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RESUMO

Quando dois ou mais mercados, anteriormente separados, comecam a apresentar certa
convergéncia de precos, diz-se que eles estdo integrados. Geralmente, os pesquisadores
tém objetivado o estudo da integracdo entre mercados externos e internos (integracdo
espacial) ou entre os diferentes elos de uma cadeia produtiva (integrac@o vertical), mas de
um unico produto. Apds uma importante mudanga na tecnologia, concretizada através do
lancamento dos motores flex-fuel no Brasil, a presente pesquisa teve por desafio analisar a
existéncia de integracdo entre os mercados da gasolina e do etanol, dita como “integracao
de mercados por substitui¢do”. Para tal fim, e depois de filtradas as séries de precos
mediante os testes de estacionariedade (Dickey-Fuller Aumentado e Phillips-Perron), foi
feito uso de modelos de transmissdo de precos, mais especificamente os testes de Co-
integracdo, o do Mecanismo de Correcdo de Erro (MCE) e o da Causalidade. No periodo
em andlise (de marco de 2003 até julho de 2008), foi constatada a presenca de co-
integracdo entre os dois mercados. Também foi observado que um incremento de 1% no
preco da gasolina € responsdvel por um incremento de 2,74% no preco do etanol. Ainda
que tenha sido pequeno o parametro do Mecanismo de Corre¢cdo de Erro obtido, ele indica
que é possivel relacionar o comportamento de curto com o de longo prazo, nas séries
analisadas. Dos resultados obtidos, pode-se concluir que os mercados do etanol e da
gasolina estdo integrados a longo prazo, onde variacdes no preco da gasolina causam
varia¢des no do etanol (GRANGER, 1969).

Palavras-chave: Integracdo de mercados. Transmissdo de precos. Etanol. Gasolina. Flex-
fuel.



ABSTRACT

When two or more markets, previously separated, start showing a price convergence, it is
possible to say that they are integrated. Usually, the researchers have focused the
integration study between external and internal market (spatial integration) or between the
different links of a productive chain (vertical integration), but just of an unique product.
After an important technological change, materialized in the releasing of flex-fuel motors
in Brazil, this work had as a challenge analyze the existence of the integration between the
gasoline and ethanol markets, referred as "integration of substitution markets". Therefore,
after filtering the prices series through stationary tests (Augmented Dickey-Fuller and
Phillips-Perron), it was made the use of price transmission models, specifically the co-
integration tests, and the Error Correction Mechanism (ECM) and the causality. In the
analyzed period (from March 2003 to July 2008), it was verified the existence of co-
integration between the two markets. Also it was observed that an increase of 1% in the
gasoline price is responsible for the increase in 2.74% of the ethanol price. Although it was
small the parameter of the correction mechanism in the obtained error, it points out that is
possible to relate the behavior in the short and long term, in the analyzed series. Taking in
consideration the obtained results, we arrived to the conclusion that the ethanol and
gasoline markets are integrated in the long term, where variations in the gasoline price
cause variations in the ethanol market.

Keywords: Market integration. Prices transmission. Ethanol. Gasoline. Flex fuel.
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1 INTRODUCAO

Sao inquestiondveis tanto a importancia do petréleo quanto o seu papel decisivo na
modernizacdo das sociedades durante todo o século XX. A dependéncia global em relacdo
a esta commodity e seus derivados € tal que se torna fécil prever que ela continuard a ser
intensamente empregada, ao menos durante as décadas iniciais do século XXI, pois
responde por quase 40% de toda a energia consumida no mundo, sendo que, em relagdo ao
setor transporte, aproximadamente 96% dele é movido por combustiveis provenientes do

petréleo (IEA, 2006).

Devido as caracteristicas da composi¢ao do petréleo, mesmo com a existéncia de
outras fontes energéticas como o carvao e os Oleos vegetais, a sua facil extracdo e o seu
baixo preco fizeram com que derivados do petréleo passassem a ser empregados como a
principal fonte energética do século passado, e em quase todos os setores da economia. A
versatilidade do petréleo deu origem a uma ampla gama de aplicacdes com subprodutos
que vao desde fertilizantes, plasticos e explosivos até a criacdo de fibras sintéticas

utilizadas na indudstria téxtil.

Dada a abrangéncia das aplicacdes do petréleo no mercado mundial, todas as
decisdes estratégicas que sao tomadas pelos paises produtores de petrdleo t€ém repercussao
no custo de grande parte dos produtos, pois o reflexo de tais decisdes nos precos dos
produtos € imediato. Com isto, diversos estudos ressaltam que a maioria dos ciclos de
recessao na economia mundial apresentaram alta correlacdo com as restricdes na oferta de
petréleo, a qual € controlada por poucos paises produtores que formam a OPEP
(Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo) e que tém se caracterizado por

apresentar constante instabilidade politica.

O esgotamento das reservas do petrdleo constitui um problema latente. As
previsdes de esgotamento do petréleo podem ser feitas analisando a curva de Hubbert, que
descreve que a producgdo de petréleo de um determinado pogo tem um comportamento tipo
“sino”, onde a extragdo € facil e barata no inicio, e cresce até um pico de producdo, a partir
do qual comega a cair e o custo de producdo se torna mais oneroso. A aplicacdo deste
conceito a todos os pogos existentes faz com que diferentes empresas, instituicdes e
especialistas determinem que o pico na exploragdo do petréleo, em nivel global, sera

alcancado em um intervalo de tempo que se estende de “hoje” até daqui a 25 anos,
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dependendo de fatores geopoliticos, ambientais e tecnolégicos (HIRSCH, 2005;
ALMEIDA, 2006).

Outro fator a ser considerado nas previsdes de oferta de energia, em especial a do
petréleo, consiste no risco a seguranca energética. Este risco pode estar relacionado a
instabilidade do mercado, a falhas técnicas nos processos produtivos e as ameagas

existentes a seguranca fisica. Tais aspectos tornam a dependéncia energética um risco

latente nas matrizes energéticas de qualquer pafs.

Associados ao complicado fornecimento de petréleo e a dependéncia que dele se
tem, surgem os denominados ‘“choques” do petréleo. Estes choques t€ém como
caracteristica principal o incremento abrupto do preco do barril em nivel global, sendo que
as primeiras crises datam dos anos de 1970, onde diferentes paises importadores de
petréleo se viram obrigados a buscar fontes alternativas de energia para diversificar suas

matrizes energéticas e com isto minimizar os riscos da dependéncia.

As alternativas de diversificacdo da matriz energética utilizadas estiveram
condicionadas a disponibilidade de recursos naturais e a capacidade tecnoldgica de cada
pais. Esta diversificacdo abrangeu desde outras fontes nao-renovaveis: como o carvao, o
gds natural e as usinas nucleares; até fontes energéticas renovaveis: como as energias solar,

edlica, geotérmica e a producdo de energia a partir do uso de biomassa.

Os choques do petrdleo, antes mencionados, tiveram grande impacto sobre a
economia brasileira (ANP, 2007). Naquele periodo, a repentina elevacdo do barril do
petréleo originou um acentuado desequilibrio na balanca comercial, pois representava
considerdvel percentual do total da pauta de importagdes do pais no periodo. Com o
objetivo de minimizar os impactos dos novos precos, o Governo Federal reformulou a sua
politica energética com a finalidade de reduzir os gastos que se tinha na aquisicdo do
petréleo. Esta nova politica teve quatro pilares: o Programa de Producdo Antecipada de
Petréleo; o Programa de Eletrotermia; o Programa de Uso Eficiente da Energia e o

Programa Nacional do Alcool (Prodlcool).

O Proélcool, um dos principais pilares desta nova politica, criado em 1975 (Decreto
n° 76.593), foi baseado no incentivo a fontes alternativas ao petréleo importado e também
em politicas de uso mais eficiente de energia. No que tange a utilizacdo de fontes nao
renovaveis (alternativas) o programa objetivou a substitui¢cdo da gasolina dos automoveis

pelo etanol (élcool etilico), como também reduzir os prejuizos dos produtores de agucar,
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que faziam frente a precos baixos no mercado internacional, além de responder aos

interesses da industria automotiva (ANP, 2007).

A evolucao da utilizagdo do dlcool etilico como combustivel pode ser descrita em
quatro fases. A primeira fase do Prodlcool (1975-1979) esteve orientada a produgdo de
alcool etilico anidro para a mistura com gasolina. A segunda (1980-1987) orientou-se a
producdo de alcool etilico para a sua utilizagdo em automdveis movidos exclusivamente a
etanol hidratado, e como consequéncia do segundo choque do petréleo, ocorrido nos anos
1978/9, juntamente com os baixos precos do agicar no mercado internacional, os carros
movidos apenas a dlcool tomaram a lideranca das vendas de veiculos novos leves, no
mercado automotivo brasileiro. A terceira fase (1988-2002) do programa teve uma
trajetéria diferente das anteriores, devido ao fato de que os melhores precos de acgticar no
mercado internacional motivaram aos produtores a priorizar o atendimento da demanda
deste mercado em detrimento do mercado interno do dlcool combustivel. Outro aspecto
que marcou esta fase foi a queda dos precos do petréleo no mercado internacional, pois,
neste novo cendrio, seguir produzindo etanol para fornecer combustiveis para a frota
nacional de veiculos leves, principalmente sem apoio governamental, além da
desregulamentacdo que foi feita no setor, deixou de ser uma atividade lucrativa para os

usineiros (ANP, 2007).

Esta falta de incentivo econdmico para os produtores de etanol trouxe consigo o
desabastecimento do mercado e a consequente perda de confianca por parte do consumidor

final, que dependia de um sé tipo de combustivel, o etanol.

A identificacd@o deste aspecto por parte das montadoras motivou o desenvolvimento
de motores bi-combustiveis que trabalham tanto com gasolina quanto com dalcool
combustivel. O langcamento dos carros flex-fuel no mercado brasileiro aconteceu em margo
de 2003, dando origem a quarta fase (2003 - até os dias atuais) da evolucdo da utilizacao
do alcool como combustivel no mercado doméstico e, desde entdo, tornou-se evidente a
mudanca na frota de veiculos no Brasil. Desde o lancamento dos automoveis flex-fuel, até
hoje, as vendas destes veiculos mostraram um crescimento exponencial, representando
atualmente 90% das vendas de carros leves novos no Brasil, sendo previsto que, no ano de
2015, a frota brasileira de veiculos leves seja formada por 65% de veiculos bi-combustivel

(ANFAVEA, 2007).
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Como resultado da anélise das quatro fases que o setor sucroalcooleiro atravessou,
e considerando as atuais condi¢des de dependéncia e escassez de energia vinda do petrdleo,
pode-se vislumbrar que o setor se encontra em uma fase de expansao. Por um lado, tem-se
o aumento da demanda do etanol no mercado internacional, pois os paises importadores de
petréleo estdo em uma corrida para serem menos dependentes desta fonte energética, e, por
outro, hd uma crescente demanda no mercado interno devido as vendas de veiculos flex-

fuel, aumentando o consumo de etanol.

Em relacdo a oferta de etanol, hd a necessidade de que os paises que pretendam
produzi-lo tenham grandes extensdes de terra favordveis a agricultura, adequadas
condi¢cdes climdticas para determinadas culturas agroenergéticas, infra-estrutura que
permita a distribuicao do biocombustivel, e suficiente emprego de tecnologia adequada em
toda a cadeia de producgdo, para que estes paises possam obter ganhos de produtividade

com a produgdo deste tipo de combustivel.

A maioria dos aspectos mencionados anteriormente € inexistente na maioria dos
paises desenvolvidos. Entretanto, alguns paises em desenvolvimento que t€ém aspectos
edafocliméticos favordveis para o cultivo de plantas aptas a producdo de biocombustiveis,
apresentam tecnologia limitada para a produg¢do do élcool combustivel, com algumas
excecoes, entre elas o Brasil. Assim, pode-se dizer que o Brasil, devido as decisdes
tomadas nos choques do petrdleo e as suas 6timas condi¢des geograficas, tem capacidade
suficiente para ofertar o etanol necessdrio para alguns paises importadores, sem riscos

significativos para a sufici€éncia no fornecimento ao seu mercado interno.

Outro aspecto que ndo pode ser esquecido, na atual dindmica mundial, se refere a
influéncia do efeito estufa sobre o clima, pois a queima dos combustiveis fésseis, que
lancam CO; na atmosfera tem motivado o incremento da temperatura média na Terra. Este
aquecimento do planeta gera inimeros fendmenos, como o aumento da temperatura dos
oceanos, o incremento do nivel do mar, derretimento das geleiras, etc. A reacdo de alguns
paises frente as mudancas tem sido o comprometimento com a diminuicdo do uso de
combustiveis fosseis, mediante a assinatura do Protocolo de Kyoto, procurando, entre
outras metas, o desenvolvimento e a utilizacdo de combustiveis renovaveis, como por

exemplo, o etanol.
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Do panorama até aqui detalhado, pode-se resumir que, no mercado automotivo
brasileiro, existem quatro vetores de mudanca presentes, sendo eles: o pico na exploragcdo
de petrdleo, o risco a seguranga energética, a mudanga na frota de veiculos leves no Brasil
e a influéncia do efeito estufa sobre o clima. A sinergia entre estes vetores faz com que a
cadeia brasileira de producio sucroalcooleira tenha entrado em uma fase de investimentos,
com o objetivo de atender a atual, e principalmente, a futura demanda do dalcool

combustivel no mercado nacional e internacional.

Cabe ressaltar que o etanol, em nivel mundial, encontra-se em uma etapa de
comoditiza¢do. Logo que seja alcangada esta meta, a sua comercializacio serd mais livre,
onde os paises com grande potencial produtor, como o Brasil, poderdo receber os
beneficios da venda, e os paises compradores, os beneficios do etanol a um preco
competitivo e sem tarifas de importacao ou subsidios, que distorcem os mercados e tornam

mais caro o produto para o consumidor final.

Ainda que existam no mercado multiplas varidveis que influenciam a oferta e a
demanda de um determinado produto ou servigo, a varidvel determinante na demanda do
mesmo se refere ao seu preco. Ele afeta a posi¢do competitiva da empresa, a sua
participacdo do mercado e a sua rentabilidade. A determinagdo do preco € considerada uma
atividade central dentro de qualquer estrutura de mercado, pois influencia os saldrios,
lucros, juros, investimentos, etc. Pelo lado do consumidor, o pre¢co é uma varidvel vital
para a satisfacdo das suas necessidades e desejos, considerando que estes consumidores

tém necessidades variadas e uma determinada restricao orcamentaria.

Para sobreviver em qualquer mercado, seja como uma empresa individual ou como
uma cadeia de empresas, uma organizagdo precisa determinar precos que sejam
consistentes com o valor que o produto ou servico tem para o consumidor. Uma vez
determinado o preco, este requer que seja feita uma vigilancia permanente para que se
possa controlar a efetividade da estratégia da empresa ou das empresas que sdo parte da
cadeia. Mediante o preco, pode ser perseguido um leque de objetivos como beneficios,
recuperacdo de investimentos, participacdo de mercado, rentabilidade, etc., sempre

tentando alcancar simultaneamente varios objetivos.
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A determinacdo do preco, no caso do etanol, depende dos objetivos que a cadeia
sucroalcooleira tem ao estabelecé-lo, sendo que o comportamento do consumidor, o nivel
de concorréncia, as intervencdes governamentais, o poder de negociagdo com o0s
fornecedores, os aspectos da transmissao de precos e a relagdo entre a oferta e a demanda
internacional consistem em exemplos de fatores que, dentre outros, influenciam a
determina¢do do preco do dlcool combustivel. O fato de conhecer os mecanismos pelos
quais os precos da gasolina e do etanol se relacionam no mercado brasileiro ¢ importante
para a definicdo de politicas setoriais e para tomar decisdes sobre a producdo e a

comercializa¢do no mercado de dlcool combustivel.

Neste sentido, a transmissdo de precos faz referéncia a relacdo existente entre séries
de precos, podendo ser do mercado internacional para o mercado doméstico, de um
mercado para o outro, ou de um elo para outro ao longo da cadeia, com o objetivo de
observar e analisar como um determinado comportamento de precos em um mercado se

transmite para outro (BALCOMBE; MORRISON, 2002).

Segundo Acosta e Ortega (2006), de maneira geral, a transmissdao de precos pode
ser estudada a partir de dois enfoques principais: quando a finalidade for a de examinar a
diferenga entre o preco de um produto nos mercados internacional e doméstico (ou em
areas distintas de um mesmo pais) se trata de um “enfoque espacial”. Se o interesse de uma
andlise residir na forma como o prego € transmitido através dos diferentes elos da cadeia

(fornecedor, produtor, atacado, varejo, consumidor final) trata-se de um “enfoque vertical”.

A respeito do prego e das suas relacdes, no setor sucroalcooleiro brasileiro, ja foram
realizadas diferentes pesquisas. No entanto, segundo alguns destes autores, a maioria
destas investigacOes tem focado as relacdes de precos entre os mercados interno e externo.
Também sdo encontrados trabalhos que relacionam os precos em periodos no qual os
mercados se encontravam regulados pelo governo e outros estudos quando o mercado
estava em processo de desregulamentacdo, todos estes com aspectos muito diferentes dos
atuais e, por isto, as relacdes encontradas sdo diferentes das que se apresentam na atual
dindmica do mercado. Dos trabalhos realizados e das opinides de pesquisadores se pode
concluir que existe uma lacuna na literatura que estude as relagdes de precos desde o
momento que as unidades flex-fuel ingressaram no mercado brasileiro. Neste sentido, a

presente pesquisa tem por objetivo o estudo destas relacdes desde marco de 2003.
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Ter conhecimento das caracteristicas das inter-relagdes dos pregos da gasolina e do
etanol no mercado brasileiro, desde o lancamento das unidades flex-fuel, poderia ser uma
informacao importante para que se estabelecam diferentes politicas, tais como: cotas de
exportacdo; taxas de exportacdo; e de politicas de incentivo a produgdo interna. Ou seja,
saber qual a dindmica da transmissdo de precos entre os mercado do etanol e da gasolina
pode ajudar aos diferentes agentes econdmicos no processo de tomada de decisdes nos

setores em que estdo inseridos.

