédo de erro é determinante para a estanggiualquer modelo VAR.

Neste trabalho foi estudada, também, a causalidiade retornos dos precos das
variaveis selecionadas sobre os retornos do dbaasileiro, ou do alcool hidratado negociado no
Brasil. A relagéo de causalidade, em geral, seeefe poder preditivo de variaveis defasadas de
um regressor, ou de uma variavel explicativa. Assienos retornos dos precos das variaveis
selecionadas causar os retornos do alcool hidratagociado no Brasil pode-se inferir que o
retorno dessas variaveis é um previsor Util pareetssnos do alcool hidratado. Introduzido por
Granger (1969) na literatura econométrica, esteaitmficou conhecido como causalidade de
Granger. Neste estudo, o teste de causalidade tpeimférir que o regressor € uma variavel
interessante a ser usada como um previsor da ghn@sposta em questdo, ou, em outras
palavras, uma varidvel exdgena interessante. Aigita de teste para a hipétese de causalidade
de Granger € estatistica F, mais especificamemtasdaela estatistica de Wald para a hip6tese
conjunta dos parametros do modelo de regressaoidasl no modelo VAR ser igual a zero.
Assim, a hipétese de causalidade se refere ao jpoeéitivo das variaveis explicativas que séo
dadas aqui pelos retornos dos preco do acucartadolemericano e dos dois tipos de petréleo
bruto selecionados para o alcool hidratado negoaciadBrasil.

De posse dos resultados dos testes de cointegeagho causalidade mencionados,
foram construidos modelos estocasticos procurargiicar o comportamento dos retornos dos
precos do alcool hidratado produzido no Brasil. ddastrucdo desse modelos levou-se em
consideragéo a violagéo da hipétese de normalidatiehomocedasticidade das séries temporais
de retornos envolvidas neste trabalho. A distribai¢ de Student foi escolhida como uma
alternativa para a distribuicdo normal. A distifidio t de Sudent tem sido amplamente utilizada
em outras abordagens metodolégicas como alternatigestribuicdo de probabilidade normal
devido a atratividade apresentada pela variacéforteatos dada pelo nUmero de graus de
liberdade, ou seja, pelo parametro dessa distébuie probabilidade. Para contornar o problema
de violagcdo do pressuposto de homoscedasticidade estimativa da variancia dos retornos do
alcool hidratado brasileiro foram utilizados modeloautoregressivos condicionais
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heteroscedasticos oriundos do modelo ARCH, progusténgle (1982). Neste trabalho além do
modelo ARCH foram utilizados os modelos: GARCH, gratiza¢cdo do modelo ARCH, proposto
por Bollerslev (1986); Exponencial GARCH, propogts Nelson (1991), que permite considerar
0s choques assimétricos nos retornos; e IGARCHgsto por Engle e Bollerslev (1986), um
caso particular do modelo GARCH que se assemelmaodelo de média mével com alisamento
exponencial, ou EWMA. Para um maior conhecimen®waiacées do modelo ARCH pode se
recorrer ao glossario preparado por Bollerslev $20Dessa forma foram construidos diversos
modelos de regressao e a selecdo desses modefegadgrocurando-se menor erro padréo da
regressdo, dentre os modelos com estimativas denpaos estatisticamente significativas, e
minimos valores dos critérios de selecdo de modddokaike (AIC), descrito em Akaike
(1974), e de Schwarz (BIC), descrito em SchwarZ&).9

Os resultados empiricos obtidos com esta abordagetmdoldgica séo apresentados e
discutidos na proxima secéo deste trabalho.

4. Andlise dos Resultados Obtidos

A Tabela 2, adiante, apresenta os resultados dusstde cointegragéo tendo o etanol
brasileiro como variavel dependente nas colunasqaeeda, e tendo o etanol brasileiro como
variavel independente nas colunas a direita. Atral@s resultados apresentados na Tabela 2,
estatisticas tau com valores muito baixos e valprigsiais a zero, pode-se inferir que a hipotese
de que cada uma das séries de retornos das quaidveis listadas sdo cointegradas com os
retornos do etanol brasileiro, ou com o0s retornosattool hidrato negociado no mercado
brasileiro. Dessa forma essas variaveis compamilias mesmas variagfes estocasticas que 0s
retornos do alcool hidratado no longo prazo.

