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Resumo — A compreensdo das relagdes entre os mercados de alimentos e de energia ainda é alvo
de investigacdo, e estudos sobre a dependéncia entre esses mercados sdo fundamentais para formu-
ladores de politicas publicas, investidores e produtores. O aumento de investimentos nos Gltimos
anos no setor sucroalcooleiro brasileiro pode ter ocasionado movimentos conjuntos entre os precos
regionais da cana-de-agucar e de outras culturas substitutas no uso da terra. O objetivo deste estudo
foi analisar a associacdo entre os movimentos dos retornos dos precos regionais da cana-de-actcar
e das culturas concorrentes no uso da terra em Sdo Paulo, Mato Grosso do Sul e Goias. Foram uti-
lizados modelos de cépulas bi e trivariadas, avaliando-se os movimentos dos precos mensais da
cana-de-actcar, do boi e da soja de 2004 a 2019. Os resultados mostram que a maior medida de
dependéncia (0,13) ocorreu para o par cana x boi em Goias. Os demais modelos exibiram medidas
de dependéncia menores e outras ndo significativas. Isso sugere que o efeito de expansao do plantio
de cana do Sudeste para o Centro-Oeste ndo interferiu, de modo geral, significativamente nos pre-
¢os dos produtos teoricamente concorrentes no uso de terra.

Palavras-chave: demanda por terras, neutralidade, setor sucroalcooleiro brasileiro.

Sugarcane expansion: an investigation via copulas

Abstract — The relationships between food and energy markets still remain as topics that are not
exhausted in the Brazilian literature. Research on the dependency between these markets is essential
for public policy makers, investors, and producers. In recent years, the increase of investments in the
Brazilian sugar and alcohol sector may have caused joint movements between the regional prices
of sugarcane and other substitute crops in land use. The main goal of this study was to analyze the
association between the movements of the regional return prices of sugarcane and competing crops
in land use, in the states of Sdo Paulo, Mato Grosso do Sul, and Goiés. Bivariate and trivariate copulas
were used to evaluate the movements in the monthly prices of sugarcane, cattle, and soybean from
2004 to 2019. The results show that the highest dependence measure (0.13) was found for the pair
sugarcane x cattle, in Goias state. The other models showed some smaller measures of dependence
and others that were not significant. This suggests that, in general, the effect of expanding sugarcane
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plantation from the Southeast to the Midwest regions, in Brazil, did not interfere significantly with
the prices of products theoretically competing in land use.

Keywords: demand for land, neutrality, Brazilian sugarcane sector.

Introducao

A producdo da cana-de-agticar no Brasil
passou por um processo de expansao e mudan-
cas — legislacao, incentivos, demandas, tecnolo-
gias —, com destaque para o Estado de Sao Paulo,
o maior produtor nacional (Sant’/Anna et al.,
2016). Segundo Cherubin et al. (2015), o Brasil
é o maior produtor mundial de cana-de-actcar,
responsavel por um terco da safra global. Atras
da soja e do milho, a cana-de-acticar é a tercei-
ra cultura do Brasil em termos de uso da terra
(Marin, 2016). No inicio do século 21, houve
expansdo da producgdo dessa commodity para
o Centro-Oeste, em especial para Goias e Mato
Grosso do Sul (Granco et al., 2015; Caldas et al.,
2018; Vedana et al., 2019).

Outros fatores incentivaram a producao
da cana-de-aglcar no Brasil: os elevados precos
do petréleo por volta da década de 2000; as
crescentes criticas aos combustiveis fosseis; o
surgimento dos carros flex em 2003; as mudan-
cas nas politicas publicas (pesquisas das institui-
¢Oes governamentais, assisténcia ao produtor,
regulamentacdo ambiental, linhas de crédito e
reducdo de impostos); as novas tecnologias para
producdo de etanol; e a concessao de crédito,
além de outros fatores que contribuiram para
o aumento da demanda e da producao de bio-
combustiveis nacional e globalmente (Dhillon
& von Wuehlisch, 2013; Nunez et al., 2013;
Goldemberg et al., 2014; Strassburg et al., 2014;
Sant’Anna et al., 2016).

O crescimento da producdo da cana-
-de-actcar no Brasil se deve principalmente a
expansao territorial do plantio. No entanto, isso
gera demanda por terras e mao de obra, o que
pode influenciar a produgdo de outras culturas
na regido (Lourenzani & Caldas, 2014). A area
plantada na safra 2018/2019 ultrapassou 4,3 mi-
Ihoes, 950 mil e 660 mil hectares em Sao Paulo,
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Goias e Mato Grosso do Sul, respectivamente, o
que possibilitou a produgdo de mais de 340,8 mi-
Ihoes, 75,8 milhoes e 48,6 milhdes de toneladas
de cana nesses estados, os maiores produtores
de etanol do Brasil (Acompanhamento..., 2019).

Um importante motivador da produgao
sdo os incentivos do governo, desde emprésti-
mos e reducdo de impostos até o controle da
porcentagem de etanol na gasolina. Segundo
Figueira (2020), a concessao de crédito esta dire-
tamente ligada a expansdo territorial do plantio
de cana na regido aqui analisada.

O controle do preco dos combustiveis
pelo governo foi outro fator que impactou o
setor sucroalcooleiro. Popova et al. (2017) anali-
saram como seria 0 comportamento dos precos
dos combustiveis no Pais caso eles nao fossem
controlados em 2011-2015 e concluiram que os
precos livres da gasolina teriam efeitos positivos
no setor de etanol em S3o Paulo, tornando a
producdo mais rentavel para os produtores.

Quando o preco internacional do petréleo
estava em alta e a gasolina era subsidiada, o
preco do etanol precisava também ser mantido
baixo, para ser competitivo com a gasolina nas
proporgoes de mercado. Enquanto isso, os cus-
tos de producdo do etanol subiam 11,5% ao ano
(Valdes et al., 2016), com queda da rentabilidade
do setor, ja que a produgdo da cana-de-actcar
usa diversos derivados do petréleo, desde o
plantio até a moagem e o transporte (Sant’/Anna
etal., 2016). Ferracioli et al. (2016) concluem que
boa parte dos produtores evitam o crédito, por
causa da inseguranga do setor, impactado quan-
do ha controle dos pregos dos combustiveis.

