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Existuje dlhodoby vztah
medzi cenami plynu a cukru v EU?

IS THERE A LONG-TERM RELATIONSHIP BETWEEN GAS AND SUGAR PRICES IN THE EU?

Milan Hudak — Narodohospodarska fakulta Vysoké Skoly ekonomické v Praze

Vztah ceny cukru a zemného plynu je v akademickej lite-
ratdre malo preskimanou témou. V praktickej rovine je vsak
vplyv ceny plynu na ceny cukru v priebehu poslednych rokov
diskutovanou otizkou v médiach i na hospodarsko-politickej
drovni. Plati, Ze plyn je dolezitym vstupom v produkcii cukru:
v podmienkach Ceska sa jeho spotreba pre tento Gel moze
odhadntt na priblizne 1 TWh ro¢ne. Podla viacerych zdrojov
naprie¢ krajinami sa ndklady na plyn v roznej miere podielaji na
konec¢nej cene cukru, pricom predchddzajice analyzy uvadzaju,
ze v roku 2020 ide o rozsah 10—15 % (1). Energetickd kriza
v rokoch 2021-2023 tento pomer znacne ovplyvnila, a aj preto
skiimanie vzfahu cien plynu a cukru nadobuda v stcasnosti

Pocas energetickej krizy v rokoch 2021 -2023, umocnenej
najmi vplyvom vojenského konfliktu na Ukrajine a s tym savi-
siacim obmedzenim exportu plynu Ruskom, doslo k vyraznému
ndrastu cien zemného plynu v Eurépe. Priemerné ceny plynu
na eur6pskych huboch vzrastli z Grovne okolo 15 € MWh™ v
roku 2020 na viac ako 200 € MWh™ v trefom kvartali 2022. Tieto
zvySené ndklady sa premietali nielen do samotnej produkcie
cukru, ale cez zvySené ceny hnojiv a ostatnych vstupov aj do
polnohospodarskej prvovyroby cukrovej repy. Napriklad ceny
dusikatych hnojiv v EU vzrastli v roku 2022 medziroéne o viac
ako 150 %, ¢o vyrazne zvysilo naklady pestovania cukrovej repy
(2). Preto vyvstava otdzka, ¢i po tomto vyvoji cenové pohyby na
trhu s plynom maji dlhodoby vplyv na cenu cukru a dochadza

Obr. 1. Casovy vyvoj cien cukru a plynu (29. 4. 2019 a2 23. 1. 2025)

ku kointegricii trhov, alebo ¢i dochddza len ku kratkodobym
vykyvom, ktoré mézu byt neskor korigované inymi faktormi (napr.
vyvojom dopytu, globdlnymi zasobami cukru, kurzami mien).
Vyskumnou otdzkou tejto Stadie je, ¢i a do akej miery existuje
dlhodoby vztah (kointegricia) medzi cenou plynu a cukru v EU
v obdobi pred a pocas energetickej krizy v rokoch 2019-2025.
Tato 3tidia bude v dalSej Casti analyzovat odbornu literatiru,
skimat pritomnost kointegriacie pomocou ekonometrickych
metod, vyhodnoti, ¢i sa zmeny v cene zemného plynu premietli
do dlhodobej cenotvorby cukru a na ziaver bude diskutovat
o politicko-ekonomickych faktoroch, ktoré mozu ovplyviiovat obe
komodity, pricom pontkne praktické rieSenia na zaistenie sa voci
riziku volatility cien prostrednictvom vyuzitia energetickych trhov.