Variavel Variavel

Independente Estatisticat Valor p Dependente Estatisticat Valor p
Acucar -6,6864 0,0000 Acucar -8,3145 0,0000
Etanol-USA -8,5095 0,0000 Etanol-USA 75716 0,0000
WTI -11,8662 0,0000 WTI -10,8125 0,0000
Brent -11,8000 0,0000 Brent -13,1988 0,0000

Tabela 2 — Resultados dos Testes de Cointegracéo

Lags
Variavei 2 4 5 8 10 12 20
Acucar 1,6516 0,8551 0,7774 0,6832 0,6484 12228 1,2321 0,9706
(0,1931) (0,4911) (0,5664) (0,7065) (0,7719) (0,2651) (0,2450) (0,4977)
Etanol-USA 0,1223 2,3266 2,0635 1,8974 1,6008 1,3092 1,2759 1,0590
(0,8849) (0,0558) (0,0692) (0,0592) (0,1043) (0,2107) (0,2147) (0,3922)
WTI 0,7647 0,8113 0,6763 1,4558 2,2963 2,2650 2,1987 2,2919
(0,4662) (0,5185) (0,6416) (0,1719) (0,0127) (0,0089) (0,0062) (0,0000)
Brent 0,3465 0,5011 0,4845 0,4718 11,7344 1,7203 11,9572 2,0351
(0,7074) (0,7350) (0,7879) (0,8759) (0,0715) (0,0607) (0,0175) (0,0059)

Tabela 3 — Resultados dos Testes de Causalidade

A Tabela 3, acima, apresenta os resultados destdetcausalidade de Granger. Neste
teste a hipdtese nula enuncia que os retornosddeuraa das variaveis listadas, isto é, o acUcar,
o etanol americano, o petroleo do tipo WTI e o@etr do tipo Brent, ndo causam no sentido
Granger os retornos do etanol brasileiro. Os téstam feitos para as véarias defasagensagsl
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listados no cabecalho da referida tabela. Quanttome valor p do teste F, ou a probabilidade
apresentada entre parénteses abaixo da estatetiteste F, maior a probabilidade de néo se
aceitar a hipétese nula. Isto €, quanto menor orv@almaior a probabilidade de se aceitar a
relacdo de causalidade. No caso dos retornos régegpdo acucar a hipétese que esta sendo
testada ndo é rejeita no curtissimo e curto priatm ¢, para todas as defasagens testadas. Deve
lembrar que como os dados sdo semanais e os dgslieisnplementados apresentam defasagens
de até 20 observacbes tem-se aproximadamente ab@sBs de defasagens de testes de
causalidade. Assim pode-se inferir que os retodooacucar ndo causam no sentido Granger os
retornos do alcool hidratado, resultado diferemteesultado esperado durante a elaboracao deste
trabalho. No caso dos retornos dos precos do etmyiciado no mercado norte-americano,
somente para defasagens 4, 5 e 8 pode-se inferiegpes retornos causam os retornos do etanol
negociado no Brasil ao nivel de significAncia pmixide 5%, enquanto para defasagem 10 a
mesma inferéncia pode ser feita mas a um nivelgihifisancia de aproximadamente 10%. Os
testes com os retornos dos tipos de petréleo WHHeat apresentam resultados semelhantes, a
hipétese dos retornos desses tipos de petrolearcasisetornos do etanol brasileiro s6 pode ser
aceita no curto prazo, isto €, a partir de defasageaiores do que 8, e a probabilidade disso
ocorrer aumenta a medida que crescem o nUmerdasadens.

Dentre os modelos de regressdo construidos paxerdgiear a relacdo causal das
variaveis selecionadas com retornos do etanol medmao mercado brasileiro, em um nimero
de aproximadamente oitenta modelos, verificou-sm@bores estimativas aconteceram quando
0s regressores foram os retornos do agucar, doletarericano e do petréleo bruto do tipo WTI.
Sendo a variancia dada por um modelo GARCH (1,19.r&odelo selecionado foi um modelo
classico de defasagem distribuida que pode seritbeda seguinte forma:

(R[‘It_l) ~ Student, ;o2 ,v)
/'lt =ﬂlRt—l+ﬂ2A +ﬂ3A—l+ﬂ4VVt—4+ﬂ5Et—4 1

2 _ 2 2
Ut - 0’0 + alat—l + azet—l

onde:

R = retorno do preco do alcool hidratado no peripdo

I, = informacdao disponivel até o peridgo

1 = média dos retornos do &lcool hidratado no pertpdo
A = retorno do preco do agucar no peritdo

W, = retorno do preco do petroleo do tipo WTI no pewibd
E; = retorno do preco do etanol norte-americano nagetj
oy = desvio padrédo dos retornos no perigdm

