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RESUMO

A transmissdo de volatilidade entre commodities alimentares e o etanol no Brasil constitui um tema
relevante no contexto da integragdo entre os mercados agricola e energético. A crescente
importancia dos biocombustiveis na matriz energética nacional, impulsionada por politicas
publicas como o Prodlcool e o RenovaBio, demanda uma investigacdo aprofundada sobre as
interacdes entre os precos do etanol e das principais commodities alimentares, nomeadamente
milho, soja, trigo, aglicar, arroz e boi gordo. O estudo examina a interconectividade entre estes
mercados e os efeitos de choques externos, como crises econdmicas e geopoliticas, avaliando, para
1sso0, os dados semanais dos retornos dos pregos spot dos produtos destacados referente ao histérico
de marc¢o de 2006 a fevereiro de 2025, além de considerar as varidveis exdgenas cambio e petroleo
Brent. Eventos como a crise financeira de 2008, a pandemia de COVID-19 e a guerra entre Russia
e Ucrania sdo considerados para avaliar o impacto dessas perturbagdes na dinamica da volatilidade
dos precos. A abordagem metodologica fundamenta-se no modelo econométrico Time-Varying
Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR), que permite a captura de mudancas dindmicas na
interdependéncia entre os precos das commodities ao longo do tempo. Essa modelagem possibilita
a analise das variagdes estruturais nos mercados e da evolucao das relacdes entre os precos do
etanol e das commodities alimentares em diferentes contextos macroecondmicos. A analise revelou
que a transmissdo de volatilidade entre os mercados estudados ¢ dindmica e intensificada em
periodos de crise, com o etanol, arroz e trigo atuando predominantemente como receptores de
volatilidade, enquanto soja e milho se destacaram como emissores liquidos, especialmente em
contextos de instabilidade como a pandemia de COVID-19 e a crise de 2008-2009. Ainda, o
petroleo e a taxa de cambio tendem a influenciar alguns mercados agricolas no Brasil,
especialmente nos ciclos de instabilidade econdmica. O etanol, no entanto, pouco influiu nos
demais mercados, independentemente do periodo considerado. Os resultados indicam que as
dindmicas de transmissdo de volatilidade analisadas podem impactar a estabilidade de precos,

sobretudo em momentos de crise, no Brasil, com impacto na seguranga alimentar.

Palavras-chave: Etanol; Bicombustiveis; Commodities alimentares; Transmissdo de volatilidade;

Conectividade dinamica; Brasil



ABSTRACT

The transmission of volatility between food commodities and ethanol in Brazil is a relevant topic
within the broader context of integration between agricultural and energy markets. The growing
importance of biofuels in the national energy matrix, driven by public policies such as Proalcool
and RenovaBio, calls for an in-depth investigation into the interactions between ethanol prices and
major agricultural commodities, namely corn, soybeans, wheat, sugar, rice, and live cattle. This
study examines the interconnectedness of these markets and the effects of external shocks—such
as economic and geopolitical crises—by analyzing weekly spot price returns for the
aforementioned products from March 2006 to February 2025. In addition, the study incorporates
exogenous variables such as exchange rate and Brent crude oil prices. Events like the 2008 financial
crisis, the COVID-19 pandemic, and the Russia—Ukraine war are taken into account to assess the
impact of such disruptions on the dynamics of price volatility. The methodological approach is
based on the Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) econometric model,
which captures dynamic changes in the interdependence among commodities prices over time. This
modeling enables the analysis of structural shifts in the markets and the evolving relationships
between ethanol and agricultural commodities prices under different macroeconomic conditions.
The analysis revealed that volatility transmission among the studied markets is dynamic and
intensified during crises, with ethanol, rice, and wheat acting predominantly as volatility receivers,
while soybeans and corn stood out as net transmitters, especially during periods of instability such
as the COVID-19 pandemic and the 2008—-2009 crisis. Furthermore, oil and the exchange rate tend
to influence certain agricultural markets in Brazil, especially during periods of economic
instability. Ethanol, however, had little impact on other markets, regardless of the period
considered. The results indicate that the analyzed volatility transmission dynamics can affect price

stability, especially during times of crisis in Brazil, with consequences for food security.

Key words: Ethanol; Biofuels; Agricultural commodities; Volatility transmission; Dynamic

connectedness; Brazil
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1 INTRODUCAO

A produgdo de cana-de-agucar desempenhou um papel central na historia econdomica
brasileira, consolidando o pais como um dos maiores produtores globais de agucar e,
posteriormente, de etanol. Azevedo e Lima (2016) apresentam uma linha do tempo destacando os
principais marcos do segmento. No inicio do século XX, pode-se destacar a criagdo do Instituto do
Actcar e do Alcool (IAA) pela Escola Superior de Agricultura “Luiz de Queiroz” (Esalq), na
década de 1930. Na década de 1970, apds os choques nos precos do petroleo e seus efeitos em
escala global, a criagio do Programa Nacional do Alcool (Proalcool) marcou o inicio de uma
transformagdo estratégica na matriz energética brasileira, promovendo um dos derivados da cana-
de-agucar, o etanol, como alternativa aos combustiveis fosseis em resposta as crises do petroleo e
a queda nos pregos do agucar (ROSILLO-CALLE; CORTEZ, 1998; STOLF; OLIVEIRA, 2020).
Esse movimento de substitui¢do dos combustiveis fosseis e da promogdo dos biocombustiveis
contou com forte apoio governamental, incluindo subsidios a produgdo, desenvolvimento
tecnologico e adaptagdes no mercado automotivo (SOCCOL et al., 2004).

No cenério global, o Brasil se consolidou como o segundo maior produtor de etanol do
mundo e lider de producao de etanol derivado especificamente da cana-de-actcar. No restante do
mundo, outras culturas agricolas ganharam for¢a. Enquanto os Estados Unidos se destacam na
producdo de etanol de milho, a Europa priorizou o biodiesel a partir de oleaginosas como soja e
colza. Essas iniciativas também foram impulsionadas por politicas publicas e acordos
internacionais voltados a reducdo de emissdes de carbono e a promocao de energias renovaveis.
Um dos exemplos mais representativos da participacdo politica foram os mandatos de adi¢oes
minimas de etanol e biodiesel aos combustiveis veiculares fosseis no Brasil e Estados Unidos
(GOLDEMBERG et al., 2008; WALTER et al., 2014; AZEVEDO; LIMA, 2016).

Entre 2003 e 2011, a area cultivada com cana-de-agucar no Centro-Sul brasileiro expandiu-
se significativamente. O principal motivo para a expansao foi o advento do carro flex. A area
plantada saltou de aproximadamente 5 milhdes de hectares na safra 2001/02, para mais de 9
milhdes de hectares na safra 2010/11 (CONAB, 2024). No mesmo periodo, a produc¢do de etanol
saltou de 11,5 bilhdes de litros para 27,3 bilhdes de litros, estimulada, sobretudo, pelo aumento na
demanda do etanol hidratado (UNICA, 2024). Ao final da década de 2010, a producao se
estabilizou em torno de 30 bilhdes de litros e, na safra 2023/24 atingiu 35,9 bilhdes de litros,

impulsionada pelo recente aumento na produgao de etanol de milho, que correspondeu a 6,2 bilhdes
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de litros (CONAB, 2024; UNICA, 2024).

No que diz respeito a geografia da expansdo canavieira na década de 2000, areas em Sao
Paulo, Goias, Mato Grosso do Sul e Minas Gerais foram os principais vetores de crescimento da
producado, substituindo predominantemente pastagens (70%) e culturas anuais (25%) (NASSAR et
al., 2011; ADAMI et al., 2012). No entanto, o deslocamento indireto de atividades agricolas para
regides ambientalmente sensiveis, incluindo areas préximas a Amazdnia, gerou preocupacdes
sobre as mudangas indiretas no uso da terra (MANZATTO et al., 2009; PICOLI; MACHADO,
2021).

Os avangos tecnologicos na produ¢do de cana-de-agucar, como a mecanizagdo da colheita
e o aproveitamento de residuos como a palha e o bagaco, contribuiram para a reducdo de emissdes
de gases de efeito estufa e para a sustentabilidade ambiental (WALTER et al., 2014; BORDONAL
et al., 2018). Apesar disso, desafios como a degradac¢do do solo, a polui¢do hidrica e o cultivo de
monoculturas intensivas permaneceram (GALDOS et al., 2010; SCARPARE et al., 2016).

Socialmente, a expansdo da cana-de-a¢ticar promoveu o desenvolvimento regional e gerou
empregos, especialmente em municipios com usinas de processamento, onde o PIB per capita
cresceu acima da média nacional. Contudo, problemas relacionados & migracdo sazonal e as
condi¢des de trabalho ndo deixaram de chamar a atencdo dos pesquisadores desta tematica,
especialmente no que se refere as condi¢des trabalhistas (MORAES et al., 2015). No entanto,
diferentes estudos apontam para uma melhora significativa nas condi¢des de trabalho a partir do
século XXI, com aumento da formalizagdo e especializacdo do trabalho, e reducdo nas incidéncias
de autos de infragao trabalhistas (FERRAZ et al., 2021; CAPITANI et al., 2015).

As referéncias mencionadas acima, em conjunto, demonstram que, historicamente, o
aumento da producdo de culturas agricolas voltadas a produg¢do de biocombustiveis desperta o
interesse cientifico com temas de cunho social, econdmico e ambiental. No centro dessas
discussdes, destacam-se os conceitos de seguranca alimentar e mudang¢a no uso da terra,
especialmente dentro do contexto da competicdo entre os biocombustiveis e a producao de
alimentos, comumente retratadas como “Biofuels vs Food” (SUBRAMANIAM et al., 2020).

A seguranca alimentar refere-se a garantia de oferta constante de alimentos a pregos
acessiveis e de valor nutricional adequado, aspecto fundamental para a estabilidade econdmica e
social. No contexto da expansdo dos biocombustiveis, esse conceito se torna mais complexo, pois

as terras destinadas aos biocombustiveis, competem com cultivos voltados a alimentagao humana,
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direta ou indiretamente (SUBRAMANIAM et al., 2020).

O conceito de mudanca no uso da terra é igualmente importante e diz respeito a transi¢ao
de terras agricolas para a produg¢dao de biocombustiveis, gerando uma reconfiguracdo em larga
escala nos sistemas produtivos e ambientais. Segundo Hesarya et al. (2019), essa conversao de
areas agricolas inclui ndo s6 a ocupacao de novas terras, mas também a intensificacdo de
monoculturas, pratica que contribui para a degradagio do solo e perda de biodiversidade. A medida
que a producao de biocombustiveis aumenta, culturas alimentares podem ser deslocadas para areas
menos produtivas, reduzindo a producao total de alimentos e afetando a qualidade do solo. Essas
mudangas podem colocar em xeque a sustentabilidade do sistema agroalimentar, evidenciando um
dos dilemas entre promover uma fonte de energia renovavel e garantir uma oferta de alimentos
estavel e acessivel (HESARYA et al., 2019).

Assim, pode-se afirmar que compreender as externalidades associadas a producgdo de
biocombustiveis € relevante sob a otica econdmica, social e ambiental. Testar as conexdes entre
mercados de culturas agricolas alimentares e energéticas partindo de modelos e recortes distintos
possuem relevancia académica e valor pratico. Nesse sentido, diferentes estudos foram conduzidos
a partir de modelos econdmicos de equilibrio e, sobretudo, modelos econométricos de séries
temporais buscando compreender a relacdo entre os mercados de biocombustiveis e alimentos.

O estudo de Hochman et al. (2011), por exemplo, utiliza um modelo de equilibrio parcial
para estudar como a expansdo dos biocombustiveis pode influenciar os precos dos alimentos,
considerando a especulacgdo, politicas comerciais € choques climaticos como variaveis relevantes.
Os autores concluem que a produgdo de biocombustiveis tem potencial para elevar os precos dos
alimentos, principalmente quando o efeito dos estoques agricolas ¢ desconsiderado.

Embora alguns estudos com modelos de equilibrio apontem para uma relacdo com algum
grau de conflito na avaliagdo de biocombustiveis versus culturas alimentares, os resultados
cientificos ndo sdo consensuais. Estudos econométricos como os de Campiche et al. (2007) e
Kristoufek et al. (2012) sugerem momentos de baixa correlagdo entre as culturas quando
comparada a variavel preco e, principalmente, quando avaliam o etanol. Esses estudos demonstram
que, em determinadas circunstancias, a relacdo entre o preco dos biocombustiveis e dos alimentos
¢ fraca, e que o aumento nos precos dos alimentos estd frequentemente associado a pressoes
inflaciondrias de custos, sobretudo dos derivados de petréleo, em vez de uma substituicao direta

por culturas energéticas. Outros estudos focados em mercados emergentes apontam, também, a
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influéncia da taxa de cambio nos precos das commodities (CAPITANI, 2018). Isso indica que,
embora a competicdo entre biocombustiveis e alimentos seja valida em algumas condicdes, ela
pode ser menos relevante em cendarios onde outras variaveis, como politicas de incentivo, choques
nos pregos do petréleo e disponibilidade de estoques, desempenham papéis mais determinantes.

Somada a variavel geografica, o tempo e o momento em que a volatilidade de pregos das
commodities alimentares e os biocombustiveis sdo analisados podem ser determinantes para os
resultados. Isso ocorre, pois, a interconectividade e a transmissdo de volatilidade entre os pregos
ndo sao estaticas e podem se acentuar em periodos de crises, por exemplo, como a crise financeira
global de 2008/09, a pandemia de COVID-19 e, mais recentemente, a guerra entre Russia e
Ucrania.

Conforme explorado no trabalho de Ajanovic (2011), a transmissdo de volatilidade reflete
uma conexdo profunda entre os mercados de energia e agricultura, onde choques nos pregos de
combustiveis rapidamente impactam os custos de produgao agricola. Esse efeito ¢ particularmente
evidente nas commodities, como milho e soja, que servem tanto para alimentacdo quanto para a
producao de biocombustiveis. Nesses casos, 0 aumento nos pregos do petréleo e, por consequéncia,
dos biocombustiveis, eleva os custos de producdo de insumos agricolas, como fertilizantes e
transporte, criando um efeito cascata que impacta toda a cadeia produtiva do setor alimenticio.

Além disso, os periodos de crise destacam ainda mais a natureza volatil dessa relagao.
Durante a crise financeira de 2008/09, por exemplo, a volatilidade dos pregos das commodities
energéticas se refletiu nos precos dos alimentos, uma vez que investidores, buscando proteger
capital, aumentaram suas posi¢des especulativas em mercados futuros de commodities. Esse
movimento nao s6 contribuiu como um elemento adicional para um aumento artificial nos precos
das commodities alimentares, como também influenciou diretamente a inflagdo e o poder de
compra de consumidores ao redor do mundo, incluindo o Brasil. O aumento nos pregos de insumos
basicos criou um ambiente de custos elevados para produtores locais, pressionando a cadeia
produtiva e impactando os pregos ao consumidor final (MARTIGNONE, 2024).

De forma semelhante, a pandemia de COVID-19 apresentou um cendrio de forte
volatilidade. O impacto das medidas restritivas de circulagdo e a interrup¢do das cadeias globais
de suprimentos geraram flutuagdes nos pregos energéticos, especialmente do petrdleo e gés natural,
que, por sua vez, afetaram os custos de producdo agricolas. A queda brusca na demanda por

combustiveis no inicio da pandemia causou uma reducgao nos precos dos biocombustiveis, o que
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diminuiu a rentabilidade para os produtores de cana-de-agucar e aumentou a pressdo economica
nas regioes produtoras. Posteriormente, com a retomada econdmica, observa-se o efeito inverso.
Simultaneamente, o aumento nos pregos de alimentos durante a pandemia, impulsionado pela
escassez de insumos e pelo aumento dos custos logisticos, exacerbou as preocupagdes com a
seguranca alimentar (MANELLI et al., 2024; URAK, 2024).

A guerra entre Russia e Ucrania, por sua vez, destaca-se o grau de interdependéncia global
entre os mercados de energia e alimentos. A Russia ¢ um dos maiores produtores de petroleo e gés
natural, além de ser, junto com a Ucrania, uma das principais fornecedoras de trigo e outras
commodities alimentares para o mercado internacional, bem como de fertilizantes. O conflito gerou
uma série de choques simultaneos nos mercados de energia e graos, causando elevagdes nos pregos
do petroleo, gas natural, do trigo e dos insumos agricolas, que se refletiram rapidamente no custo
de insumos e na inflacdo global dos alimentos. No Brasil, esses efeitos foram sentidos ndo apenas
nos pregos internos dos combustiveis e dos produtos agricolas, mas também na pressdo sobre o
poder de compra da populagdo e na capacidade de exportagdo de produtos agricolas a pregos
competitivos (URAK, 2024).