Prehfad literatury

Skimanie vztahu cien komodit predstavuje frekventovani
tému v akademickej literatdre, obzvlast v kontexte energetickych
komodit. V pripade polnohospodirskych komodit je vsak tito
oblast menej prebiddana. Napriek tomu nedivne empirické
Stadie odhalili silné dlhodobé vizby medzi viacerymi regional-
nymi cenami cukru, pricom doékazy o kointegricii sa podarilo
identifikovat aj napriek réznym kritkodobym cenovym odchyl-
kam. RUMANKOVA ET AL. (3) a NoLTE ET AL. (4) vo svojich pracach
aplikuji metody vektorovej korekcie chyb (VEC) a kointegracné
pristupy s cielom preukazat, Ze svetové ceny
cukru vykazuji spolo¢né trendy a vzajomni
prepojenost. Huang, Xiong (5) a Kuzemko
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medzi cukrom, obilninami a ropou Brent, ktoré sa prejavuji najmi
pocas obdobi globalnych kriz. Podobne Carrio (8) zistil, Ze ceny
cukru st dlhodobo ovplyvnené cenami ropy, avsak v kratkom
obdobi vykazuji mensiu citlivost nez etanol ¢i benzin. Miykovic,
Vatsa (9) sice cukor kategorizuji do rovnakej skupiny s ropou,
avsak zemny plyn radia do samostatnej skupiny, ¢o evokuje
jeho minimilnu prepojenost s trhmi s cukrom. Tento rozdiel
potvrdzuji aj Stadie ako YanG er aL. (10) a Sensoy Er aL. (11),
ktoré zvyraznuji Specifickd dynamiku cien zemného plynu a jeho
slabsie vizby s polnohospodarskymi komoditami. Kointegracia
medzi cukrom a zemnym plynom tak ostdva doposial malo pre-
skimanou oblastou, o otvara priestor pre dalsi vyskum. Hlbsie
porozumenie povahy vztahu medzi cenami cukru a zemného
plynu mdze podnietit tvorbu efektivnejsich stratégii riadenia
rizik a ulahdit predvidanie potencidlnych dopadov turbulencii
na trhu s plynom na sektor vyroby cukru.

Metodoldgia

Literatira naznacuje, ze trhy s cukrom a energetickymi
komoditami, vritane zemného plynu, mézu v Case podlichat
Strukturdlnym zmendm. Tieto zmeny, oznacované aj ako ,zmeny
rezimu“ alebo ,Strukturdlne zlomy*, ¢asto vznikaja v désledku
vyznamnych politickych rozhodnuti, globalnych ekonomickych
otrasov ¢i inych prelomovych udalosti. V takychto pripadoch sa
ako obzvlast vhodny javi pouzit Gregory-Hansenov kointegracny
test (12). Je to obzvlast dolezité pri analyze vztahu medzi cenami
cukru a zemného plynu, kedZe tento vztah je ovplyvneny roz-
nymi neocakivanymi udalostami v rokoch 2021 —2022. Stan-
dardné kointegracné testy, ktoré s moznostou strukturdlneho
zlomu nepoditaja, by mohli tieto zmeny ,prehliadnut a viest
k skreslenym zdverom o charaktere vzajomnej zavislosti tychto
dvoch trhov. Gregory-Hansen test pre dve premenné mozno
vyjadrit v tvare:

yt =ol + a2 Dt(r) + Blxt + B2(xt-Dt(r)) + et ,

kde yt a xt st Casové rady, Dt(r) je indika¢na premennd, ktord
meni hodnotu z 0 na 1 v okamihu potenciilneho zlomu [<T],
et je chybovy ¢len.

Johansenov test skiima existenciu jedného alebo viacerych
kointegra¢nych vztahov, na ¢o pouZiva tzv. trace a maximum
eigenvalue Statistiky. KedZe vSak Johansenov test spravidla pred-
poklada linedrnu Struktiru modelu (bez vyraznych Struktural-
nych zlomov), méZe v pripade pritomnosti nahlych trhovych

Tab. |I. Deskriptivna Statistika a testy stacionarity

Sttt TIEMALGS) | B9 kg s
Priemer 48,31 455,89
Median 33,53 461,16
Max. 339,20 712,46
Min. 350l 261,17
Standardna odchylka 48,79 117,97
Vzorka (N) 1 451 1 451
Zatiatok 29.4.2019 29.4.2019
Koniec 24.1. 2025 24.1.2025
ADF test (tirovefi) — Z(t) -1,421 -1,842
ADF test (1. difer.) — Z(t) —29,795*** - 27,523***
KPSS test (Uroven) — test stat. 12,1 9,09***
KPSS test (1. difer.) —1- test stat. 0,0347 0,0591

A

Pozn.: *** predstavuje vyznamnostna 1 % hladine vyznamnosti. Ceny cukru
st prevedené z USD na EUR spotovym kurzom EUR/USD.

Prameri: ICE, Yahoo finance a viastny vypocet

Sokov viest k podhodnoteniu alebo nadhodnoteniu pritomnosti
kointegricie. Preto je pri analyze tdajov, kde sa daji ocakdvat
Strukturdlne zlomy (napr. v dosledku kriz, ¢i extrémnych trhovych
udalostl), uzito¢né skombinovat vysledky Johansenovho testu
s Gregory-Hansen testom, ktory citlivejSie zachytava potencidlne
zlomy v dlhodobom vztahu medzi ¢asovymi radmi.