A tecnologia é outro fator que incentivou
a producdo de etanol no Brasil, e ela ndo se limita
apenas aos carros flex, o grande impulsionador
da cana no inicio do século 21. Sdao exemplos
da evolucdo tecnolégica que a produgdo atin-
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giu: a chegada de novos utensilios e defensivos
agricolas, as novas espécies de cana-de-actcar
que melhor se adaptaram ao Cerrado, as novas
maquinas de plantio e manutencao, além do ma-
quinario empregado na colheita, que hoje gera
empregos melhores, com salarios mais altos e
especializados segundo Defante et al. (2020). Os
impactos causados pela reducdo de empregos
na produgdo da cana-de-agticar com o advento
da tecnologia sao discutidos em Gandolfi et al.
(2019).

O mercado também desenvolveu novas
formas de receita, como a producao de fertili-
zantes a partir dos residuos da producdo do
etanol, a possibilidade de vender créditos de
carbono e a producdo de energia a partir da
queima do bagaco (Neves et al., 2010). Segundo
Trombeta & Caixeta Filho (2017), os subprodutos
da producdo de etanol, antes descartados, hoje
se tornaram potenciais matérias-primas a coge-
racdo de energia elétrica e a producdo de etanol
de segunda geracao. Com isso, a energia elétrica
gerada da queima das biomassas de cana-de-
-aclcar tornou-se importante na geragao de
receitas para as usinas. Araujo & Oliveira (2021)
estudaram as possibilidades de uso da vinhaca,
um dos piores residuos da extracdo do etanol
a partir do caldo da cana, mas que pode gerar
biogas, eletricidade e crédito de carbono com
suporte de biodigestores. Lemos et al. (2019)
apontam o potencial e as alternativas acerca da
geracdo de energia a partir do palhico da cana-
-de-actcar, com resultados que dao suporte a
proposicdo de politicas publicas que incentivem
esse tipo de processo.

A preocupacdo com o meio ambiente é
outro fator que gera impactos na produgao do
etanol, de forma direta e indireta. O etanol é
menos poluente que a gasolina, o que incentiva
muitos consumidores a optar por ele, principal-
mente quando ambos estdao na mesma condigao
de rendimento. Sant’Anna et al. (2016) citam a
regra pela qual o etanol é mais vantajoso quando
custar até 70% do preco da gasolina.

A juncdo da tecnologia com a preocupa-
¢do com o meio ambiente gera desafios, mas
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produz também bons resultados na produgao
da cana-de-agticar. Em um estudo que analisou
a qualidade do ar depois da implantacao da
colheita mecanizada, Saiani & Perosa (2016)
encontraram resultados que sugerem uma rela-
¢ao negativa e significativa entre a mecanizagao
e as internacdes por problemas respiratérios,
evidenciando assim o impacto positivo da me-
canizacgao da colheita sobre a satde respiratoria
da populacdo, além da geracdao de empregos
qualificados e mais bem remunerados.

No entanto, a crescente producao de eta-
nol envolve outros fatores preocupantes, como
as questoes ligadas a seguranca alimentar e ao
desmatamento. Com os incentivos a producao
de etanol, a cana-de-actcar vem ocupando o
lugar da soja e de outros cultivos no uso da terra,
0 que causa competicdo por espaco para plan-
tio. Segundo Hausman (2012), onde a produgao
de biocombustiveis compete com a cultura
alimentar, pode haver aumento dos precos dos
alimentos. Segundo Valdes et al. (2016), essa
substituicdo de culturas impacta a oferta dos
produtos e causa aumento dos pregos.

Os incentivos que tornam a cana-de-agi-
car mais interessante do que a soja e o boi em
Sao Paulo e principalmente em Goias e Mato
Grosso do Sul precisam ser avaliados com cui-
dado. Eles podem gerar impactos nas ofertas de
soja e carne bovina, que, ao perderem espago
nesses estados, deslocam-se para o Norte do
Pais e causam desmatamento (Walker et al.,,
2009; McManus et al.,, 2016; Sant’Anna et al.,
2016). Para Souza et al. (2007) e Forest et al.
(2014), devemos nos preocupar com os efeitos
da expansdo da cana-de-aglicar nas novas re-
gi()es, mas, concluem os autores, até o momento
ndo ha motivo para alarme.

O Zoneamento Agroecolégico da cana-
-de-actcar (ZAE Cana), criado em 2009 (Brasil,
2009) e extinto em 2019 (Brasil, 2019), foi res-
ponsavel por incentivar e direcionar a expansao
da cana-de-actcar no Brasil (Barros, 2014). Esse
mapeamento indicou os estados e regides mais
adequados para a producao da cana-de-agucar,
levando-se em consideracao o clima, o relevo
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e aspectos sociais e econOmicos, entre outros
(Manzatto et al., 2009). O ZAE Cana apontou
que Sao Paulo, Goias e Mato Grosso do Sul
possuem, respectivamente, 10,6; 12,5 e 10,8 mi-
lhdes de hectares de areas aptas para o plantio
da cana e colocou esses estados entre aqueles
com mais terras propicias para tal cultivo, o
que poderia justificar, em parte, a expansao da
producdo nesses lugares. A producdo de etanol,
ao se expandir para Sdo Paulo, Goias e Mato
Grosso do Sul, pode estar tomando o lugar da
soja e do boi gordo, que sdao as commodities
de maior produgdo nesses estados (Martinelle
& Filoso, 2008; Sano et al., 2010; Ferreira et al.,
2013, 2016; Granco et al., 2015).