Faz-se necessario salientar que o Brasil, por enquanto, € o tnico pais que possui um
grande percentual destas unidades, e as proje¢des a médio prazo apontam no sentido de

que os carros flex-fuel sejam a maior parte da frota em 2015.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Dado o contexto no qual se encontra inserido o mercado de combustiveis no Brasil,

a pesquisa pretende responder a seguinte pergunta:

Como se da a transmissdo de precos entre o mercado do etanol e da gasolina, desde

o lancamento dos veiculos flex-fuel no mercado brasileiro?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Analisar o mercado de etanol brasileiro, identificando se existe transmissido de
precos entre o etanol e a gasolina desde o langamento dos veiculos flex-fuel no mercado

brasileiro.
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1.2.2 Objetivos especificos

e Analisar as caracteristicas dos vetores de mudancgas presentes no mercado

automotivo brasileiro de combustiveis;
e (Caracterizar o mercado automotivo brasileiro de combustiveis;

e Analisar se existe transmissdo de precos entre a gasolina e o etanol, e, mais

especificamente, a sua intensidade, sentido e defasagem.
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2 DETERMINANTES DO ATUAL MERCADO DE COMBUSTIVEL
AUTOMOTIVO BRASILEIRO

21 VETORES DE MUDANCA NO MERCADO DE COMBUSTIVEL
AUTOMOTIVO

Quando Henry Ford construiu o seu primeiro carro, o quadricycle, em 1896,
projetou-o para rodar com etanol como combustivel; na Alemanha, Rudolph Diesel
construiu 0s seus motores para operar com 6leo de amendoim. Mesmo que os primeiros
esfor¢os para perfurar rochas na busca por petréleo para suplantar estes biocombustiveis
tenham enfrentado o ceticismo da época, em sinergia com o aumento do mercado
automotivo, o consumo de petréleo ocorreu inevitavelmente com os avangos tecnoldgicos

na exploragao desta fonte f6ssil (SCHUBERT, 2006).

Segundo Schubert (2006), o consumo do petréleo comegou a aumentar, € 0 seu
esgotamento, a médio e longo prazo, torna-se inevitidvel. Com isto, pesquisadores estao
trabalhando para converter a biomassa em combustivel, pois, além do esgotamento
anunciado, tém-se os precos do petréleo em uma nova escalada’, passando os combustiveis
alternativos a fazerem parte, novamente, da agenda politica. E assim que no mundo todo,
no ano de 2005, a produgao de biodiesel foi incrementada em 60% com relacdo a do ano de
2004, enquanto que a produgdo de etanol teve uma alta de 19% sobre a producdo, no

mesmo periodo de andlise (SCHUBERT, 2000).

O mercado de combustivel automotivo brasileiro estd sendo orientado pelos
mesmos vetores de mudanca global, tais como: a influéncia do efeito estufa; o esgotamento
do petrdleo; e a seguranca energética. Contudo, a mudanca na frota de veiculos leves
comega a ser um vetor caracteristico do mercado interno. A seguir, sdo apresentados
detalhes destes vetores, principais agentes’ de mudanca no mercado brasileiro de

combustiveis.

'Ressalta-se que a escalada nos precos do petréleo se manteve até julho de 2008, quando o preco chegou até
US$ 148 por barril, depois, os pre¢os comegaram a cair para um novo patamar. Contudo, segundo Hirsch
(2005), o seu proximo esgotamento trard restricdes pelo lado da oferta e, consequentemente, precos altos.

% A consideracdo destes quatro vetores de mudanga, como os principais, é um pressuposto feito pelo autor da
presente pesquisa.
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2.1.1 A Curva de Hubbert e o pico na exploragdo do petréleo

A extracdo comercial do petréleo teve inicio em 1859, mas foi no principio do
século XX que, no Estado do Texas (EUA), a primeira exploracdo massiva de pogos
petroliferos foi feita. A sua facil extracdo fez do petr6leo um recurso unico, pela sua
versatilidade, facilidade de transporte, armazenagem e grande quantidade de energia

proporcionada por unidade de volume (BULLON, 2006).

Nao existe divida de que o petrdleo foi determinante para o desenvolvimento dos
meios de transporte, substituindo o carvao e facilitando a mecanizacdo na agricultura, o
desenvolvimento da industria e a especializagdo das dreas produtivas do mundo todo. No
entanto, esta importancia criou uma dependéncia mundial da energia e dos produtos que

dele sdo originados (BULLON, 2006).

Esta perigosa dependéncia motivou o estudo da previsdo de esgotamento do
petréleo, sendo que, no inicio da década de 1950, o cientista M. King Hubbert demonstrou
que o comportamento que experimenta a extracio do petréleo de qualquer poco petrolifero
segue uma curva em forma de sino, chamada por isto “Curva de Hubbert”. Na parte
ascendente desta curva, antes do ponto médximo, o petréleo € abundante, de boa qualidade e
facil de extrair, porém na parte descendente da curva é cada vez mais escasso, caro e de

menor qualidade e pureza.

O termo “pico” € aplicado a parte superior do sino de Hubbert, ou seja, a parte na
qual a producdo maxima € alcangada, que coincide com o ponto onde se tem extraido

aproximadamente a metade do petréleo existente no inicio.

Segundo Almeida et al.(2006), faz-se necessario mencionar que, por tras da idéia de
que a produgdo de petréleo evolui em uma forma de sino, existe a hipotese de que a curva
de evolucdo das reservas provadas também segue a mesma forma. Ou seja, em uma mesma
bacia petrolifera, durante a primeira fase, as novas descobertas de petréleo tendem a mais
que compensar a diminui¢do das reservas com a produg¢do. Mas isto s6 acontece até que
seja atingido o pico no volume de reservas, pois, apds este ponto, as novas descobertas
passam a ser menores do que a produgdo e, como consequéncia, o volume total de reservas

diminui.
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Na Figura 1, observa-se que o pico das reservas tende a ser alcangado antes do que
o pico da producdo. Isto se deve ao fato de que, entre o descobrimento de uma reserva e a
sua extracdo, podem transcorrer varios anos, por razdes técnicas associadas ao tempo
necessdrio para o desenvolvimento do campo ou motivos politicos que controlem a

producdo (ALMEIDA et al., 2006).

== Descobrimento
== Producio |

Figura 1 — Curva dos picos de producao e descobrimento do petréleo - Curva de Hubbert
Fonte: Almeida (2006, p. 18).

Com o objetivo de confirmar a teoria de esgotamento do petréleo a curto e médio
prazo, Hirsch (2005) apresenta as projecOes feitas por diferentes organizacdes
internacionais, pesquisadores e empresas relacionadas com o setor. No Quadro 1, nota-se
que, de acordo com as diferentes varidveis de nivel técnico, politico, econdmico,
ambiental, dentre outras usadas nas previsdes, adianta-se ou posterga-se o alcance do pico
de Hubbert. Contudo, o inevitavel esgotamento no curto ou médio prazo € consenso em

todas as previsdes feitas.



Data projetada Fonte de projecio Organizacio
2006-2007 Bakhitari, A.M.S. Oil Executive (Iran)
2007-2009 Simmons, M.R. Investment banker (U.S.)
Depois de 2007 Skrebowski, C. Petroleum journal editor (U.K.)
Antes de 2009 Deffeyes, K.S. Oil company geologist (ret., U.S.)
Antes de 2010 Goodstein, D. Vice Provost, Cal Tech (U.S.)
Ao redor de 2010 | Campbell, C.J. Oil geologist (ret., Ireland)
Depois de 2010 World Energy Council | World Non-Government Org.
2012 Pang Xiongqi Petroleum Executive (China)

2010-2020 Laherrere, J. Oil geologist (ret., France)

2016 EIA nominal case DOE analysis/ information (U.S.)
Depois de 2020 CERA CERA

Depois de 2020 Shell Major oil company (U.K.)
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Quadro 1 - Diferentes predicdes sobre o pico mundial da producéo do petroéleo
Fonte: Adaptado de Hirsch (2005).

Dadas as expectativas da proximidade do esgotamento das reservas de petréleo e a
dependéncia das atividades econdmicas dos diferentes agentes em relagdo a este recurso,
existe uma constante procura por outras fontes, sejam renovaveis ou nao, que garantam o

fornecimento de energia.

2.1.2 Risco a seguranca energética

A IEA (2007) define que, para o fornecimento de energia ser “seguro”, deve reunir
trés requisitos: ser adequado (que cumpra o seu objetivo com maior eficiéncia); disponivel
(que seja obtido sem dificuldade); e ser seguro (que o risco de obté-lo seja minimo). Os
consumidores esperam a luz sempre que ligam o interruptor, o conforto dos
condicionadores de ar o ano todo, ter a facilidade de comprar um veiculo ou pegar um
meio de transporte que utilize combustivel fossil. Eletricidade, calor e mobilidade
normalmente sdo considerados como necessidades bdsicas da vida, e as pessoas devem ter

a facilidade de supri-las a qualquer momento.

Para a European Commission (2000), a seguranca energética € definida como:
“Disponibilidade fisica ininterrupta de produtos energéticos no mercado, em um preco que

¢ acessivel para todos os consumidores, sejam estes privados ou industriais”.

Segundo o IEA (2007), os riscos existentes no fornecimento da energia podem ser

categorizados como:
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Instabilidade no mercado de energia causada por mudancas imprevistas em
geopolitica e outros fatores externos, ou provenientes da concentracdo de fontes de

petréleo;

Falhas técnicas de diversos tipos (blackouts e brownouts) causados pela matriz e

pelo mau funcionamento de plantas de geracao;

Ameacas a segurancga fisica, tais como terrorismo, sabotagem, roubo ou pirataria,
assim como desastres naturais (terremotos, furacdes, erup¢des vulcanicas, efeitos de

mudanca de clima, etc.).

2.1.2.1 Risco para paises em desenvolvimento

Todos os paises t€ém as suas proprias caracteristicas fisicas, politicas, econOmicas,
sendo que € desta forma que o impacto e a percep¢ao do risco no fornecimento de energia

diferem de um pais para outro.

Em muitos paises em desenvolvimento, a expectativa de seguranca energética €
frequentemente baixa e a interrupcao do fornecimento de energia €, as vezes, considerado
como algo normal. No entanto, os altos precos do petrdleo e as flutuagdes nos precos do
gds sdo sinalizadas como as maiores ameagas para dar cumprimento as Metas do Milénio,
das Nagoes Unidas, que levem estes paises pela trilha do desenvolvimento sustentavel

(ESMAP, 2005a; 2005b).

Neste mesmo caminho, o petréleo importado, somado as economias de baixa-renda,
as quais s@o mais vulnerdveis aos incrementos nos precos do petrdleo, faz com que seja
afetado, de forma negativa, o balanco de pagamentos dos paises em desenvolvimento

(ESMAP, 2005b).

Para Saghir (2006), especialmente as pequenas populacdes, que sdo economias
importadoras de petréleo, estdo sofrendo com o inseguro, inadequado, pouco disponivel e
incerto fornecimento de energia, que lhes arruina as tentativas de alcangar o

desenvolvimento econOmico.
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2.1.2.2 Respostas politicas para os riscos da seguranca energética

Segundo o IEA (2007), para prevenir os impactos significativos da inseguranga
energética, os governos podem diversificar os seus recursos. Definitivamente, os recursos
renovaveis ndo sio a unica opg¢ao para tal diversificacdo. Por exemplo, o carvdo encontra-
se disponivel em diferentes dreas geograficas pertencentes a diferentes paises. No entanto,
a combustdo do carvdo sem a captura ou armazenamento do carbono contribui com o
agravamento do efeito estufa e acarreta em problemas a todos os que habitam esta “aldeia
global”. E assim que as energias renovdveis apresentam-se como vantajosas, considerando

a sua capacidade de fornecer seguranca energética e preservando o meio ambiente.

2.1.2.3 Implicagdes de seguranca energética de tecnologias de energia renovaveis

As fontes renovéveis de energia sdo, de modo geral, recursos que podem reduzir a
dependéncia da energia importada. Ainda que amplamente distribuidas, estas fontes o sao
de uma maneira desigual, e a sua utilizacio para a geracdo de eletricidade pode minimizar
tanto as perdas como os custo de transmissdo, desde que a sua geracdo fique em
localizagdo préxima a da demanda. Quando esta geracdo de energia fica proxima dos

usudrios finais, ela é conhecida como geracdo “distribuida” (IEA, 2007).

Ainda que o investimento por unidade de capacidade instalada seja alto para a
maioria das fontes energéticas renovaveis, como por exemplo, as energias edlica, solar e
hidroelétrica, sua produ¢do niao depende do uso de combustiveis fésseis, caracteristicas que
tornam estes tipos de energia pouco ou nada vulneriveis as altas nos precos de

combustiveis fosseis.

No caso da bioenergia, mesmo considerando que sejam necessarios combustiveis
fosseis para a sua geracdo, estes sao menos propensos as flutuagdes de custo do que no
caso das plantas de combustiveis fésseis (JANSSEN, 2002). E imprescindivel mencionar
que as sementes e a cana-de-acucar para a produ¢do de biocombustiveis tém certo limite,

pois cada pais tem uma limitada disponibilidade de terras (com excecdo de alguns paises) e
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de serem importadas as matérias primas para sua fabricagido, com isto o risco de preco e de

fornecimento também estaria presente como no caso dos combustiveis fésseis.

Ressalta-se que uma forma de minimizar o risco de fornecimento dos combustiveis

renovaveis por parte dos paises importadores poderia ser a diversificagdo de fornecedores.

2.1.2.4 Uso atual de energia por segmento de mercado

O IEA projetou, no seu cendrio de referéncia WEO (2006), que as energias
renovaveis (incluindo biomassa, residuos e outros renovaveis) constituirdo somente 13,8%
de toda a demanda mundial primaria de energia por volta de 2030. No entanto, no mesmo
documento, que assume a implementacdo de medidas e politicas relacionadas com as
energias renovaveis que atualmente estdo sendo consideradas por governos para garantir a
seguranca energética e reduzir as emissdes de CO, do setor energético, prevé que estas

emissOes aumentardao em 16,2%.

2.1.3 Mudangas na frota de veiculos leves no Brasil

Em marco de 2003, foram lancadas no mercado as unidades flex-fuel, fato que
modificou completamente o mercado de veiculos leves brasileiro. Estas unidades operam
com gasolina, etanol ou qualquer mistura destes combustiveis. Em relacdo a decisdo de
compra quanto ao tipo de combustivel a ser utilizado pelo consumidor, esta é dada em
funcdo da relac@o de precos entre o dlcool hidratado e a gasolina. Em geral, se esta for
menor que 0,7, o consumo do etanol para o consumidor tornar-se-ia mais barato e o

consumidor comegaria a utiliza-lo.

Como apresentado na Figura 2, nos dltimos 5 anos, as vendas de carros novos no
mercado brasileiro mudaram radicalmente. No ano de 1997, por exemplo, as vendas de
veiculos a alcool foram de 1.075 unidades de um total de 1.677.858, porém o langcamento

no mercado das unidades flex-fuel representou uma mudanga nas vendas de carros novos.
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Jank (2007) estima que, no ano de 2007, as vendas de carros com motor flex-fuel

representaram 80% do total, com aproximadamente 1.639.613 unidades.
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Figura 2 - Vendas de veiculos novos leves no mercado brasileiro: 1996 - 2007
Fonte: ANFAVEA (2007).

Segundo as projecdes referentes a frota brasileira de automdveis e veiculos leves de
ciclo de explosdo, apresentadas por Jank (2007), estima-se que, no ano de 2010, dos quase
24 milhdes de unidades, aproximadamente 10 milhdes serdo unidades flex-fuel, e as
estimativas para o ano de 2015 preveem que, do total das unidades existentes, 20 milhdes

sejam carros flex (aproximadamente 65% da frota).

Dados os incrementos em produtividade da cultura da cana-de-actcar brasileira, a
tendéncia do incremento de unidades de veiculos flex-fuel, os ganhos de produtividade
como consequéncia do incremento da mecanizac¢do da colheita, a melhora dos processos
industriais, somados a possibilidade de que os precos do barril do petréleo continuem
acima dos 35 ddlares, pode ser afirmado que a diferenca dos pregos relativos entre os dois

combustiveis substitutos no Brasil poderia continuar sendo abaixo de 0,7.

Nos resultados de pesquisa feita pelo IBOPE (2002), observa-se que o preco do
etanol € um fator que direciona a decisdao de compra dos consumidores. Com isto, pode-se
dizer que, para a grande maioria dos consumidores, o produto ndo € diferenciado, e um
menor custo relativo do etanol, em comparagdo ao da gasolina, serd decisivo na defini¢ao
da compra, sendo que outros atributos e beneficios que possam gerar valor para o cliente

tém menor relevancia.
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De acordo com as tendéncias da cadeia do etanol e a importancia do fator
econdmico na decisdo de compra dos consumidores, pode-se deduzir que o mercado
interno brasileiro apresenta grande potencial para dar conta da oferta gerada pela cadeia do

etanol.