& = (R( — M )
Parametro Estimativa Erro Padréo Estatistica t Valor p
b1 0,3695 0,0407 9,0775 0,0000
B2 -0,1982 0,0445 -4,4578 0,0000
B3 0,4154 0,0530 7,8322 0,0000
Pa 0,0457 0,0207 2,2047 0,0275
Bs -0,0088 0,0040 -2,2161 0,0267
Qo 0,0003 0,0001 2,7088 0,0068
a1 0,6183 0,2283 2,7082 0,0068
a2 0,3348 0,1039 3,2240 0,0013

Tabela 4 — Resultados da Estimacgéo dos Parametidsdelo Selecionado
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A Tabela 4, acima, apresenta os resultados daagstondos parametros do modelo
selecionado, descrito anteriormente. Pode-se dirsenue todas as estimativas sao
estatisticamente significativas. Além disso, dexelasstacar que o erro padrdo da regressdo desse
modelo foi de 0,0374 sendo menor erro padrdo deattes os modelos estimados para esta
pesquisa. Os critérios de selecdo de modelosaddiz o AIC e BIC foram, respectivamente, -
4,0355 e -3,9998. No que se refere ao pressupest@utbcorrelacdo dos residuos observou,
através da estatistica de Durbin-Watson que oyges# ndo foi violado. O nimero de graus de
liberdade da distribuigéo t de Student, utilizadai @omo alternativa a distribuicdo normal, teve
seu valor estimado igual a 4 com valor p igual 23)Gestimacdo significativa a um nivel de
significAncia menor do que 1%. Assim pode se cenaidque o modelo explica bem os retornos
do &lcool hidratado negociado no mercado brasilinbora o coeficiente de determinacgéo seja
baixo préximo de 30%, o que indica adicionandotteas variaveis explicativas pode haver uma
melhora na explicacdo da variavel resposta em @oiesiste pode ser um modelo util para
previsdo dos retornos do alcool hidratado. Enttetacomo o objetivo desta pesquisa esta
relacionado com a relagdo causal de variaveisierbtas com os retornos do alcool hidratado
pode-se inferir que as variaveis explicativas agfilizadas causam os retornos do alcool
hidratado, com defasagens variadas. Além de um @oempe autoregressivo, como esperado o
modelo mostra a dependéncia do alcool hidratadoeetlomos do agucar assim como do petréleo
e do etanol negociado no mercado norte-americano defasagem de aproximadamente um
més. Diferente do resultado obtido com os testesadealidade realizados e apresentados neste
trabalho, a utilizacdo do modelo estimado apresemtaesultado que permite uma inferéncia
mais realista quando aponta para importancia dwsnes do acglcar na determinacdo dos
retornos do alcool hidratado negociado no mercaasilbiro.

5. Comentarios Finais

O objetivo deste trabalho foi testar a hipotesénflaéncia de retornos dos precos de
variaveis selecionadas nos retornos dos precosadoleou do alcool hidratado, negociado no
mercado brasileiro. Inicialmente foram feitos tesie cointegracdo que confirmaram a hipotese
aqui testada, permitindo-se inferir sobre a exigtéa relacdo de longo prazo das variaveis
selecionadas com o alcool hidratado. Os resultadsstestes de causalidade apontaram, em
geral, que as variaveis selecionadas causam osgstao alcool hidratado com diferentes
instantes do tempo, isto é, com defasagens difeidas; no entanto o teste apresenta um
resultado que deve ser melhor verificado que écégjeda hipotese dos retornos do acgucar
causarem os retornos dos precos do alcool hidratadartissimo e no curto prazo. Além disso,
foram elaborados modelos econométricos e dentresess de defasagem distribuida que
permitiram se inferir serem as variaveis seleciasaglevantes para determinacdo dos retornos
do alcool hidratado negociado no Brasil. E a paftirconhecimento do comportamento dos
retornos pode-se obter o comportamento dos precos.

Desse modo pode afirmar que os resultados obtidowitram atingir os objetivos
dessa pesquisa, mas dada a importancia do tematratpilo outros trabalhos devem ser
desenvolvidos para que se verifique outras vasayee¢ possam interferir ou explicar os retornos
ou os pregcos do etanol negociado no Brasil. Oumé$odos de inferéncia estatistica ou
abordagens econométricas devem ser consideradasueos trabalhos para se determinar outras
variaveis relevantes, assim como obter melhoregréntias relacionadas as variaveis
selecionadas para este trabalho.
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