Vysledky

Prehlad o analyzovanych premennych a ich charakteristikdch
poskytuje tab. I. Stacionarita dét bola testovand pomocou rozsire-
ného Dickey-Fuller testu (ADF) a Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin testu (KPSS). Vystupy tychto testov si komplementirne
a zhodne indikujd, Ze ¢asové rady cien plynu a cukru si nesta-
ciondrne v uUrovniach, zatial ¢o ich prvé diferencie vykazuju
stacionaritu. Vysledky Gregory-Hansenovho testu s potencidlnymi
zmenami rezimu a Johansenovho testu v tab. II. poukazuji na
rozne zavery ohladom kointegricie medzi plynom a cukrom
v obdobi rokov 2019-2025. Podla Gregory-Hansenovho testu
nebola kointegracia potvrdend ani v celom ¢asovom rozsahu

Tab. Il. Testy kointegrdcie — Gregory-Hansen test a Johansen test (trace stat.)

Interval

GH: ADF (breakpoint)

GH: Zt (breakpoint)

Johansen test (trace test)

04/29/2019 - 01/24/2025 -4,45 (211/2023)
04/29/2019 - 01/03/2023 -442 (2/10/2020)
01/04/2023 — 01/24/2025 -3,67 (12/27/2023)
10/01/2021 — 03/31/2023 -4,05 (1/6/2023)
08/02/2021 - 12/30/2022 -413 (3/16/2022)

-454 (12/23/2022) Rank=0 (11,75 < 25,32)
- 4,51 (2/20/2020) Rank=1 (27,16 > 25,32)
-3,39 (1/4/2024) Rank =0 (17,21 < 25,32)
- 431 (12/28/2022) Rank =0 (18,83 < 25,32)
-430 (3/15/2022) Rank =1 (25,37 ~ 25,32)

Pozn.: Kritické hodnoty pre GH test pri 1 %, 5 % a 10 % su —5,47, —4,95 a —4,68.
Kriticka hodnota pre Johansenov test na 5 % drovni je 25,32 prer=0a 1225 prer = 1.
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Obr. 2. Forwardové krivky cien (27. 1. 2025, pramen: ICE)
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dat, ani v roznych intervaloch, ktoré boli stanovené tak, aby
rozdelili vzorku dat zachytavajicu obdobie energetickej krizy
v §irSom alebo uzsom rozsahu (napr. pred aprilom 2023, ¢i pocas
hlavného obdobia energetickej krizy medzi 10/2021—12/2022).
Na druhej strane, Johansenov test v niektorych intervaloch
(napr. 04/2019-01/2023 a 08/2021-12/2022) indikoval asporni
jeden kointegraény vztah, zatial ¢o v inych intervaloch (napr.
10/2021 - 03/2023) kointegriaciu neindikoval. Tieto rozdiely
medzi testami pramenia z ich odliSného pristupu k Strukturalnym
zlomom. Vzhladom na nejednoznacnost vysledkov napriec
testami a rOznymi ¢asovymi Gsekmi nemoZzno jednoznacne potvr-
dit dlhodoby rovnovizny vztah (kointegriciu) medzi plynom
a cukrom pre celé obdobie 2019-2025. Kriatkodoba kointegracia,
ktora sa podIa Johansenovho testu objavuje najmi pred a pocas
krizového obdobia, naznacuje, Ze aj ked v urcitych intervaloch
ceny plynu a cukru moézu vykazovat zdanie rovnovazneho vztahu,
jeho dlhodoba udrzatelnost nie je zarucena. Pri tvorbe cenovych
predpovedi ¢i v ramci riadenia rizika je preto nevyhnutné roz-
liSovat medzi prechodnymi a trvalej$imi faktormi, ktoré mézu
docasne ovplyviiovat vzajomny vzfah tychto dvoch komodit.

Analyza forwardovych kriviek na obr. 2. potvrdzuje zistenia
z kointegracnych testov. Zatial ¢o forwardova krivka cukru
naznacuje relativnu stabilitu a mensie vykyvy, forwardova krivka
plynu vykazuje vyrazni sezénnost a prudky pokles v priebehu
¢asu, indikujuc vplyv geopolitickych rizik a narast ponuky plynu
7 LNG od 2026-2027 z USA a Kataru. Rozdielne formovanie cien
v Case, prezentované forwardovymi krivkami cukru a plynu, tak
podporujia zavery z kointegracnych testov.