2.1.4 Influéncia do efeito estufa no clima

Segundo o IPCC (2007), o clima e o tempo sdo coisas distintas. Para os integrantes
deste painel, o clima, geralmente, é definido como a média do tempo. No que tange ao
efeito estufa, este guarda uma forte inter-relacdo com o clima. Observacdes climéticas t€m
demonstrado, estatisticamente, que mudancas no tempo, ao longo das ultimas décadas,

guardam estreita correlagdo com o efeito estufa.

Salienta-se, também, que existe uma confusdo entre a definicdo de tempo e de
clima. Por exemplo, quando cientistas sdo perguntados: como prever o clima nos proximos
50 anos, se ndo podem predizer o tempo daqui a poucas semanas? Com isto, € oportuno
ressaltar que a natureza cadtica do tempo torna imprevisivel a sua estimacao, até mesmo se
tratando dos préximos dias. No entanto, as proje¢des das mudancas climdticas (média do
tempo ao longo prazo) devido a mudancas na composi¢do atmosférica ou outros fatores,

sao muito diferentes e de mais facil administragdo (IPCC, 2007).

Por outro lado, € de consenso que as atividades humanas influenciam a mudanca do
clima, fato que é percebido no incremento dos gases de efeito estufa e dos aerossois.
Dentre as atividades que causam maior impacto devido as emissdes de CO, na atmosfera

estd a utilizacdo dos combustiveis fosseis, que constantemente vem sendo incrementada.

Segundo o IPCC (2007), os aerossois e os gases de efeito estufa afetam o clima pela
alteracdo da relacdo entre a quantidade de radiacao solar recebida pela superficie da Terra e
a radiacdo infravermelha (térmica) perdida para o espago, que fazem parte do balanco
energético global. Desde o comeco da era industrial (aproximadamente em 1750), os
impactos ocasionados pela atividade humana no clima tém excedido em muito qualquer

outra atividade de origem natural, tais como as mudangas solares e as erup¢des vulcanicas.
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Na Figura 3, apresentada pelo IPCC (2007), encontram-se os resultados das
observacdes instrumentais referentes aos ultimos 157 anos, onde encontramos que a
temperatura da superficie tem se incrementado globalmente, com importantes variagdes
regionais. Ao ser considerada a média global, o aquecimento, nos dltimos 157 anos, tem
ocorrido em duas fases: a primeira, entre as décadas de 1910 a 1940, com um incremento
total médio de 0,35 °C; e, a segunda e mais acentuada, desde a década de 1970 até a
atualidade, sendo este incremento total médio de 0,55 °C (IPCC, 2007). A confirmacio e
manifestacdo deste aquecimento global vém do aquecimento da temperatura dos oceanos,
do aumento do nivel do mar, do derretimento das geleiras, do recuo do mar gelado no

Artico e da diminuic¢do da neve que cobre parte do Hemisfério Norte.
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Figura 3 - Incremento da temperatura global média da terra
Fonte: IPCC (2007, p. 104).

Esta constante elevacdo da temperatura global, que ocasiona diferentes transtornos
no clima da Terra, tem origem principalmente nas emissdes de CO, liberados na queima de
combustiveis fdsseis. Por isto, diferentes paises assinaram o protocolo de Kyoto,
comprometendo-se a diminuir as suas emissdes de CO,, seja por eficiéncia energética, pela
compra de créditos de carbono ou pela diminui¢do na queima de combustiveis fésseis

(IPCC, 2007).
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Apesar da dependéncia que as atividades humanas t€ém em relacdo ao petrdleo e
seus derivados, dados os prejuizos ao clima global e as suas conseqiiéncias, que sdo cada
vez mais presentes, diferentes governos estdo discutindo como substituir os combustiveis
convencionais por energias renovaveis. E € com este intuito que o etanol apresenta-se
como uma das alternativas de fornecimento de energia com menores emissoes relativas de

CO,.

O fato de considerar a influencia do efeito estufa, dentre os vetores de mudangas
presentes no cendrio brasileiro de combustiveis, é que este driver estd puxando o
desenvolvimento e utilizacdo de combustiveis renovaveis, entre eles, o etanol.
Posteriormente, a presencia do etanol nesse mercado de combustiveis e a sua possivel

integracdo com o mercado da gasolina é um fendomeno que o seguinte estudo tenta analisar.
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3 CARACTERISTICAS E PERSPECTIVAS DO MERCADO DE ETANOL NO
BRASIL

3.1 ASPECTOS GERAIS DO MERCADO DE COMBUSTIVEIS

Antes de caracterizar o mercado de etanol no Brasil, é necessario observar, de
forma mais ampla, qual a sua importincia dentro da matriz energética brasileira como um
todo. Neste sentido, aspectos relacionados a oferta interna, ao consumo final por fonte, e
por ultimo, ao consumo final no setor transportes, sdo aspectos privilegiados na discussao
apresentada no comeco deste capitulo. Posterior a isto, é caracterizada a atual posi¢dao do
Brasil no mundo dos bicombustiveis, para depois analisar aspectos de consumo interno e
externo. Finalmente, sdo comentadas as perspectivas que tem o Brasil para o ano de 2020,
sendo dado um relativo destaque para uma agenda de quatro pontos a serem levados em
consideragdo, objetivando a permanéncia do Brasil como poténcia mundial na area dos

bicombustiveis.

Por outro lado, entender as caracteristicas do mercado do etanol brasileiro ligadas
aos determinantes que atualmente se encontram presentes no setor automotriz responderd
algumas questdes relativas aos motivos de o fendmeno de transmissdo de precos destes

combustiveis substitutos estar presente no Brasil.

3.1.1 Oferta interna de energia

Em termos globais, a oferta interna de energia estd composta em dois grandes
grupos: fontes de energia nao-renovaveis e renovaveis. Sendo as suas porcentagens de
participacdo, em 2007, de 53,6% e 46,4%, respectivamente. Dentro do grupo das fontes
ndo-renovaveis de energia, o petréleo e derivados t€ém o principal papel, seguidos pelo gés
natural, pelo carvdo mineral, e, por tltimo, pelo uranio (U308) e derivados. No que tange
ao grupo das fontes renovaveis de energia, os produtos da cana-de-acticar t€ém um papel de

destaque, tendo uma participacdo de 16% na oferta total, seguidos pela energia hidraulica e
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eletricidade (14,7%), pela lenha e pelo carvao vegetal (12,5%), e por outras fontes

renovaveis (3,1%), conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 - Oferta interna de energia por fonte, no mercado brasileiro, periodo: 2006 - 2007

Energético* 2007 2006 Porcentagens (%)
Oferta Total 2394 2259 2007 2006
Energia Niao Renovavel 128,3 1244 53,6 55,1
Petréleo e Derivados 87,9 85,5 36,7 37.8
Gas Natural 22,3 21,6 9,3 9,6
Carvao Mineral e Derivados 14,8 13,6 6,2 6,0
Uranio (U308) e Derivados 3,3 3,7 1,4 1,6
Energia Renovavel 111,0 101,5 46,4 44,9
Produtos da Cana-de-agtcar 38,4 32,8 16 14,5
Energia Hidrdulica e Eletricidade 35,3 334 14,7 14,8
Lenha e Carvao Vegetal 29,9 28,6 12,5 12,7
Outras Renovaveis 7,5 6,7 3,1 2,9

* Milhdes de Toneladas Equivalentes de Petrdleo (Tep)
Fonte: Adaptada de MME (2008).

Segundo dados do MME (2008), dentro das fontes que compdem a Matriz
Energética Brasileira (MEB), a cana-de-acticar ja tinha um papel ressaltante como
porcentagem significativa de participacdo naquela matriz. Mesmo assim, esta oferta
cresceu de 14,5% o ano 2006 para o 16% do total de energia consumida o ano 2007,
passando, com isto, a ser a segunda fonte de enérgica mais importante, atrds, somente, do

petréleo (36,7% o 2007).

3.1.2 Consumo final energético por fonte

No ano de 2007, o consumo de energia por fonte cresceu 6,7%, em relacdo aos
niveis verificados no ano de 2006, salientando aqui que este crescimento foi maior do que
a oferta total, que cresceu 5,9% (de 225,9 Tep o 2006 até 239,4 o 2007). A Tabela 2
apresenta destaque para o incremento do consumo de etanol, que foi de 34% no 2007,
enquanto que a gasolina teve um decréscimo de consumo, com variagdo de -3,9%, para o
mesmo periodo de andlise. Este comportamento inverso € um indicio do fendmeno de
substituibilidade entre a gasolina e o etanol, existente no mercado de combustiveis

brasileiro.
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Por outro lado, de acordo com o MME (2008), apesar de o consumo interno ter
apresentado este crescimento (de 6,7%), as emissdes de CO, decorrentes da producdo e do
uso da energia no Brasil se mantiveram em niveis baixos, no ano de 2007, quando
comparados com os de outros paises. Por exemplo, no ano de 2005, os niveis de emissao
de di6éxido de carbono, avaliados em toneladas por habitante (tCO,/hab), no Brasil, foram

de 1,84, enquanto que, nos Estados Unidos, foram de 19,61, e no Japao, de 9,5.

Tabela 2 - Consumo final energético, por fonte, no mercado brasileiro, periodo: 2006 - 2007

Fonte* 2007 2006 A %
Eletricidade 35.487  33.536 5,8
Oleo Diesel 34858  32.816 6,2
Bagaco de Cana 27.384 24.208 13,1
Lenha 16.414 16.414 1,6
Gas Natural 14.408 13.625 5,7
Gasolina** 13.872 14.44 -3,9
Etanol 8.612 6.395 34,7
GLP 7.372 7.199 2,4
Outras Fontes*** 42.552 39.941 6,5
Total 201.216 188.574 6,7

* Expressa em milhdes de Toneladas Equivalentes
de Petréleo (Tep)

**Inclui apenas gasolina A (automotiva).
#%% Inclui lixivia, 6leo combustivel, gis de
refinaria, coque de carvdo mineral e carvao vegetal,
dentre outros.

Fonte: Adaptada de MME (2008).

Se analisado individualmente o crescimento do consumo interno de etanol no
Brasil, no ano de 2007, em relacdo ao do ano de 2006, encontra-se que este foi mais
expressivo, se comparado com o de outras fontes de energia. O consumo interno, no ano de
2007, foi de 8.612 tep. Aqui cabe dizer que estes indices representam 34% a mais do que

no ano de 2006, quando o consumo alcangou 6.395 tep.

3.1.3 Consumo final energético por setor

Na andlise setorial do consumo energético, os setores industrial e de transportes sao
os de maior consumo no Brasil, sendo responsaveis por aproximadamente 70% de todo o

consumo de energia no ano de 2007, conforme apresentado na Tabela 3. Também se pode
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observar que o consumo final de energia cresceu em todos os setores de atividade, em
especial na inddstria, nos transportes, no setor energético e no setor agropecudrio. Como
pode ser observado (na mesma tabela), nos 4 dltimos setores acima mencionados, as taxas

de crescimento, tomando como referéncia o ano de 2006, superaram 6%.

Tabela 3 - Consumo final energético por setor no mercado brasileiro, periodo: 2006 - 2007
Fonte* 2007 2006 A %
Setor Industrial 81.752 76.757 6,5
Setor Transportes 56.894 53.27 6,8
Setor Residencial 22.601 22.09 2,3
Setor Energético **  21.478 18.823 14,1
Setor Agropecudrio 9.104 8.55 6,5

Setor Comercial 5.893 5.545 6,3
Setor Publico 3.494 3.453 1,2
Total 201.216 188.574 6,7

* Expressada em milhdes de Toneladas
Equivalentes de Petréleo (Tep)
** Setor energético agrega os centros de
transformacdo e/ou processos de extragdo e
transporte interno de produtos energéticos, na sua
forma final

Fonte: Adaptada de MME (2008).

De acordo com os dados encontrados nos anos de 2006 e de 2007, conclui-se que o
setor de transportes, no Brasil, consome aproximadamente 30% de toda a energia gerada
no pais. Isto significa que analisar o fendmeno de transmissdo de precos neste setor
proporcionard uma importante informagao para auxiliar as tomadas de decisdo dos agentes

econOmicos, publicos e privados, que atuam neste mercado.

3.1.4 Consumo final energético no setor de transportes brasileiro

O consumo final, no ano de 2007, esteve concentrado no 6leo diesel, com 50,7%
(28.830 Tep) do total consumido, apresentando um crescimento de 6,3%, em relacdo ao
ano de 2006, quando o consumo foi de 27.112 Tep. Um fato que chama a aten¢do € o de
que o consumo de gasolina (o segundo maior consumo, atrds apenas do de dleo diesel), no
ano de 2007, decresceu de 14.440 para 13.872, ou seja, foi reduzido em -3,9%. Isto, por si

sO, ndo seria tdo relevante, contudo, considerando que o crescimento no consumo total do
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setor foi de quase 7%, isto chama a aten¢do. Uma explicacdo para este decréscimo pode
estar na maior compra de carros flex-fuel e no consequentemente maior consumo de etanol

no mercado brasileiro.

Ao analisar o consumo do alcool hidratado, pode ser constatado que o crescimento
em seu consumo foi expressivo, com uma variacio de 46,1%, passando de 3.618, em 2006,
para 5.287, em 2007. Isto pode ter uma explicacdo no preco que o etanol apresentou, em
relacdo ao da gasolina. Anteriormente, talvez este aspecto ndo houvesse tido o mesmo
impacto, porque os consumidores tinham que se limitar ao etanol ou a gasolina, mas nao
podiam optar livremente entre estes combustiveis. No entanto, o lancamento e a posterior
comercializacdo em larga escala dos veiculos flex-fuel fez com que o comportamento dos
precos relativos entre estes dois combustiveis defina a op¢ao de consumo por parte das

pessoas que possuem estas unidades (ver Tabela 4).

Tabela 4 - Consumo final energético, por fonte, no setor de transportes brasileiro, periodo: 2006 - 2007

Fonte* 2007 2006 A %
Oleo Diesel 28.83 27.112 6,3
Gasolina** 13.872 1444 -39
Alcool Hidratado>  5.287  3.618 46,1
Alcool Anidro 3.325 2777 19,7
Outras Fontes*** 5.58 5.324 4.8
Total 56.894 5327 6,8

* Expressas em milhdes de Toneladas
Equivalentes de Petréleo (Tep)
**Inclui apenas gasolina A (automotiva).
*##* Inclui gasolina de aviag¢do, querosene de
aviacdo, gas natural, O6leo combustivel e
eletricidade.

Fonte: Adaptada de MME (2008).

Ao observar o consumo do &lcool anidro, de um ano para o seguinte, pode ser
constatado que o seu comportamento também apresenta uma variagdo significativa, pois

mostra um crescimento de 19,7%, em relacido ao do ano de 2006.

? Todos os calculos no capitulo 6 a respeito do etanol sdo feitos para o dlcool hidratado (etanol), o mesmo
que ¢ utilizado nos motores flex-fuel.
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3.2 CARACTERIZACAO DO MERCADO BRASILEIRO DE ETANOL

Segundo Rothkopf (2007), depois de algumas décadas de investimento dos setores
publico e privado na cadeia da cana-de-agicar, mais precisamente no etanol, o Brasil tem
se posicionado como lideranca mundial na produgdo eficiente deste biocombustivel. Na
atualidade, ndo existe producao de combustiveis de base agricola que possa competir com
o etanol de cana-de-agucar brasileiro, que é competitivo com o petréleo, em precos até de
USS$ 35 por barril. Se comparado com outros paises, o Brasil tem ido mais longe do que
qualquer outro neste setor, com uma bem sucedida incorpora¢do de biocombustiveis no
setor de transporte. Para Rothkopf (2007), misturas entre 20-25% de etanol na gasolina,
conseguidas no mercado de combustiveis brasileiro, sdo consideradas como bem-
sucedidas, pelo resto de paises interessados no etanol como combustivel automotivo. O
Brasil desenvolveu a tecnologia de motores flex-fuel, ja utilizado em mais de 90% dos
carros novos que sdo vendidos, o que representa uma importante mudanca tecnoldgica, o
que permite que os consumidores escolham qualquer mistura de etanol e gasolina,
baseados nas suas proprias preferéncias e nos precos de mercado. Além disto, o Brasil
também é um defensor dos bicombustiveis fora das suas fronteiras territoriais. No ano de
2005, o pais contabilizou 55% do etanol comercializado internacionalmente, o que

constitui uma prova bastante clara da sua liderancga neste mercado.

Esta lideranca do Brasil, hoje, € inquestiondvel. No entanto, ele lidera uma industria
dindmica, e que brevemente poderd ser revolucionada por uma nova tecnologia4
(ROTHKOPF, 2007). Além disto, o etanol, ainda é comercializado, internacionalmente,
em uma escala limitada (exatamente 10% da producdo global, em 2005), pois o resto é
produzido para o consumo interno dos paises produtores. A experi€ncia brasileira serve
como um modelo para que muitos paises procurem estabelecer inddstrias de
bicombustiveis, também como uma ferramenta para o desenvolvimento, a diversificacdo
energética, e a redu¢do na emissao de poluentes e de CO,. Contudo, o caminho brasileiro
ndo tem sido linear, e a mudanca global do clima requer até mesmo o envolvimento e

lideranca da indudstria (ROTHKOPF, 2007).