No contexto brasileiro, politicas publicas também desempenham um papel crucial nessa
transmissao de volatilidade. A politica de precos de combustiveis, que inclui o etanol como
substituto da gasolina, cria um canal adicional de transmissdo de volatilidade, uma vez que os
ajustes nos precos dos combustiveis fosseis afetam diretamente os precos do etanol e,
consequentemente, os preg¢os dos produtos agricolas (RODRIGUES; BACCHI, 2016). Além disso,
subsidios e incentivos governamentais para a producdao de biocombustiveis impactam a dindmica
do mercado, favorecendo a alocacdo de terras para culturas energéticas, o que pode agravar a
competi¢ao com a producao de alimentos (KRISTOUFEK et al., 2012).

Assim, estudar a transmissao de volatilidade e a interconectividade entre os precos do etanol
e das commodities alimentares no Brasil ¢ essencial para compreender as interagdes complexas
entre esses mercados e fornecer subsidios para politicas que possam atenuar os impactos das
flutuagdes de pregos, promovendo maior previsibilidade e estabilidade para produtos alimentares
estratégicos. Essa andlise ¢ particularmente relevante para a seguranca alimentar e para a
estabilidade econdmica brasileira, em um contexto global de crescente integracdo entre os

mercados e de choques econdmicos recorrentes.
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1.1 Pergunta de pesquisa

Como se da a transmissao de volatilidade nos pregos do etanol e das principais commodities
alimentares no Brasil ¢ como essa relagdo de interconectividade se altera em momentos de

instabilidade econdémica?

1.2 Objetivos

O objetivo deste estudo ¢ analisar a transmissao de volatilidade entre os pregos do etanol e
de diversas commodities alimentares graneleiras, como milho, soja, trigo e arroz, bem como outras
importantes culturas alimentares — agucar e boi gordo — no Brasil. Ademais, considera os efeitos
de varidveis exdgenas, como a taxa de cadmbio e o prego internacional do petrdleo, uma vez que
possuem forte relagdo com a oferta e custos agricolas, respectivamente, destacando e comparando
os ciclos de crises internacionais ap6s a expansao da producao de etanol no Brasil: a crise financeira
de 2008/09, a pandemia de COVID-19 e a guerra entre Russia e Ucrania.

Dessa forma, buscar responder a pergunta de pesquisa indicando (i) quais commodities sdo
transmissoras e quais delas sdo receptoras de volatilidade quando analisados os retornos de seus
precos, destacando, especificamente, a relagdo entre o etanol e commodities alimentares; (i1) quao
relevante as varidveis exdgenas petréleo e cAmbio sdo para a transmissao de volatilidade dos precos
das commodities analisadas e (ii1) como a interconectividade entre as commodities analisadas se
comportaram durante a crise de 2008/2009 e os periodos criticos da pandemia de COVID-19 e da

guerra Russia-Ucrania.

1.3 Justificativa e originalidade

A escolha das commodities alimentares mencionadas reflete a importancia destes produtos
no setor agropecudrio brasileiro e suas interagdes com o mercado de biocombustiveis. O etanol,
majoritariamente derivado da cana-de-aglicar, ¢ um componente-chave da matriz energética do
Brasil, servindo como uma alternativa renovavel aos combustiveis fosseis e estando diretamente
associado ao mercado de energia. Sua produgao e comercializagao impactam diretamente a cadeia
de valor agricola, devido a utilizagdo de grandes extensdes de terras cultivaveis e a relagdo com
outras culturas de interesse economico. Na mesma linha, as commodities selecionadas representam
uma parte significativa da producao agricola brasileira, tanto para o consumo interno quanto para
as exportagdes, ¢ exercem um papel fundamental na seguranca alimentar e na estabilidade

econdmica do pais (MDIC, 2024).
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O estudo também esta alinhado aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), da
Organizacao das Nagdes Unidas (ONU), em especial ao ODS 2 (Fome Zero e Agricultura
Sustentavel) e ao ODS 7 (Energia Limpa e Acessivel). O ODS 2 visa erradicar a fome e garantir o
acesso de todas as pessoas a alimentos seguros, nutritivos e suficientes durante todo o ano,
enquanto o ODS 7 busca assegurar o acesso confidvel, sustentavel e moderno a energia para todos.
Ao tratar de questdes relacionadas a seguranca alimentar e a produg¢do de energia renovavel, o
trabalho também oferece informacdes uteis para a formulagao de politicas publicas que promovam
a sustentabilidade econdmica e ambiental, contribuindo para o desenvolvimento equilibrado e
inclusivo do Brasil.

Dessa forma, este trabalho se justifica do ponto de vista social, pelo seu alinhamento com
as agendas da ODS, sobretudo pelo potencial de fornecer subsidios para o entendimento do
comportamento de precos de produtos alimentares essenciais a seguranca alimentar. Ademais, a
pesquisa se justifica do ponto de vista gerencial, destacando os fatores explicativos da variagdo das
commodities e subsidiando os ofertantes e demandantes com analises historicas que podem servir
de base para previsao de prego dos seus produtos e de potenciais produtos substitutos dado uma
conjuntura de fatores que inclui, por exemplo, variaveis exdgenas como o cadmbio e o pre¢o do
petroleo e a tendéncia ciclica ou anticiclica do mercado. Ainda, se justifica do ponto de vista
politico, também fornecendo dados de correlagdes e transmissdes de volatilidade de preco entre
produtos para que sejam avaliadas as externalidades, por exemplo, de projetos publicos de
investimento em uma cultura especifica, ou mesmo como suporte a politicas que demandam da
compreensdo dos reflexos da volatilidade dos precos agricolas nos indicadores de pregos.

Quanto a originalidade e contribui¢do académica, este estudo participa da tematica
“Biofuels vs Food”, e se debruga no contexto brasileiro, o segundo maior produtor mundial de
etanol. Embora a relagcdo entre biocombustiveis e pre¢os de alimentos tenha sido amplamente
discutida a nivel global, estudos que se aprofundam nas especificidades do mercado brasileiro sao
escassos (RAPSOMANIKIS; HALLAM, 2006; BALCOMBE; RAPSOMANIKIS, 2008;
KRISTOUFEK et al., 2015; BENTIVOGLIO et al., 2016; CAPITANI, 2018; LIMA et al., 2019).
Em especifico, poucos estudos abordaram a questdo dos efeitos spillovers e contdgio entre os
mercados de biocombustiveis e agricolas no pais, € nenhum utilizou o TVP-VAR para o recorte
temporal selecionado (KRISTOUFEK et al., 2015; LIMA et al., 2019). Aém disso, os efeitos das

recentes crises da pandemia da Covid-19 e conflito Russia-Ucrdnia também foram pouco
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explorados na literatura em questdo voltada ao mercado brasileiro (PALAZZI et al., 2023;
QUINTINO et al., 2023). Portanto, este trabalho, ao explorar modelos de volatilidade aplicados ao
mercado nacional, visa preencher essa lacuna, trazendo a originalidade ao trabalho.

A extensdo das séries analisadas e a possibilidade de divisdes em subséries com
caracteristicas especificas: (i) a crise das commodities (2008-2009), (ii) a pandemia de Covid 19,
com efeitos praticos a partir de 2020, e posteriormente (iii) a Guerra da Russia-Ucrania, em 2022,
coloca luz sobre como os mercados se influenciam em momentos de estresse, com restricoes na
oferta de insumos, menor previsibilidade de demanda e com o aumento de pressdes inflacionarias
e cambiais. A avaliagdo de periodos de ruptura da estabilidade, em que se vivenciou novas
conexdes e contagios entre mercados, demanda um modelo flexivel e que seja aderente ao uso de
multiplas variaveis.

A utiliza¢do do modelo TVP-VAR (Time-Varying Parameter Vector Autoregression) ¢ um
dos principais avangos metodologicos deste estudo. Sendo este um modelo de fronteira para o
estudo nos mercados de commodities alimentares e no uso de modelos de séries temporais na
literatura nacional, o TVP-VAR permite capturar a variagdo de parametros ao longo do tempo, o
que ¢ particularmente relevante em contextos de alta volatilidade e em economias emergentes como
a brasileira. Durante crises econdmicas e choques externos, as relacdes entre varidveis podem
mudar significativamente, e 0 TVP-VAR oferece a flexibilidade necessaria para observar essas
transformagdes (UMAR et al., 2022). Por meio desse modelo, € possivel identificar momentos
criticos em que a transmissdo de volatilidade entre os mercados de energia e alimentos se
intensifica, bem como quais mercados sdo transmissores ou receptores de volatilidade ao longo do
tempo, fornecendo evidéncias empiricas robustas para embasar decisdes de politicas publicas.

A analise dos padrdes de interconectividade entre os mercados de energia e alimentos no
Brasil também € um aspecto central deste trabalho. O estudo busca compreender como o0s precos
de biocombustiveis, como o etanol, e das commodities alimentares se influenciam mutuamente ao
longo do tempo. Essa interagdo € especialmente relevante durante ciclos econdmicos de recessao,
quando os choques externos tendem a amplificar as vulnerabilidades do mercado (KAMDEM et
al., 2020; ELLEBY et al., 2020; BECKMAN; COUNTRYMAN, 2021; JUST; ECHAUST, 2022).
A transmissao de volatilidade ¢ um tema de grande relevancia para o Brasil, pois afeta diretamente
a estabilidade dos pregos dos alimentos e a previsibilidade da oferta de energias renovaveis.

Compreender esses mecanismos € essencial para o desenvolvimento de politicas que promovam a
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resiliéncia economica e a seguranca alimentar.

Outro diferencial do estudo ¢é a inclusdo de variaveis macroecondémicas, como a taxa de
cambio e os precos do petrdleo, para capturar a complexidade das interagdes entre os mercados
energéticos e agricolas. O Brasil ¢ uma economia fortemente influenciada pelo mercado de cambio
devido a dependéncia das exportagdes de commodities como fonte de receita e mesmo das
importagdes de insumos e maquinarios para producao. Ademais, como um pais emergente, tende
a sofrer impactos cambiais mais significativos em eventos anormais no mercado externo ou crises
globais (FRENK; TUBERVILLE, 2011; BABAR et al.,, 2023). At¢ mesmo o modelo de
precificacdo da gasolina, produto substituto ao etanol, que por vezes segue o sistema de paridade
de pregos internacionais, demonstra como o cambio pode afetar o etanol e as culturas alimentares.
Dessa forma, flutuagdes cambiais sdo sentidas nos custos de producao e nos precos de exportacao,
criando um canal adicional de transmissdo de volatilidade que interliga os mercados
(SHANRESTANI; RAFEI 2020; YILDRIM et al., 2022). Ao incorporar essas variaveis, o modelo
utilizado no estudo oferece uma analise mais abrangente e detalhada, permitindo a identificagdo de
fatores que intensificam ou suavizam as interdependéncias entre os precos das commodities e do

etanol.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Relacio entre os mercados de biocombustiveis e alimentos

A relacdo entre os mercados de biocombustiveis e alimentos ¢ marcada por uma série de
interacdes complexas, que vao além da competicdo pelo uso da terra. No Brasil, a expansdo da
producdo de etanol e biodiesel tem implicagdes profundas para a agricultura, especialmente em um
contexto geopolitico que incentiva o uso de fontes renovaveis de energia. Historicamente, o
desenvolvimento dos biocombustiveis foi impulsionado por preocupagdes com a seguranga
energética e a sustentabilidade ambiental, mas os impactos sobre a producao de alimentos, pregos
e seguranga alimentar sdo questdes que t€ém ganhado cada vez mais atengao (BENTIVOGLIO;
RASETTI, 2015).

A expansao da produgdo de cana-de-agucar no Brasil, especialmente na regido Centro-Sul,
tem sido acompanhada de mudancas significativas no ambiente. Estudos utilizando imagens de

sensoriamento remoto, como os conduzidos por Adami et al. (2012), mostram que a expansao entre
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2005 e 2010 ocorreu predominantemente sobre terras de pastagem (70%) e culturas anuais (25%),
com impacto minimo sobre areas de floresta. Esses resultados corroboram a ideia de que a expansao
direta de terras para a producao de biocombustiveis pode evitar o desmatamento, mas ressalta a
necessidade de avaliar os impactos indiretos, como o deslocamento de atividades agricolas e
pecudrias para areas ambientalmente sensiveis (ADAMI et al., 2012).

Ao analisar tais externalidades das politicas de biocombustiveis no Brasil e nos Estados
Unidos, Nuiez et al. (2013) destacam que a expansao da produgdo de etanol pode ser alcancada
com a intensificacdo da pecudria, permitindo a liberacao das terras de pastagem para o cultivo de
cana-de-agucar sem necessariamente deslocar a atividade, uma vez que intensificagdo permitiria o
ganho de produtividade. Esse processo, embora eficiente em termos de uso da terra, depende de
investimentos em tecnologia e mudangas nos sistemas de produgdo pecudria, como o uso de
confinamento e pastagens melhoradas. Tais transformagdes podem gerar beneficios economicos,
mas também impdem desafios aos produtores locais devido aos custos iniciais de implementacao
(NUNEZ et al., 2013)

Conforme apontado em Subramaniam et al. (2020), os estudos iniciais sobre a mudanga no
uso da terra focavam em modelar os efeitos da expansdo dos biocombustiveis sobre terras
destinadas a culturas alimentares utilizando modelos econdmicos de equilibrio geral e parcial para
simular os impactos da conversdo de terras agricolas para a produg¢do de matérias-primas
energéticas, como cana-de-agucar e milho.

A metodologia de equilibrio parcial, segundo Hochman e Zilberman (2011), foi
amplamente empregada para analisar impactos setoriais em mercados especificos, concentrando-
se nas interagdes de um setor isolado em resposta a mudangas em varidveis relevantes, como
politicas publicas, precos ou demanda. Em estudos que abordaram biocombustiveis e alimentos, o
equilibrio parcial permitiu avaliar as consequéncias diretas de mudangas na producdo ou no prego
dos biocombustiveis sobre o mercado agricola, sem considerar a totalidade dos efeitos
intersetoriais. Essa metodologia se baseia em suposi¢des especificas sobre o comportamento das
variaveis de interesse, permitindo simplificar as relagdes e focar em um ou alguns mercados
isoladamente, como o agricola e o de biocombustiveis.

Nos Estados Unidos, palco dos trabalhos iniciais, os estudos concentravam-se no etanol de
milho, enquanto na Europa, na sequéncia, o foco era o biodiesel derivado do 6leo de colza. A

aplicacdo desses modelos revelou que a competicao pelo uso da terra poderia resultar em pressoes



22

sobre a oferta de alimentos, elevando os precgos e gerando preocupagdes com a seguranga alimentar
(CHEN; KHANNA, 2013).

A medida que a produgdo de biocombustiveis se expandiu para outras regides, como
América Latina, Africa e Sudeste Asiatico, a literatura passou a incluir com mais frequéncia paises
em desenvolvimento. No caso do Brasil, o artigo de Paris (2018) discute como a expansao continua
das areas de cultivo de cana-de-acucar para a producdo de etanol impactou a oferta de outras
culturas agricolas, como soja, milho e arroz. O pais se tornou um dos principais produtores e
exportadores globais de biocombustiveis, e as politicas de incentivo a producao de etanol levaram
auma reconfigurag¢do do uso da terra em varias regides produtoras, com impactos diretos e indiretos
sobre a agricultura e o meio ambiente.

Os resultados apresentados por Paris (2018) e Adami et al. (2012), corroboram estudos
anteriores que se utilizaram da analise da mudanca do uso da terra no Brasil, como ¢ o caso do
trabalho de Nassar et al. (2011). Ainda que a convergéncia entre autores que se debrugaram sobre
o etanol no Brasil possa dar a sensagdo de um consenso cientifico e at¢ mesmo de um esgotamento
exploratorio, o que ocorre € justamente o oposto. Os estudos que focaram na mudanga do uso do
solo sdo categdricos ao indicar a necessidade de estudos complementares que quantifiquem o

impacto nos precos de cada mercado, aprofundando a analise dessa relagao.

2.2 Relacio entre precos de biocombustiveis e alimentos

A relacdo entre os precos dos biocombustiveis e alimentos ¢ um tema central no debate
sobre os impactos da expansao dos biocombustiveis na economia global, especialmente em paises
como o Brasil, onde o etanol de cana-de-agucar ocupa um papel estratégico na matriz energética.