Diskusia

V dosledku zmien v tokoch plynu v rokoch 2021-2023
a vicsej zavislosti EU od skvapalneného zemného plynu (LNG),
ktory sa v rokoch 2023—-2024 podielal na dovoze plynu v roz-
medzi 30-40 % z celkového importu (13), v kratkodobom
horizonte budd ceny plynu vysoko citlivé na sezonne vykyvy
spotreby a geopolitické premenné nielen v EU, ale aj vo svete.
Vyznamnym rizikom sa stava pripadné nihle obmedzenie dovozu
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LNG v dosledku konkurencie azijskych trhov, ktoré samy mozu
zazivat zvyseny dopyt po vyrobe elektriny alebo v ddsledku
teplotnych extrémov. Napriklad v roku 2021 Cina zvysila dovoz
LNG o 18 % v porovnani s predchidzajicim rokom, ¢o viedlo
k prudkému nérastu svetovych cien LNG (14).

Tieto kratkodobé vykyvy sa vo velkej miere maji tendenciu
pretavit do zvySenia nakladov pre spracovatelov cukru, najmi
pocas kampane cukrovej repy, ktord prebieha vo vykurovacej
sezone a je teda najviac vystavena volatilite. Prikladom je zima
2024/2025, ked v druhom Stvrroku 2024 sa ceny plynu pohy-
bovali na trovni 25-30 €MWh™, ale v prvom §tvrtroku 2025
tieto ceny stapli az na 50 € MWh™. Z toho doévodu, ¢isto spotovy
produkt pocas prvej polovice zimnej sezony nemusi zabezpecit
ocakdvany efekt, obzvlast ak vyrobné niklady nie je mozné
preniest na koncového spotrebitela. Vysoké ceny cukru v Cesku
v rokoch 2022-2024 mohli byt iastocne ddsledkom toho, Ze Cast
domicich producentov si zaistila ceny plynu na kratkodobej
baze (¢o mohol byt pravdepodobne jediny dostupny produkt
v danom obdob), zatial o stratégia producentov vo Francizsku
¢i Nemecku mohla byt zaloZena na dlhodobom zaistovani kon-
traktov, ¢o nasledne znamenalo vyznamny cenovy rozdiel.

V strednodobom horizonte existuju dovody pretrvavajicej
volatility, avsak pravdepodobne s miernejsimi vykyvmi, ak sa
budu energetické investicie v regione realizovat podla sticasnych
planov. Eurépska diverzifikdcia od ruského plynu uz viedla
k rozsireniu LNG infrastruktary, pri¢com nové dovozné terminaly
a prepojenia potrubi maji diverzifikovat ponuku. V rokoch
2027-2028 sa oCakdva navySenie vyvozu plynu z Azerbajdzanu
0 7-8 mld. m’, zvySenie dovozu z AlZirska a nové exportné
termindly v USA, ktoré zvysia americkd kapacitu na vyvoz lac-
nejsieho bridlicového plynu. Po ich spusteni do prevadzky v ro-
koch 2026-2028 by sa mali zniZit rizikd extrémnych vypadkov
dodavok, a tym aj zniZzovat frekvencia prudkych cenovych
skokov.

V pripade plynu je vsak dodlezité vziat do avahy predo-
vietkym geopolitické rizikd v regione vychodnej Eurépy.
Zaujem o rusky plyn v EU moZe byt v budicnosti ovplyvneny
moZnostami Gazpromu obchodovat plyn priamo v EU, kedZe
v dosledku arbitraznych konani bude mat mensi priestor na
priame obchodovanie. Ziroven moznosti exportu ruského
plynu st v stcasnosti obmedzené na Balkansku trasu, pricom
Nordstream 2, Jamal a ukrajinsky tranzit mézu byt politicky
limitované. Preto je mozné ocakavat vyvoj cien s periédami
volatility podobne, ako sme toho svedkami pri cendch ropy.
Z toho dovodu, hedZovanie na 2—3rocnej baze je idedlne rieSenie
na balansovanie rizika, kedZe ako vidiet na forwardovej krivke,
trh je v backwardicii a produkty s dodavkou v roku 2026 alebo
2027 st 0 10—20 € MWh™ lacnejSie.