* Esta nova tecnologia refere-se a segunda geracdo de biocombustiveis, em atual estdgio de desenvolvimento,
o biocombustivel de origem celuldsica.
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Entender alguns aspectos relacionados ao mercado do etanol brasileiro ajudard o
entendimento de como esta industria tem se desenvolvido ao longo do tempo, como estd

atuando no mercado interno, e qual a sua posi¢ao competitiva no resto do mundo.

3.2.1 Breve Historico

A cana € origindria da Asia, e € cultivada em uma extensa area do territério
brasileiro’. Ela foi trazida ao Brasil jdem 1532, por Martin Afonso de Sousa, e desde entdo
passou a ter significativa importancia na economia brasileira. No inicio, o seu primeiro
polo de produgado foi a Zona da Mata nordestina, estendendo-se posteriormente a Regido

Sudeste, especialmente no Estado de Sao Paulo (MAPA, 2007).

Depois do auge e da decadéncia da economia agroexportadora brasileira, ocorridos
na época de 1889 até 1930, a estrutura produtiva do setor agroindustrial canavieiro,
motivada pela intensa a¢do do Estado, passou por uma reorganizagdo. Assim, em 1933, foi
criado o Instituto do Agticar e do Alcool (IAA) e o Governo comegou a regular intimeras
atividades que definiram, na época, os rumos da agroinduistria da cana—de—aglicar6. Esta
interven¢do abrangeu quase a totalidade da estrutura do setor; fazendo-se responsédvel (o
governo brasileiro) pela produgdo, pela comercializagdo, assim como pela fixacao de

precos, de cotas, e pela exportagao e importacao (UNICA, 2007).

Posteriormente, devido ao forte impacto negativo na economia brasileira causado
pelos dois “choques do petréleo”, ocorridos na década de 1970, em 1975 foi criado o
Programa Nacional do Alcool (PROALCOOL). O objetivo do programa era a expansio da
oferta, com especial énfase no aumento da producio agricola, moderniza¢do e ampliacao
das destilarias existentes e da instalacdo de novas unidades produtoras, além de ampliacao

no numero de unidades armazenadoras (SOUZA, 2006; UNICA, 2007).

> Conforme o MAPA (2007), o rendimento da cana-de-agticar apresenta melhor rendimento em climas
tropicais, como o Brasileiro, mais especificamente, entre os paralelos 35° de latitudes Norte e Sul da Terra.
® Na presente pesquisa, a cadeia da cana-de-agticar é o mesmo que dizer a cadeia sucroalcooleira.
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O ciclo do PROALCOOL teve término no final da década de 80, depois de uma
crise de governanca e de confiabilidade no setor sucroalcooleiro, gerada pelo
desabastecimento do grande mercado nacional que havia sido formado na época. O
financiamento publico ao programa escasseou a partir de 1987, enquanto os precos do
acicar no mercado internacional comegaram a subir. Estes fatores desestimularam a
producdo e estimularam aos produtores a transferir a matéria-prima da producdo de etanol
para a de acucar, objetivando principalmente a voltada para a exportacdo. Como

consequéncia disto, ocorreu um forte desabastecimento de etanol, no final de 1989.

Estes fatores foram definitivos para que, no inicio da década de 1990, o governo
brasileiro acabasse com as subvengdes para os carros movidos a dlcool. Ao mesmo tempo,
o setor sucroalcooleiro foi desregulado, acabando-se as cotas regionais e o controle da
exportacdo e dos precos. De todas as medidas que faziam parte do programa original,
atualmente restou apenas a obrigatoriedade da mistura de 25% de alcool anidro a gasolina

(RODRIGUES; ORTIZ, 2006).

3.2.2 Descri¢ao da cadeia

A cadeia produtiva sucroalcooleira (ver Figura 4) é composta por um conjunto de
etapas sequenciais, nas quais a cana-de-acucar, por meio da adicdo de insumos e da
retirada de residuos, vai se transformando em produtos finais, como o etanol, o aguicar, e

outros subprodutos (bagaco, levedura, vinhaca, etc).

Cada um dos elos desta cadeia € interdependente, mas com interesses nem sempre
coincidentes com os elos restantes. Mesmo assim, pelo fato de ser uma cadeia, o sucesso
de cada integrante depende da coordenagdo e cooperacdo que cada elo possua com os

demais.

Segundo Azevedo (2001), a cadeia de producdo sucroalcooleira tem, como
principais produtos e subprodutos da cana-de-agucar, a dgua de lavagem, o bagaco, folhas
e pontas e o caldo. Destes, a d4gua de lavagem pode ser utilizada na producao de biogés e
fertirrigacdo. O bagaco pode ser utilizado para a producdo de energia, combustivel,

hidrdlise, polpa de papel, celulose, etc. As folhas e pontas podem ser empregadas como
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forragem e as mesmas aplicagdes do bagaco. O caldo (produto de maior importancia) serve

para a producdo de acgticar, dlcool e outras fermentacoes.

Os principais produtos e subprodutos do &lcool sdo: o etanol, a vinhaca, o géas
carbonico, o 6leo de fisel, e para a recuperagcao de leveduras. Por outro lado, os principais
produtos e subprodutos do agucar sdo: o proprio agicar para consumo direto, a glicose para
a industria sucroquimica, a frutose, o 4cido oxdlico, a glicerina, o 4cido levulinico, o
sorbitol, a sacarose e derivados. O fato de aqui serem mencionados alguns dos produtos e
subprodutos da cadeia sucroalcooleira tem a finalidade de apresentar a diversidade do
complexo de produgdo que, como visto, abrange mais produtos do que somente o etanol e

o acicar (AZEVEDO, 2001).

A cadeia produtiva, em forma detalhada, ja foi bem descrita por diferentes autores,
dentre os quais se ressalta Hauguenauer e Prochnick (2000), e Waack e Neves (1998).
Neste sentido, e por considerar que a cadeia produtiva sucroalcooleira, segundo Waack e
Neves (1998), apresenta de forma detalhada todos os processos, subprodutos e produtos

finais, ela estd representada na seguinte figura:
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Figura 4 - Sistema Agroindustrial da Cana-de-aciicar no Brasil
Fonte: Waack e Neves (1998, p. 14).
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Apesar de o etanol e o agicar serem os principais produtos obtidos na cadeia
sucroalcooleira, na Figura 4, apresentada por Waack e Neves (1998), encontra-se que esta
¢ mais diversa do que geralmente se conhece. Os produtos finais desta cadeia fornecem
diferentes industrias como as de: gds natural, fertilizantes, alimentos, sucroquimica,

refinaria, cosméticos, quimica farmacéutica, papel e celulose compensado, etc.

3.2.3 Situagdo atual e mercado interno

De acordo com a ANP (2007), fatores como: desregulamentacdo do setor
sucroalcooleiro nos anos 90; inovagdes tecnoldgicas ocorridas na inddstria automobilistica,
manifestadas no langcamento dos carros flex-fuel; aumento da preocupacdo com as emissoes
de CO; ao longo dos anos; estimulo a busca por fontes energéticas renovaveis; somados a
aproximacao do esgotamento das reservas do petréleo; foram fatores determinantes para

renovar o interesse dos agentes econdomicos no consumo do etanol.

Pelas novas caracteristicas do mercado sucroalcooleiro, este setor vem
experimentando uma fase de expansdo da oferta e da demanda pelo etanol. Estes fatores,
aliados a grande disponibilidade de terra para o plantio de cana-de-acicar, aos ganhos
constantes na produtividade das colheitas, a uma industria experiente e a disponibilidade
de mao-de-obra, conferem ao Brasil a possibilidade de atender as demandas interna e

externa, tanto do etanol quanto do actcar.

Como se pode observar na Tabela 5, a produgdo brasileira de etanol totalizou
19,788 bilhdes de litros em 2007. E este valor representa um incremento aproximado de
quase 15,2% em relacdo ao do ano de 2006. Isto significou uma utilizacdo de 225.610
milhdes de toneladas (Mt) de cana-de-aguicar na producdo de etanol. Observa-se, também,
que a producdo de etanol aumentaria aproximadamente 96,7%, de acordo com as projecoes

feitas por FABRI (2008), para um periodo de dez anos.
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Tabela 5 — Producao e consumo brasileiros do etanol com projecoes ao 2017

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Etanol (Bilhoes de litros)
Producao 19.788  22.033 23.002 23.956 25.304 26.719 28.484 30.645 33.148 35.775 380913
Consumo 16.150 18.141 18.724 19.360 20.110 20.821 21.491 22.207 23.070 24.179 25.326

Comércio liquido 3,278 3,808 4,266 4,592 5,186 5,898 6,992 8,446 10,085 11,599 13,594

Uso em producao (Milhdes de toneladas métricas’)
de etanol
cana-de-acticar 225.610 246917 255.593 263.934 276.443 289.473 305.949 326.429 350.088 374.649 404.063

Fonte: Adaptada de FAPRI (2008).

Devido ao incremento, considerado como constante, nas vendas das unidades flex-
fuel, conforme se mencionou antes, pode-se admitir que este e o aumento da producao
estdo evoluindo de forma sincronizada. Este fato pode estar refletido num comportamento
de precos sem tendéncias de variagdes bruscas, tanto de altas quanto de baixas, ao longo do

tempo.

No que tange as principais regides onde a cultura da cana-de-agucar € cultivada (ver
Tabela 6), constata-se que 69% da producgao total de cana, tanto para aguicar quanto para
etanol, é produzida na Regiao Sudeste do Brasil, sendo que o Estado de Sao Paulo é
responsavel por 60% do total produzido no pais. A segunda Regido, por volume de
producdo de cana-de-actcar, é a Regido Nordeste com cerca de 12% do total, liderado pelo

Estado de Alagoas com 5.1% do total nacional.

71 Tonelada métrica = 1237,1644 litros
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Tabela 6 - Producio brasileira de cana-de-aciicar, aciicar e etanol (2007/2008°)

Producao de Producao de Producao de
cana-de-agticar % do total acucar etanol
Regido/Estado (Milhoes de toneladas) (Milhoes de toneladas) (Bilhdes de litros)
Sudeste 335,9 69,0 % 21,5 15,2
Séo Paulo (SP) 295 60,6% 19,1 13,5
Minas Gerais (MG) 35,6 7,3% 2,1 1,8
Centro-Oeste 50,6 10,4 % 2,1 3,0
Goias (GO) 20,8 4,3% 1,0 1,2
Mato Grosso (MT) 14,9 3,1% 0,5 0,9
Mato Grosso do Sul
MS) 14,8 3,0% 0,6 0,9
Nordeste 58,7 12,0% 4,4 1,9
Alagoas (AL) 24,7 5,1% 2,2 0,7
Pernambuco (PE) 17,1 3,5% 1,6 04
Sul 40,5 8,3% 2,5 1,9
Parana (PR) 40,4 8.3% 2,5 1,9
Norte 1,3 0,3% 0,1 0,1
Total 487,0 100,0 % 30,6 22,0
*Projetado

Fonte: Adaptada de FAPRI (2008).

Dos 30,6 milhdes de toneladas de agicar produzidos no Brasil, na safra de
2007/2008, 21,5 milhdes correspondem a producdo da Regido Sudeste, na qual o Estado de
S@o Paulo tem a lideranca da producdo, tanto regional quanto nacionalmente, com 62,4%

do total nacional, ou seja, com 19,1 milhdes de toneladas.

Ao analisar a produgdo de etanol observa-se que o Estado de Sao Paulo continua na
liderancga. Este concentra 61,4% do total da producgdo brasileira, o que equivalente a 13,5
bilhdes de litros, de um total de 22 bilhdes que foram produzidos na safra de 2007/2008. O
segundo maior produtor de etanol € o Estado do Parand, com 1,9 bilhdes de litros (8,6% do
total). Na Tabela 5, pode ser observado que o Estado de Minas Gerais, pertencente a
Regidao Sudeste, tem 8,2% do total produzido, indice este que o coloca como o terceiro

Estado maior produtor do Brasil.

Da informacao analisada, em relacdo aos estados produtores, conclui-se que existe
uma alta concentra¢do em poucos estados, sendo que Sao Paulo, Parand e Minas Gerais sao

os estados responsaveis por quase 80% de todo o etanol que é produzido no Brasil.

Por outro lado, como se pode observar na Tabela 7, a grande maioria das usinas em
operacdo, de acordo com os dados de produgdo anteriormente analisados, pertence a
Regidao Sudeste, com 196 usinas, onde o Estado de Sao Paulo também tem a lideranca em

nimero de usinas. Na tabela, também podem ser encontradas informacdes sobre os novos

¥ Projecio feita pelo FAPRI (2008)
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projetos que estdo localizados nas Regides Sudeste e Centro-oeste. Estes dados sdo
consistentes com as proje¢oes da FAPRI (2008) e com os novos fatores determinantes que
renovaram o interesse dos agentes econdmicos envolvidos no mercado sucroalcooleiro, os

quais comec¢am a fazer investimentos para atender as atual e futura demandas por etanol.

Um fator que prece ser importante, e que deve ser destacado na informacdo sobre
novos projetos, € o de que a Regido Centro-Oeste, no médio prazo, mais do que duplicard o

seu nimero de usinas, passando de 32 para aproximadamente 70.

Tabela 7- Total de usinas de aciicar e alcool etilico, segundo grandes regides, no Brasil ao 2007
Usinas de Acticar e Alcool

Regides Em Em Em Total
Operacdo Montagem Projeto
Norte 3 1 3 7
Nordeste 77 5 7 89
Sudeste 196 27 33 256
Sul 28 1 6 35
Centro-Oeste 32 9 29 70
Total 336 43 78 457

Fonte: Adaptada de ANP (2007), elaborado a partir de dados do IDEA (2007).

Como consequéncia das projecoes de aumento no consumo e do consequente
incremento da producdo de etanol e de acticar ja comentadas, e que, obviamente, vao pari
passu com as instalagcdes de novas usinas no Brasil, uma pergunta que se faz pertinente é:
Serd que a expansao do setor sucroalcooleiro também estimulard a de outras atividades
agricolas, tais como as de producdo de gado e de soja, dentro da drea das florestas

amazoOnicas?

A resposta categérica da Unido da Agroindustria Canavieira de Sdo Paulo é: Nao.

Para sustentar esta resposta, a UNICA (2008) comenta dois aspectos:

Primeiramente, a dindmica da industria do gado, tal como tem sido apresentada na
regido Amazonica nos mais recentes 30 anos passados, nao guarda relacdo alguma com a

producdo de cana-de-agucar.

Em segundo lugar, em termos de outras culturas, tais como as de soja e de outros
graos, hd uma expansdo muito limitada da terra ardvel total no Brasil. O que aconteceu,
apenas, € a recolocacdo da cultura da soja, em dreas de cultivo tradicionais, pela producao
da cana-de-acucar, sem a expansao da drea da soja. Nos anos mais recentes, as areas totais

da soja diminuiram de 23,3 milhdes de hectares (7% da terra ardvel total) para 20,6
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milhdes de hectares, o que representa uma reducao de 6,1%, apesar de ter havido um
aumento na producdo de cana-de-acucar. Cabe ressaltar que, mesmo tenha havido uma
diminui¢@o da drea total da soja, o Brasil aumentou a sua produ¢ao (FAPRI, 2007). Isto foi

possivel gracas aos ganhos de produtividade desta cultura.

Um dado que precisa ser comentado aponta para o total de terras de cultivo que o
Brasil possui. Neste quesito, dos 850 milhdes de hectares de terras no Brasil todo, cerca de
40%, o que corresponde a aproximadamente 340 milhdes de hectares, sdo terras aptas para
o cultivo. Destes 340 milhdes, apenas 3,4 milhdes sdo utilizados para a producdo de etanol
de cana-de-actcar, ou seja, 1% do total das terras de cultivo no Brasil. Agora, as terras de
cultivo disponiveis, hoje, sdo 77 milhdes de hectares, ou seja, 22,6% das terras de cultivo.
E isto quer dizer que, dependendo de fatores de oferta e demanda, o Brasil, com a atual
tecnologia, teria terras disponiveis para aumentar a sua produgdo de etanol vindo da cana-
de-agucar, em algumas vezes, sem que isto significasse um risco a seguranca alimentar’.
Isto tudo pode ser afirmado sem considerar os ganhos de produtividade vindos de novas

aplicacdes tecnoldgicas, que podem acontecer constantemente (ver Tabela 8).

Tabela 8 - Projecio da producio brasileira de cana-de-acicar, acicar e etanol (2007/2008)

Milhoes de hectares ( 2007) 850
Total de areas preservadas e outros usos* 510 (60%)
Total de terra de cultivo 340 (40%) % total de terras % de terras de cultivo
1 Terra cultivada: Todos os cultivos 63,1 7,4% 18,60%
Soja 20,6 2,4% 6,10%
Milho 14 1,6% 4,10%
Cana-de-agtcar** 7,8 0,9% 2,30%
Cana-de-acicar para etanol*** 34 0,4 % 1,00 %
Laranja 0,9 0,1% 0,30%
2 Pastagens 200 23,5% 58,80%
3 Terras disponiveis 77 9,1% 22,60%
*Projetado

Fonte: Adaptada de UNICA (2008).

? Contudo, ndo devem ser desconsiderados os impactos ambientais em questio.
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3.2.4 Mercado Externo

Segundo FAPRI (2007), os principais paises exportadores de aguicar sdo: Australia,
Brasil, Guatemala, Africa do Sul e Tailandia. Estes paises capturam o crescimento no
comércio mundial de agucar, contando com quase 90% do total do comércio em 2006/07,

sendo o Brasil, o maior exportador a nivel mundial.