O papel e a relagdo das commodities alimentares nos mercados de biocombustiveis foi
amplamente estudado na literatura. Zhang et al. (2010) e Serra (2011) destacam que a ligagao entre
os precos do petrdleo e dos biocombustiveis intensifica as flutuagdes nos mercados agricolas,
especialmente em contextos de alta volatilidade. Essas flutuagcdes podem gerar um efeito cascata
nos precos dos alimentos. Estes estudos demonstram que o resultado da pressdo de insumos da
producdo de culturas bioenergéticas derivadas do aumento do preco dos combustiveis fosseis pode
gerar pulsos inflacionarios nos precos dos biocombustiveis. Além disso, estudos como os de Tyner
(2010) e Vacha et al. (2013) argumentam que o aumento da producdo de biocombustiveis em

resposta a politicas energéticas gerou correlagdes mais fortes entre os mercados de energia e
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agricultura, particularmente durante o periodo de 2006 a 2008.

Capitani e Gaio (2024), reforgam que a intensificagdo dessa relagdo se torna ainda mais
evidente nestes periodos de crise. Os autores observaram que, no Brasil, a soja e a taxa de cambio
desempenharam um papel central como transmissores liquidos de volatilidade durante crises como
a pandemia de COVID-19 e o conflito Russia-Ucrania. Esses eventos destacaram a relevancia do
cambio como fator explicativo da dinamica dos pregos agricolas em mercados emergentes,
superando a influéncia dos precos do petréleo em muitos casos. Além disso, a transmissao de
volatilidade do petréleo foi mais intensa logo apds o inicio de eventos globais significativos, mas
seus efeitos dissiparam mais rapidamente em comparagdo com os impactos do cambio.

Pesquisas indicam que, além das commodities analisadas por Capitani ¢ Gaio (2024), o
milho e a soja consistentemente desempenham um papel central na transmissdo de choques de
preco devido a sua dupla funcdo como insumos na produgdo de biocombustiveis e como
commodities alimentares essenciais (SERRA; ZILBERMAN, 2013). Serra e Zilberman (2013),
fazem uma densa revisdo de literatura e apontam estudos baseados em modelos de cointegracao e
séries temporais que demonstram que esses produtos frequentemente estabelecem uma relacao de
longo prazo com os pregos de outras commodities alimentares, sendo fortemente influenciados por
mudancgas nos pregos da energia, especialmente do petrdleo e do etanol (SAGHAIAN, 2010;
SERRA et al., 2011).

A literatura revisada também sugere que, desde o crescimento da industria de
biocombustiveis, a relagdo entre os mercados de grdos e energia se fortaleceu, criando canais de
transmissdo de volatilidade. Campiche et al. (2007) encontraram evidéncias de que os precos do
milho e da soja passaram a ser cointegrados com os pregos do petroleo bruto, reforcando a tese de
que o mercado de biocombustiveis atua como um mecanismo de ligagdo entre os mercados agricola
e energético. Serra et al. (2011) destacam que o milho responde fortemente as mudangas no
mercado de etanol, mas ndo diretamente as flutuacdes do mercado de gasolina, reforcando a
importancia da intermedia¢do dos biocombustiveis nesse processo.

A especulacdo nos mercados de commodities alimentares também tem sido recorrentemente
identificada como um fator que amplifica a transmissao de volatilidade entre diferentes mercados.
Gilbert (2010) argumenta que a crescente participagdo de investidores financeiros em contratos
futuros de commodities alimentares tem intensificado os movimentos de precos e exacerbado a

volatilidade. Cooke e Robles (2009) analisaram o impacto da especulacdo no mercado de milho,
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trigo e soja e identificaram que a presenca de investidores institucionais contribui para aumentar a
interconectividade entre os mercados, potencializando a transmissdo de choques de prego.

Além disso, a literatura sugere que o crescimento do mercado de biocombustiveis adicionou
uma nova dimensado especulativa ao setor agricola. Esmaeili ¢ Shokoohi (2010) demonstram que
os precos do petréleo t€ém um efeito indireto sobre os precos dos alimentos ao influenciar a
percepcao dos investidores sobre a rentabilidade dos biocombustiveis. Dessa forma, a relagao entre
os mercados de energia e de commodities alimentares ndo se limita apenas a fundamentos de oferta
e demanda, mas também reflete a dinamica do mercado financeiro e a influéncia de grandes fundos
de investimento, o que inclui a sua correlacdo de pregos futuros.

Kristoufek et al. (2012) analisaram a relagdo entre pregos de biocombustiveis, petroleo e
commodities alimentares por meio de métodos estatisticos avangados, como wavelets e analise de
arvores hierarquicas. Seus achados reforcam que a especulagdo tem um papel relevante na
formagao dos precos, especialmente em periodos de alta volatilidade nos mercados financeiros
globais. Esses resultados corroboram a necessidade de considerar fatores financeiros na
modelagem da transmissdo de precos, além dos tradicionais choques de oferta e demanda.

A interdependéncia entre os mercados de biocombustiveis e alimentos se manifesta de
forma mais intensa em periodos de alta volatilidade, como crises econdmicas e mudancas
significativas nas politicas de incentivo a producao de biocombustiveis. Esses eventos exacerbam
a relagdo entre os pregos das commodities alimentares € os combustiveis, gerando uma dindmica
complexa que influencia tanto o custo de vida quanto a seguranca alimentar (ZHANG et al., 2010;
AJANOVIC, 2011).

A crise de 2008 ¢ um dos momentos bases para estas andlises de instabilidade. Neste
periodo, a produg¢do de biocombustiveis gerou pressdes adicionais nos mercados de alimentos
devido a maior competi¢do por recursos como terras e insumos agricolas. Hochman et al. (2012)
ressaltam que os precos elevados das commodities alimentares ndo resultaram apenas do aumento
da demanda por biocombustiveis, mas também de fatores como politicas comerciais protecionistas
e especulacdo nos mercados futuros. Esses autores sugerem que o impacto combinado dessas
varidveis intensificou os picos de precos nos mercados globais de alimentos, afetando
principalmente paises em desenvolvimento.

Andlises mais recentes, como as de Palazzi et al. (2024), reforcam a relevancia de

considerar o comportamento dos mercados futuros de commodities em periodos de crise global.
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Esses mercados ndo apenas amplificam a volatilidade nos pregos agricolas, mas também
desempenham um papel na formagao das expectativas dos agentes econdmicos, afetando decisdes
de plantio e investimento.

No contexto brasileiro, a relagdo entre os precos dos biocombustiveis e alimentos ¢
influenciada por fatores especificos, como a predomindncia do etanol de cana-de-agucar e as
politicas de precos da Petrobras. Conforme detalhado no trabalho de Kristoufek et al. (2012), o
Brasil utiliza o etanol como um substituto direto da gasolina, o que cria um canal de causalidade e
de transmissao de precos do setor de energia para o setor agricola. Quando os precos internacionais
do petroleo sobem, ha um aumento na demanda por etanol, elevando os precos da cana-de-agucar
e, consequentemente, pressionando os precos de produtos alimentares relacionados, como o agucar.
Essa conexdo entre os pregos ¢ amplificada quando os custos de insumos agricolas, como
fertilizantes e pesticidas, também sdo influenciados pelas flutuagdes nos precos do petrdleo.

Em contrapartida as transmissdes de volatilidade fortemente identificada entre cambio e
petréleo, o estudo de Kristoufek et al. (2013) sobre mercados emergentes mostrou que, embora o
Brasil seja fortemente dependente da cana-de-aglicar para a producdo de etanol, seu efeito causal
para os precos de alimentos ¢ menos pronunciado do que em mercados como o dos Estados Unidos.
Isso ocorre porque, no Brasil, a cana-de-actcar ¢ predominantemente cultivada em terras menos
apropriadas para culturas alimentares essenciais, minimizando a competi¢ao direta por recursos
agricolas. Essa dinamica também foi corroborada por Serra e Zilberman (2013), que identificaram
que os impactos dos biocombustiveis sobre os pregos dos alimentos variam significativamente de
acordo com as condigdes locais e os sistemas de produgao.

Além das especificidades geograficas apresentadas pelos estudos, estes também
corroboram que o periodo de analise contribui para os resultados, assumindo uma variacao nas
relagdes entre os precos dos produtos. Momentos de crise acentuam correlagdes de pregos,
causando especificidades ndo observadas em momentos de estabilidade. Os primeiros estudos que
se usaram da comparacao temporal se voltaram para a crise financeira de 2008/09 (SERRA, 2011;
HESARY etal., 2019). Com o historico recente, a crise da COVID-19 e o conflito entre Ucrania e
Russia geraram fortes flutuagdes nos precos das commodities em todo o mundo, tendo atraido o
interesse de pesquisadores que incluiram tais recortes temporais as suas séries para fins de analise
e comparacao (MANELLI et al., 2024; URAK et al., 2024).

A pandemia de COVID-19 introduziu uma nova dinamica nessa rela¢do, como discutido
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no estudo de Urak et al. (2024). Com as medidas de restri¢ao ao transporte e as mudangas abruptas
nos padrdes de consumo, a demanda por combustiveis caiu, resultando em uma queda nos pregos
do petréleo e, por extensdo, nos precos do etanol. Essa reducdao afetou negativamente a
rentabilidade dos produtores de cana-de-agucar, gerando uma pressao econdmica sobre as regides
produtoras e provocando ajustes nos pregos de outras commodities alimentares. Ao mesmo tempo,
as interrupgdes nas cadeias globais de suprimento levaram a aumentos nos precos de alimentos,
exacerbando a inseguranca alimentar, especialmente entre as popula¢des mais vulneraveis.

Conflitos geopoliticos, como a guerra entre Russia e Ucrania, também impactam
significativamente a relacdo entre os pregos de biocombustiveis e alimentos. Conforme analisado
por Urak et al. (2024), a guerra desencadeou choques nos mercados globais de energia e graos,
com a Russia e a Ucrdnia sendo grandes exportadores de trigo e outros produtos agricolas
essenciais. Esses choques elevaram os pregos dos graos e dos combustiveis, incluindo o petrdleo e
seus substitutos renovaveis, como o etanol. No Brasil, os efeitos dessas flutuagdes foram sentidos
tanto nos pregos internos de combustiveis quanto nos pregos de produtos agricolas, evidenciando
a interconectividade dos mercados globais e as vulnerabilidades que surgem em periodos de crise.

Além dos fatores econdmicos, a interdependéncia entre os pregos dos biocombustiveis e
alimentos envolve aspectos politicos, como as politicas de incentivo a producao de
biocombustiveis, que influenciam diretamente o comportamento dos mercados. Conforme
discutido por Ajanovic (2011), politicas que incentivam o uso de biocombustiveis, por meio de
subsidios ou mandatos de mistura, podem afetar os precos das commodities alimentares ao alterar
a demanda por matérias-primas utilizadas tanto na producdo de energia quanto na alimentagao. Isso
ocorre porque a alocagdo de recursos para o cultivo de culturas energéticas pode limitar a oferta de
alimentos, elevando seus precos e gerando implicagdes econdmicas e sociais significativas.

Portanto, a relagdo entre os pregos dos biocombustiveis e alimentos ¢ multifacetada e
depende de uma série de fatores, incluindo flutuagdes nos mercados de energia, mudangas nas
politicas econdmicas e eventos globais imprevistos, como pandemias e conflitos geopoliticos.
Compreender essa interdependéncia ¢ essencial para desenvolver politicas publicas que possam
mitigar os efeitos adversos das flutuacdes de precos sobre a economia e a seguranga alimentar,
especialmente em paises como o Brasil, onde a matriz energética e a producgdo agricola sdo
intrinsecamente conectadas.

Nesse sentido, Trujillo-Barreras et al. (2012) sugerem que o aumento da producdo de
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biomassa e 6leos vegetais para biocombustiveis exacerba a concorréncia por insumos agricolas,
gerando implicacdes globais tanto para a seguranca energética quanto para a alimentar. Ao mesmo
tempo, estudos como os de Frenk e Turbeville (2011) apontam que choques nos mercados de
energia afetam desproporcionalmente os paises em desenvolvimento, onde a elasticidade da oferta
de alimentos ¢ mais baixa. Assim, entender a intera¢do entre mercados de energia e agricultura ¢
essencial para mitigar os impactos negativos em populagdes vulneraveis, especialmente em paises
emergentes como o Brasil

Por fim, a relevancia de fatores locais, como o papel do Brasil como grande exportador
agricola e produtor de biocombustiveis, ressalta a necessidade de politicas publicas adaptadas as
especificidades nacionais. Segundo Capitani (2018), a expansao da produgdo de etanol no Brasil
ndo deve ser vista como uma ameaca direta a seguranca alimentar, mas sim como uma oportunidade
para alavancar a sustentabilidade energética e agricola. No entanto, essa integragdo exige um
monitoramento constante dos impactos das politicas de precos de combustiveis e cambio sobre os

mercados domésticos e internacionais.

2.3. Transmissao de volatilidade entre os precos de biocombustiveis e alimentos

A transmissdo de volatilidade entre os pregos dos biocombustiveis e das commodities
alimentares ¢ um tema amplamente discutido na literatura, especialmente no contexto de choques
econOmicos globais e mudangas abruptas nos mercados de energia. A volatilidade ¢ transmitida de
um mercado para outro por meio de mecanismos econémicos, como custos de produgao, politicas
de incentivo e especulacdo nos mercados futuros. Essa transmissdo ocorre em varias diregoes,
criando um ciclo de retroalimentacdo marcado por relacdes de causalidade (BENTIVOGLIO;
RASETTI, 2015).

A transmissdo de volatilidade, contudo, ¢ um termo abrangente que engloba processos
distintos de variacdes simultaneas ou consecutivas de precos entre mercados com correlagdes
verificadas. A literatura tipificou estes processos, caracterizando-os com bases em suas
especificidades. Dentre estes conceitos, esta o spillover. O spillover se refere as interagdes
econdmico-financeiras que um mercado possui sobre outros mercados, ainda que de forma indireta
(COASE, 1960). Este conceito pode ser exemplificado pelo efeito de transbordamento de pregos
existentes em produtos cuja matéria-prima comum sofre um processo de inflagdo de oferta, por

exemplo. O aumento de precos de um produto primario, neste exemplo por conta da sua escassez,
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interfere e causa aumentos de precos nos mercados que se utilizam deste produto como matéria-
prima. Essa transmissdo de volatilidade de precos pode ser tipificada como spillover.

O grau de correlagdo entre as variagdes de precos entre mercados e a sua perenidade ou
intermiténcia também sdo caracteristicas observadas para especificar a transmissao de volatilidade
entre produtos distintos. Inter-relagdes de mercados cuja intensidade se aumenta de forma abrupta
e que ¢ marcada por eventos incomuns, como por exemplo choques macroecondomicos, sao
chamados de contagios. Vale destacar que o aumento, vinculado aos choques macroecondmicos, €
uma condi¢do importante, uma vez que se a inter-relacao for forte e constante, independente dos
choques, tipifica-se como interdependéncia e ndo mais como contagio (FORBES; RIGOBON,
2002).

A integracdo de mercados, por sua vez, acontece quando mercados diferentes estdo
conectados, fazendo com que seus precos se relacionem e respondam a influéncias em comum,
como o pre¢o de um produto similar ou fatores sazonais. No entanto, modelos simples podem levar
a interpretacdes erradas, ja que fatores externos podem dar a impressao de conexdo mesmo quando
nao ha comércio real entre os mercados (RAVALLION, 1986).

O conceito de transmissdo de precos, por fim, ocorre quando variagdes em um mercado
influenciam outros, como no impacto dos pregos internacionais sobre os precos ao consumidor.
Esse processo reflete o nivel de conexdo entre mercados, que pode ser total ou parcial, dependendo
de fatores como custos de transacdo e politicas de mercado. A conectividade, conceito
complementar, refere-se a interdependéncia entre estes mercados, analisando como choques em
um setor afetam outros por meio de redes econdmicas. No comércio global de commodities, por
exemplo, uma crise na exportacdo de milho no Brasil, se ndo suprida pela oferta de outros paises
exportadores, pode elevar os precos destes produtos em outras regides, estimulando a migracao
para produtos substitutos, como a soja. Esse fendomeno ¢ essencial para entender a seguranca
alimentar e a estabilidade econdmica, ja que eventos em um ponto da cadeia de suprimentos podem
gerar impactos amplos e inesperados. Essas dinamicas foram analisadas por Frey e Manera (2007).
A combinagdo dos conceitos de transmissao de precos e conectividades sdo, entdo, centrais para o
entendimento da transmissao de volatilidade.

Os primeiros estudos sobre a transmissao de volatilidade nos mercados de biocombustiveis,
conforme apresentado por Paientko e Amakude (2024), concentraram-se nos Estados Unidos e

Europa, onde o etanol de milho e o biodiesel estavam fortemente integrados as cadeias de
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suprimento agricola. Nesses mercados, as flutuagdes nos pregos do petroleo eram transmitidas para
os precos do milho e da soja, uma vez que esses graos eram utilizados tanto para a alimentacao
quanto para a produgdo de biocombustiveis. Os resultados mostraram que a transmissdo de
volatilidade era mais intensa em periodos de alta nos pregos do petroleo, o que gerava aumentos
nos pregos das matérias-primas agricolas e provocava preocupacdes com a inflagdo dos precos dos
alimentos.