Je teda pravdepodobné, Ze celkovid cenova hladina plynu
v Eurépe zostane na vysSej Grovni v porovnani s minulostou.
Akttne cenové skoky ostani stile redlnou hrozbou v kritko-
dobom az strednodobom horizonte, vyvolané najmi pocasim,
obmedzeniami v dodavatelskom retazci alebo geopolitickym
napitim, s vyssou pravdepodobnostou v zimnych sezonach, kedy
je dopyt po plyne vyssi. Z pohladu vyrobcov cukru to vSetko
vyzdvihuje potrebu riadenia rizik: zaistovanie nikupu plynu cez
forwardové kontrakty, futures ¢i opcie dokaze obmedzif neoca-
kavané vydavky, zatial ¢o strategické planovanie pri nikupe
weertifikdtov zarucujicich bezpecnost dodavky (BSD) si vyzaduje
flexibilné planovanie (ktoré sa v sezone 2025/2026 v dosledku
backwardacie pravdepodobne predrazi).

LCaR 141, ¢ 4, duben 2025



HUDAK: Existuje dlhodoby vztah medzi cenami plynu a cukru v EU?

Priklady zaistenia pozicii

Na ziklade vysledkov empirickych testov je mozné skon-
Statovat, ze fluktudcie cien plynu z dlhodobého hladiska auto-
maticky nevedd k analogickému vyvoju cien cukru. Napriek
tomu vSak skisenosti z nedivnej praxe poukazuji na to, ze krat-
kodoba volatilita moZe spdsobit znacné negativne dopady na
hospodarenie firiem. Ako alternativa k tradicnym linedrnym
fixacidm planovanej spotreby sa javi vyuzitie opcnych stratégii
v dlhodobom horizonte, ktoré poskytuji vyssiu mieru flexibility.
Prikladom je ndkup call opcie na plyn, ktora vyrobcovi umoznuje
stanovit horny limit potencialnych ndkladov. V podstate plati,
Ze op¢né prémium predstavuje ndklady na poistenie. V pripade,
Ze trhova cena zostane pod realiza¢nou cenou, producent nie je
povinny opciu uplatnit. Ak vSak cena vyrazne stipne, producent
mdze opciu vyuZzif a nakipit plyn za vopred dohodnuta realizac-
nu cenu (strike price), ¢im si zabezpedi ochranu pred nepriaz-
nivym cenovym vyvojom.

Prikladom modze byt nikup call opcie so strike price
40 € MWh™ a prémiou 2 € MWh™. Ak cena plynu na trhu stipne
na 50 €MWh™, producent mdZe uplatnit opciu a nakapit plyn
za 40 € MWh™, pri¢om celkové niklady vritane opénej prémie
budu 42 € MWh™. Ak v3ak cena plynu ostane pod 40 €MWh™,
producent jednoducho nechd opciu expirovat a nakdpi plyn
za trhovu cenu, pric¢om zaplati len op&na prémiu 2 € MWh™.

Dalou moZnostou s opéné spready ako je ,collar®, v kto-
rych producent nakupuje call opciu a ziroven vypisuje (preddva)
put opciu s rovnakym datumom expirdcie. Takyto pristup znizuje
¢isté ndklady na op¢ni prémiu, no zuzuje cenové pasmo, v kto-
rom mdze producent plyn nakupovat. Tento spread zabezpedi
cenové pasmo a stabilitu ceny, pricom vicsinou plati, Ze ¢im je
opcia viac ,out of the money*, tym je jej cena lacnejsia. Napriklad,
producent mdze nakupit call opciu so strike price 60 € MWh™ za
1 €MWh™ a zaroveni vypisat put opciu so strike price 30 € MWh™
7a 0,5 € MWh™'. Vysledny spread tak zabezpedi nakupné cenové
pasmo 30—60 € MWh™ s Cistou prémiou len 0,5 € MWh™. V tomto
pripade sa mdze producent zaistit proti extrémom, ako je narast
cien smerom k 70—100 €MWh™, pri¢om zaistenie nemusi byt
zamerané na cely objem, ale len na jeho mensiu ¢ast tak, aby
mal producent dostato¢nu flexibilitu.