Por outro lado, ao analisar o destino da produgao brasileira de etanol, de acordo
com os dados apresentados na Tabela 5, vé-se que, do total dos 19,788 bilhdes de litros
produzidos no ano de 2007, 4,266 bilhdes foram direcionados para atender ao consumo
interno, enquanto que apenas 0,866 bilhdes tiveram como destino a exportacdo; e as
projecdes para o destino da produgdo brasileira de etanol para um periodo de dez anos
indicam que aproximadamente dois ter¢os desta producao serdo destinados para o consumo

interno.

Exportar um terco do etanol produzido, na atualidade, poderia ser considerado
significativo para qualquer pais. No entanto, de acordo com os dados apresentados na
Tabela 9, pode ser observado que, segundo estas previsdes para o comércio internacional,
também para um periodo de dez anos, o Brasil serd quase o tnico grande exportador de
etanol. Ainda que a presente pesquisa tenha como objetivo analisar aspectos relacionados a
integracdo dos mercados do etanol e da gasolina no Brasil, a andlise dos mercados externo
e interno ajuda a inferir, pelo menos a médio prazo, que a integracao destes dois mercados

de combustiveis serd um fendmeno existente, por enquanto, apenas em poucos paises.

No que tange aos paises importadores do etanol, pode ser verificado que a
totalidade das importa¢des mundiais, feitas no ano de 2007, chegaram a 4,089 bilhdes de
litros, dos quais 3,278 bilhdes foram fornecidos pelo Brasil. Mesmo sendo os Estados
Unidos o maior produtor do etanol no mundo, segundo FAPRI (2008), com a geragcdo de
28,591 bilhdes de litros no ano de 2007, aquele pais importou 1,298 bilhdes de litros, no
mesmo ano. Nas mesmas projecdes, feitas por FAPRI (2008), para um periodo de dez
anos, os Estados Unidos produzirao 58,883 bilhdes de litros. Contudo, eles continuardo
sendo os maiores importadores mundiais de etanol, com 7,166 bilhdes de litros. No periodo

do final daquela projecdo, o total importado chegara a 13,685 bilhdes de litros.
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A producio de etanol pela Unido Européia e pela India, apesar de estar se
incrementando, terdo como objetivo apenas o fornecimento para os seus mercados
internos. Isto serd devido a falta de disponibilidade de terras que também permitam
produzir para a exportagdo. Como resultado, estes paises continuardo sendo importadores
de etanol, que provavelmente provenha do Brasil. Por outro lado, apesar de que a china
incremente a sua producao até o ano 2017, devido a quantidade deste biocombustivel que o
mundo ird requerer, estima-se que a influéncia que a China terd no mercado mundial de

producdo de etanol serd apenas marginal.

Tabela 9- Producio do etanol dos principais no mercado, com projecoes para um periodo de dez anos.
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Exportadores

liquidos (Bilhdes de litros)
Brasil 3278 3,808 4,266 4,592 5,186 5,898 6,992 8,446 10,085 11,599 13,594
China 0,81 0,447 0,326 0,242 0,151 0,984 0,833 0,909 0,909 0,681 0,871
Exportacao liquida

Total * 4,089 4,513 4,789 4906 5338 5,997 7,075 8,537 10,172 11,668 13,685

Importadores

liquidos
Canada 0,254 0,322 0,469 0,56 0,644 0,727 0,81 0,893 0,988 1,075 1,158
Unido Européia 0,125 0,25 0,31 0,405 0,553 0,681 0,795 0,901 1,015 1,139 1,245
India 0 -0,257 -0,197 -0,0719 0.091 0,254 0,39 0,5 0,598 0,704 0,81
Japao 0,719 0,799 0,848 0,897 0,946 0,988 1,026 1,06 1,098 1,136 1,17
Coréia do Sul 0,303 0,341 0,363 0,39 0,416 0439 0469 0481 05 0,522 0,541
Estados Unidos 1,499 1,563 1,522 1,333 1,329 1,503 2,159 3,222 446 5,531 7,166
Resto do Mundo 1,180 1,234 1,276 1,317 1,359 1,401 1439 1476 1,518 1,556 1,598
Total de

importadores* 4,089 4,513 4,79 4906 5339 5997 7,075 8,537 10,172 11,668 13,685

Precos (Délares Americanos por litro)

Preco do Etanol
Anidro no Brasil** 0,444 0372 0372 0354 03355 0,331 0,341 0,357 0,372 0,378 0,402

Etanol, FOB 0,592 0,531 0,502 0476 0,465 047 0,497 0,536 0,563 0,56 0,526

*Total de exportagdes liquidas sdo a soma de todas as exportacdes netas positivas.
*#* Representa o pre¢o do etanol no mundo.

Fonte: Adaptada de FAPRI (2008).

Definitivamente, os Estados Unidos continuardo na lideranga da produgdo de
etanol, no mundo, e ela serd destinada, essencialmente, para o consumo interno. E, ao
mesmo tempo, o Brasil seguird na vice-lideranca da produgdo, com 33,695 bilhdes de
litros. A concentracdo da producdo por poucos paises (ver Tabela 9), faz pensar que o

etanol ainda terd que “esperar” mais alguns anos para virar uma commodity internacional,
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pois € dificil acreditar que se possa falar de uma commodity com somente um unico pais

fornecedor, o Brasil.

Um dltimo aspecto a ser comentado, e que também € apresentado na Tabela 9, se
refere ao preco do etanol. No ano de 2007, este foi US$ 0,444 por litro, decrescendo em
2008, de acordo com as projegoes, até US$ 0,372 devido ao aumento da oferta,
principalmente do Brasil. Como se observa na mesma tabela, o preco do etanol continuara
a sua tendéncia de queda nos pregos até o ano de 2012. Depois disto, a tendéncia serd de

uma lenta alta nestes precos, devido a maior demanda de parte dos Estados Unidos.

3.2.5 Perspectivas do etanol brasileiro para o 2020

Segundo Rothkopf (2007), o desenvolvimento da industria brasileira de etanol,
através do programa Prodlcool, tem posicionado o Brasil como lideranca global na
producdo de etanol de cana-de-aguicar. Contudo, mudancas de fatores externos e internos
conduzirdo a uma transforma¢do na produg¢do de biocombustiveis. O ressurgimento da
demanda no Brasil, ocasionado, em parte, pelos recentes aumentos nos precos do petrdleo
até niveis histéricos de US$ 147 o barril'®, as previsdes de proximidade do esgotamento
das reservas de petréleo, e também o desenvolvimento dos motores flex-fuel, que tornou
possivel a escolha do combustivel pelo consumidor, foram fatores determinantes para este
incremento na demanda. Entdo, serd essencial que haja uma inovagdo continua ao longo
destes tempos. Por esta razdo, a industria global, sendo ai incluida a brasileira, estd
procurando desenvolver a segunda geracdo de biocombustiveis, os quais deverdo ser

provenientes da celulose.

Diferentes paises estdo fazendo maiores investimentos do que o Brasil, conforme
salienta Rothkopf (2007). Ou seja, para que o Brasil continue como lideranca global, tanto
como fornecedor da futura commodity, como da nova tecnologia para a sua producdo, o
pais requer uma estratégia coesiva e investimentos significativos. O desafio estard em se
estabelecer um equilibrio “adequado” entre o crescimento industrial e inovador, e também

em se permitir que este produto concorra livre e eficientemente no mercado global. O

' No primeiro semestre de 2008. Hoje, os precos estdo apresentando uma consideravel queda.
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mesmo autor apresenta quatro pilares que o Brasil deveria considerar, ao longo do ano de

2020, para poder continuar como uma das liderangas no mercado de combustiveis. E estes

pilares sdo:

1.

Inovacdo - O Brasil estd encarando, recentemente, um novo ambiente
competitivo para a inovacdo na area dos biocombustiveis. Neste sentido,
existem possibilidades de que, a longo prazo, torne-se um produtor e
exportador, e fique a frente da inovacdo. Assim, para se preparar para as
tendéncias futuras da atividade, o Brasil deve enfocar-se agora na inovagao,
reunindo recursos para investimentos, direcionando-os as atuais lacunas em
P&D e em educacgdo, objetivando criar um caminho para a préxima fase de
inovagao, lideranca e sucesso. Em vez de somente vender bicombustiveis, o

Brasil podera vender tecnologia e expertise ao redor do mundo;

Capacidade de inovacgdo - Historicamente, o Brasil tem facilmente ultrapassado
o resto do mundo na producdo de etanol. No entanto, apesar de o volume de
producido fornecer parte importante da sua matriz energética, o Brasil fica como
um dos poucos paises que apresenta grande disponibilidade de terras cultivaveis
para a produc@o em grande escala dirigida a exportacdo. Assim, o desafio serd o
de expandir a producdo, e de uma forma ambientalmente sustentdvel. Este
“incremento sustentdvel” poderia vir da capacidade de inovagdo na édrea dos

biocombustiveis que o pais tem liderado nas décadas mais recentes;

Infra-estrutura - A industria brasileira de biocombustiveis foi desenvolvida para
o seu mercado interno, e a infra-estrutura que sustenta aquela producdo reflete
esta caracteristica. Como o Brasil estd desenvolvendo uma estratégia que
garanta sua posicdo de lider global em biocombustiveis, e ha uma tendéncia
projetada de demanda exportdvel. Entdo, sugere-se que sejam feitos
investimentos nesta direcao. Em outras palavras, dever-se-ia aumentar os canais
de distribui¢do dentro do mercado interno, porém com fins de exportagdo, por

exemplo: linhas férreas, estradas, portos, etc;

Construir mercados globais - Entende-se que o mercado global de
biocombustiveis € um elemento chave para toda a estratégia econdmica de
crescimento para o Brasil. Contudo, o comércio internacional de
biocombustiveis ainda estd pouco desenvolvido. No ano de 2004, exatamente

10% da produg¢dao mundial de etanol foi comercializada internacionalmente, e
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somente 20% deste total foi utilizado como biocombustivel. Entdo, esforcos
oportunos para harmonizar os padrdes do produto como commodity, redugdao
das barreiras ao comercio exterior, mecanismos de regulacdo e requerimentos
de contratos padronizados permitirdo que o comércio internacional dos

biocombustiveis alcance o seu potencial.

Resumindo os Capitulos 2 e 3, ressalta-se que a oferta e a demanda do etanol e da
gasolina no mercado brasileiro de combustiveis estdo, atualmente, pressionadas pelos
vetores de mudanca ja mencionados. Oferta e demanda sdo sempre determinadas
considerando a varidvel preco. Desde o lancamento das unidades flex-fuel, os dois
combustiveis passaram a ser substitutos diretos e é precisamente esta substituicio que
faz com que o fenomeno de integracio de mercados possa estar presente. Ainda que
alguns pesquisadores (FINDLAY; O’ROURKE, 2001; BARRET, 2001) argumentem que
uma forma de medir a integracdo de mercados é por meio da andlise dos fluxos de
comércio entre dois ou mais mercados; a maioria destes autores tém sustentado que outra
forma de mensurd-la é através de modelos de transmissdo de precos que apresentem as
relagdes entre os produtos a serem estudados, e € precisamente esta ultima forma que serd
utilizada na presente pesquisa. No capitulo seguinte, sdo apresentados alguns aspectos
relacionados com a integracdo de mercados e com a sua forma adotada para que esta fosse

medida, ou seja, a da transmissao de precos.
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4 INTEGRACAO DE MERCADOS E TRANSMISSAO DE PRECOS

4.1 INTEGRACAO DE MERCADOS

O conceito de integracdo de mercados tem retido e incrementado a sua importancia
nos anos mais recentes, particularmente em paises em desenvolvimento, onde o seu estudo
tem potencial de aplicacdo para questdes politicas relativas a intervencdo de governo nos
mercados (ALEXANDRE; WYETH 1994). Neste mesmo sentido, Baulch (1997) comenta
que a integracdo e efici€ncia, no contexto de mercados espacialmente separados, t€m
atraido muita aten¢do na literatura, e os estudos frequentemente sdo orientados para a
avaliacdo do impacto da liberalizacdo de mercado através de economias semelhantes em
diferentes paises, classificados como: os desenvolvidos, em desenvolvimento e os de

transi¢ao.

Para Zahniser (2005) a integracdo de mercados € a extensao na qual dois ou mais
mercados anteriormente separados estao combinados para formar um unico
mercado. A integracdo se faz presente quando fluxos de comércio sdo visiveis através das
fronteiras. Ressalta-se que este comércio ndo somente estd dirigido ao consumidor final,
mas também inclui fluxos de bens intermedidrios e de matérias-primas. O autor do presente
trabalho, diferentemente de outros pesquisadores da integracio de mercados
(ALEXANDRE; WYETH, 1994; BAULCH, 1997; FINDLAY; O’ROURKE, 2001), toma
em consideracdo o papel dos tomadores de decisdo, sejam eles privados ou publicos. Estes
tomadores de decisdo procurardo um caminho de maior cooperacdo politica e institucional,
e eles também terdo como objetivo uma coordenagdo que estimule a integracdo de

mercados.

Também cabe destacar que desenvolvimentos tecnolégicos e institucionais em
transportes € comunicagdes sdo efetivos encorajadores do processo de integracdo
geogrifica. Areas geogréficas que foram vistas como remotas, em épocas anteriores, agora
se tornam mutuamente acessiveis, recente e economicamente integradas. Deve-se levar em
consideracdo que outra atividade importante para a integracao de mercados € a eliminacao
de politicas que limitam o comércio internacional e os investimentos. Proeminentes

exemplos de tais barreiras a integragcdo incluem tarifas, cotas, licengcas de importacdo e
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exportagdo, limitantes na quantidade de propriedade estrangeira em uma firma ou industria
em particular, e o tratamento diferencial para investidores domésticos e estrangeiros

(ZAHNISER, 2005).

Para ilustrar este processo de integracdo, economistas afirmam que o preco de um
produto representa uma sinalizacdo de parte dos agentes econdmicos sobre quio abundante

ou escasso seja um determinado produto.

Considerando um mesmo produto que € utilizado em dois mercados geogréficos
diferentes, sejam estes X e Y; neste caso hipotético, um incremento repentino no pre¢o do
produto no mercado X, considerando ceteris paribus, sinalizard que o produto tem se
tornado mais escasso no mercado X do que no mercado Y. Se for assumido que exista
arbitragem entre os dois mercados, o incremento do preco no mercado X motivard alguns
agentes econdmicos para que estejam dispostos a transportar o produto do mercado
geografico Y ao X (desde que a diferenca entre os precos permita cobrir os custos de
transacdo). Como resultado, se observard que o preco no mercado X diminuird
parcialmente o seu valor, e em Y, também aumentard o seu valor (ALONSO; MONTOYA,

2006).

Feita esta ilustracdo do processo de integracdo, é possivel entender que este
processo € comum no estudo de precos, da sua formacdo e do seu comportamento, pois
qualquer ambiente econOmico (seja este uma pequena economia rural, uma cooperativa,
uma cidade do interior, um estado ou até mesmo um pais), em sua esséncia, apresenta
diversos agentes que se inter-relacionam para trocar produtos, servicos ou informacoes, 0s
quais tém um preco sujeito a um equilibrio em funcdo da arbitragem e dos custos de
transacdo. Estas caracteristicas, sempre presentes nos mercados, sdo razdes para que o
estudo do conceito, desde o ponto de vista tedrico e das suas aplicagdes empiricas, esteja

presente na pesquisa econdmica e nos agronegocios.

Visto o que € a integracdo de mercados e algumas de suas caracteristicas, uma
importante pergunta a ser respondida sobre o tema em questdo seria: Como se deve medir

este tipo de integracao?

Segundo Findlay e O’Rourke (2001), no intuito de quantificar este tipo de
integracdo, historiadores da drea econdmica e os modernos economistas voltados para a
area de comércio geralmente concentram sua atencdo na andlise do volume transacionado,

documentando o crescimento do comércio ao longo de rotas particulares, produtos
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particulares, tendéncias de comércio global, e também na relacdo entre o comércio e a

producdo.

Enquanto tais dados sdo informativos e podem apresentar muitos aspectos
relevantes, o ideal € ter dados de precos dos mesmos produtos, mas em mercados
separados. A integracdo de mercados de commodities implica que estes precos deveriam
convergir no tempo. No entanto, deve se ter em consideragdo que o volume de comércio
também poderia ser incrementado por razdes diferentes das relacionadas com a integracao,
ou declinar por razdes sem conexdo com a desintegracdo: mudancas na oferta e na
demanda também poderiam ser fatores de mudanga nos fluxos de comércio, e estes fatores
ndo necessariamente teriam conexdes com processos de globalizacdo (FINDLAY;

O’ROURKE, 2001).

Tendo em vista que uma das formas existentes de integracdo de dois ou mais
mercados pode estar presente desde que exista intercdimbio comercial, destaca-se que, no
mercado de etanol e da gasolina analisados na pesquisa aqui apresentada, ndo existe tal
fluxo comercial, pois a integracdo destes mercados ndo ocorre via comércio, mas sim via

substitui¢ao.

4.2 INTEGRACAO DE MERCADOS NO CONTEXTO DO COMERCIO
INTERNACIONAL

Em sua esséncia, a integracio de mercados no contexto do comércio
internacional ¢ também representada como a integracdo de precos de algum bem ou
servico entre agentes de duas dreas geograficas distintas, e a andlise desta integracdo tem
motivado interesse por parte de diferentes pesquisadores, entre eles, Findlay e O’Rourke

(2001) e Barret (2001).