No Brasil, a dindmica da transmissao de volatilidade assume caracteristicas distintas devido
ao uso predominante de cana-de-agucar para a produgdo de etanol. Como discutido por Xue et al.
(2024), embora a cana-de-acucar ndo substitua diretamente as culturas alimentares, a expansao das
areas de cultivo de cana pode impactar indiretamente a oferta de alimentos ao redirecionar terras
agricolas para a producao de biocombustiveis. Quando os precos do petroleo aumentam, os precos
do etanol tendem a subir, incentivando a expansao das areas de cultivo de cana, o que pode levar a
uma maior pressao sobre outras culturas agricolas. Essa pressao ¢ transmitida para os precos dos
alimentos, afetando principalmente os produtos mais sensiveis a variagdes nos custos de insumos
e terras, como o milho e a soja.

A crise financeira de 2008/09 exemplifica como a transmissao de volatilidade entre os
mercados de biocombustiveis e alimentos pode ser intensificada em periodos de turbuléncia,
caracterizados por mudang¢as macroecondmicas abruptas. Durante esse periodo, conforme
analisado no artigo de Martignone et al. (2024), a especulagdo nos mercados futuros de
commodities contribuiu para amplificar a volatilidade dos precos, com os investidores buscando
protecdo contra a incerteza econdmica. No Brasil, os aumentos nos pregos do etanol desencadearam
uma série de ajustes nos precos de outras commodities, como o agucar e o milho, evidenciando a
interconectividade entre os mercados e os efeitos das flutuacdes globais sobre a economia
doméstica. Efeitos na transmissdo de volatilidade entre precos de commodities também foram
sentidos em choques mais recentes, nomeadamente a pandemia de COVID-19 e a Guerra da
Ucrania, em estudos no exterior, conforme indicadom Urak et al. (2024).

A interconectividade entre os mercados de biocombustiveis e alimentos tem sido
amplamente estudada, especialmente no contexto de crises econdmicas e geopoliticas que
amplificam a transmissao de volatilidade entre esses setores. Wang et al. (2020) demonstram que
a volatilidade nos precos do petroleo, impulsionada por choques econdmicos globais, se propaga

rapidamente para os mercados agricolas e financeiros, intensificando a instabilidade das
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commodities energéticas e alimentares. Esse efeito € particularmente acentuado em periodos de
crise financeira, como a de 2008, quando a incerteza global refor¢ou os mecanismos de transmissao
de volatilidade, tornando os mercados agricolas mais suscetiveis a flutuacdes externas.

No contexto da pandemia de COVID-19, Dmytrow et al. (2021) analisaram as conexoes
entre os precos de commodities energéticas e os impactos econdmicos da crise sanitaria. Utilizando
a metodologia Dynamic Time Warping (DTW), os autores identificaram que o etanol, o gas natural
e as permissdes de emissdo de CO: apresentaram forte correlagdo com a evolugdo da pandemia,
evidenciando como restri¢des de mobilidade e retragdo econdomica global reduziram a demanda
por combustiveis e desencadearam um efeito cascata sobre os mercados agricolas, especialmente
milho e soja. Quintino et al. (2023) aprofundaram essa analise ao examinar as dindmicas entre
etanol, petroleo e gas natural no mercado norte-americano, demonstrando que, no periodo pos-
pandémico, o etanol passou a apresentar correlacdo negativa com o gés natural em curtos prazos.
Esse achado reforga a tese de que choques exdgenos podem reconfigurar padrdes histéricos de
transmissdo de volatilidade entre mercados energéticos e agricolas.

A relacdo entre os pregos de energia e alimentos ndo se limita a periodos de crise, mas
reflete interdependéncias estruturais. Saghaian et al. (2018) investigaram a causalidade entre os
mercados agricolas e energéticos, analisando se os pregos do petrdleo afetam os pregos das
commodities alimentares. Embora tenham identificado uma forte correlacao entre esses mercados,
os resultados nao foram conclusivos quanto a uma relagdo causal direta, sugerindo que a
transmissdo de volatilidade pode ser mediada por fatores como estoques globais, subsidios
governamentais e taxas de cambio. Essa complexidade também foi abordada por Cabrera e Schulz
(2016), que exploraram os riscos de volatilidade entre os mercados de energia e commodities
alimentares por meio de modelos econométricos avangados, como DCC-GARCH e modelos de
volatilidade multiplicativa. Os autores demonstraram que, no longo prazo, os precos tendem a
preservar um equilibrio, mas no curto prazo os choques de mercado geram efeitos persistentes,
elevando a correlagdo entre biocombustiveis e produtos agricolas.

Além dos efeitos de crises financeiras e das interconexdes estruturais, choques geopoliticos
também exercem influéncia sobre a transmissdo de volatilidade entre os mercados agricola e
energético. Capitani e Gaio (2023) analisaram o impacto da guerra entre Russia e Ucrania sobre a
volatilidade dos precos de commodities alimentares, com foco na transmissao de volatilidade entre

petroleo, trigo, milho e soja no mercado global e no Brasil. Os autores identificaram um aumento
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na transmissao de volatilidade entre petréleo e graos durante o periodo de conflito, especialmente
no mercado internacional, onde os efeitos foram mais pronunciados devido a importancia da Russia
e da Ucrania na producao global de graos. No Brasil, entretanto, a transmissao de volatilidade se
manteve proxima aos niveis do periodo pré-conflito, sugerindo que outros fatores, como a taxa de
cambio e a estrutura do mercado doméstico, atenuaram os impactos diretos dos choques
internacionais nos pregos locais.

Essas analises reforcam a importancia de considerar multiplas varidveis na avaliagdo da
transmissdo de volatilidade entre biocombustiveis e alimentos, incluindo ndo apenas fatores
macroecondmicos € estruturais, mas também o contexto geopolitico e a influéncia de eventos
extraordinarios. Os padrdes de volatilidade observados ao longo do tempo indicam que os
mercados agricolas e energéticos estdo cada vez mais integrados, o que exige abordagens
sofisticadas para modelagem e previsdo de pregos, bem como politicas publicas que busquem

mitigar os efeitos negativos da volatilidade sobre seguranga alimentar e estabilidade econdmica.

2.4 Modelos para analise de transmissio de volatilidade e contagio

A analise da transmissdo de volatilidade e contdgio entre os mercados de biocombustiveis
e alimentos tem sido uma area de pesquisa bastante explorada, com o uso de modelos
econométricos sofisticados que capturam a complexidade das interagdes dinamicas. Entre os
principais modelos utilizados para essa finalidade estdo os modelos GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), VAR (Vetores autorregressivos), VECM (Vetores
autorregressivos com correcdo de erros) e, mais recentemente, o TVP-VAR (Time-Varying
Parameter Vector Autoregressions), que permite uma abordagem mais flexivel e robusta ao
considerar variagdes nos parametros ao longo do tempo. Esses modelos sdo essenciais para
entender como choques econdmicos, politicas publicas e eventos globais afetam os pregos de
commodities alimentares e energéticas, proporcionando insights valiosos para a formulacdo de
politicas econdomicas.

O modelo GARCH, segundo Wu et al. (2024), foi um dos primeiros a serem utilizados para
capturar a transmissdo de volatilidade nos mercados de commodities. Ele ¢ eficaz na analise da
persisténcia da volatilidade e na avaliagdo da magnitude dos choques em séries temporais, sendo
amplamente aplicado em estudos que analisam a relagdo entre os precos de combustiveis e

alimentos. No entanto, 0 GARCH apresenta limitagdes ao lidar com multiplas variaveis e com a
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complexidade das interagdes entre diferentes mercados, sendo indicado o uso de abordagens mais
personalizadas para capturar as interdependéncias dindmicas.

Os modelos GARCH também sdo frequentemente aplicados para estudos com séries
temporais com ativos dos mercados financeiros. Esse nicho de aplicagdo ocorre, pois, este modelo
também avancga na analise de spillovers, dando foco na relacao perene entre mercados e os impactos
dessas correlagdes, andlise que gera informagdes relevantes para estudos de construgdes e
diversificacdes de carteiras, por exemplo (ANTONAKAKIS et al., 2020). Em suma, pode-se dizer
que o objetivo do modelo ¢ a variancia temporal de um ativo especifico, enquanto os modelos de
Correlagao Condicional (como o CCC e DCC-GARCH) lidam com a interagdo entre ativos.

Vale esclarecer, porém, que ao tratar dos modelos “GARCH”, refere-se a um grupo de
variantes do modelo original, que tem como orientacdo corrigir parte das limitacdes do modelo
e/ou especificar o modelo para um recorte especifico. O modelo seminal, ARCH GARCH, foi
derivado para o modelo EGARCH (Exponential GARCH), que modela a volatilidade usando uma
especificagdo exponencial, capturando efeitos assimétricos. Na sequéncia, derivou-se para o
modelo OGARCH (Orthogonal GARCH), aderindo a possibilidade de decomposi¢ao matricial de
varidncia em componentes ortogonais e, por fim, para os modelos APARCH (Asymmetric Power
GARCH) e FIGARCH (Fractionally Integrated GARCH), modelando a volatilidade com fungdes
exponenciais € com integracao fraciondria, respectivamente (GLOSTEN et al., 1993 ; DING et al.,
1993 ; BAILLIE et al., 1996).

As variagdes dos modelos, contudo, ndo avangaram definitivamente sobre a principal
limitagdo do modelo — a baixa aderéncia para lidar com multiplas variaveis. Para tanto, a literatura
caminhou para o uso de modelos de vetores autoregressivos (VAR) e modelos com corregdo de
erros vetoriais (VECM), que permitem analisar simultaneamente as relagdes de curto e longo prazo
entre varidveis interconectadas. Conforme abordado por Just e Echaust (2022), os Modelos
Autorregressivos Vetoriais (VAR) sdo amplamente utilizados para capturar interdependéncias
lineares entre multiplas séries temporais, sendo especialmente uteis para observar como variaveis
econdmicas se influenciam mutuamente ao longo do tempo. Em um modelo VAR tradicional, cada
variavel € expressa como uma combinac¢do linear de seus proprios valores passados e dos valores

passados de outras varidveis no sistema. A formulagdo geral de um modelo VAR(p) é:

Yt :C+AYt_1+A2Yt_2+"'+APYt_p+Et (1)
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em que ¥; ¢ um vetor de k& varidveis enddgenas no tempo ¢; ¢ ¢ um vetor de constantes; A; sdo
matrizes de coeficientes de dimensdo kxk; e & é um vetor de termos de erro com média zero e
matriz de covariancia 2.

Ainda segundo Just e Echaust (2022), uma limitacdo dos modelos VAR tradicionais ¢ a
suposi¢cdo de que os coeficientes 4; permanecem constantes ao longo do tempo. Essa suposicao
pode ser inadequada em contextos em que as relacdes entre as variaveis evoluem devido a
mudangas estruturais, politicas econdmicas ou outros fatores dindmicos, como crises financeiras
ou choques externos.

Novamente, com o intuito de enderegar as limitagdes, surgiram os Modelos
Autorregressivos Vetoriais com Pardmetros Variantes no Tempo (TVP-VAR). Nos modelos TVP-
VAR, os coeficientes 4; podem variar ao longo do tempo, o que torna o modelo mais flexivel e
capaz de capturar melhor as mudangas estruturais nas interagdes entre as multiplas variaveis. A

formulagdo de um modelo TVP-VAR ¢:

Yt = Ct + Alth—l + Atht_z + -+ APth_p + €t (2)

Nesse modelo, os coeficientes ct e Ai variam ao longo do tempo, permitindo que o modelo
se adapte a mudancas nos dados de forma dinamica. A evolugdo desses coeficientes ¢
frequentemente modelada por processos estocasticos, como caminhadas aleatorias ou processos de
média mével, que representam como os parametros respondem a choques ao longo do tempo.

A introducdo de parametros variantes no tempo nos modelos VAR permite capturar com
mais precisdo a natureza dinamica das interagdes entre variaveis economicas. Essa abordagem ¢
especialmente util em andlises macroecondmicas € em estudos de transmissao de volatilidade entre
mercados, onde as interagcdes podem ser influenciadas por politicas econdmicas, choques externos
ou mudangas estruturais no mercado (ZHANG et al., 2010).

O modelo TVP-VAR surge, entdo, como uma solugdo para essa limitacdo, permitindo que
os coeficientes de resposta as variaveis mudem ao longo do tempo, capturando as mudancas
estruturais nas interagdes entre os precos de biocombustiveis e alimentos (ZHANG et al., 2010).
Avaliando a escolha da metodologia frente ao recorte do estudo, vale refor¢ar que a abordagem ¢

particularmente relevante para analisar periodos de crise, onde as relagdes entre os mercados
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podem se intensificar ou enfraquecer, dependendo das condigdes econdmicas e das politicas
publicas em vigor. Por exemplo, o uso do TVP-VAR pode identificar se a transmissdo de
volatilidade entre os precos do etanol e do aguicar no Brasil se intensificou durante a pandemia de
COVID-19, fornecendo insights sobre os fatores que amplificam as flutuagdes de precgos.

Por fim, o TVP-VAR também permite a inclusdo de varidveis exdgenas, como a taxa de
cambio e os pregos do petroleo, para modelar melhor os choques externos que afetam os mercados
domésticos. Segundo Fang e Shao (2022), a inclusdo dessas varidveis € crucial para entender os
efeitos indiretos das flutuagdes nos mercados globais sobre os precos agricolas e energéticos no
Brasil. Por exemplo, uma depreciagdo cambial pode aumentar os custos de insumos importados,
como fertilizantes, elevando os precos das commodities alimentares. Da mesma forma, flutuagdes
nos pregos do petroleo afetam diretamente os custos de produgdo de biocombustiveis, criando um
canal adicional de transmissao de volatilidade para os pregos dos alimentos.

A combinagao dos modelos VAR com a atribui¢do dos mecanismos de parametros variaveis
no tempo (TVP), foi a construgdo mais aderente para pesquisas de cunho econdmico de longo prazo
e com interacdes de multi-correlagdes dinamicas. Isso porque o modelo flexibiliza os parametros
de correlacdo entre as varidveis ao longo do tempo com base na sensibilidade de periodos
anteriores, ou seja, se adaptando aos cenarios dindmicos e ndao perpetuando correlagdes estaticas.
Além disso, por ser um modelo VAR, mantém a fungdo de modelar diversas variaveis (FURUOKA
et al., 2023).

Outro modelo que ganhou destaque na andlise de contagio e transmissdo de volatilidade,
possuindo a caracteristica de avaliar parametros varidveis no tempo, ¢ o TVP-VECM (Time
Varying Parameter Vector Error Correction Model), que ¢ particularmente util quando ha
evidéncias de cointegracao entre as varidveis, indicando uma relagdo de equilibrio de longo prazo.
O TVP-VECM ¢ capaz de capturar tanto as interagdes de curto prazo quanto os ajustes em direcao
ao equilibrio de longo prazo, fornecendo uma visdo abrangente das interdependéncias entre os
precos de biocombustiveis e alimentos. Esse modelo ¢ especialmente relevante para mercados
altamente integrados, onde mudangas nos precos de uma commodity sdo rapidamente transmitidas
para outras (WU et al., 2024).

Apesar das capacidades dos modelos GARCH, VAR e VECM, o TVP-VAR continua a ser
uma escolha preferida para estudos que exigem a analise de mudangas estruturais ao longo do

tempo. A flexibilidade do TVP-VAR em capturar variagdes temporais nos padroes de
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interdependéncia faz dele uma ferramenta poderosa para avaliar os impactos de choques
econdmicos e politicas publicas em diferentes momentos historicos. O uso de abordagens variantes
no tempo ¢ essencial para identificar os periodos em que a transmissao de volatilidade ¢ mais
intensa, o que pode ser util para a formulacao de politicas que busquem estabilizar os mercados e
mitigar os efeitos adversos sobre a seguranca alimentar (ZHANG et al., 2010).

A escolha do modelo de analise deve levar em consideragdo a natureza das
interdependéncias entre os mercados e a disponibilidade de dados. Modelos mais sofisticados,
como o TVP-VAR, exigem séries temporais longas e de alta frequéncia para capturar as variagdes
nos parametros com precisdo. Portanto, a aplicacio do TVP-VAR neste estudo ndo apenas
contribui para a compreensao das dindmicas de transmissao de volatilidade no Brasil, mas também
fornece uma base solida para a avaliagdo das politicas economicas e energéticas em contextos de

alta incerteza.