Zhrnutie

Vysledky tejto Stadie poukazuji na to, Ze hoci trhy s plynom
a cukrom vykazuji urcitd mieru vzdjomného prepojenia (najmi
v kritkom obdobi pocas energetickej krizy), dlhodoba kointe-
gricia medzi nimi nebola potvrdena. V pripade vysledkov Johan-
senovho testu sice v niektorych obdobiach dochadzalo k indikacii
kointegra¢ného vztahu, no Gregory-Hansenov test, ktory dokaze
zachytit Strukturdlny zlom, tieto vysledky nepotvrdil. Tento
rozpor zdobraziiuje potrebu opatrnej interpreticie: na trhu sa
moZu vyskytnit casové intervaly, v ktorych sa ceny plynu a cukru
pohybuji podobnym smerom, av§ak z dlhodobého hladiska
nemusia tieto dve komodity udrziavat stabilny rovnovazny vztah.

Pre producentov cukru to znamend, ze prudky ndrast cien
plynu moze docCasne zvySovat vyrobné niklady, avsak neexistuje
dokaz, Ze by tieto Soky viedli k dlhodobo zosynchronizovanému
rastu cien cukru a plynu, alebo naopak k poklesu. Z praktického
hladiska ma preto zmysel klast déraz na aktivne riadenie rizik,
napriklad pomocou forwardov ¢i opcii na plyn, a na investicie
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do procesnych inovacii (Gspora energie, alternativne paliva,
modernizacia technol6gii). Takéto stratégie mozu firmam pomdcet
vyrovnat sa so sezénnymi a geopolitickymi vykyvmi na ply-
ndrenskom trhu, ktoré sa periodicky prendsaju aj do odvetvia
cukru prostrednictvom rastu nakladov (napr. na energie a hno-
jivd). Hoci sa v budicnosti o¢akava postupnd dekarbonizacia
a rozvoj alternativnych zdrojov energie, v kritkodobom a stred-
nodobom horizonte bude zemny plyn eSte stile predstavovat
vyznamny faktor formujici konkurencieschopnost a cenotvorbu
v cukrovarnictve.

JEL Classification: Q02, Q11, Q41, G32, L66.

Suhrn

Tito $tidia skima vztah medzi cenami zemného plynu a cukru v EU
v obdobi rokov 2019-2025, pricom sa zameriava na identifikdciu
potencidlnej kointegriacie medzi tymito dvoma komoditami.
Vyuzivajic Gregory-Hansenov a Johansenov kointegracny test,
analyza poukazuje na absenciu jednozna¢ného dlhodobého
rovnovazneho vzfahu, hoci v niektorych ¢asovych intervaloch mozno
pozorovat niznaky kritkodobej kointegracie. Vysledky naznacuju, ze
hoci ndrast cien plynu moéze docasne ovplyvnit naklady produkcie
cukru, dlhodoba synchronizicia vyvoja cien tychto dvoch komodit
nie je preukdzand. Stidia nisledne diskutuje o dosledkoch tychto
zisteni pre producentov cukru, zdoraziujic potrebu aktivneho
riadenia rizik prostrednictvom vyuzitia finan¢nych derivitov a in-
vesticii do inovicii s cielom zmiernit dopady vykyvov na trhu
s plynom. Napriek ocakavanej postupnej dekarbonizicii a rozvoju
alternativnych zdrojov energie, zemny plyn bude v kritkodobom
a strednodobom horizonte nadalej predstavovat vyznamny faktor
ovplyviiujici konkurencieschopnost a cenotvorbu v cukrovarnictve.

KFaéové slova: zemny plyn, cukor, kointegracia, riadenie rizik, obchodo-
vanie s energetickymi komoditami.
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Hudak M.: Is There a Long-Term Relationship
between Gas and Sugar Prices in the EU?

This study examines the relationship between natural
gas and sugar prices in the EU during the period
of 2019 -2025, focusing on identifying a potential
cointegration between these two commodities. Using
the Gregory-Hansen and Johansen cointegration
tests, the analysis indicates the absence of a clear
long-term equilibrium relationship, although short-
term cointegration can be observed at some time
intervals. The results suggest that while rising gas
prices may temporarily affect sugar production costs,
long-term synchronization of the price evolution of
these two commodities is not evident. The study then
discusses the implications of these findings for sugar
producers, emphasizing the need for active risk mana-
gement through the use of financial derivatives and
investments in innovations to mitigate the impacts of
gas market fluctuations. Despite the expected gradual
decarbonization and development of alternative
energy sources, natural gas will continue to be a sig-
nificant factor influencing competitiveness and pricing
in the sugar industry in the short and medium term.

Key words: natural gas, sugar, cointegration, risk mana-
gement, energy trading.
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