Neste contexto internacional, e com o objetivo de estudar tanto a integracdo de
mercados quanto a integracdo da regulacdo, Sparling e Caswell (2006) comentaram que
estas podem variar desde incentivos para o mercado privado até a redugdo de barreiras ao
comércio, através dos acordos de livre mercado que eliminem barreiras internas e adotem

politicas comuns por meio de uma administra¢do centralizada.
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Os autores acima citados apresentam um framework elaborado para facilitar a
compreensdo das interagdes entre a integracdo dos mercados e da regulagdo. Como visto
anteriormente, na Figura 5, a integracdo de mercados depende da forca dos incentivos
privados e do grau no qual a integracdo € promovida ou restringida por acordos de
comércio. Nos mercados agricolas e alimentares, a integracdo de mercados também
depende das politicas nacionais de fitossanidade (plantas), de saide animal e dos

regulamentos sobre a seguranga alimentar.

O framework dos pesquisadores apresentada os incentivos privados, as
instituicoes de regulamentacio e¢ a integracdo de mercados, onde a integracdo de
mercados ocorre quando as firmas ampliam a sua cadeia de suprimentos através das
fronteiras nacionais para capitalizd-las em oportunidades ou para minimizar oS riscos
percebidos (ver Figura 5). Oportunidades incluem a capacidade para utilizar vantagens
competitivas e prospectar mercados para que as firmas possam vender os seus produtos em
novos mercados internacionais, ter acesso a diferentes capacidades ndo disponiveis para as
firmas nos atuais mercados, reduzir os custos das matérias-primas, e dos diferentes
recursos materiais nao disponiveis nos atuais mercados. Firmas também expandem
internacionalmente a sua cadeia de suprimentos para reduzir 0s precos € OS riScOS
associados com a instabilidade politica, clima e diferencas de tempo, de poder e de
confianca entre clientes e fornecedores, além de seguranca alimentar e outros atributos de

qualidade (SPARLING; CASWELL, 2006).
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) PADROES INTERNACIONAIS
ACORDOS DE COMERCIO

INTERNACIONAL \

REGULACAO NACIONAL E
l INTEGRACAO

INTEGRACAO REGULADORA
~ . e .
Integracao de Mercados > Risco Piblico
INCENTIVOS PRIVADOS RISCOS PRIVADOS
VANTAGEM  OPORTUNIDADES
COMPETITIVA  DE MERCADO
DA FIRMA
POLITICA PODER DO CLIENTE OU
FORNECEDOR E CONFIANCA
DIFERENCAS SEGURANCA ALIMENTAR E
CLIMATICAS QUALIDADE
Figura 5 - Framework para a integracio e a regulacio de mercados no contexto do comércio
internacional

Fonte: Adaptado de Sparling e Caswell (2006).

A parte superior da Figura 5 destaca que acordos internacionais de comércio e
outras instituicdes de regulacdo afetam fortemente o grau de integracdo dos mercados.
Acordos comerciais estdo direcionados para o controle tarifdrio e para as barreiras nao-
tarifarias pretendendo permitir acesso mais livre ao mercado. Barreiras alfandegarias sao
obrigacdes que diferentes paises impdem para limitar as suas importagdes em fungao dos
interesses que eles perseguem, tais como cotas de importagdo. Barreiras ndo-tariférias
incluem um grande nimero de outras praticas que podem impedir o comércio, incluindo
medidas reguladoras adotadas por paises para administrar os riscos. Por exemplo, existem
os acordos expressos em barreiras ndo-tarifarias, como medidas sanitérias e fitossanitarias.
Com base nestes acordos, paises tém direitos para escolher o nivel apropriado de protecao
e para implementar programas para alcanc¢éd-lo, sem limitar o comércio. Cada vez mais,
governos fundamentam as suas decisdes no andlise de risco, que envolve cdlculo de risco,

como fazer avaliacdo do risco na infra-estrutura. Com esta informacao. governos locais
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tendem a tomar decisdes diferentes sobre como controlar o risco (SPARLING;

CASWELL, 2006).

Segundo Sparling e Caswell (2006), a integracdo de mercados normalmente
objetiva facilitar a integracdo através das regulamentacdes entre paises que sao parceiros

comerciais. Esta integracdo de regulamentagdo pode ser alcancada por trés formas:

- Coordenagdo politica: reduzindo gradualmente as diferencas entre politicas,
frequentemente através da adesdo voluntdria dos respectivos governos na

pratica de c6digos internacionais;

- Acordos equivalentes: Concordando em aceitar o programa regulador dos

parceiros comerciais, com a finalidade de alcangar os mesmos padrdes;

- Harmonizagdo: adotando idénticos padrdes, altamente integrados e mecanismos

de execucao similares.

No contexto internacional, € possivel que os tratados de livre comércio (TLCs)
tenham influéncia sobre os precos em alguns setores marginais da economia (por exemplo,
o da economia familiar). No entanto, diferentes pesquisadores (ABDULAI, 2006;
CONFORTI, 2004; RAPSOMANIKIS, 2006) salientam que ha diferencas significativas
entre os precos internacionais € os pregos domésticos, sobretudo devido a fatores internos

relacionados aos custos de transporte e aos custos de transagao.

4.3 INTEGRACAO DE MERCADOS NO MERCADO FINANCEIRO

Além do comércio internacional, outro contexto no qual se tem estudado a
integragdo de mercados refere-se ao mercado financeiro. Alexakis, Apergis e Xanthakis
(1997) ressaltam que, nos ultimos 20 anos, os mercados financeiros tém se tornado
altamente integrados, principalmente devido as redug¢des no custo da informagdo, as
melhorias no comércio de sistemas tecnoldgicos, ao desenvolvimento de novos

instrumentos financeiros e ao relaxamento de restricdes legais no fluxo de capitais
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internacionais. Estas sdo algumas das mudancgas que tém acelerado a interagdo entre os

mercados financeiros e amplificado a mobilidade de capital.

No mercado financeiro, a integracao de mercados € principalmente explicada pela
presenca ou nao de taxas iguais de juros reais entre paises (HODRICH, 1979; MISHKIN,
1984; CUMBY; OBSTFELD, 1986).

Na existéncia de um alto grau de integracdo entre os mercados, as menores
variagdes nas taxas de juros tendem a mover-se de um mercado para outro (estas se
transmitem). Neste contexto, diferentes estudos fornecem evidéncias em favor da rejeicao
da hipétese de que as taxas de juros reais sejam iguais. Definitivamente, isto estd sempre
presente, pelo fato de que cada pais tem a sua propria taxa de cambio, e esta incide nas
assimetrias de taxas de juros. Ou seja, as expectativas dos agentes a respeito da taxa de
cambio e de seus riscos poderiam ser limitagdes para que os mercados financeiros de
diferentes paises passem a ser perfeitamente integrados. Deste modo, as taxas de juros
reais podem diferir entre estes mercados, em fun¢do dos prémios de riscos proprios de cada
economia (HANSEN; HODRICH, 1983; FRANKEL; FROOT, 1987; KOEDIJIJ; OTT,
1987).

Alexakis, Apergis e Xanthakis (1997) examinam se as taxas de juros reais de nove
diferentes mercados financeiros (sendo cinco destes integrantes do Sistema Monetario
Europeu e outros quatro ndo pertencentes a este sistema) estavam integradas
financeiramente, tanto em uma base mundial quanto dentro de cada mercado. Os resultados
forneceram evidéncias tanto sobre as relacdes entre sistemas financeiros, como também
dentro de mercados financeiros em cada bloco de mercados. A existéncia de uma sistémica
e integrada relacdo de taxas reais de juros no longo prazo € aceita para os todos estes nove
mercados estudados. No entanto, estas relacdes foram mais fortes na base do Sistema
Monetario Europeu, provavelmente devido a menor volatilidade da taxa de caAmbio dentro

deste sistema.

Seja no mercado financeiro, no comércio internacional de commodities ou no
comércio de um mesmo produto entre mercados locais e regionais, a integracdo de
mercados tem chamado a atenc¢do de pesquisadores tanto locais quanto estrangeiros. Este
interesse tem objetivado encontrar as relacdes de transmissdo de precos entre diferentes
produtos em mercados desregulados, em processo de desregulamentacdo e em mercados
regulados. O interesse nesta drea também permite analisar os beneficios que a integracao

de mercados traz para os diferentes agentes envolvidos.
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4.4 OS BENEFICIOS DA INTEGRACAO DE MERCADOS

Conforme Zahniser (2005) os beneficios da integracdo de mercados sdo muitos.
Em geral, a integracdo de mercados permite que os produtores agricolas e os
consumidores, em toda uma regido recentemente integrada, se beneficiem completamente
das suas fortalezas relativas, e também que respondam mais eficientemente as constantes

mudancas das condi¢des econdmicas.

Para os produtores, a integracdo de mercados abre novos territorios para a
comercializacdo dos seus produtos, com possibilidades reais de exploracao de economias
de escala. E também permite que estes produtores tenham acesso a novos fornecedores,
potencialmente mais baratos, sendo criadas oportunidades para a realizacio de
investimentos estrangeiros diretos, bem como para a reestruturagdo das empresas em novos
arranjos verticais ou horizontais dos empreendimentos que elas possam comecar. No
entanto, a integracdo de mercados também abre a porta para nova concorréncia de
produtores que anteriormente se encontravam em localidades “isoladas” (ZAHNISER,

2005).

Para os consumidores, a integracdo de mercados fornece acesso a novas variedades
de produtos alimentares, bem como a possibilidade de fornecimento de produtos “fora de
estacdo”, por exemplo, de frutas e vegetais além da possibilidade de um mais rapido
crescimento da renda. Esta maior concorréncia provavelmente também atua para tornar o
alimento mais disponivel, e, deste modo, o poder de compra do consumidor é expandido

(ZAHNISER, 2005).

Se a integracdo de mercados traz beneficios, tal como apontado por Zahniser
(2005), entdo pode-se dizer que ela é importante para tanto para produtores quanto para
consumidores. Neste sentido, a falta de integracdo de mercados deveria ser analisada para
saber como lidar com ela. A seguir se comentard alguns aspetos relativos a ndo existéncia

da integracao.
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4.5 A FALTA DE INTEGRACAO DE MERCADOS E OS FATORES QUE A
AFETAM

Sexton, Kling e Carman (1991) resumem trés fatores que podem contribuir para a
falta da integracao de mercados. Primeiramente, mercados (que ainda ndo estejam
integrados) ndo estdo vinculados através de arbitragem, ou seja, eles s@o auto-suficientes
porque os custos de transac@o desta integragao siao proibitivos em relacdo as diferencgas de
precos ou devido a protecdo do mercado publico. Em segundo lugar, pode haver
impedimentos para uma eficiente arbitragem, tais como barreiras comerciais, competicao
perfeita, ou aversdo ao risco. E, em terceiro lugar, pode haver competicio imperfeita em
um ou mais dos mercados, com aumento provavel de conspiragdo entre traders ou com
acesso preferencial para recursos escassos (por exemplo, transportes, tecnologia,
informacao, etc.) que resultem em mais altas diferencas de precos entre estes mercados, e

que podem ser atribuidas aos custos de transacao.

Conforti (2004), tomando como base trabalhos de diferentes pesquisadores
(DORNBUSH, 1987; FROOT; KLEMPETER, 1989; KNETTER, 1993; MUNDLAK;
LARSON, 1992; MCNEW, 1996; DHAR; COTTERILL, 1999; GOODWIN; HOLT, 1999;
AZZAM, 1999; WOHLGENANT, 1999; BAFFES; AJWAD, 2001; MC CORRISTON et
al., 2001; BARRETT; LI, 2002; THOMPSON et al. 2002; BROOKS; MELYUKHINA,
2003; SHARMA, 2003) indica que existem pelo menos seis grupos de fatores que afetam a

transmissao de pregos, e eles sdo:

- Custos de transporte e custos de transagcdo. De forma geral, eles podem ser
classificados em: informacdo, negociacdo, monitoramento e custos de
execu¢do. Estes podem atuar como pontes entre os precos de diferentes
mercados, que necessitam ser superados pelas diferengas entre duas diferentes
localidades ou industrias para permitir que a arbitragem e integracdo acontegam
entre os dois mercados. O tratamento deles € simples, se eles puderem ser
assumidos como estaciondrios, proporcionais as quantidades comercializadas
em vez de serem fixos, e se for possivel assumir que eles sejam aditivos, ao
invés de multiplicativos. Se este ndo for o caso, como frequentemente acontece
na realidade, a modelagem de transmissdo de precos requer modelos nao-

lineares, ou modelos lineares que incluam limiares (umbrais);
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- Poder de mercado. Ao longo da cadeia de producgdo, alguns dos agentes podem se
comportar como determinadores de precos (price makers) enquanto alguns
outros como tomadores de pregos, dependendo do grau de concentragdo de cada
inddstria. Pode ser o caso, por exemplo, em que o incremento dos precos de
producdo em uma industria pode ser ignorado para os consumidores, enquanto
os decréscimos dos precos de producdo podem ser capturados em mark-ups de
industria;

- Lucros crescentes para escalas em producdo. Ao longo das mesmas linhas, eles
podem estar na origem do poder do mercado, embora, os seus efeitos em

transmissdo vertical sejam diferentes dos do poder de mercado;

- Homogeneidade de produto e diferenciacdo. O grau de substituibilidade em
consumo entre bens semelhantes, produzidos em paises diferentes, pode afetar a

integracao de mercados e a transmissdo de precos;

- Taxas de cambio. Os limites dentro dos quais as mudangas nas taxas de cambio
sao “repassadas” sobre os precos de producdo tém sido estudados em relagao a
habilidade de empresas para discriminar precos por destinos (comportamento
de precos por mercado), para estrutura de mercado, para produtos ndo-

homogéneos, e para ajustes de custos dentro das firmas;

- Politicas internas e fronteiricas. Estas que afetam diretamente a transmissao
espacial de pregos sdo politicas comerciais. Embora politicas domésticas afetem
a transmissao de precos, também afetam as relagdes de precos, tanto verticais
quanto espaciais. Entre as diferentes medidas de importacdo, as barreiras nao-
tarifarias podem ter fortes efeitos na transmissdo de precos: este € o caso de
tarifas varidveis, de cotas de importacdes, de tarifas proibitivas, e também de
barreiras técnicas. Tarifas ad-valorem e fixas, em vez disto, deveriam se
comportar precisamente como custos de transa¢do proporcionais e fixos,

respectivamente.

Dentre os fatores que afetam a transmissdo de precos, conforme apontados por
Conforti (2004), recorda-se aqui que o ponto central na discussio, na presente pesquisa, € o
da transmissdo de precos que pode ocorrer devido ao grau de substituibilidade existente

entre o etanol e a gasolina, e que este ¢ um fendmeno que serd testado. Uma hipétese
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inerente ao presente trabalho € a de que, por serem os dois produtos substitutos diretos, no
caso dos veiculos flex-fuel, existe um alto grau de substituicdo entre eles, e esta poderia ser
a razdo pela qual a transmissdo de precos estaria presente e seria quantificivel

econometricamente.

Mencionados alguns dos fatores que podem afetar a integracdo de mercados, uma
questdo a ser respondida é: Quais as consequéncias mais importantes para o bem-estar
econdmico ante uma auséncia da integracio de mercados ou mesmo de uma

transferéncia incompleta das variagdes dos precos de um mercado a outro?

Para Rapsomanikis, Hallam e Conforti (2003), uma transmissdo de precos
incompleta ou a auséncia desta devido as politicas comerciais ou aos custos de transac¢ao,
entre elas as limitacdes em infra-estrutura, em meios de transporte € em comunicagdes,
traduzem-se em uma reducdo das informacdes sobre os precos de que podem dispor os
agentes econOmicos, € que pode levar, como consequéncia, a tomada de decisdes
equivocadas. Estas decisdes podem ocasionar custos adicionais e perda de bem-estar para a
economia como um todo. A reforma das politicas, especialmente do comércio agricola e
alimentar, ¢ uma questao prioritdria nas diferentes negociagdes comerciais internacionais,
pois a liberalizagdo do comércio é entendida como um fator que incentiva a eficiéncia

distributiva e o crescimento no longo prazo.

Finalmente, Alonso e Montoya (2006) dando uma defini¢cdo onde a integracdo de
mercados possa ser “mensurada”, ainda que com um paradigma bdésico, a relacionam com
a Lei do Preco Unico (LPU). Para os autores, o mecanismo de integracio entre os
mercados implica que os precos entre os diferentes mercados geogrificos de um mesmo
produto devam ter uma relacdo de longo prazo. A integracdo dos mercados regionais,
nacionais ou internacionais, entdo, equivale a que se cumpra a Lei do Preco Unico, ou seja,
que um produto que seja facil e livremente comercializado em um mercado perfeitamente
competitivo, deve ter o mesmo preco em todas as partes (precos de equilibrio ou preco
mundial). Esta “lei de um s6 preco”, em sua versdo mais estrita, implica supor custos

nulos, tanto de transporte quanto de transagao.