3 METODOLOGIA

3.1 Modelo de série temporal

Com relagdo ao modelo, esta dissertagdo adota a metodologia baseada no modelo 7Time-
Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) para investigar a transmissdo de
volatilidade e a conectividade dinamica entre os precos dos biocombustiveis e das culturas
graneleiras alimentares no Brasil. Essa abordagem econométrica, como detalhada no topico
anterior, permite estimar pardmetros que variam ao longo do tempo, capturando de forma eficaz as
mudangas estruturais nas relacdes entre variaveis durante periodos de crise e em cenarios de alta
volatilidade.

Matematicamente, a demonstracdo linear dos modelos VAR estd contida na equacdo 3,
onde y representa um vetor dimensional K x / com K varidveis no tempo 7T e B e representa uma

matriz de coeficientes K x K.

Yt=C+Blyt_1+"'+B2Yt_p+€t (3)

Sendo o modelo TVP-VAR uma variagdo do modelo VAR representado pela equacdo 2

(reapresentada abaixo), este estudo usou o modelo derivado por Antonakakis et al. (2020).
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Diferentemente do VAR tradicional, que assume parametros fixos, a modelagem matematica do

TVP-VAR permite mudangas estruturais nas relagdes entre as variaveis.

Yt = Ct + Alth_]_ + Aztyt_z + o + APth_p + Et (4)

Em que ¥; ¢ um vetor de k variaveis endégenas no tempo ¢; ¢ € um vetor de constantes; A;
sa0 matrizes de coeficientes de dimensao kxk; e €, ¢ um vetor de termos de erro com média zero ¢
matriz de covariancia 2

A ordem de defasagem ideal do modelo, determinada pelo Critério de Informagao

Bayesiano (BIC), ¢ definida como 1, conforme representado na Equagao 5.

Yi=c+BY,—1+¢ %)
€ ~N(0,Xt) (6)
Vec(B;) = Vec (Bi—1) + v; (7)
vy ~ N(O,Ry) ®)

Sendo, Y, Y1 € et vetores dimensionais K x 1, B, e, Y.t matrizes dimensionais K x K, Vec(B) e
V, vetores dimensionais de K? x / e R, uma matriz dimensional de K x K=

O modelo baseia-se na ideia de que as séries de precos de commodities estdo
interconectadas e que essas interconexdes podem mudar ao longo do tempo. O TVP-VAR permite
capturar essas mudangas, proporcionando uma compreensdo mais aprofundada de como os
mercados reagem a eventos de crise (MISHRA et al., 2023).

Algebricamente, desde que a série temporal esteja enquadrada como estacionaria, a

equagdo 2 pode ser reescrita em TVP-VMA(0) como Y= Ajs) €, onde Aip) ¢ a matriz das

médias moveis do polindmio de defasagem obtida a partir da equagao 9.

Aigy=[IN — Aixgy =+ , Aitsp)] 9

sendo IN uma matriz identidade. O parametro Ajs) inclui um nimero infinito de defasagens que
sdo aproximadas por Axps) para h =1, -+, H horizontes.

Dado a caracteristica do modelo TVP-VAR, que se utiliza dos coeficientes e covariancias
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de erro varidveis no tempo para estimar o procedimento de conectividade generalizada (DIEBOLD;
YILMAZ, 2015), ha a dependéncia de fungdes generalizadas de resposta ao impulso e de
decomposi¢des generalizadas da previsao dindmica da varidncia do erro (GIRF e GFEVD,
respectivamente e em inglés) desenvolvidas por Pesaran e Shin (1998). Os GIRFs sao responsaveis
por partir de uma variavel de anélise e evidenciar o impacto da alteragdo da variavel de anélise nas
demais variaveis do modelo. Sendo assim, mostra a resposta das variaveis dependentes dado uma
volatilidade ou choque na varidvel analisada.

O GFEVD, por sua vez, evidencia a parcela explicativa de varidncia que uma variavel tem
sobre as outras. Com a equagdo do TVP-VAR demonstrada em média moével vetorial (VMA), ¢é

possivel calcular GFEVD.

O (H) = (COick TH_o[ (A0 jue]/ THo(AinZ AR ;5 (10)

A variavel 0jk t(H) representa a contribui¢do total dos termos de previsao de erro da
variancia da varidvel j para a variavel i ao longo do horizonte de previsdo H. O numerador da
equacdo 10 captura os efeitos cumulativos dos choques originados na variavel j, enquanto o
denominador agrega os efeitos totais acumulados das interconexdes dentro da rede. De acordo com
a teoria, ambos devem ser normalizados de forma que sua soma resulte em 1. A normalizag¢do pode

ser expressa pela equacdo 11.

0kt (H)

Ojree (H) = 5 OrcH)

(11)

Em que, Yk 0, (H) = 1€ Xy =1 Ok (H) =7

Para determinar a frequéncia da conectividade total no modelo TVP-VAR e suas
respectivas métricas, realiza-se a decomposicdo da previsdo do erro da variancia, conforme
definido na equagdo 11, separando os impactos de curto e longo prazo. A conectividade de
frequéncia dependente do tempo € obtida ao incorporar a conectividade de frequéncia ao modelo
dindmico TVP-VAR previamente descrito. Assim, ao substituir a abordagem temporal pela andlise

no dominio da frequéncia, a decomposi¢do baseada na transformada de Fourier do modelo TVP-
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VMA () em (1) pode ser representada da seguinte forma:

Sy(0) = Bileo EQreyi-n)e ™" = Ai(e " *M)Z,Al" (e ") (12)

)—1/2

Em que, i = (-1 e w ¢ a frequéncia de Fourier.

A versao normalizada da frequéncia GFEVD pode ser representada pela equagao 13.

S @ jit(w)
W)= ——
Pwt(©) = 5 @

(13)
onde ¢~ jk,t(w) faz parte do espectro da variavel jth sob a frequéncia w que ¢ atribuida ao

choque na kth variavel.

A andlise da conectividade em frequéncias distintas permite que todas as variagdes sejam
agrupadas dentro da banda d, oferecendo insights sobre os efeitos spillover neste intervalo de
frequéncias. A conectividade, por sua vez, pode ser expressa por meio da integral de ¢jk, t(d)

conforme definido pela seguinte equagao:

e d) = [, B, (w)d (14)

Aqui, d=(a,b)comabe€ (—mm)ea<bd=(ab)comabe(—mm)ea<bd=
(a,b) coma,b € (—mm)ea<b.

As métricas de conectividade se baseiam na decomposicdo de variancia. O impacto médio
de um choque em uma variavel especifica j sobre o conjunto de variaveis k ¢ um indicativo da
interconexdo da rede. Esse indice é representado pelo Indice de Conexdo Total Médio (TFCIjk),
que mede a quantidade de risco de mercado, avaliando a intensidade dos efeitos spillover que uma
variavel j transmite para as variaveis k£ ou mesmo recebe delas.

O célculo do (TF C I]k) ¢ obtido pela média da conectividade total ao longo do tempo dentro
da rede, denotada como TFCI;(d), onde d se refere a dimensdo da rede. Esse indice é dado pela

seguinte formula:
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TFCI,(d) = =¥}, PARA; (d) = —X7_, DE; (d) (15)

Neste caso, TFCI,(d) representa o Indice de Conexdo Total Médio da rede no periodo ¢
para a dimensdo d. J4 PARA;.(d) refere-se ao indice que quantifica a conexdo direcional de
choques originados na varidvel e transmitidos para as outras variaveis k; ¢ DE; .(d) mede o efeito
dos choques recebidos pela variavel j de outras varidveis k.

A relagdo entre os componentes PARA; ;(d) e DE; .(d) ¢ calculada da seguinte maneira:
PARAj,t(d) = S Aikj,t(d) DEjt(d) n j=1,j#k = 2 Aijk.t(d) (16)

Em um cenério de interagdes bilaterais entre mercados, ¢ possivel medir a transmissao de
riscos entre pares especificos de variaveis por meio da Conexao Direcional Liquida de Frequéncia
Par-a-Par (NPDFC). Esta medida indica a direcdo e a intensidade com que os choques sdo
transmitidos entre as variaveis, permitindo observar as relagdes dindmicas de contagio. Quando o
valor de NPDF Cj, +(d) € positivo, isso implica que um choque em j afetara k, enquanto um valor
negativo sugere que k exerce mais influéncia sobre ;.

Ao analisar esses valores, quando NPDFC;y ((d) > 0, verifica-se que um choque na varidvel
J resultard em um efeito de contdgio sobre k, enquanto quando NPDFCjy((d) < 0, o contrario
ocorre: a variavel k transmite choques para ;.

Por fim, para mensurar o nivel de conectividade entre pares de varidveis de forma
quantitativa, Gabauer (2021) propds o Indice de Conectividade Par a Par (PCI), que avalia a
intensidade dessa interconexdo numa escala de 0 a 100. O PCI ¢ calculado com base na
decomposic¢ado das variancias de erro de previsdo generalizadas (GFEVD), sendo K o horizonte de

previsao do erro. A equacao que define o PCI ¢:

A (K)+AT(K)
[PCIS(K) = 2| = —— |,
Al”'t(K)+AlU't(K)+AlJl‘t(K)+Al”'t(K)

0<PCIZ(K) <1] (17)

A aplicagdo do TVP-VAR neste estudo com calculo de varidveis dindmicas permite superar
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limitagdes associadas a abordagens tradicionais, como a necessidade de definicdo arbitraria de
janelas moéveis. Além disso, possibilita capturar as mudangas nos padrdes de conectividade de
forma mais precisa em periodos marcados por choques econdmicos e geopoliticos, como a
pandemia de Covid-19 e o conflito Russia-Ucrania. Os resultados obtidos fornecerdo insights
relevantes sobre as interrelagdes entre biocombustiveis e commodities alimentares, contribuindo

para uma compreensao mais aprofundada das dindmicas de mercado em economias emergentes.

3.2 Dados e estatistica descritiva

Os dados utilizados nesta analise consistem em séries temporais semanais de precos de
milho, soja, trigo, arroz, boi gordo, agucar, e etanol, disponibilizadas pela pagina de séries
temporais do CEPEA/ESALQ e acessadas via base Refinitiv via LSEG-WORKSPACE. Além
disso, foram incluidos os pregos spot do petroleo Brent e a taxa de cambio USD/BRL (Ptax) como
variaveis exogenas, com o objetivo de avaliar os impactos dos mercados globais de energia e do
comércio internacional nas commodities alimentares brasileiras. A taxa de cambio foi extraida da
pagina de cotagdes e boletins do Banco Central e o preco do barril do petrdleo Brent do
IPEADATA, que se utilizou dos dados da Energy Information Administration (EIA). A Tabela 1
apresenta a descri¢do e fonte dos dados.

A frequéncia dos dados ¢ semanal, com a primeira observacao em 24 de marco de 2006 e
ultima observagdo em 28 de fevereiro de 2025, totalizando, assim, 989 observacdes que geraram
988 retornos. A justificativa para o inicio da série se encontra na disponibilidade dos dados. E
apenas nesta data que o banco de dados do CEPEA/ESALQ oferece a frequéncia desejada para
todas as commodities alimentares que fazem parte do recorte deste estudo.

Para o tratamento dos dados e para construgao da estatistica descritiva das séries, os dados
foram tratados, conforme proposto por Akhtaruzzaman, et al. (2021), inicialmente calculando os
retornos dos eventos por meio do delta dos logaritimos Newtonianos de cada um dos eventos com

defasagem nivel 1, justificando, assim, a diferenga entre o nimero de observacdes e de retornos.

re = In(P) — In(Pe_q) (18)

em que r; equivale ao retorno do pregco do periodo ¢ e P; ¢ o preco observado da commodity no

periodo ¢.
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Tabela 1 — Descrigao dos dados coletados

Produto Descricao Fonte Praca Volumetria
Ptax Taxa de cambio comercial compra BACEN Naio se aplica Nao se aplica
Brent Petroleo bruto Brent IPEADATA Nao se aplica Barril
Hidratado Etanol hidratado CEPEA/ESALQ SP Litro

Agucar Acgucar cristal branco CEPEA/ESALQ SP Saca 50Kg
Arroz Arroz em casca CEPEA/ESALQ RS Saca 50Kg
Boi Gordo Boi gordo CEPEA/ESALQ SP Arroba
Milho Milho CEPEA/ESALQ SP Saca 60Kg
Soja Soja CEPEA/ESALQ PR Saca 60Kg
Trigo Trigo CEPEA/ESALQ PR Saca 60Kg

Fonte: elaborado pelo autor.

Com o objetivo de subdividir a série temporal, isolando as observacdes para periodos de
instabilidade econdmica, os dados semanais de janeiro de 2008 a dezembro de 2009 foram
analisados para o periodo classificado como a crise de 2008/2009, sabendo que a queda abrupta
ocorreu a partir de julho de 2008 com recuperagao inicial no primeiro trimestre de 2009. O periodo
da pandemia de COVID-19, por sua vez, ocorreu entre fevereiro de 2020 e abril de 2023, segundo
a propria Organizacdo Mundial da Saude (OMS), periodo este que também englobou o momento
mais critico da Guerra Russia-Ucrania nos mercados de commodities (CAPITANI; GAIO, 2024).

As Figuras 1 e 2, mostram, respectivamente o comportamento da variacdo dos precos,
referente as séries estudadas, e de seus retornos. A comparag¢do dos comportamento das curvas
evidencia a importancia da considera¢dao dos retornos em detrimento dos pregos para garantia das
caracterisitca de estacionariedade, que serdo demonstradas na sequéncia. Ainda sobre as figuras 1
e 2, as linhas tracejadas recortam, do periodo total, os subperiodos de instabilidade econdmica
destacados neste estudo, sendo o primeiro recorte equivalente ao boom das commodities e crise
internacional (2008-09) e o segundo ao periodo da pandemia de COVID-19, que também engloba

a guerra da Ruassia-Ucréania.
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Na Tabela 2, apresenta-se a estatistica descritiva dos retornos das séries analisadas para
todo o periodo. Observa-se que, as médias apuradas para as séries sdo proximas a zero com
variagdes menos expressivas no comparativo entre produtos do que, por exemplo, quando se
observa o comparativo entre os desvios padrdes. A maior volatilidade nos desvios padrdes ¢
corroborada pelas diferentes amplitudes verificadas, analisadas através dos dados de minimos e
maximos e também pelo diferente comportamento das curvas apresentadas nos graficos por

commodity.

Tabela 2 — Sintese descritiva dos retornos das séries para o periodo total de analise

Média Desvio- Max Min Curtose Assimetria JB* ADFP-
padrio valor

Ptax 0,00103  0,02080  0,10793  -0,08860 2,98 0,39 24,81 5,861e-12
Brent 0,00121 0,05351 0,40387  -0,30417 6,57 0,06 524,56 4,373e-26
Hidratado 0,00085  0,03556  0,17159  -0,22766 5,39 -0,75 328,35 1,318e-38
Acucar 0,00100  0,02292  0,10503  -0,13429 4,79 -0,21 140,13 8,071e-30
Arroz 0,00166  0,01860  0,11725  -0,07062 5,53 1,00 428,92 3,056e-20
Boi Gordo 0,00186  0,01952  0,13829  -0,08923 6,79 0,36 612,54 2,831e-45
Milho 0,00183  0,02876  0,17166  -0,17155 3,38 0,22 14,32 5,006e-46
Soja 0,00162  0,02682  0,09937  -0,17519 4,43 -0,72 170,32 7,425e-70
Trigo 0,00147  0,02013  0,12022  -0,11125 4,60 0,35 126,17 1,108e-16

Fonte: Dados da pesquisa.

*Nota: Teste Jarque-Bera demonstram ainda p-valores que ndo permitem rejeitar a hipotese nula de simetria da série.

Ainda sobre a Tabela 2, pode-se verificar os dados de curtose, assimetria, o teste de raiz
unitaria e o teste de normalidade de Jarque-Bera (JB). A andlise combinada da curtose com as
média e desvio padrao das séries indica que os retornos possuem, sobretudo para o boi gordo e
petroleo, picos de variacdo, mas com ciclos de retornos com constancia dadas as médias para todas
as séries, inclusive, muita proximas a zero € com desvios padrdoes maximos de 0,053, para o Brent.

Os dados de amplitude confirmam as maiores variagdes, indicadas pela curtose, para os
retornos do Brent e do etanol. Como esperado, os retornos indicam séries assimétricas com médias
deslocadas. O etanol hidratado e a soja indicaram as menores assimetrias de retornos (inferiores a

-0,70) e o arroz a maior assimetria de retorno, equivalente a 1,00.
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O teste de Jarque-Bera (JB), por sua vez, confirmam a ndo normalidade das séries, com os
menores valores verificados para os retornos do milho e da ptax (14,32 e 24,81, respectivamente)
e com o maior valor para o boi gordo, com 612,54, e pelo Brent com 524,56. Em linhas gerais, a
analise dos indicadores apresentados nesta estatistica descritiva indicam nao normalidade dos
retornos, com médias constante proximas a zero e deslocadas corroboradas pelas assimetrias. A
curtose ¢ o teste Jarque-Bera (JB) indicam picos de volatilidade presentes de maneira mais
relevante para o Brent, hidratado, boi gordo e para o arroz.