O objetivo deste artigo foi analisar o com-
portamento dos movimentos conjuntos dos precos
da cana-de-agtcar, da soja e do boi gordo nessas
regides, onde pode haver competicao pelo uso das
terras com a producao intensificada de uma nova
commodity. O estudo regional permite identificar
se a expansdo da produgdo de cana desloca as
outras producdes tradicionais da regido, medidas
por variagcdes nos precos. Para isso, faz-se o uso
de copulas bi e trivariadas, com distribuicdes mar-
ginais calculadas por modelos Arma-Garch, e de
dados mensais dos precos dos produtos de 2004
até 2019. Estudos regionais que medem estruturas
de dependéncia via copulas ainda ndo foram iden-
tificados na literatura para a regiao e os produtos
aqui abordados, e € essa lacuna que se pretende
preencher com este trabalho.

Ao identificar se ha neutralidade ou de-
pendéncia entre os mercados de producdo de
energia e alimento, espera-se contribuir com
informacdes Uteis a elaboragcdo de politicas pua-
blicas para esses setores. Além disso, o estudo
pode servir de base para orientar o produtor
acerca dos movimentos conjuntos dos precos
das variaveis investigadas.

Com relagao as politicas puablicas e a pro-
ducgdo agricola no Brasil, Belik (2015) defende
que é necessaria uma politica de aumento de
renda rural de forma sustentavel em termos eco-

5 Ver Rada (2013).
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nodmicos, sociais e ambientais, com enfoque na
desigualdade. Para esse autor, o reconhecimento
do carater heterogéneo do campo no Brasil e a
adaptacao de programas para as diferentes reali-
dades sdao o caminho mais seguro para a promo-
cao do desenvolvimento rural (Belik, 2015).

Energia e alimento

Estudos que investigam fontes de energia e
as comparam com a producao agricola de bio-
combustiveis e alimento sdo recentes e estao em
destaque na literatura. Sdo exemplos: Kaltalioglu
& Soytas (2009), Chen et al. (2010), Mueller et
al. (2011), Mutuc et al. (2011), Nazlioglu & Soytas
(2011), Goldemberg et al. (2014), Lourenzani &
Caldas (2014) e Gilio & Moraes (2016). Essas
investigacdes estdo relacionadas a fatores como
a obtencdo de combustiveis menos poluentes
e de menores custos relativos de producdo e
operacdo do que os de origem fossil, o que po-
deria garantir a producdo de energia e manter a
seguranca alimentar.

A expansao da cana-de-agucar para os trés
estados citados é um desafio, principalmente no
Centro-Oeste (Granco et al., 2018b). Além de se-
rem estados tradicionais produtores de alimentos
— soja e boi, por exemplo® —, a construcdo de
uma usina demanda muito tempo e investimen-
to. Segundo Manoel et al. (2018), uma usina com
capacidade de esmagamento de trés milhdes de
toneladas de cana por ano exige investimento
inicial de cerca de US$ 400 milhdes, mas a ge-
racdo de caixa comeca apenas dois anos depois
do investimento. Mesmo assim, segundo Granco
et al. (2018b), surgiram 80 usinas do setor su-
croalcooleiro no Brasil em 2006-2012, a maioria
delas naqueles trés estados.

Conforme Acompanhamento... (2019), na
safra 2019/2020 Sao Paulo, Goids e Mato Grosso
do Sul responderam, juntos, por 70% da produ-
cao de etanol do Pais. Além dos altos investi-
mentos, a producdo de cana-de-aglcar exige
rapido processamento, fazendo com que a usina
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dependa de matéria-prima por perto. Neves et al.
(1998) e Capaz et al. (2013) recomendam que as
usinas se situem de 45 km a 50 km da producao.

Outra preocupagdo do cultivo da cana-de-
-acglcar no Brasil esta ligada aos ganhos de pro-
dutividade. Bernardo et al. (2019) mostram que
em 1990-2014 os ganhos de produtividade da
cana foram inferiores aos do boi, milho e soja no
mesmo periodo. Figueira (2020) ndo constatou
impacto do crédito rural sobre ganhos de produ-
tividade da cana-de-actcar — encontrou relacao
s6 com a ampliagdo territorial da producao.

E evidente a mudanca na producao des-
ses trés estados depois da chegada das usinas.
Segundo Adami et al. (2012), da érea total de
cana incorporada em Sao Paulo desde 2005 e no
restante do Centro-Sul desde 2007, 69,7% foram
de pastagem e 25,0%, de safra anual. Com ima-
gens de satélites, Nassar et al. (2008) observaram
que em 2006/2007 e 2008/2009 a expansao da
cana-de-agticar ocorreu deste modo: 51% em
pastagens, 48% em culturas anuais ou perenes e
1% em floresta cultivada ou natural.

Pesquisas que tratam os dados para os
mercados brasileiros, em especifico para a regidao
produtora de cana para fins energéticos, estdo in-
teressadas geralmente em analisar os motivos que
levaram a producdo para certa regido e os impac-
tos causados na producdo alimentar local, como
em Adami et al. (2012), Hausman (2012), Caldas
et al. (2018) e Granco et al. (2018a). A estrutura de
dependéncia entre esses mercados foi analisada
por Resende & Candido (2015) — na verdade, a
dependéncia entre o setor sucroalcooleiro e os
precos do petréleo, o cambio e o mercado acio-
nario, nao se atentando ao mercado de alimento.

Fundamentacao teérica,
metodologia e dados

Para calcular a dependéncia entre duas ou
mais variaveis aleatérias, é necessario conhecer

¢ Para mais detalhes, ver Nelsen (2006).

sua distribuicao conjunta, trabalho que se tornou
mais facil com o uso de modelos de cépulas.
Seu emprego € vantajoso porque trata-se de uma
metodologia eficiente para a obtencdo de distri-
buicdes conjuntas e, consequentemente, para a
extracdao de medidas de dependéncia.

As copulas podem ser estimadas por um
processo que envolve duas etapas: primeiro,
faz-se a estimagdao dos modelos marginais;
depois, ajustam-se as copulas aos residuos
padronizados dos modelos da primeira etapa®.
Os modelos utilizados para o calculo das dis-
tribuicdes marginais, dos log retornos, foram os
autorregressivos de médias moéveis (Arma) com
heteroscedasticidade condicional autorregres-
siva generalizada (Garch), cujos erros seguem
uma distribuicdo normal padrao ou t de Student
assimétrica, escolhidos de acordo com sua capa-
cidade de captar melhor o padrao serial.