Intuitivamente, se dois mercados estdo integrados, se espera que os precos de
equilibrio de ambos os mercados se movam de tal forma que excessos de oferta (com
precos relativamente mais baixos) ou de demanda (com precgos relativamente mais altos)

em um mercado impliquem um incentivo para a arbitragem. Assim, os precos entre dois
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mercados de produtos homogéneos, localizados em dois espacos geogréificos diferentes,

tenderdo a se equilibrar (ALONSO; MONTOY A, 2006).
4.6 A LEI DO PRECO UNICO E OS PRECOS DAS COMMODITIES

A Lei do Preco Unico (LPU) estabelece que a arbitragem internacional em
mercados eficientes, implique que, para um produto simples e homogéneo, assumindo que
ndo existam custos de transporte ou outras formas de barreira comercial, os precos em dois
mercados diferentes, expressos em uma moeda comum, estardo relacionados de acordo

com a seguinte equacdo (ARDENI, 1989):

P,=EP, = P, (1)

J

Onde:

P; e Pj sdo os precos nos mercados i e j, respectivamente, ¢ € a varidvel tempo e

E € a taxa de cambio.

A expressao anterior pode ser generalizada a n mercados, cuja formulagao seria:
n

2 BP, =u =0 com > B = 2)
i=1

Onde:
S = Parametro estimado

u,= € uma varidvel estocdstica no tempo ¢
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Na operacionalizacdo desta avaliacdo, seria conveniente se supor que todos o0s
pregos estejam expressos na mesma moeda. A LPU, no seu sentido mais estrito, implica a
perfeita integracdo de mercados, ou seja, estar-se-ia frente a um tnico mercado no qual os
precos seriam determinados simultaneamente, e as diferencas entre eles se deveriam
unicamente aos custos de transacdo. Quer dizer, o preco de determinado bem, expresso em
uma moeda comum, deveria ser o mesmo em todos os mercados, uma vez analisados os

ajustes necessarios em relacdo aos ja comentados custos de transagao.

O cumprimento da LPU € baseada em suposicdes muito rigidas, que geralmente
ndo sdo encontradas ao serem contrastadas com dados empiricos. Para Sexton, Kling e
Carman (1991), o ndo cumprimento da LPU, nas situagdes concretas, pode ser atribuido a

algumas das seguintes razdes:

- Inexisténcia de uma arbitragem dos precos do produto. Acontece, geralmente, em

mercados com uma forte interven¢do publica;

- Arbitragem imperfeita, devida, fundamentalmente, a existéncia de barreiras ao
comércio, e a sistemas de informacdo incompleta, nao permitindo conhecer, com
precisdo, os custos de transacdo, e nao permitindo ajustar adequadamente os

precos nos diferentes mercados;

- Concorréncia imperfeita entre os mercados comprometidos no comércio de
determinado produto. Isto pode se apresentar como consequéncia de um acesso
preferencial a recursos escassos como informagao, transporte, crédito, etc., o que
pode gerar diferencas nos precos entre diferentes mercados, maiores do que as

que poderiam ser justificadas pelos custos de transacao.

Nos trés tipos de situacdo analisados como exemplo, ocorre uma transmissao
incompleta das variacdes do preco de um produto de um mercado para outro, provocando
desvios dos precos frente aos niveis de equilibrio, sobretudo a curto prazo. Esta
transmissdo imperfeita de informagdo pode ocasionar distor¢des nas decisdes a respeito da
producdo e comercializacdo, que tenham de ser tomadas sobre os produtos em questdo,

dando lugar a um rearranjo de recursos e a um deslocamento ineficiente de produtos.
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4.7 METODOS DE MEDICAO DE INTEGRACAO DE MERCADOS E DE
TRANSMISSAO DE PRECOS

Os principais métodos de estimagdo empregados para mensurar o grau de
integracao entre mercados t€ém sido: a andlise de correlacdo; a estimacdo dos modelos auto-
regressivos; os testes de causalidade; e, por ultimo, as técnicas de co-integracao.

(GOLLETTI; AHMED; FARID, 1993 apud ESCOBAL, 2003).

Segundo Alexandre e Wyeth (1994), as medidas de integracdo ndo tém avancado
muito. No entanto, Ravallion (1986) mostrou que os coeficientes de correlagdo passaram a
ser a medida mais comum utilizada e, apesar das criticas, estas medidas continuaram sendo

utilizadas.

A popularidade da andlise de correlagdo deve-se muito, indubitavelmente, a sua
simplicidade e ao fato de que muitas pessoas que estdo interessadas no estudo da
integracdo provavelmente terdo maior compreensao com estes coeficientes, devido a sua
mais facil interpretacdo. Em todo caso, a confianga nas estatisticas de correlagdo ndo é
necessariamente perdida, pois, desde que as criticas a esta técnica comecgaram, elas
apontaram nao tanto a técnica utilizada, mas sim o seu abuso. Também foi ressaltado que
os resultados serdo enganosos quando os dados incluam tendéncias ou ciclos. Contudo,
problemas deste tipo podem ser corrigidos, quando for necessdrio. De fato, se
cuidadosamente levada a cabo, muita informacao ttil sobre a integragdo de mercados pode
ser obtida por correlagdo entre séries de precos que sejam coletadas em diferentes

mercados (ALEXANDRE; WYETH, 1994).

Faz-se necessario comentar que, como em qualquer técnica, os resultados, por mais
simples que possam parecer, devem de ser cuidadosamente interpretados, a fim de obter a

maxima informacao possivel, a partir dos dados coletados sobre o fendmeno em estudo.

Para Escobal (2003), o maior (ou menor) nivel de correlacio era entendido como
um maior (ou menor) grau de integracdo espacial entre dois mercados. Além disto, o sinal
da correlacdo indicava o sentido dos efeitos existentes entre as regides. Uma critica
recebida na utilizagdo desta técnica tem sido focada na sua impossibilidade para detectar
qual das regides em estudo € a principal formadora de precos (se existente). Além disto, os

impactos devido as mudangas nos precos das regides podem ndo ser contemporaneos,
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porém podem apresentar defasagens temporais; e, deste modo, a andlise de correlagdo pode
indicar um baixo e insignificante nivel de integracdo quando, na em realidade, se existe,
este pode nao ser instantaneo. Outra critica estd baseada na teoria das séries de tempo. Se
as séries forem ndo-estaciondrias, a tendéncia que as orienta (seja esta deterministica ou
estocéstica) pode ser a razdo para ser detectado um elevado nivel de correlagdo. Neste
caso, os vinculos ndo seriam devidos as relacdes econdmicas, porém seriam correlagdes

PSRt
espurias .

Para Alexandre e Wyeth (1994), um pesquisador que ndo tiver a suficiente
experiéncia e sensibilidade pode interpretar de forma incorreta os resultados e induzir ao
erro as conclusdes da pesquisa, mesmo sendo a técnica de correlacio uma técnica de
“facil” compreensao. Contudo, permanece valida a restricdo de que € limitada a quantidade
de informagdo que esta técnica de correlacio pode fornecer. Neste sentido, algumas

alternativas metodoldgicas t€ém sido desenvolvidas na anélise de integracdo de mercados.

Segundo Escobal (2003), tem sido necessdrio introduzir, no estudo deste tipo de
integracdo, aspectos dindmicos que permitam diferenciar entre os conceitos de integracao
instantanea de mercados (i.e., a curto prazo) e o conceito restritivo da integracdo, a longo
prazo. Ravallion (1986) desenvolveu um modelo de defasagens distribuidas, o qual
incorpora a dinidmica existente. Assim, nos casos em que for rejeitada a hipétese de
integracdo instantanea, € interessante conhecer se existe ou ndo uma tendéncia de longo
prazo em direcdo a integracdo de mercados e quao rapido possa ser este processo de ajuste.
Por outro lado, mesmo quando existe integracao de longo prazo, € perfeitamente possivel
que a velocidade de ajuste seja muito lenta, tornando-se evidentes as inefici€ncias no
sistema de transmissao de precos.

12 fazendo uso da

Mais adiante, foram desenvolvidas extensdoes ao modelo radia
técnica de vetores auto-regressivos (VAR), a qual permite testar se existe ou nao um
mercado central. Apesar disto, dois problemas sdo evidentes. O primeiro € o de que as
séries de precos (na maioria dos casos) sdo ndo-estaciondrias e, por esta razdo, existe a
possibilidade de que surjam correlagdes espurias. O segundo problema diz respeito a uma

falta de perspectiva nas pesquisas prévias, em vista de que unicamente se tem estudado, no

'O termo, segundo Gujarati (2002), refere-se as falsas correlacdes que podem existir entre duas varidveis,
devido ao fendmeno de ndo-estacionariedade que pode existir entre elas.

20 modelo radial, segundo Ravallion (1986), se refere a um modelo onde se tem um mercado central
(maior) rodeado de varios mercados locais (locais). O objetivo do modelo € encontrar as influéncias que o
mercado central exerce sobre os mercados locais.
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caso de mercados agricolas, a integracdo espacial, de forma uniequacional e por pares de
regides, ou seja, tem sido estudadas as hipéteses do modelo radial entre duas localidades,

onde se supde que uma delas seja o mercado central (ESCOBAL, 2003).

Para o primeiro caso, com respeito as séries de precos que possam ser nao-
estaciondrias, a técnica da andlise de co-integracdo permite uma solucdo, pois facilita
analisar o comportamento de longo prazo das séries, mesmo quando estas forem nao-
estaciondrias. No entanto, o segundo problema, até ha relativamente pouco tempo, ainda
nao havia sido abordado na literatura. Silvapulle e Jayasuriya (1994), como também Gil e
San Juan (2001), fazem uso da co-integracdo multivariada para solucionar este problema.
Deste modo, estes autores buscam avaliar as hipéteses formuladas pelo modelo proposto
por Ravallion (1986), porém em um esquema em que ndo se imponham, a priori,

restri¢oes.

Para Acosta e Ortega (2006), o estudo da transmissdo de precos pode se analisado
segundo dois enfoques principais: o primeiro deles, “O Enfoque Espacial”, pode ser
utilizado quando o objetivo for o de analisar a diferenga entre o preco de um produto no
mercado internacional versus o seu pre¢co no mercado doméstico (ou entre diferentes areas
geograficas de um mesmo pais); e o segundo, “O Enfoque Vertical” é um ferramental que
serve para analisar a forma pela qual os precos sdo transmitidos através dos diferentes elos
de uma cadeia produtiva, podendo ir desde o produtor, cooperativa, atacadista e varejista,

etc.

Segundo Rapsomanikis, Hallam e Conforti (2003), em teoria, os modelos espaciais
de determinacdo de precos sugerem que, se dois mercados estdo relacionados pelo
comércio em um contexto de livre mercado, as perturbagdes causadas pelo excesso da
demanda ou da oferta nos precos em um mercado terdo efeitos iguais nos precos de ambos
os mercados, desde que exista a transmissdo de precos. Generalizando, a aplicacdo de taxas
de importagdo permitird que as variagdes ocorridas nos precos internacionais sejam
transmitidas de forma total aos mercados internos, em termos relativos. Entdo, um
incremento proporcional do preco internacional de um determinado produto se traduzira,
em todos os pontos dos mercados, no tempo em que ocorrer um idéntico incremento
proporcional do prego interno, sempre e quando as suas taxas de importacdo forem

constantes.
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Por outro lado, os modelos verticais objetivam encontrar as relagdes de precos entre
os diferentes niveis de mercado. Hein (1980) inicia a sua andalise considerando trés niveis
de mercado, mas, ao final, termina por estudar a dindmica do ajuste por meio de uma
relacdo direta entre o produtor e o varejo. E outro autor, Barros (1990), que também centra
a sua andlise no enfoque vertical, analisa as relacdes dinamicas que envolvem os trés niveis

de mercado, a saber, os de produtor, de varejo e de atacado.

Apesar de diferentes autores (PRAKASH, 1998; MUNDAK; LARSON, 1992;
ESCOBAL, 2003) terem classificado, de alguma forma, as metodologias do estudo de
transmissdo de precos, considera-se que Acosta e Ortega (2006) apresentam um
agrupamento mais abrangente, o qual foi ordenado de acordo com o seu marco de andlise,

tal como pode ser visto no Quadro 2.

Marco de Analise Autores

Lei do Preco Unico Ardeni, 1989; Bafes, 1991.

Ravallion, 1986; Sexton, et al. 1991; Palaskas e Harriss, 1993,

Integragdo dos mercados Zanias, 1993; Gardner e Brooks, 1994; Blauch 1997.

Transmissio de precos domésticos

“Pass-through model” Goldberg e Knetter, 1997; Campa e Goldberg, 2002; Nicita, 2006.

Brorsen et al. 1985; Wohlgenant, 1985; Kinnucan e Forker, 1987;
Transmissao vertical de precos Shoreeter € Azzam, 1991; Goodwin € Holt 1999; Prakash 1998; von
Cramon-Taubadel, 1999.

Gardner, 1975; Mundlak e Larson, 1992; Quiroz e Soto, 1996, Bafes
Transmissao espacial de precos e Ajwad, 2001; Abdulai, 2000; Sharma, 2002, Balcombe e Morrison,
2002.

Quadro 2- Diversas classificacoes sobre a Transmissio de Precos segundo enfoque de analise
Fonte: Adaptado de Acosta e Ortega (2006), baseado em Rapsomanikis, Hallam e Conforti (2003).

Como € de se esperar, cada abordagem tem os seus méritos e as suas desvantagens.
As aplicagdes econométricas, e especialmente os mais recentes avancos, analisam
principalmente a dindmica da transmissdo de precos, a0 mesmo tempo em que t€m sido
elaboradas propostas de acordo com um ponto de vista menos tedrico, € que possam incluir
mais fatores reais da economia, tais como custos de transagdo, assimetria de informacao,
custos de transporte, etc. E ainda, tém sido elaborados diferentes modelos voltados para o
desenvolvimento de regras de comportamento de precos de governanca e de relagdes de
mercado (em um ambiente competitivo com custos de transacdo, com competicao
imperfeita e com incrementos de retornos de escala). Estes novos modelos parecem ser
mais especificos e parecem demandar maior rigor em termos de dados (CONFORTI,

2004).
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Na metodologia de pesquisa apresentada a seguir, ndo se assume o enfoque
espacial, pois esta estuda a relacdo de transmissdo que existe entre dois mercados
geograficamente separados. Desestima-se, também, o enfoque vertical, pois este tipo de
avaliacdo utiliza modelos orientados as relacdes ao longo das cadeias produtivas de
determinado produto, o que ndo € o objetivo do estudo aqui apresentado. Contudo, fazendo
uso dos modelos de transmissao de precos, esta pesquisa, analisa a “transmissao de precos

por substitui¢do”, entre o mercado do etanol e da gasolina.
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5 REFERENCIAL METODOLOGICO

5.1 MODELOS ECONOMETRICOS PARA A AVALIACAO DA INTEGRACAO DE
MERCADOS

A utilizacdo dos modelos estdticos e dindmicos tem existido, nas ciéncias exatas,
praticamente desde a prépria origem destas. Um bom exemplo disto pode estar na relagdo
existente entre a mecanica classica e a teoria dos sistemas dindmicos ou a teoria dos
sistemas nao-lineares. Enquanto a primeira € atemporal, instantanea, estatica, inerte, etc., a

segunda tem ““vida”.

Se, por um lado, tem-se os modelos estaticos, que ddo uma resposta passada sobre
um fendmeno em estudo, por outro lado, temos os modelos dindmicos, que pretendem
predizer aquilo que vai acontecer no futuro mediante a informacdo analisada do passado.
Usualmente se acredita que esta capacidade de predicdo seja a principal caracteristica de

uma ciéncia exata.

Dentro da drea econdmica, e especificamente dentro do estudo da transmissdo de
pregos, existem, assim como na Fisica, dois tipos de modelos a serem utilizados, os
estaticos e os dinamicos. Os primeiros foram utilizados nos trabalhos seminais de
transmissdo de precos. Apesar de estes modelos ainda proporcionarem informagdes
importantes, as suas limitacdes foram percebidas por pesquisadores que comecgaram a
propor os modelos dindmicos como alternativas para preencher as lacunas dos modelos

estaticos.

Apesar de poderem fornecer maior informagao sobre as relacdes de transmissao de
precos, os modelos dindmicos também recebem criticas. No entanto; os aportes fornecidos

por estes modelos tém sido valiosos para o estudo da érea.



71

5.1.1 Modelos estaticos

Estes modelos de caracteristica estdtica partem da premissa bdsica de que todos os
ajustes de precos devam ocorrer instantaneamente. Isto quer dizer que ndo existem
defasagens distribuidas ao longo do tempo, pois estas transmissdes ndo sdo afetadas pelo

tempo, sdo automaticas.

5.1.1.1 Correlacao de pregos e regressao simples

A correlacdo e a regressdo sdo duas técnicas estreitamente relacionadas, e que
envolvem uma forma de estima¢do. Mais especificamente, a anélise de correlagdo e a de
regressao envolvem andlises de dados para saber se € como duas ou mais varidveis estao

relacionadas entre si, dentro de um conjunto de dados pertencentes a uma dada populagao.

A andlise de correlagdo fornece um valor numérico que representa o grau de
relacionamento linear entre duas varidveis; enquanto que a andlise de regressao fornece,
como resultado, uma equagdo que descreve o relacionamento entre os valores assumidos

pela varidvel dependente e pela(s) independente(s).

Enquanto estudos iniciais em integragdo de mercados utilizaram correlagdes entre
os precos em pares de regides (e.g., os de Richardson, 1978), alguns estudos posteriores
consideraram correlacdes entre as diferencas de precos (e.g., os de Stigler e Sherwin,

1985).