Com relagdo ao teste de raiz unitaria, relevante para confirmacdo estacionariedade dos
retornos, o teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) confirmou a estacionariedade para
significancia de 5%. O teste foi rodado no software Gretl desconsiderando intercepto e tendéncia,
uma vez que sao séries de retornos dos precos.

As tabelas 3 e 4, apresentadas abaixo, demonstram os resultados dos mesmos testes
estatisticos aplicados, agora, aos retornos das subséries da crise das commodities, entre janeiro de
2008 e dezembro de 2009, e do periodo da pandemia de COVID-19, contemplando também a
guerra Russia-Ucrania, respectivamente. Assim, os dados evidenciados abaixo indicam a
dispersdo, normalidade e estacionaridade dos periodos entre as linhas tracejadas nos graficos de

precos e retornos indicados nas figuras 1 e 2 deste trabalho.

Tabela 3 — Sintese descritiva dos retornos das séries para o periodo da crise 2008-2009

Média Desvio- Max Min Curtose  Assimetria JB* ADEF-
padrao valor

Ptax -0,00016  0,03030  0,10793  -0,08860 3,37 0,91 140,79 1,729¢-27
Brent -0,00174  0,07206  0,27542  -0,21716 3,08 -0,26 11,42 0,02210
Hidratado 0,00383  0,03895  0,14125 -0,15160 2,66 -0,18 10,12 1,256e-11
Aciicar 0,00946  0,02167  0,07617  -0,05590 1,99 0,73 129,40 0,01007
Arroz 0,00221  0,02517  0,11725  -0,04782 5,16 1,65 641,77 5,217e-6
Boi Gordo 0,00068  0,01820  0,04351  -0,06631 1,03 -0,25 169,74 6,536e-10
Milho -0,00462  0,02628  0,13059  -0,07036 7,60 1,69 1.343,2 2,496e-8
Soja -0,00066  0,03433  0,07927  -0,08984 0,09 -0,40 374,61 8,755e-24
Trigo -0,00312  0,02108  0,10701  -0,06331 7,43 0,90 942,93 7,768e-5

Fonte: Dados da pesquisa.

*Nota: Teste Jarque-Bera demonstram ainda p-valores que ndo permitem rejeitar a hipdtese nula de simetria da série.
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Tabela 4 — Sintese descritiva dos retornos das séries para o periodo da pandemia de COVID-19

englobando a guerra Ruassia-Ucrania

Média Desvio- Miax Min Curtose  Assimetria JB* ADEIE-
padrao valor

Ptax 0,00094  0,02567  0,07222  -0,08634 0,34 -0,07 291,97 2,161e-12
Brent 0,00296  0,07419  0,40387  -0,30417 6,65 0,36 569,24 9,802¢-24
Hidratado 0,00207  0,04277  0,11718  -0,17248 2,93 -0,93 142,15 1,584e-12
Acticar 0,00393  0,01909  0,06096 -0,09516 3,97 -0,70 120,29 5,709¢-4
Arroz 0,00323  0,02221 0,11321  -0,04341 6,28 1,65 890,75 5,183e-4
Boi Gordo 0,00209  0,02485  0,12889  -0,07578 4,18 0,31 73,32 2,059¢-24
Milho 0,00147  0,02852  0,10844  -0,09009 1,65 -0,11 77,18 1,037e-9
Soja 0,00280  0,02970  0,09937  -0,09908 1,17 -0,10 139,71 8,759¢-36
Trigo 0,00273  0,02025  0,07467  -0,05870 1,76 0,34 82,36 9,815e-13

Fonte: Dados da pesquisa.

*Nota: Teste Jarque-Bera demonstram ainda p-valores que ndo permitem rejeitar a hipotese nula de simetria da série.

Quando comparada as médias entre entre o periodo total e os subperiodos, pode-se destacar
uma mudanca de tendéncia para algumas culturas. Durante a crise de 2008/2009, milho, soja e trigo
apresentaram médias de retornos negativas, corroborando as quedas verificadas nos gréficos de
preco, demonstrando inversao da tendéncia das séries dessas commodities agricolas. Os derivados
da cana-de-agucar, entretando, demonstraram tendéncia contraria, com médias multiplas vezes
superiores ao periodo total. No periodo da pandemia COVID-19 e guerra Russia-Ucrania, as
médias também preservaram tendéncia de alta, com destaque para os derivados da cana-de-agucar
€ 0 arroz.

No que diz respeito ao desvio-padrao, as subséries se mostraram mais volateis que o periodo
total analisado, destacando as variaveis exdgenas (cambio e petréleo) em ambos subperiodos, a
soja na crise de 2008/09 e o boi gordo no periodo da pandemia de COVID-19 e guerra Russia-
Ucrania. Houve, contudo, exce¢des ao aumento de volatilidade. O agucar e o milho, nas duas
subséries, € 0 boi gordo durante o periodo 2008/09 tiveram desvios-padroes dos retornos menos

eXpressivos.
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4 RESULTADOS

4.1 Conectividade geral no modelo TVP-VAR

A Tabela 3 apresenta os desdobramentos do modelo TVP-VAR, cuja estrutura evidencia,
em cada célula, a propor¢ao da interconectividade de uma variavel (destacada nas linhas), que ¢
atribuida a influéncia de outra varidvel (destacada na coluna). Isso significa que os valores
informados nas interse¢cdes quantificam o quanto cada variavel contribui para explicar os
movimentos das demais no sistema.

A coluna intitulada “FROM” agrega a influéncia recebida por uma variavel, somando as
contribui¢des percentuais das demais variaveis sobre ela. Em contrapartida, a linha “70” consolida
0 impacto que uma variavel exerce sobre todas as outras, revelando seu grau de relevincia na
transmissdo de volatilidade para o conjunto de varidveis. A linha “/NC OWN” combina a
participagdo de uma varidvel sobre si mesma e sua influéncia conjunta sobre o restante das
variaveis, funcionando como uma medida da importancia total da variavel no modelo. Por fim, a
linha “NET” resulta do balango entre o montante que a variavel influencia ¢ o quanto ¢
influenciada, permitindo distinguir varidveis predominantemente emissoras de volatilidade,
destacadas com valores positivos, das predominantemente receptoras de volatilidade, destacadas
como negativos.

A tabela de conectividade média total indica que, para o sistema como média, tanto o etanol
quanto o agtcar, ambos derivados da cana-de-agucar, sdo receptores de volatilidade, com valores
NET de -3,99 e de -2,41. Isso significa dizer, especialmente para o etanol, que a transmissdo de
volatilidade nos precos ndo se deu tendo o etanol como transmissor na avaliacdo da série total. Pelo
contrario, o etanol, na média do sistema, recebeu volatilidade das demais culturas agricolas, com
destaque para o proprio agtcar e o milho, além do Brent. Apesar da linha NET expor o resultado
liquido das médias, analisando os pares, o etanol segue sendo receptor nas interagdes individuais
com todas as culturas alimentares. Essas relagcdes serdo melhores expostas nos graficos de pares,

adiante.
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Tabela 5 — Tabela de conectividade média dindmica da série total (todo o periodo)

Ptax Brent  Hidratado Aglcar Arroz BoiGordo Milho  Soja  Trigo FROM
Ptax 80,20 6,10 1,11 0,84 0,71 0,99 1,56 7,37 1,12 19,80
Brent 9,20 82,76 0,85 1,07 0,73 0,45 1,17 2,69 1,08 17,24

Hidratado 1,38 3,99 84,28 3,94 1,33 1,08 2,58 0,59 0,85 15,72

Acucar 0,88 1,49 5,79 85,37 1,16 0,86 1,79 1,52 1,13 14,63
Arroz 3,01 0,89 0,92 2,04 8456 1,21 2,17 3,56 1,64 15,44
Boi Gordo 1,31 0,67 0,99 1,53 0,85 89,69 3,09 0,85 1,01 10,31
Milho 1,89 1,47 1,04 0,97 1,29 3,04 79,36 8,87 2,06 20,64
Soja 7,75 3,13 0,48 0,88 1,41 0,80 6,88 77,06 1,62 22,94
Trigo 2,61 1,60 0,55 0,95 2,28 1,70 5,44 3,66 81,21 18,79
TO 28,03 19,33 11,73 12,22 9,76 10,13 24,68 29,12 10,51 155,50

Inc. Own 108,23 102,09 96,01 97,59 94,32 99,82 104,04 106,18 91,72 c¢TCVTCI
NET 8,23 2,09 -3,99 2,41 -5,68 -0,18 4,04 6,18  -8,28 19,44/17,28
NPT 8,00 7,00 1,00 2,00 2,00 3,00 5,00 6,00 2,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Dessa maneira, o resultado das médias dindmicas dos sistema indica um potencial das
varidveis exogenas como transmissoras de volatilidade liquida para as culturas alimentares. O
etanol, no entanto, ndo demonstrou, na série total, transmissdo liquida positiva, ou seja, nao
apresentou relevancia para o efeito contdgio dos retornos das culturas agricolas. Por sua vez, os
retornos do etanol foram influenciados pelo petroleo, principalmente, seguido do agucar.

Outras commodities agricolas também influenciaram os mercados domésticos em
magnitudes mais expressivas, se comparadas ao etanol. A soja e o milho foram transmissores
liquidos de volatilidade. A soja foi uma forte transmissora para o mercado de milho, seguido dos
mercados de trigo e arroz. O milho teve maior efeito de transmissdo para a soja e o trigo, seguido
do mercado de boi gordo. Tais relagdes mostram uma forte associacdo entre os mercados de graos,
com a soja sendo a maior transmissora, seguida do milho, enquanto o trigo e o arroz recebem
volatilidade desses mercados.

A Figura 3, apresentada abaixo, demonstra graficamente a conexdo dinamica total durante
toda a série com os periodos contidos dentras linhas tracejadas sendo os subperiodos da crise de

2008-2009 e da pandemia de COVID-19 englobando a guerra Russia-Ucrania.
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2010 2015 2020 2025
Figura 3 — Conexao dindmica total (2006-2025)

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, primeiramente, que a conectividade dindmica nesses mercados oscila bastante
ao longo do periodo total, indicando que, de fato, as relagdes entre as varidveis sdo dindmicas ao
longo do tempo, apresentando caracteristicas distintas a depender do recorte. Analisado o primeiro
periodo de recorte (janeiro de 2008 a dezembro 2009), pode-se observar movimentacdes abruptas
no inicio do recorte seguido também de uma queda repentina, com recuperagao parcial. A série
também ¢ precedida de um periodo de alta correlacdo entre o sistema, sinalizando uma
movimentagdo prévia na transmissao de volatilidade entre os mercados de commodities, que cede
no inicio da crise econdmica global em meados de 2008 e logo volta a aumentar, com os picos nos
precos internacionais € em suas variagoes dos precos, como também observado nas figuras 1 e 2,
previamente apresentadas.

Em feveiro de 2020, inicio do segundo recorte, a série sofre sua maior alta na correlagao
dentre todo o periodo analisado. O inicio da pandemia aumentou de forma relevante a
conectividade média total dentre os mercados, mantendo em patamares elevados praticamente
durante todo o periodo critico da pandemia, seguindo um queda sequencial até o final da série.

Em linhas gerais, o grafico indica que os periodos de instabilidade economica propriciaram
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aumentos expressivos na transmissao de volatilidade entre os mercados de commodities no Brasil,
o mercado cambial e o mercado global de petréleo. Estes ciclos se diferenciam dos demais periodos
da série, com indicagdes de aumento de volatilidade e tornando a relagdo entre os precos das
culturas e das varidveis exdgenas mais interconectados.

Para uma melhor ilustragdo dos resultados estimados para cada mercado, a Figura 4
apresenta a conectividade direcional liquida do periodo total por produto. Para além da
corroboracao dos resultados anteriores, a partir dos graficos ¢ possivel destacar ainda o perfil das
commodities alimentares como predominantemente receptoras de volatilidade na maior parte do
periodo analisado, as exceg¢des do milho e da soja, majoritariamente transmissores ao longo de todo
o periodo. Especificamente, o milho apresentou a caracteristica de transmissor de forma mais
constante, mostrando ciclos de maior volatilidade durante o periodo da crise de 2008-2009, entre
2012 a 2016 e, posteriormente, apds a pandemia da Covid-19. A soja, por sua vez, passou a ser
predominantemente transmissora em meados de 2016 e teve com um pulso relevante durante o
periodo da pandemia de COVID-19, atingindo um grau de transmissdo de volatilidade relevante,
se comparado aos demais mercados das commodities agropecudrias brasileiras em analise.

O etanol, por sua vez, mostrou uma relagdo antagonica ao longo dos ciclos de instabilidade
econOmica, mostrando maior grau de recep¢ao de volatilidade. Apds a pandemia da Covid-19,
pode-se notar que o etanol se consolidou como um forte receptor frente aos demais mercados em
analise, corroborando os resultados indicados na Tabela 5, com choques advindos especialmente
do mercado global de petroleo. Com relagdo a constancia no perfil da interconectividade do
sistema, o trigo e arroz foram as culturas que se mantiveram por mais tempo como receptoras de
volatilidade, tendo como um dos principais transmissores a variavel exégena cambio.

A Figura 4, por ser a representagao da conectividade direcional liquida por variavel, pode
ainda ser desmembrada em vetores representados pelas Figura 5 e Figura 6, sendo a primeira a
parcela dominante da relagdo de contagio da varidvel com o sistema, ou seja, a representacao da
variavel como transmissora de volatilidade para as demais, e a segunda como a parcela passiva da
relagdo de contdgio com as demais varidveis do sistema, sendo assim, a receptora de volatilidade.
Ainda que a andlise global das variaveis ndo se altere, as ilustragdes apresentadas nas Figuras 5 e
6 sdo relevantes por demonstrar o grau de participagdo de cada varidvel analisada em todo os
mercados em analise. Analisar as varidveis apenas por sua conectividade liquida pode

subdimensionar sua relevancia no sistema caso a participacao da variavel seja expressiva tanto na
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transmissdo, como na recepcao de volatilidade, de forma que seu resultado liquido ndo seja tao

perceptivel, a despeito de sua importancia para o sistema analisado.
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Figura 4 — Conectividade direcional liquida do periodo total por produto (2006-2025)

Fonte: Dados da pesquisa.

Este ¢ o caso, por exemplo, do petrdleo Brent. Na Figura 4, que apresenta sua conectividade
liquida, o seu papel no sistema parece ser subdimensionado. Contudo, quando avaliada suas
relagdes de interconectividade em vetores, a varidvel se revela como receptora (Figura 6) e como

transmissora (Figura 5) de volatilidade relevante para o sistema.
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Figura 5 — Conectividade vetorial transmissora do periodo total por produto (2006-2025)

Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 6 — Conectividade vetorial receptora do periodo total por produto (2006-2025)

Fonte: Dados da pesquisa.

Para o petréleo Brent, milho e soja, considerando as escalas dos graficos, ¢ possivel
verificar que suas posi¢cdes como transmissores sdo de fato mais relevantes que o potencial de
contagio das demais varidveis, sobretudo ap6s 2020, como mostra a Figura 5. Vale destacar que
essas variaveis também recebem volatilidade de forma expressiva no sistema, inclusive entre si,
como demonstra a Figura 6. Isso significa dizer que, além de suas posigdes centrais de
transmissoras, estes mercados também incrementam a interconectividade do sistema ao serem
importantes receptores de volatilidade. Ainda sobre as Figuras 5 e 6, o trigo, por sua pouca
capacidade de contagiar o sistema, expresso na Figura 5, acaba por se caracterizar como um forte
receptor liquido, mesmo que ndo seja o principal receptor vetorial de volatilidade, como indica a
Figura 6.

A Figura 7, exibida na sequéncia, demonstra as relagdes de interconectividade par a par
para as variaveis envolvidas no sistema. A primeira varidvel indicada no cabegalho das imagens
somado ao vetor do gréfico (se positivo ou negativo) indica a relagdo de dominéncia ou passividade
sobre a segunda varidvel. Por exemplo, no primeiro grafico da parte superior esquerda da Figura
7, indica-se a relagdao de interconectividade entre o cambio, indicado pela Ptax, e o petrdleo, pelo
Brent, ambos avaliados por seus retornos. No inicio da série ¢ possivel verificar que o cambio
recebe a transmissao de volatilidade do Brent até que essa relagdo se inverte, em meados de 2008,
com o Brent sendo a variavel passiva. Essa relacdo de dominéancia se mantém dessa forma, quase

que initerruptamente, até o final da série.