Assim, foram adotadas estas etapas de esti-
macao das copulas: estimacdes das distribuicoes
marginais, com modelos Arma(m,n) — Garch(p,q)
e estimacdo das copulas gaussiana, t de Student,
de Clayton, de Gumbel e de Joe. Todas foram
posteriormente avaliadas pelo teste de bondade
de ajuste para copulas’.

Dados

As séries historicas utilizadas neste estudo
sdo os precos mensais do boi gordo e da soja, dis-
poniveis no Ipeadata (Ipea, 2019), para Sao Paulo,
Goias e Mato Grosso do Sul, que sao comparados
com o prego da cana-de-aglcar, disponivel na
Udop (2019), no mesmo periodo, de marco de
2004 a setembro de 2019, totalizando 187 ob-
servagdes. Para o preco da cana, utilizou-se, para
comparagdo, a série para Sao Paulo, pois ndo ha
registros para os outros estados. Os dados sofre-
ram uma transformagao de diferenca logaritmica,
para atender condi¢des de estacionariedade, e
nos modelos de distribuicdo marginais foram em-

7 Mais detalhes sobre o teste podem ser obtidos em Genest et al. (2009).
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pregados os resultados dos log retornos mensais
das séries de precos das commodities.

Optou-se por adotar o preco pago pela
cana no campo por se considerar que ele é o
que mais se aproxima dos precos do boi gordo
e da soja — o preco do etanol acabaria sendo
contaminado pelos custos de transporte e pro-
dugdo. Ja o uso do preco das commodities para
comparacao decorre do fato de se acreditar que
0 prego pago ao produtor é o maior incentivador
para o plantio de uma cultura e por ser um fator
de mais facil mensuracdo quando se analisam
trés estados. Fatores como disponibilidade e
custo de mao de obra também podem ser leva-
dos em consideracdo na hora da escolha para
produzir determinada cultura, mas tais medidas
sdo mais complexas e subjetivas.

Modelo para distribuicoes marginais

O modelo Arma(m,n) — Garch(p,q) para
distribuicao marginal no processo de estimacao
das cépulas pode ser descrito por

m n
rtb=80+Zwirtb,i+at—z®jat,j (1)
i1 i=1
a4, =0;& (2)
com
P q
G[Z =0+ Z Otkatz_k + Z Bl Gtz_l (3)
k=1 =1

em que r é o retorno do ativo b (boi, cana ou
soja) no periodo ¢, 8,é a média, g, é o residuo do
modelo, e y; e ©;sdo os parametros do modelos
Arma; ® > 0 é a média do processo de volatili-
dade e ay e ;> 0 sdo os parametros do modelos
Garch, parak=1,..,p;1=1,..,4q e¥¢ “ po,),
com ¢t =1, ..., T; D() representa uma funcao
densidade de probabilidade (f.d.p.) qualquer, e €,

sdo observacoes independentes e identicamente
distribuidas, também chamadas de ruido branco.

Cépulas

De acordo com Nelsen (2006), copulas
sdo fungoes de distribuicao multivariadas, cujas
marginais sdo uniformes no intervalo [0,1], que
unem ou copulam fungdes de distribuicdes
acumuladas as suas funcdes de distribuicao
conjunta. O teorema Sklar (1959) liga a defini-
¢do de copula com uma fungdo de distribuicao
n-dimensional e suas distribuicdes marginais®. De
acordo com o teorema, para variaveis aleatérias
Y, ..., Y, com marginais F}, ..., F, e F a funcao de
distribuicao conjunta, existe uma n — coépula C
tal que, para todo y em R",

F@) = C(Fy ()., F,(v) (4)

Se as marginais F), ..., F, sdo continuas, C
é unicamente definida. Se C é uma n — copula,
entdo a funcao F definida acima é uma distribui-
¢do conjunta com n marginais Fj, ..., F),.

Um imediato corolario do teorema de
Sklar é

C(ul,...,un) = F(Fl_l(ul),...,Fn_l(un)) (5)

em que F,..., F,! sdo quase-inversas de F, ...,

F,, dadas por F;'(u;) = Fj(y).

Os parametros de uma cépula podem ser
estimados a partir de formas funcionais paramé-
tricas. De modo geral, eles expressam medidas
de associacdo entre duas variaveis aleatérias.
A estimagdo das coépulas, a partir das margi-
nais, pode ser via maxima verossimilhanga ou
pseudomaxima verossimilhanca. Este segundo
método é utilizado nos casos em que a matriz
hessiana, utilizada na maximizacdo da funcao
log verossimilhanga, ndo é invertivel’. As familias
de copulas paramétricas mais empregadas em

8 Ver Nelsen (2006) para informagoes sobre C — volume e detalhes sobre copulas.

9 Para mais detalhes, ver Genest et al. (1995).
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trabalhos da area sdo: Gaussiana, t de Student,
Gumbel, Clayton e Joe-Clayton simetrizada (S)C).

Dadas duas marginais u e v com distri-
buicao uniforme no intervalo (0,1), pode-se
definir algumas familias de cépulas bivariadas:
copula gaussiana (6), tde Student (7), Clayton (8),
Gumbel (9) e Joe-Clayton simetrizada (10):

Csu,v;p) = O, (W),d,) () (6)

Crluyvpx) = T, (6 W), £ (V) 7)

Ce (u,v;0) = max(u® + v —1,0)" (8)
o

Cs w,v;8) = exp(-((-In u)® + (-In v)®)'") 9)

CSJC (u,v;}hu,}LL) = O,S(C‘Jc(u,v;}\.U,xV) +

10
+ CJC(1 - l/l,1 - V/.7\‘U/7\‘L) +u+v-— 1) ( )

em que @ é a acumulada da distribuicao normal
padrao bivariada; ¢ é a funcao densidade de pro-
babilidade da normal padrao; T é a distribuicao
t de Student acumulada bivariada; ¢ é a funcao
densidade de probabilidade da distribuicao
t de Student; e C) é a copula de Joe-Clayton'®.
Nelsen (2006) descreve com mais detalhes essas
e outras fungdes de copulas, bem como suas
extensoes até n dimensoes.