2025
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Dando destaque as relagdes com o etanol, foco central dessa pesquisa, vale destacar sua alta
passividade com o Brent (terceira linha da segunda coluna das ilustragdes da Figura 7), mantendo-
se por quase todo o periodo como receptor de volatilidade e de forma bastante acentuada durante
o periodo de pandemia de COVID-19 e da guerra Russia-Ucrania, perdurando até o final da série.
Vale destacar também que suas relacdo par a par com as commodities alimentares avaliadas por
este estudo também sdo de passividade. Com excecdo do agucar (quarta linha da terceira coluna da
Figura 9), commodity a qual o etanol se coloca como trasmissor de volatilidade a partir de 2010, as
demais culturas alimentares nao demonstraram receber efeito spillovers do etanol de forma
relevante ao longo das séries. De forma oposta, o milho e a soja demonstraram ter mais influéncia
no efeito contdgio de outras culturas alimentares do que o etanol, sendo os retornos do milho,
inclusive, uma das relagdes par a par que mais afetaram os retornos do etanol (sétima linha da
primeira coluna da Figura 7).

Ainda com relagdo a Figura 7, a soja demonstrou uma forte relagdo de contagio com o trigo
durante todo o periodo analisado. Outra relagao relevante e constante ao longo do periodo foi a do
milho com o trigo, sendo o trigo e receptor de volatilidade. O milho, uma vez mais, também se
destacou quando avaliado o par a par com o boi gordo. A relagdo entre ambos manteve-se relevante
ao longo de quase todo periodo analisado, porém, com uma inversao de vetor. No inicio de 2009,
o boi gordo inverteu o grafico de conectividade direcional liquida, tornando-se transmissor. Em
meado de 2011 a relagdo volta a configuragdo do inicio da séria com o milho sendo o transmissor
e levando esse vetor de contagio, com baixa variacdo, até o final da série (sétima linha da terceira
coluna da Figura 7).

Em complemento a Figura 7, a Figura 8§ demonstra o indice de conectividade par a par para
as variaveis envolvidas no sistema. Se a figura 7 tem como objetivo indicar o vetor da
interconectividade de cada uma das varidveis, a Figura 8 indica a expressividade, ou seja, o grau
de intensidade da relacdo. Observa-se que as relagdes de maior intensidade se concentram nos pares
cambio e soja, etanol hidratado e actcar e milho e soja. O milho, também nessa analise, mostrou-
se um forte vetor sendo a variavel mais interconectada com boi gordo, soja e trigo.

O cambio, em sua relagdo com o petroleo Bremt € com a soja, demonstra as
interconectividades mais expressivas no sistema (primeira linha, colunas 1 e 2 — Figura 7). Isso
ocorre pois os trés mercados acima mencionados, € como apresentado anteriormente nas Figuras 5

e 6, participam do sistema de rede de conexdes em ambos os vetores (como receptoras e



54

transmissoras), ainda que mantenham sua interconectividade liquida como transmissora.

A relagdo milho e soja (quarta linha, sexta coluna) também apresenta a mesma
caracteristica. O etanol e o agUcar, receptores para o sistema, possuem forte relagdo entre si
(primeira linha, sexta coluna), com um grau de contagio representativo entre si, explicado pela

forte correlagdo no processo produtivo.
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Figura 7 — Conectividade direcional liquida do periodo total par a par (2006-2025)

Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 8 — Conectividade direcional dindmica par a par do periodo total (2006-2025)

Fonte: Dados da pesquisa
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Por fim, a Figura 9 demonstra as interconectividades do sistema no formato de diagrama.
As variaveis representadas pelos circulos amarelos s3o as variaveis que sofrem com o efeito
contagio do sistema. As azuis, por sua vez, sdo aquelas que transmitem volatilidade. A intensidade

das conexoes ¢ representadas pelas larguras das setas que conectam as variaveis.

Figura 9 — Diagrama de rede da interconectividade do sistema (2006-2025)

Fonte: Dados da pesquisa.

De forma geral, os resultados da média de conectividade ao longo de todo o periodo
analisado indicam que o etanol e o aglcar atuam predominantemente como receptores de
volatilidade, com destaque para a forte relacdo entre si, dada a similaridade de seu processo
produtivo, sendo derivados de uma mesma cultura, onde a moagem da cana deve ser destinada a
producdo de agticar ou de etanol. Observa-se, ainda, que o etanol ¢ impactado pelo petroleo e pelo

milho. O petroleo, por sua vez, mantém baixa interconexdo com os demais mercados. A taxa de
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cambio teve efeito tramsissor forte, porém, ao se analisar a relagdo mais significativa com os
demais mercados, revela influéncia mais significativa sobre os mercados de trigo e arroz. Por fim,
o milho e a soja sd@o importantes transmissores ao longo de todo o ciclo de analise, com forte
conectividade com os demais mercados graneleiros (trigo e arroz), além de uma efeito transmissor

mutuo. O boi gordo, por sua vez, mostra-se pouco interconectado com outros mercados.

4.2 Conectividade durante o periodo da crise de 2008-2009

Os resultados apresentados neste topico analisam a interconectividade entre os retornos das
varidveis no periodo compreendido entre janeiro de 2008 e dezembro de 2009. Como destacado
anteriormente, esta subsérie se diferencia das demais devido a elevada volatilidade observada no
periodo da crise internacional e do boom das commodities, entre 2008-2009.

A Tabela 6, que apresenta a conectividade média dinamica para o periodo, permite observar
que, além do aumento na intensidade da interconectividade do sistema como um todo, houve
mudangas importantes nas relacdes entre as variaveis analisadas, se comparado ao observado para
todo o periodo amostral (2006-2025), como apresentado na tabela 5. O principal mercado agricola
a ser destacado na subsérie, e foco deste estudo, € o etanol. Durante este intervalo temporal,
observa-se uma alteragdo expressiva no papel do etanol dentro do sistema. O produto, que na série
total se comportou como receptor liquido de volatilidade, atuou como transmissor liquido de
volatilidade para todas as commodities agropecudrias analisadas, incluindo o proprio agucar. O
indicador NET do etanol foi de 5,32 neste recorte (ante -3,99 no periodo total), posicionando-se
como o segundo maior transmissor liquido de volatilidade no periodo 2008/09, atras apenas do
petroleo Brent. Em especial, nesse periodo o etanol teve um efeito transmissor mais significativo
sobre o milho, embora o efeito liquido positivo ndo seja tdo expressivo, dada a transmissdo inversa
entre os dois mercados.

O petrdleo Brent tem papel de destaque como transmissor de volatilidade, o que j& era
observavel nas figuras 6 a 10. Os mercados mais impactados por seu efeito contdgio foram, em
ordem de magnitude, o milho, a soja e o trigo, seguidos pelo boi gordo e pelo agucar. No caso do
boi gordo, os resultados revelam um aumento expressivo em sua vulnerabilidade aos efeitos
contagio durante o periodo de crise analisado. Se no periodo amostral de 2006 a 2025, o boi gordo
apresentou um indicador NET de -0.18, no ciclo da crise de 2008-09, esse indicador foi de -14.27,

indicando sua forte recepg¢ao de volatilidade dos demais mercados. Essa dindmica € particularmente
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influenciada por sua relagdo com o aglcar e o petroleo. A correlagdo significativa com o aglicar
pode estar relacionada a competicdo por area no ciclo de expansdo da cana-de-aglicar — um
fendmeno observado nesse periodo e que possivelmente provocou efeitos indiretos sobre a cadeia

produtiva de carnes.

Tabela 6 — Tabela de conectividade média dindmica da subsérie crise 2008-2009

Ptax Brent  Hidratado Agucar Arroz BoiGordo Milho  Soja  Trigo FROM

Ptax 84,65 6,77 1,34 0,31 1,60 0,31 1,83 2,73 0,45 15,35
Brent 9,46 73,82 0,27 0,72 0,55 1,28 3,58 3,13 7,18 26,18
Hidratado 0,99 0,76 86,02 1,65 1,40 1,20 4,65 2,19 1,12 13,98
Acucar 0,33 3,04 2,55 83,89 1,74 2,04 2,49 0,81 3,13 16,11
Arroz 1,02 1,56 2,75 1,19 84,04 0,72 6,24 1,17 1,31 15,96
Boi Gordo 0,95 4,42 2,47 10,13 1,00 71,46 2,30 5,96 1,31 28,54
Milho 1,45 5,41 6,90 2,04 5,75 2,04 63,13 6,67 6,60 36,87
Soja 2,68 8,28 1,43 2,05 1,27 4,26 4,09 74,74 1,22 25,26
Trigo 0,27 8,16 1,59 1,10 0,75 2,40 9,93 3,74 72,06 27,94
TO 17,14 38,40 19,30 19,18 14,07 14,27 35,12 26,40 22,32 206,19

Inc. Own 101,79 11221 105,32 103,07 98,11 8573 9824 101,13 9439 cTCITCI
NET 1,79 1221 5,32 307 -1,89  -1427  -1,76 1,13 -561 25,77/22,91

NPT 3,00 7,00 6,00 2,00 4,00 1,00 500 500 3,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao se analisar o diagrama de rede da interconectividade do sistema para subsérie,
apresentado na Figura 10, observa-se que para o periodo de crise entre 2008/09, as varidveis
exogenas também atuam como transmissoras de volatilidade. No entanto, diferentemente da série
total (2006-2025), o petréleo aparece com maior proeminéncia que a propria taxa de cambio,
consolidando-se como o principal vetor de contadgio do sistema. Além disso, verifica-se que o
etanol e o acUcar, neste recorte, assumem papéis ativos na propagagao de choques, indicando uma
maior associacdo do setor sucroenergético com os mercados energéticos internacionalmente.

O milho, que na série completa alternou entre posi¢des de neutralidade e leve transmissao
de volatilidade, no recotre temporal de 2008/09, apresenta-se como um receptor liquido, embora

de forma menos expressiva que o boi gordo ou o arroz. A soja, ainda que na interconectividade
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liquida seja transmissora, mantém-se como uma das commodities mais impactadas quando
analisado apenas o vetor de contagio, reforcando sua interconectividade aos mercados analisados,
especialmente ao petroleo Brent.

Outro aspecto relevante observado no diagrama ¢ o isolamento do arroz em relagao as
demais variaveis. Durante o periodo da crise, esta commodity nido apresentou interacdes
significativas com os demais mercados analisados, destacando-se por sua baixa integracdo com o

restante do sistema.

Figura 10 — Diagrama de rede da interconectividade do sistema para a subsérie crise 2008-2009

Fonte: Dados da pesquisa.

Por fim, o diagrama evidencia outras relagdes importantes neste ciclo, ndo observadas
quando analisado todo o periodo amostral. Destacam-se, especialmente, a relacdo entre agucar e
boi gordo, e entre o petrdleo Brent e a soja. Ambas ganham relevancia no contexto de crise,

ilustrando como choques exdgenos reconfiguram as interconectividades entre commodities



61

analisadas.

4.3 Conectividade durante o periodo da pandemia COVID-19 englobando o periodo da
guerra Russia-Ucrania

Para os retornos avaliados durante o periodo de fevereiro de 2020 e abril de 2023, subsérie
que engloba o periododa pandemia de COVID-19 e o ciclo inicial da guerra Russia-Ucrania,
novamente hé alteragdes nas relacdes de interconectividade no sistema, se comparado a série
completa (2006-2025), ou ao recorte amostral da crise de 2008/09. A média das conectividades

para o referido periodo estdo apresentadas na Tabela 7.

Tabela 7 — Tabela de conectividade média dinamica da subsérie pandemia de COVID-19

englobando a guerra Russia-Ucrania

Ptax Brent Hidratado AcglGcar Arroz BoiGordo Milho  Soja  Trigo FROM
Ptax 64,42 3,11 5,08 2,58 0,29 0,43 1,98 17,76 4,36 35,58
Brent 1,46 86,48 2,97 1,02 0,31 0,21 1,19 5,46 0,89 13,52
Hidratado 034 13,34 70,34 5,53 0,36 0,77 1,03 1,03 1,15 29,66
Aclicar 3,11 2,12 5,52 78,11 0,56 1,94 3,87 3,65 1,12 21,89
Arroz 2,48 0,71 2,63 1,07 73,20 1,49 8,64 9,27 0,49 26,30
Boi 1,67 0,48 0,91 0,75 1,13 83,44 3,62 3,20 4,79 16,56
Gordo
Milho 3,41 1,57 1,07 0,42 1,46 1,96 71,01 17,58 1,52 28,99
Soja 16,02 4,66 0,68 1,82 2,57 1,42 11,76 56,92 4,14 43,08
Trigo 8,50 2,49 1,44 1,20 1,24 2,63 6,01 9,72 66,77 33,23
TO 43,10 28,48 20,31 14,39 7,92 10,85 38,11 67,66 18,47 249,29
Inc. Own 107,52 114,97 90,65 92,50 81,13 94,29 109,12 124,58 85,24  cTCITCI
NET 7,52 14,97 -9,35 -7,50  -18,87 -5,71 9,12 2458 -14,76 31,16/27,70
NPT 6,00 7,00 4,00 3,00 1,00 2,00 4,00 8,00 1,00

Fonte: Dados da pesquisa.

As variaveis exogenas (taxa de cambio e petroleo) aparecem como uma das principais
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protagonistas na ponta transmissora, com volatilidades liquidas demonstradas pelos indicadores
NET de 7.52 para o cambio e 14.97 para o petroleo Brent. Se na série total o cambio apresentou
maior relevanica no sistema e na subsérie da crise de 2008-2009 esse papel foi exercicido pelo
petroleo, no recorte da pandemia e da guerra Russia-Ucrania, contudo, ambos figuram dividindo o
protagonimo na ponta ativa do efeito contdgio em conjunto com a soja, que apresentou um indice
NET de 24.58, sendo o maior indice liquido do sistema neste periodo.

Com relagdo ao etanol, sua caracteristica novamente ¢ alterada para a subsérie, retomando
o papel de receptor de volatilidade. Essa posi¢ao vai em linha com o apurado no periodo total e
diverge do resultado da subsérie da crise de 2008-2009. Vale destacar, ainda, sua relevancia no
sistema com indice NET de -9.35, sendo o terceiro maior receptor liquido. O agucar seguiu o
movimento do etanol, passando também a ser receptor de volatilidade no recorte.

Ainda analisando a Tabela 7, focando agora nas intersec¢des entre os pares, as varidveis
exdgenas seguem sendo destaques. O petrdleo passa a incorrer em uma forte relacdo de contagio
com o etanol, sendo o principal transmissor para este produto, além de ser a relagdo mais forte do
sistema para subsérie. Ainda sobre o petroleo, sua relacao foi de transmissor de volatilidade para a
quase totalidade das commodities agropecudrias, com destaque para o inicio do periodo com
posterior arrefecimento, como obseerva-se nas Figuras 5 a 8. Com excec¢do da soja, o cambio
apresentou o mesmo efeito do petréleo para as commodities agropecudrias, porém em menor grau.

Por fim, entre as demais commodities, o arroz se mostrou um receptor relevante, recebendo
contagio do milho e da soja. A soja, por outro lado, foi o principal transmissor do grupo, exercendo
o efeito contagio sobre o trigo e o milho, além do proprio arroz. A relacdo milho e soja ¢ também
bastante interessante pois, apesar da soja ser a principal transmissora do sistema, sua relagdo liquida
com o miho € negativa.

Em suma, a Figura 11 apresenta o diagrama de interconectividade entre os mercados em
analise no periodo ap6s o inicio da pandemia da Covid-19 até meses apds a deflagracdo do conflito
militar entre a Russia e a Ucrania. Observa-se uma forte intersec¢do entre os mercados graneleiros

(soja, milho, trigo e arroz) e os mercados energéticos (etanol e petroleo).
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Figura 11 — Diagrama de rede da interconectividade do sistema para a subsérie da pandemia de

COVID-19 englobando a Guerra Russia-Ucrania

Fonte: Dados da pesquisa.

De forma sintética, a dindmica entre os mercados para subsérie mostra que o etanol se
tornou um dos principais receptores de volatilidade, sendo mais impactado pelas variagdes do
petroleo Brent, seguido pelo cambio e pelo actcar. A conexdo entre o Brent e o etanol ¢
especialmente forte, indicando que esses dois mercados estdo bastante interligados. O agucar
também se associa mais ao etanol, mas sem uma relacdo clara de quem influencia quem, podendo-
se afirmar que ambos os mercados se auto transmitem volatilidade. J4 a soja passa a transmitir
volatilidade para outros mercados, principalmente milho e trigo.