O uso desses modelos de cépulas (equa-
¢oes 6,...,10) em estudos de dependéncias entre
séries temporais € diverso. Para Nelsen (2006),
as copulas sdo invariantes a transformagoes
crescentes e fornecem informacdes tanto das
quantidades de dependéncia quanto da prépria
estrutura de dependéncia (simétrica, assimétrica,
cauda superior e inferior), além de sua facilidade
em obter a distribuicdo conjunta entre duas ou
mais variaveis aleatorias.

0 Co vk A) = 1= (1= {11 = (1= 4+ [1 = (1 = v = 1,

" Para mais informacgdes, ver Nelsen (2006).
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Medidas de dependéncia

Embrechts et al. (2002) afirmam que a
medida tradicional de interdependéncia, o
coeficiente de correlacdo de Pearson, indica
a média dos desvios das médias dos retornos,
ndo captando de forma distinta os grandes e
pequenos movimentos do mercado. Com isso,
alguns autores — como Breymann et al. (2003);
Patton (2006); Ning (2010); Aloui et al. (2011);
Chollete et al. (2011) e Reboredo (2012) — tém
utilizado, para a analise via familias de cépulas,
diversas estruturas de dependéncia — simétrica,
assimétrica de caudas superior e inferior, por
exemplo.

Conforme a natureza do problema, muitas
medidas de dependéncia de cépulas podem ser
obtidas a partir das familias escolhidas, inclusive
uma representacdo de independéncia pode ser
expressa'- Por exemplo, para n variaveis aleato-
rias independentes,

cw=TTw ()

para u = (u,...,u,) € [0,1]".

Resultados e discussao

A Figura 1 mostra que as séries histéricas
dos precos de soja, cana-de-agtcar e boi gordo,
para Goias, Mato Grosso do Sul e Sdo Paulo
exibem valores crescentes ao longo do tempo.
Na Figura 2, dos graficos dos log retornos das sé-
ries, nota-se uma evolugdo parecida dos precos
das trés commodities, com excecao de alguns
periodos. Porém, uma analise meramente visual
ndo é suficiente para conclusdes acerca de um
movimento conjunto ou independente.

A Tabela 1T mostra a anélise descritiva dos
log retornos das séries histéricas dos precos da
soja, do boi e da cana para os trés estados. Nota-se
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Figura 1. Precos do boi, soja e cana-de-aglicar em Goias, Mato Grosso do Sul e Sdo Paulo em 2004-2020.
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que as médias sdo todas positivas, e o maior
valor para a cana-de-aglcar revela que esse
produto foi o de maior valorizagdo média no
periodo estudado. No entanto, todas as médias
sao baixas se comparadas com os respectivos

40

Ano XXXI — N° 2 — Abr./Maio/Jun. 2022
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Figura 2. Gréficos dos log retornos dos precos das
séries.

desvios, o que sugere resultados muito volateis.
Para confirmar tal afirmacdo, aplicou-se o teste
ARCH-LM (Engle, 1982), que exibiu significancia
para todas as séries, exceto para soja em Goias, o
que indica que ha efeito Arch (Garch) nas séries.
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Tabela 1. Estatistica descritiva dos log retornos dos pregos do boi, soja, e cana-de-aguicar em Sao Paulo,

Goias e Mato Grosso do Sul.

Soja GO Soja SP Soja MS
Média 0,0025 0,0024 0,0024
Min -0,1739 -0,1593 -0,2070
Max 0,1347 0,1348 0,1850
DP 0,0531 0,0520 0,0644
Ass -0,0748 0,0088 -0,1621
Curt 3,2361 3,2420 3,5307
JB 0,6058 0,4561 2,9971
Q(36) 84,413 * 71,1400* 105,8000*
LM 18,0200 20,7900* 20,9400*
ADF -7,8188* -8,0784* -7,7399*
PP -9,7624* -9,9293* -9,5854*
KPSS 0,1626 0,1547 0,1040

Boi GO Boi SP Boi MS Cana SP
0,0052 0,0053 0,0050 0,0059
-0,0710 -0,0844 -0,1130 -0,1043
0,1422 0,1340 0,1291 0,1357
0,0341 0,0332 0,0350 0,0300
0,8850 0,7996 0,7730 0,5452
4,6175 4,9712 5,6946 3,8278
44,5540* 49,9360* 74,7950* 127,3500*
75,3900* 51,3990* 65,8760* 93,9050*
25,1600* 30,7900* 26,4100* 36,3100*
-9,2797* -9,2045* -9,1907* -6,2456*
-9,4180* -10,7420* -10,0250* -9,4308*
0,0628 0,0669 0,0660 0,0874

Notas: Min = minimo; Max = maximo; DP = desvio padrédo; Ass = Assimetria; Curt = Curtose; JB = teste de Jarque & Bera (1987); LM = teste do multiplicador
de Lagrange, Engle (1982) com 12 defasagens; ADF = teste de Dickey & Fuller (1979); PP = teste Phillips & Perron (1988); KPSS = teste de Kwiatkowski
et al. (1992); O(k) = estatistica de Ljung & Box (1978), com k defasagens. * indica rejeicdo da hipétese nula ao nivel de 5% de significancia.

As medidas de curtose apresentaram va-
lores préximos de 3 nas séries de soja, o que
sugerem normalidade, resultado confirmado
pelo teste de Phillips & Perron (1988). Para as
demais séries, os valores sdo distantes de 3, o
que sugere caudas pesadas, comum em séries
de precos de commodities. Valores positivos de
assimetria sugerem probabilidade de altas mais
pronunciadas, exceto a soja em Goias e Mato
Grosso do Sul, onde o comportamento se rela-
ciona com perdas.

Diante dos resultados, aplicou-se o teste de
Jarque-Bera (1987) para examinar a normalidade.
Nas séries em que o teste rejeitou a hipdtese de
normalidade, foram utilizadas a distribuicdo t de
Student assimétrica na estimativa das marginais;
naquelas em que a hipétese ndo foi rejeitada,
foram utilizadas a distribuicao normal padrao no
modelo Arma-Garch. A estatistica do teste de
Ljung-Box (Ljung & Box, 1978) indicou correla-
¢do serial para todas as séries. O teste LM-ARCH
do multiplicador de Lagrange para a estrutura
Garch rejeitou a hipétese de nulidade, apon-
tando que ha uma estrutura do tipo Garch nas
séries, exceto para a soja em Goias. Os testes de
Dickey & Fuller (1979), Phillips & Perron (1988) e
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Kwiatkowski et al. (1992) foram empregados para
examinar a presenca de raiz unitéria, e todas as
séries se mostraram estacionarias.

Os modelos marginais, Arma(m,n) -
Garch(p,q), foram selecionados com base nos
critérios de informacdo de Akaike (1974) e
bayesiano (Schwarz, 1978). Além disso, a sele-
¢do da especificagdo desses modelos levou em
conta as condi¢des necessarias para o passo
posterior de estimacdo das cépulas. Os mode-
los selecionados foram, entdo, avaliados pelo
teste de Ljung-Box, aplicado aos residuos, para
verificar a existéncia de dependéncia serial.
Posteriormente, os parametros m, n, p e q do
modelo Arma(m,n) — Garch(p,q) selecionados
foram estimados pelo método da méaxima veros-
similhanca condicional.

A Tabela 2 mostra as estimativas dos para-
metros dos modelos marginais. As ordens desses
modelos foram selecionadas ap6s combinacdes
de 0 a 2 para m, n, p e q. As séries de soja para
os trés estados foram ajustadas com o uso da
normal padrao como distribuicao dos residuos,
enquanto para as demais séries foi utilizada uma
t de Student assimétrica. A escolha dessas distri-
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Tabela 2. Resultados do ajuste dos modelos (Arma-Garch) para os log retornos.

Soja GO* Soja SP* Soja MS* Boi GO Boi SP Boi MS Cana SP
Especificagdo Arma
s 0,0025 0,0012 0,0020 0,0037 0,0045 0,0029 0,0039*
J (0,0036) (0,0039)  (0,0059)  (0,0022)  (0,0024)  (0,0022)  (0,0039)
0,3291* - - 0,2939* - 0,2717* 0,6991*
W (0,0738) (-) (-) (0,0936) (-) (0,0654)  (0,0409)
o - - 0,3375* - - - -
! (-) (-) (0,0699) (-) (-) (-) (-)
Especificagdo Garch
o 0,0021* 0,0019* 0,0032* 0,0002 0,0008* 0,0001 0,0002*
(0,0003) (0,0003)  (0,0004)  (0,0001)  (0,0002)  (0,0003)  (0,0001)
0,1448 0,3115* 0,1212 0,0836 0,3575* 0,0380 0,9999*
= (0,1040) (0,1450)  (0,0731)  (0,0764)  (0,1653)  (0,0354)  (0,3485)
B - - - 0,8883* - 0,9471* -
' (-) (-) (-) (0,0936) (-) (0,0504) (-)
Skew - - - 1,3780* 1,3872* 1,0660* 1,0448*
(-) (-) (-) (0,2719) (0,1442) (0,130) (0,0760)
Shape - - - 8,8130 4,4861* 3,9900* 2,4168*
P (-) (-) (-) (6,1180) (1,4309)  (1,0940)  (0,1755)
Teste
Q(20) 10,3997 15,8657 18,3288 21,6798 23,5308 24,1895 20,9954
[0,9603] [0,7249]  [0,5657]  [0,3581] [0,2635] [0,2342]  [0,3974]
Q(20) 10,3997 15,8657 18,3288 34,7286 23,5308 18,3288 20,9954
[0,9603] [0.7249]  [0,5657]  [0,0216] [0,2635] [0,5657]  [0,3974]
LM ARCH 6,1089 10,1826 17,8313 20,3730 11,6431 15,6503 15,2156
[0,9105] [0,5999]  [0,1209] [0,0604] [0,4747] [0,2078]  [0,2299]
KS 0,0439 0,0409 0,0582 0,0390 0,0591 0,0441 0,0781
[0,8655] [0,9143]  [0,5551]  [0,9395] [0,5341] [0,8618]  [0,2061]

Notas: #indica Arma-Garch considerando distribuicdo normal; * indica rejeigao da hipdtese nula ao nivel de 5% de significancia; valores entre parénteses
indicam erros padréo; skew e shape sao assimetria e forma, respectivamente; valores entre colchetes indicam o valor p para cada teste; Q(k) = estatistica
de Ljung & Box (1978), com k defasagens; Q?(k) = estatistica de Ljung & Box (1978), com k defasagens para correlagédo da variancia; LM ARCH = teste

multiplicador de Lagrange; KS = teste de Kolmogorov-Smirnov.

buicoes foi feita com base no resultado do teste
de Jarque-Bera (Tabela 1).

Para o teste de Ljung-Box aplicado aos
quadrados dos residuos, com lag até 20, o valor
p acima de 0,05 indica que os modelos selecio-
nados estdo especificados de forma adequada
para descrever a dependéncia linear entre os
retornos. No teste LM-ARCH, que verifica o
efeito do modelo Garch(m,n) nos residuos até
a 202 ordem, a hipétese de nulidade foi nao

2 Mais detalhes em Conover (1971).
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rejeitada, indicando que ndao ha efeito ARCH
nos residuos. Dito de outra forma, os modelos
da classe Garch(m,n) selecionados captaram
os movimentos da volatilidade das séries. Para
cumprir os requisitos de estimacao das copulas,
foi feita uma padronizagdao nos residuos dos
modelos Arma(m,n) — Garch(p,q) . O teste KS™ de
Kolmogorov-Smirnov foi aplicado aos residuso
padronizados e indicou aderéncia a distribuicao
uniforme (Tabela 2).
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Cépulas bivariadas

A Tabela 3 mostra as estimativas para os
parametros das copulas'® para cada par de séries.
Os valores de AIC destacados indicam o menor
(melhor) valor entre os modelos de copulas de
um mesmo par e representam as copulas sele-
cionadas em cada caso. Tanto a forma de sele-
¢do, por meio do AlIC, quanto os resultados nao