O cambio, por sua vez, aumenta sua interacdo com os demais ativos, com destaque para a
forte ligagdo com a soja, além de conexdes relevantes com o trigo e o etanol. Por fim, trigo e arroz

aparecem como grandes receptores liquidos de volatilidade, ou seja, sdo mercados que mais
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absorvem os efeitos vindos de outros. O boi gordo, por fim, mostrou-se isolado do sistema para

subsérie, diminuindo sua expressividade com relacdo aos demais periodos analsiados.

5 DISCUSSAO

Os resultados obtidos com o modelo TVP-VAR revelaram dinamicas relevantes ¢, em
alguns aspectos, inéditas no contexto brasileiro, ao demonstrar a complexa rede de interagdes entre
o etanol e as principais commodities alimentares. De modo geral, confirmou-se que o etanol opera
predominantemente como receptor liquido de volatilidade, sobretudo quando exposto aos choques
oriundos do petroleo Brent, da taxa de cambio e, com menor intensidade, do agucar. A forte
associagdo com o petroleo reforca o argumento da literatura de que ha uma interligacao estrutural
entre os mercados de energia e os biocombustiveis, conforme sugerem Fang e Shao (2022), Palazzi
et al. (2023) e Balcilar et al. (2021). O petrdleo, nesse sentido, consolidou-se como principal vetor
externo de contagio, capaz de influenciar, com maior intensidade, tanto os pregos do etanol quanto
os de outras commodities analisadas durantes os periodos de crises globais avaliadas.

O cambio, por sua vez, revelou crescente protagonismo na dindmica de transmissao de
volatilidade. Tradicionalmente menos explorado na literatura internacional voltada a paises
desenvolvidos, a taxa de cambio aparece aqui como uma varidvel relevante para os mercados
emergentes, como destacam Capitani e Gaio (2024). No caso brasileiro foi possivel identificar uma
forte relagdo do cambio com a soja, o que poderia ser esperado por se tratar de uma cultura com
grande foco em exportagdo. Porém, observa-se que o cambio também se apresentou relagdo
significativa com o trigo e o etanol, sugerindo que a flutuagdo cambial atua como canal de
transmissao de choques externos que repercutem diretamente sobre pregos nacionais. Esses
achados sdo coerentes com estudos que indicam o cambio como transmissor relevante de
volatilidade, sobretudo em cendrios de desvalorizagdo monetidria e aumento dos precos
internacionais de insumos e alimentos (Dmytréw et al., 2021; Yildrim et al., 2022).

O comportamento do agucar também se destaca por sua interdependéncia com o etanol,
especialmente nos periodos em que os precos dos biocombustiveis sao pressionados pela politica
de paridade de precos da gasolina ou por variagdes no mercado internacional de petréleo. Embora
apresente certa estabilidade relativa, o agticar se comporta de forma instavel em relagdo ao etanol,

bem como a outras commodities, por vezes transmissor, por vezes receptor de volatilidade,
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caracteristica também apontada no estudo de Dutta (2018).

No que diz respeito as commodities alimentares, a soja ¢ 0 milho demonstraram seu papel
como transmissores liquidos de volatilidade, com destaque para o milho nos episddios de elevacao
do prego do petroleo, o que esta em linha com a literatura que os reconhece como insumos centrais
tanto na cadeia alimentar quanto na energética (Serra & Zilberman, 2013; Campiche et al., 2007,
Saghaian et al., 2018). O trigo e o arroz, por outro lado, consolidam-se como grandes receptores
liquidos de volatilidade, evidenciando sua vulnerabilidade aos choques. Este tltimo, em especial,
apresenta comportamento ainda nao observado em outros estudos na literatura, posicionando-se
como um dos principais receptores liquidos de volatilidade no mercado brasileiro, evidenciando
sobretudo os choques mais recentes, no periodo pés-pandemia. Ainda sobre as relagdes entre as
commodities alimentares, a relacdo milho e trigo foi duradoura ao longo dos recordes de andlise, o
que pode indicar uma crescente interconecgdo, potencialmente explicada, por exemplo, pela
sobreposi¢do dos periodos de producdo com a evolugdo da producao da segunda safra do milho.

Ao focar a analise por subperiodos, foi possivel observar que os episodios de instabilidade,
especificamente a crise das commodities de 2008-2009, a pandemia de COVID-19 e a guerra
Russia-Ucrania, amplificaram a conectividade entre os mercados, alterando inclusive os papéis
tradicionais de algumas commodities. Durante a pandemia, por exemplo, o etanol absorveu
volatilidade de forma mais intensa, especialmente a oriunda do petréleo e do cambio, enquanto o
trigo e o arroz responderam de forma acentuada aos choques de aumento de pregos, conforme
discutido também por Urak et al. (2024) e Manelli et al. (2024). Ja durante a crise de 2008-2009,
foi a soja quem liderou a transmissdo de volatilidade, enquanto o ac¢lcar passou a exercer papel
mais relevante como transmissor, em parte por seu vinculo com o etanol e, segundo Serra (2011),
pela maior especulagdo nos mercados futuros naquele momento.

Essas repeticdes reforcam a regularidade descrita por diversos autores em contextos de
crise. A transmissdo de volatilidade entre mercados agricolas e energéticos se intensifica, € o
petroleo tende a assumir papel central nesse efeito contdgio (Palazzi et al., 2023; Fang & Shao,
2022). Mesmo quando o etanol se posiciona como transmissor, o petréleo frequentemente
apresenta uma influéncia superior, atuando como agente sistémico com forte capacidade de
indugdo de choques em diferentes mercados.

A comparagao dos resultados com a literatura evidencia um alinhamento significativo, tanto

com estudos cléassicos, quanto com pesquisas recentes. Zhang et al. (2010) e Serra (2011) ja haviam
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discutido que os biocombustiveis poderiam amplificar a transmissao de volatilidade, especialmente
em contextos de crise. No Brasil, Kristoufek et al. (2012) e Capitani (2018) destacaram o papel
institucional da politica de pregos da Petrobras e dos mandatos de mistura como determinantes da
relagdo entre etanol, alimentos e combustiveis fosseis. Os achados de Serra e Zilberman (2013)
sobre o papel da soja e do milho como emissores de volatilidade também sdo reforcados pelas
evidéncias empiricas deste estudo.

Novamente sobre o que diz respeito a crise de 2008/09, os resultados desta dissertagao
convergem com a literatura internacional, que identificou o etanol como transmissor de volatilidade
nesse contexto. Saghaian et al. (2018) apontaram a presenca de transmissao assimétrica de choques
entre etanol, milho e petréleo nos EUA, enquanto Dutta (2018), no caso brasileiro, identificou
relagdes nao lineares que indicam uma atuagdao mais ativa do etanol em momentos criticos. Nos
periodos de instabilidades pds-pandemia, nota-se a convergéncia com estudos internacionais que
observaram os efeitos de contdgio do petrdleo sobre as commodites agricolas e energéticas
(Dmytrow et al., 2022; Farid et al., 2022; Quintino et al., 2023; Palazzi et al., 2023), ¢ da
importancia de se considerar o cambio nas andlises para mercados emergentes (Yildrim et al.,
2022).

A contribuicdo original reside, portanto, na explicitacdo do comportamento diferenciado do
etanol ao longo do tempo e sob distintas conjunturas. Ao contrario de parte da literatura que retrata
o etanol como agente passivo ou de influéncia limitada sobre os pregos agricolas, os resultados
aqui apresentados mostram que sua fun¢do como transmissor ou receptor de volatilidade depende
fortemente do ciclo econdmico, do comportamento do petroleo e da dindmica cambial, refor¢cando
a importancia das varidveis exogenas que se mostraram, uma vez mais, mais relevantes que
qualquer efeito contagio proporcionado pelo etanol. A evidéncia de que, mesmo nas crises, o etanol
se manteve majoritariamente como receptor liquido de volatilidade ¢ um ponto de destaque e
contribui para aprofundar a compreensao sobre sua posi¢dao na rede de interconectividade entre
alimentos e energia. O mesmo se aplica a posi¢do do arroz como commodity altamente sensivel e
pouco estudada.

Os resultados da analise geral sugerem que os mercados agricolas e energéticos brasileiros
estdo estruturalmente interconectados e fortemente expostos a choques externos. A intensidade
dessas conexdes varia ao longo do tempo, com claros picos de conectividade durante episodios

criticos como a pandemia e a guerra, em conformidade com estudos como os de Farid et al. (2022)
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e Dmytréw et al. (2021).

Ainda relacionando os achados com a literatura internacional, Hung (2021), ao investigar a
conectividade entre os precos do petrdleo bruto e de commodities agricolas, identificou
intensificagdo nos efeitos de transbordamento durante a pandemia da COVID-19. O trabalho
evidencia que, em momentos de crise, os choques de pregcos do petrdleo afetam com maior
intensidade os mercados agricolas, o que corrobora com as evidéncias deste trabalho quanto a
elevacao da interconectividade nos periodos de instabilidade, como o da pandemia e o da guerra
entre Russia e Ucrania.

Complementarmente, Janda e Kravec (2022) analisaram a transmissdo de pregos entre
combustiveis, biocombustiveis e commodities alimentares nos mercados do Brasil, Estados Unidos
e Unido Europeia, por meio de modelos VECM aplicados a série temporal entre 2003 a 2020. Os
autores destacam que a interdependéncia entre o etanol e o agucar no mercado brasileiro ¢ mais
robusta em comparagao com os efeitos encontrados no mercado de etanol de milho dos Estados
Unidos. Esses achados reforcam o papel do etanol brasileiro como receptor de volatilidade nos
choques energéticos globais, o que ¢ consistente com os resultados deste estudo, sobretudo nos
momentos de crise energética internacional.

Por fim, os resultados obtidos de maneira geral reforcam a necessidade de atengao constante
sobre o comportamento do etanol como elo entre os mercados de energia e de alimentos. A
interconectividade evidenciada indica que politicas publicas voltadas ao setor energético como
subsidios, mandatos de mistura ou alteragdes na politica de pregos da Petrobras, podem ter
repercussdes importantes sobre a seguranca alimentar, especialmente em produtos mais
vulneraveis a choques de mercado, como o arroz e o trigo. Ademais, o papel da taxa de cambio
como transmissor recorrente de volatilidade refor¢a a importancia de politicas macroeconomicas
coordenadas, capazes de mitigar os efeitos negativos da instabilidade internacional sobre os precos

internos dos alimentos.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo buscou analisar a transmissdo de volatilidade entre o etanol e as principais
commodities alimentares no Brasil, considerando também os efeitos de choques externos como a

crise financeira de 2008/09, a pandemia de COVID-19 e a guerra entre Russia e Ucrania. Por meio
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da aplicagdo do modelo TVP-VAR, foi possivel capturar a evolugdo dindmica das relacdes entre
os mercados alvo da pesquisa ao longo do tempo, destacando o comportamento entre esses ativos
e como tal comportamento se intensifica em periodos de instabilidade.

Os resultados revelaram que, no contexto brasileiro, o etanol atua predominantemente como
receptor liquido de volatilidade, especialmente em relacdo ao petrdleo e a taxa de cambio. As
commodities alimentares, por sua vez, apresentaram papéis distintos. A soja ¢ o milho foram
consistentemente identificadas como emissores liquidos de volatilidade, enquanto arroz e trigo se
destacaram como receptores liquidos de volatilidade. A influéncia do petréleo sobre os mercados
agricolas e de biocombustiveis mostrou-se mais relevante ao longo dos periodos de crise,
reafirmando seu papel central como transmissor de choques. A taxa de cdmbio também teve papel
relevante, particularmente no periodo da pandemia, influenciando especialmente as culturas
voltadas a exportagao.

Em geral, apesar da forte expansao na producdo do etanol no Brasil e sua consolida¢do no
mercado internacional, os resultados deste trabalho ndo permitem inferir que o etanol brasileiro
apresentou efeito transmissor sobre os mercados de commodities agricolas no pais apos esse
periodo e, tampouco, ndo se pode afirmar que os periodos de crise afetam de forma significativa
essa relagdo. O inico periodo de maior transmissao se deu no ciclo de crise internacional em 2008-
09, porém, as evidéncias demonstram um efeito correlacionado ao forte efeito de transmissao do
petroleo sobre os mercados de commodities agricolas e energéticas de uma forma generalizada
neste periodo.

Desta forma, o estudo corrobora com pesquisas anteriores que ndo encontraram essa
evidéncia de relagdo entre os mercados de biocombustiveis e alimentos no Brasil, trazendo novos
elementos dessa percep¢do ao avaliar o contexto das ultimas duas décadas, perpassando pelo
periodo da expansdo canavieira no inicio do século XXI e avaliando os potenciais impactos
derivados das crises internacionais nos mercados de commodities desde entdo.

Ademais, o estudo contribui com as ODS 2 (Fome Zero e Agricultura Sustentavel) e ODS
7 (Energia Limpa e Acessivel), ao se debrucar em questdes relacionadas a percepgao do arranjo
produtivo agricola e suas conexdes com 0s impactos nos precos e volatilidade, bem como a
questdes que possuem interface com sustentabilidade economica da cadeia sucroenergética. Neste
sentido, os resultados deste estudo podem ser utilizados, parcialmente, como direcionadores de

politicas publicas e politicas setoriais que estimulem a expansdo de uma matriz energética



69

sustentavel no pais, e que mitiguem os potenciais efeitos de crises econdmicas e garantam o acesso
da populagdo a produgdo agropecudria doméstica.

Ainda que os achados desta pesquisa contribuam com evidéncias empiricas relevantes sobre
os padroes de conectividade e transmissao de volatilidade no Brasil, algumas limitagoes
metodologicas e empiricas devem ser consideradas. Primeiramente, o estudo se restringe a
utilizacdo de dados semanais, o que pode suavizar ou ocultar choques pontuais que seriam melhor
capturados com maior granularidade temporal, como séries didrias. Ainda sobre a frequéncia, pode-
se afirmar que o periodo da guerra Russia-Ucrania nao foi plenamente isolado uma vez que, em
restringindo-o, o numero de observagdes semanais nao seria suficiente para aplicacdo do modelo
da pesquisa, tendo sido necessario, entdo, manté-lo em conjunto ao periodo da pandemia de
COVID-19.

Em segundo lugar, o escopo da andlise esteve limitado geograficamente ao Brasil e a um
conjunto especifico de ativos, especificamente o etanol, milho, soja, trigo, arroz, agucar e boi
gordo, excluindo outras commodities e contextos geoecondmicos que poderiam ampliar o
entendimento dos mecanismos de contagio.

Adicionalmente, a op¢do por empregar exclusivamente o modelo TVP-VAR, embora
justificada pela sua capacidade de capturar dindmicas temporais e relagdes nao constantes entre
variaveis, limita a comparacao com abordagens alternativas. O uso de modelos como 0 GARCH,
DCC-GARCH ou modelos de causalidade ndo linear, poderia complementar os achados com
métricas de volatilidade ou assimétrica, ampliando a robustez das conclusdes. Destaca-se, também,
que a andlise ndo incorporou elementos microecondmicos ou estruturais, como mudangas
tecnologicas, estoques para controle de precos ou politicas publicas especificas, que poderiam ter
efeitos sobre os padroes de volatilidade observados.

Dada as limitagdes, sugere-se que pesquisas futuras avancem na aplicagdo de modelos
alternativos, com especial aten¢do aos efeitos assimétricos de choques positivos e negativos em
periodos de crise; a utilizagdo de frequéncias temporais mais elevadas, como dados diarios,
especialmente para analise de eventos criticos ou periodos curtos de forte instabilidade; e a
ampliacdo do recorte geografico e setorial, contemplando outras commodities relevantes e
mercados internacionais, visando tornar possivel comparagdes regionais e a analise da
interdependéncia entre paises, por exemplo.

Por fim, ha espaco para estudos que incorporem indicadores institucionais e politicos, como
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politicas de subsidio, ou mesmo politicas de controle de preco de produtos substituos (o caso, por
exemplo, da gasolina), pre¢os administrados ou mandatos de mistura, dentre outras agdes que
possam afetar substancialmente os canais de transmissdo de volatilidade. Essas sugestdes visam
ndo apenas aprimorar ¢ complementar os achados que colaboram para compreensao tedrica do
tema, mas também oferecer subsidios mais assertivos para formulagdo de politicas publicas que
equilibrem os objetivos de seguranca alimentar, sustentabilidade energética e estabilidade
macroecondmica. Ademais, a recente forte expansao da produgdo de etanol de milho no Brasil,
ainda em curso, demanda um estudo futuro que analise os potenciais efeitos de transmissao entre

os mercados aqui analisados, com destaque para sua relagdo com o trigo.
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