Tabela 3. Resultados das cépulas bivariadas.

significativos dos parametros indicam, exceto
para “cana x boi GO”, uma relacao de neutrali-
dade entre mercados de energia e alimentos nas
regides avaliadas. Embora as cépulas se mostrem
bem ajustadas, a independéncia é confirmada
com o valor igual a 1 estimado para os parame-
tros das copulas Gumbel, bem como os demais
parametros das familias ajustadas. Com & = 1
para essas copulas, isso sugere independéncia

Cépula Cana x Soja Cana x Soja Cana x Soja Cana x Boi Cana x Boi Cana x Boi
P GO sP MS GO SP MS
Gaussiana
0,0646 -0,0091 0,0109 0,2059* 0,0902 0,0897
P (0,0700) (0,0710) (0,0710) (0,0670) (0,0680) (0,0690)
AIC 1,1630 1,9832 1,9761 -6,5979 0,2933 0,3463
t de Student
0,0639 -0,0049 0,0109 0,2054* 0,0898 0,0898
P (0,0770) (0,0770) (0,0710) (0,0670) (0,0690) (0,0690)
K 14,1654 14,0031 7.331,0000* 8.242,284* 107,4397 7.117,0000
(13,2800) (13,5210) (34,3840) (38,4420) (442,3200) (76,8850)
AIC 1,8229 2,7516 3,9791 -4,5935 2,2639 2,3485
Clayton
o 0,1300 0,0662 0,0241 0,2830* 0,0965 0,1196
(0,08100) (0,0750) (0,0770) (0,1020) (0,0770) (0,0860)
AIC -1,5470 1,3017 2,5724 -3,0224 0,0828 0,8828
Gumbel
5 1,0000* 1,0000* 1,0030* 1,0810* 1,0080* 1,0000*
(0,0450) (0,0470) (0,0370) (0,0530) (0,0450) (0,0510)
AIC 2,0000 2,0001 1,9950 -0,7746 1,9645 2,0000
Joe
o 1,0000* 1,0000* 1,0050* 1,056* 1,0000* 1,0000*
(0,0670) (0,0710) (0,0490) (0,0710) (0,0680) (0,0760)
AIC 2,0000 2,0001 1,9892 1,2989 2,0000 2,0000
SJC
T 0,0600 0,0300 0,0000 0,0900 0,0500 0,0400
Ay 0,0000 0,0000 0,0100 0 0,0000 0,0000
i 0,0000 0,0000 0,0000 0,0300 0,0000 0,0000
AIC 6,9500 3,3500 4,0100 -1,6900 2,1100 2,7300

Notas: valores entre parénteses representam os erros padrédo; os parametros das copulas foram estimados via maxima verossimilhanga e, em alguns
casos, por pseudomaxima verossimilhanca (copulas Gumbel e Joe para Cana x soja GO e SP e copula Joe para Cana x Boi SP); * indica significancia

ao nivel de 5%.

'* Cépulas estimadas pela fungao firtCopula{Copula} do software R 4.0.2 (R Core Team, 2020).
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entre variaveis, pois se 6 = 1 na equagao 9, entao
recai-se no caso da equagao 11.

Uma causa possivel para esses resulta-
dos de independéncia pode ser o aumento de
produtividade de terras, como evidenciado por
Adami et al. (2012). Os autores afirmam que
embora a soja e as pastagens venham sendo
convertidas em plantagdes de cana-de-acucar,
essas culturas tém apresentado ganho elevado
de produtividade. Mas esses resultados podem
sugerir também que no Brasil, regionalmente, os
comovimentos entre (bio)energia e alimentos sao
independentes, como mostrado em outros estu-
dos internacionais, como Mueller et al. (2011) e
Reboredo (2012).

Embora tais produtos concorram pelo uso
das terras, a producdo de boi e soja, que vem
perdendo espaco para a cana-de-aglcar, esta
se valendo de tecnologias para elevar a produ-
tividade. Segundo o IBGE (2011), em Sao Paulo
a capacidade de producdo de gado passou de
1,00 cabeca por hectare em 1975 para 1,85 ca-
beca por hectare em 2006 e, embora a area de
pastagem tenha sido significativamente reduzida
em 4,4 milhdes de hectares, o rebanho bovino
cresceu 1,4 milhao de cabecas.

Além disso, o Centro-Sul experimentou
tanto uma perda de 24,1 milhdes de hectares
de pastagens quanto um aumento de 45,3
milhoes de cabecas de gado apenas elevando
a capacidade de producao de 0,58 para 1,23
cabecas por hectare em 1975-2006, e isso pode
justificar a independéncia entre os pregos das
commodities, mesmo elas competindo por ter-
ras. Conforme Macedo (2006) e Nassar (2009),
a intensificacdo do uso da terra de pastagem,
por causa do aumento da eficiéncia da pecudria,
liberou terras para a producdo agricola.

Se a produtividade das outras commo-
dities ndo forem suficientes para liberar terras,
a expansao da cana-de-aglcar poderia levar,

™ Ver Martinelli & Filoso (2008).

'S Mais detalhes em Genest & Rémillard (2008) e Genest et al. (2009).

indiretamente, ao desmatamento na regiao'.
Contudo, essa possivel associacao nao foi avalia-
da neste estudo.

Outro fator que dificulta uma resposta
rapida a oscilagao dos precos do mercado é o
processo de produgdo da cana-de-agtcar, que
exige pensamento de longo prazo e de exclusivi-
dade de producdo. Moraes & Zilberman (2014) e
Khanna et al. (2017) afirmam que a natureza pe-
rene da cana-de-agtcar implica um compromis-
so minimo de produgao de cinco anos. Granco
et al. (2018a) apontam alguns fatores que dificul-
tam essa transformagao: ciclo de producao de
longo prazo, sendo economicamente viavel por
seis safras (Goldemberg, 2006; Sant’/Anna et al.,
2015); crescimento em um sistema soca (a planta
produz novamente depois do corte) (Nogueira
et al., 2013); e uso de maquinéario especialmente
projetado para a cana, o que reduz a capacidade
dos agricultores de produzirem outras culturas
(Coelho et al., 2006; Van Den Wall Bake et al.,
2009; Aguiar et al., 2011). Segundo Defante et
al. (2020), esse cultivo de longo prazo fez com
que o setor sucroalcooleiro ndo sofresse tantos
impactos nas crises de 2008 e 2014, pois, por
causa dos compromissos de producdo, diversos
empregos foram mantidos.

Por fim, foi aplicado um teste para a
qualidade do ajuste’, que consiste em compa-
rar uma copula empirica com uma estimativa
paramétrica. Os resultados revelaram que todos
os modelos escolhidos pelo critério de AIC se
mostraram  significativos para um bom ajuste
(p maior do que 0,05). Os valores de p para a
estatistica desse teste foram ajustados por meio
de bootstrap paramétrico'.

Cépulas trivariadas

A Tabela 4 mostra os resultados das c6-
pulas trivariadas. O mesmo teste para ajuste de
copulas foi aplicado e resultou em significancia

'® Teste realizado pela fun¢do gofCopula do pacote copula do software R, versdo 4.0.2 (R Core Team, 2020), ver Genest et al. (2009).
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Tabela 4. Resultados das cépulas trivariadas.

Copula Cana - Boi — Soja GO Cana — Boi — Soja MS Cana — Boi — Soja SP
Gaussiana
0,1002* 0,0751* 0,0430*
P (0,0610) (0,0430) (0,0420)
AIC -3,5518 -1,2104 0,9106
t de Student
0,1014* 0,0751* 0,0436*
P (0,0460) (NA) (0,0440)
; 47,4984 1.336,2145 30,4402
(81,5500) (NA) (36,4970)
AIC -1,9242 0,7939 2,1442
Clayton
o 0,1252* 0,03247* 0,0579*
(0,0520) (0,0400) (0,0450)
AIC -5,9906 1,2484 -0,0541
Gumbel
5 1,0350* 1,019* 1,0000*
(0,0300) (0,0290) (0,0310)
AIC 0,8855 1,5244 2,000
SJC
T 1,001* 1,0200* 1,0300*
(0,1100) (0,0900) (0,0700)
Ay 0,0001 0,0300 0,0400
o 0,0000 0,0000 0,0000
AIC 3,1500 2,5600 3,7100

para todas as copulas estimadas. As copulas
de menor AIC foram escolhidas: Clayton para
Goias e Sao Paulo e gaussiana para Mato Grosso
do Sul. As medidas de dependéncia estimadas
com base nessas copulas foram t = 0,0589;
T =0,0159; e T = 0,0478, respectivamente.

As particularidades dos mercados de cada
estado analisado podem ter sido um dos motivos
que causam uma correlagdo baixa entre os pre-
cos das commodities. Em Goias e Mato Grosso
do Sul, é comum a venda de commodities por
contratos a preco futuro, o que causa menor 0s-
cilacdo. Abitante (2008) faz uma analise da cor-
relagdo entre o mercado futuro e o mercado spot
(@ vista) para algumas commodities e encontra
relacdo entre esses dois precos em grande parte
do ano, ou seja, o preco no mercado spot acaba
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convergindo para o preco do mercado futuro em
diversos momentos.

Consideracoes finais

Este trabalho analisou a dependéncia en-
tre as séries de seis pares das copulas bivariadas,
confrontando os log retornos dos precos da soja
e do boi gordo com o da cana-de-agtcar para
Sao Paulo, Goias e Mato Grosso do Sul. S6 a
copula “cana x boi GO” exibiu dependéncia
significativa, mas de valor bastante pequeno
(t = 0,13) — dependéncia fraca, portanto. Para
os demais casos, os resultados apontam que
nao ha evidéncias de dependéncia em nenhu-
ma direcdo, o que indica neutralidade entre os
mercados regionais de cana x soja para os trés
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estados e de cana x boi para Sdo Paulo e Mato
Grosso do Sul. Isso sugere que o preco por si
s6 nao é suficiente para a mudanca da cultura
na regido, pois sua oscilacdo, moderada na re-
gido estudada, possivelmente estd relacionada
com os contratos futuros de venda com precos
preestabelecidos.

Embora exista concorréncia direta por ter-
ras entre esses produtos agricolas e o gado, a ex-
pansdo da cana-de-actcar em direcdo ao oeste
de S&o Paulo e ao Cerrado brasileiro, em especial
Goias e Mato Grosso do Sul, aparentemente nao
gera dependéncia entre os precos. Ou seja, esse
avango nao parece ser suficiente para influenciar
o prego das demais culturas, indicagdo de que,
para isso, ele ndo vem ocorrendo de forma tao
rapida. Os resultados apontam que a expansao
da produgdo da cana-de-aglicar ndo coloca
em risco a seguridade alimentar, em linha com
Souza et al. (2007) e Forest et al. (2014).

Das terras sobre as quais a cana se ex-
pande, apenas 1% para Nassar et al. (2008), 6%
para Silva & Miziara (2011) e 5% para Adami et
al. (2012) sao de cultivos naturais do solo, ndo
precisamente florestas, o que mostra que revogar
o ZAE Cana ndo foi uma decisdo acertada. No
entanto, a producdo bovina em Goids merece
um pouco de atengdo, pois os modelos sugerem
elevacdo do preco e que ela ocorre em conjunto
com a producdo da cana-de-aglcar no estado.

Nao se sabe até quando a cana-de-actcar
precisara se expandir. Valdes et al. (2016) orien-
tam para dois cenarios importantes: se houver
alta do preco do petréleo, possivelmente havera
maiores demandas por etanol; se o preco do pe-
tréleo cair, é bem provavel que a demanda por
etanol e por terras diminua. Mas a demanda por
energias mais limpas é outro fator que incentiva a
producdo de etanol. Com base nos resultados de
Pereira & Silveira (2016), espera-se que o avanco
do setor s6 seja possivel com forte investimento
em novos processos e tecnologias, incluindo o
etanol de segunda geracdo, além da melhoria do
padrdo de eficiéncia das usinas ja instaladas.
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