Segundo Abdulai (2000), a tradicional metodologia utilizada no estudo da
transmissdo de precos e da integracdo de mercados depende das relagdes entre pares de
precos no mercado, em diferentes regides. Considerando-se, por exemplo, um modelo de

regressao utilizado para estudar o modelo de transmissdo de precos entre mercados:

P =ay+ a P’ +a, X +¢ (3)

t
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Onde:

a ¢ € uma constante ou intercepto com i>1
P'(i=12,..)é o preco na regido i no tempo ¢ para produtos homogéneos

X; € o custo de transacdo requerido para mover uma unidade de produtos entre duas

regides no tempo ¢

£, ¢ um termo de erro aleatorio.

-

E salientado por Abdulai (2000) que um teste para a avaliacdo da integracdo no
curto prazo, neste modelo, consiste de um teste de hipéteses conjuntas onde a constante se

iguala a zero e os coeficientes de declive sdo iguais a um.

Dado que altas correlacdes entre precos podem ser causadas por mudangas comuns
na oferta e na demanda, esfor¢os foram feitos, no passado, para estimar variacdes da Eq.

(3) em primeira diferenga'’.

Algo que deve ser levado em consideragdo € a qualidade da informacdo que os
coeficientes de correlagdo podem fornecer, devido a que o objetivo destes coeficientes esta
na mensuragdo da associacdo entre varidveis, € ndo nas possiveis relacdes de causa e efeito
para tais associacOes. A andlise de regressdo oferece uma alternativa mais util, embora

menos simples, em comparagao com a andlise de correlagao.

Conforme Alexandre e Wyeth (1994), vérias foram as alternativas para aplicar a
andlise de regressao na avaliacdo da integracdo de mercados. No entanto, o melhor e mais
conhecido método de andlise foi desenvolvido por Ravallion (1987). Embora existam
novos desenvolvimentos de procedimentos metodoldgicos, esta técnica ainda estd
recebendo atenc¢do, e ao invés de ter sido substituida, ela estd sendo complementada com

novas técnicas.

1 Nesta pesquisa sempre que se fale de “primeira diferenca”, referir-se-d & mesma varidvel menos a varidvel
em um periodo anterior (ou seja, A Y=Y, -Y). O termo primeira diferenca ndo tem nada a ver com o termo
diferenciagdo (o inverso da integracao).
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5.1.1.2 Modelos estaticos de Isard (1977), Richardson (1978) e Mundlak y Larson (1992)

Segundo Cuadra e Vargas (2005), entre os diferentes estudos que tém analisado a
relacdo entre precos, estdo os baseados no seguinte modelo (ISARD, 1997;

RICHARDSON, 1978; MUNDLAK; LARSON 1992):

P =a+pP +¢ “4)

Onde:

P’ e [P denotam o preco doméstico e internacional respectivamente de bens

substitutos (expressos em logaritmos neperianos); @ e f sdo pardmetros a ser estimados e

£ é o termo de erro que representaria os diferentes custos de transferéncia e de transacdo

para transportar o produto importado ao mercado doméstico.

Na regressao (4), se for comprovado que &« =0 e f =1, isto implicaria que o
preco do produto importado se transmite integralmente ao preco doméstico. Contudo, é
improvavel que ocorra um caso extremo como este, especialmente a curto prazo. No caso
contrdrio, se a distribuicdo conjunta dos precos for completamente independente, a

tendéncia seria a de concluir que ndo existe transmissao de pregos.

Segundo Cuadra e Vargas (2005), o modelo anterior ndo analisa o efeito dindmico
(i.e., através do tempo) que poderia ter o ajuste do preco doméstico ante as mudancas nos
precos internacionais. Além disto, os resultados seriam vélidos somente se as séries
utilizadas na regressdo tivessem como caracteristica a estabilidade no tempo, o que
equivale a dizer que elas seriam estaciondrias, o que dever ser verificado mediante provas
estatisticas proprias para encontrar a dita estabilidade. Nos casos em que estas séries
cumprirem este requisito elementar, serd procurado um modelo que permita a andlise da
transmissdo dos precos internacionais, determinando o efeito de curto prazo destas
variagdes e a velocidade de ajuste nos precos domésticos ante as mudangas nos pregos

internacionais.
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Se as séries a serem utilizadas forem ndo-estaciondrias, entdo, se deve ter cuidado
na aplicacdo desta técnica, pois os resultados podem apresentar regressdes espurias, as
quais podem levar os pesquisadores a conclusdes viesadas. Por outro lado, também se deve
ter em consideracdo que este modelo, como € de se esperar, ndo utiliza defasagens, e que,
neste caso, a interpretacdo dos resultados poderia ser complementada com os achados

obtidos por métodos dinamicos.

5.1.1.3 Modelo de Gardner (1975)

De acordo com diferentes autores, 0 Modelo de Gardner (1975) foi um dos artigos
seminais na pesquisa de transmissdo de pregos. Diferentes modelos desenvolvidos
posteriormente tomaram como referéncia este modelo, para fazer alguns aportes a ele, ou

se valeram das suas limitacdes para propor outras abordagens.

Para Aguiar (1995), o modelo de Gardner € o principal modelo tedrico que vincula
os precos com diferentes niveis de mercado. A sua importancia pode ser mensurada na
observacgao de outros modelos tedricos descrevendo a transmissdo de pregos entre niveis de
mercado, desenvolvidos apds 1975, os quais partem considerando como estrutura inicial

utilizado o trabalho feito por Gardner.

O modelo de Gardner é de natureza estdtico-comparativa, apresentando a conduta
de um mercado em que a matéria-prima agricola € combinada com insumos de
comercializagdo para fabricar o produto final, que serd vendido no varejo. Este modelo
comega com dois pressupostos essenciais: existem a competicdo perfeita e o equilibrio

instantaneo, tanto no mercado de insumos quanto no produtor.

Gardner considera, no seu modelo, um produto final (x) e dois insumos utilizados
na sua fabricacdo, que sdo: matéria-prima agricola (a) e o insumo de comercializacdo (b)

apresentando o seguinte sistema de equagdes:

X = f(ab) &)
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X =D (P,N) (6)
P, = P.. f sendo X = 7 )
b = x - Jb ab_ b
ox
P, = P, . [, sendo — = f, (8)
da

Os resultados da equacdo da demanda sao:

Py, = g(b,T) )
P,= h(a, W) (10)
Onde:

(5) E a funcdo de producdo do agregado de firmas, a qual Gardner considera que

possui retornos constantes a escala;

(6) Representa a funcdo de demanda do varejo, sendo P, € o preco de varejo e N
uma varidvel exdgena (impostos, barreiras sanitarias, etc.), representada por um

deslocador de demanda primaria.

(7) e (8) representam as demandas por insumos, que sdo determinadas pela
igualdade entre os seus precos e o valor do produto marginal, condi¢do bésica
para a maximizagdo do lucro das firmas em que f, e f, sdo os produtos

marginais e P, e P, sdo os precos de a e b, respectivamente.

(9) e (10) representam ofertas dos dois insumos considerados, ¢ T e W sdo

varidveis exdgenas (por exemplo, T pode ser impostos, inflacdo, renda, etc.)
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E de se observar, por ser um modelo tedrico e trabalhar com alguns pressupostos,
que sdo ignorados os demais custos para o consumidor, tais como tecnologia, mao-de-obra,

etc.

Considerando um equilibrio nos trés mercados e aplicando o método da anélise

estdtico-comparativa, Gardner (1975), segundo Aguiar (1995), demonstrou que:

- As variagdes de precos podem iniciar-se na demanda priméria (varejo), na oferta
agricola ou na oferta dos insumos de comercializacao, onde o modelo admite que
o sentido de causalidade na transmissdo de precos € varidvel, dependendo da

origem do choque;

- Considerando-se condi¢des normais (demanda decrescente e oferta de insumos
nao-decrescente), o modelo mostra que o aumento de demanda eleva mais o
preco recebido pelo produtor do que o preco do varejo, desde que a oferta
agricola seja mais ineldstica do que a oferta dos insumos de comercializacio
(hipétese bastante plausivel, ja que os chamados insumos de comercializa¢do ndao

sao tao especificos quanto a matéria-prima agricola);

- Mantendo a hipétese anterior, a reducdo da oferta agricola eleva mais os precos
agricolas do que os precos no varejo, € o aumento da oferta de insumos de
comercializacdo (exemplo, o causado pela redu¢do de um imposto) provoca
reducdo mais intensa no preco do varejo do que no preco da matéria-prima

agricola;

- No caso de choques no sentido inverso, quer dizer, como os decorrentes do
aumento da oferta agricola, da reduc@o na oferta dos insumos de comercializagdao
e da diminui¢do da demanda primaria, os precos agricolas tenderiam a diminuir,

relativamente, mais do que os precos no varejo;

- E, quanto a elasticidade de transmissao de pregos entre os niveis do produtor e do
varejo, ela pode ser negativa apenas em decorréncia de choques originados nos
insumos de comercializacdo. Caso a elasticidade de substitui¢do entre a matéria-
prima agricola e o insumo de comercializacao fosse, em médulo, menor do que a

demanda elasticidade-preco da demanda priméria.
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5.1.2 Modelos dindmicos

5.1.2.1 Teste de causalidade

Apesar de as andlises de correlacdo e de regressdo lidarem com a relacdo de
dependéncia entre uma varidvel e outras varidveis, isto implica apenas uma associacao ou

uma relacdo entre varidveis, mas nao necessariamente um fendmeno de causa e efeito.

Se pode supor a existéncia de duas vardveis: o preco do etanol (P.) e o preco da
gasolina (P,), as quais se afetem reciprocamente com defasagens (distribuidas). Entdo,
pode-se dizer que o preco do etanol “causa” preco da gasolina (P. — P,) ou que o preco da
gasolina “causa” o pre¢o do etanol (P, — P.), ou que ha realimentacdo entre as duas
varidveis (P, <> P.). O que este teste pretende responder € se, estatisticamente, pode-se
identificar a direcdo da causalidade (relacdo de causa e efeito) quando houver

temporalmente uma relacao lider-defasagem entre duas varidveis.

5.1.2.2 Teste de causalidade de Granger

Uma simples existéncia de correlagdo ou relacido entre duas varidveis ndo ¢ um
requisito suficiente para se dizer que exista uma relacdo de causalidade entre as varidveis
correlacionadas. Neste sentido, o procedimento de Granger para analisar a possivel
existéncia de causalidade entre duas varidveis X e Y consiste em determinar que parte dos
valores atuais da varidvel Y podem ser explicados a partir dos valores correntes e

defasados de X.

A hipétese nula a ser testada € a de que X ndo causa Y em (11), e de que Y ndo
causa X em (12), quer dizer, S, = B, =...= f,. Tal hipdtese pode ser verificada mediante
a F de Snedecor, nas duas equacdes. O nimero de defasagens a considerar, em um

conjunto de regressores, depende das especificidades de cada caso, mas, de qualquer
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forma, deverd ser em funcdo da natureza da relacdo de causalidade que se pretenda

analisar.

Granger (1969) trabalha a estrutura do conceito de causalidade baseado em trés

premissas principais:
- As varidveis testadas resultam de processos estocdsticos;
- As varidveis sdo estaciondrias;

- O futuro ndo pode causar o passado nem o presente.

Na sua abordagem, Granger propde a estimagdo das seguintes regressoes:

X =a,+oa X, +...+oa, X, , +BY  +..+BY , +u 11

Y=0,+aY  +..+a, Y  +BX  +..+B, X, +€E (12)

Onde: L vem a ser o nimero de defasagens e € e | sdo os termos de erro ndo-

correlacionados.

Logo, desta estimacao, segundo Gujarati (2000), Granger (1969) encontrou quatro

Casos:

- Causalidade unilateral de Y para X: quando os coeficientes estimados em (11)
para a varidvel defasada Y forem conjuntamente diferentes de zero e quando o
conjunto de coeficientes estimados em (12) para a varidvel X ndo for

estatisticamente diferente de zero;

- Causalidade unilateral de X para Y: quando o conjunto de coeficientes defasados
para a varidvel Y na equacdo (11) ndo for estatisticamente diferente de zero e o
conjunto de coeficientes defasados para a varidvel X em (12) for estatisticamente

diferente de zero;

- Bicausalidade ou simultaneidade: quando os conjuntos de coeficientes defasados

de X e de Y forem estatisticamente diferentes de zero, em ambas as regressoes;
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- Independéncia das varidveis: quando, em ambas as regressdes, os conjuntos de

coeficientes defasados de X e Y nao forem estatisticamente diferentes de zero.

Existem pontos relevantes a considerar na andlise de causalidade de Granger. O
primeiro deles estd relacionado com as séries a serem utilizadas, pois estas devem ser
estaciondrias; o segundo € o de que o teste € bastante sensivel ao nimero de defasagens
que a andlise inclui. Algumas pesquisas utilizam, como critério para a escolha do nimero
de defasagens, o menor valor do Schwarz e/ou o de Akaike, ainda que estes ndo sejam

testes especificos para tal finalidade (GUJARATI, 2006).

5.1.2.3 Teste de causalidade de Sims

Tomando como referéncia o teste de Granger (1969), foi desenvolvido o teste de
causalidade de Sims (1972), e que posteriormente foi complementado por Bishop (1979).
Eles partem da idéia geral de causalidade, ou seja, do pressuposto de que o futuro ndo pode

causar o presente nem o passado.

Entdo, se Y puder ser expresso como uma funcdo dos valores passados e
contemporaneos de X, com residuos que ndo estejam correlacionados com qualquer valor

de X (passado ou futuro), diz-se que Y nao causa X, no sentido de Granger.

O teste pode ser operacionalizado a partir de uma regressdo de Y em relagcdo aos

valores passados e futuros de X:

Y= % D500, xS X, + Y a, D, + % (13)

t=1

X = 'BO"' AL, + ZIBZI)]H—I + Zﬁycyt—k + Z:B4ij + AT + (14)

t+1
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Onde:

X, e Y; :sao as variaveis a serem testadas
D, : varidveis dummies ou bindrias;

T: variavel tendéncia

k : nimeros de defasagens;

£ L, .
t: erros aleatorios;

a ~ A ~
s e A, : s30 os parametros das equacdes.

Nas equacdes acima, cabe ressaltar que a varidvel Y, (valor presente) € funcdo de
valores passados (Xix), presentes (X;) e futuros (Xi) da varidvel X; . E que este

procedimento também € assumido na equacao (13).

Finalmente, observa-se que o teste de Granger (1969) e o teste de Sims (1972) tém
0 mesmo objetivo, ou seja, o de determinar a causalidade entre as varidveis. No entanto,
salienta-se que o teste de Sims faz uso de um modelo de regressao chamado de “modelo de
defasagens distribuidas”, enquanto que o de Granger utiliza um modelo que inclui um ou
mais valores defasados da varidvel dependente entre suas varidveis explicativas. Esta
ultima equacdo de regressdao é mais conhecida como “modelo auto-regressivo”. Na revisao
bibliografica feita, ndo foram encontrados trabalhos que comparassem o grau de eficiéncia
de cada teste de causalidade para os mesmos dados em andlises. Contudo, se deixa clara
aqui a necessidade de pesquisar esta comparacdo para poder diferenciar a precisdo de

ambos os modelos.

5.1.2.4 Modelo de Ravallion

Segundo Ravallion (1986), a especificacio de um modelo econométrico que leve
em consideracdo os diferenciais espaciais de preco dependerd, em parte, dos pressupostos

feitos acerca da estrutura espacial do mercado.
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O autor assume que existe um grupo de mercados locais que comercializam
estreitamente entre si, com um mercado central que domina a formacdo dos precos locais.
Em funcdo do nimero e do tamanho dos mercados locais que possam existir, também se
pode assumir que o pre¢co do mercado central é influenciado por vérios precos dos

diferentes mercados locais.

Deste modo, um padrdo estitico de formagao de precos entre N mercados, onde o

Mercado 1 € o mercado central, pode ser apresentado nas seguintes relacoes:

Py =1 (Py,P;5,..... ,Pn, X)) (15)
P, = f(P,X1) (i=2,..,N) (16)
Onde:

Xi(i=1,..N)¢é um vetor de outras influéncias ou fendmenos exdgenos nos

mercados locais.

X representa um grupo de varidveis exdgenas que podem influenciar a formagao

de precos no Mercado i, e X refere-se as varidveis equivalentes para o mercado central.

5.1.2.5 Andlise de co-integracao

Um tema estreitamente vinculado ao estudo de co-integracdo esta relacionado com
a econometria das séries temporais. Na intencdo de responder a pergunta: “Quais as
principais caracteristicas das séries temporais?”’, Asteriou (2002) as define com quatro

caracteristicas:

1 - A maior parte das séries temporais tem uma tendéncia. Os seus valores médios

variam ao longo do tempo. Elas sao varidveis ou séries ndo-estacionarias;

2 - Algumas séries seguem um curso que se assemelha, em certo sentido figurado,

as sinuosidades do fundo do leito dos rios, ou seja, sobem e descem sem
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apresentar uma tendéncia em dire¢do a determinado ponto. Este comportamento
. 2.0 14 . z . . .. -
de caminho aleatério ™ € também uma propriedade de muitas varidveis nao-
estaciondrias. E esta caracteristica estd presente em todas as séries objetos de
estudo, com a excecao das da inflacdo e da taxa de juros;
3 - Os choques tém um alto grau de persisténcia. As mudangas repentinas na série

demandam certo tempo para iniciar a decair. Isto € especialmente certo nas

varidveis reais, tais como as relacionadas a producao e ao investimento;

4 - Algumas séries se movem de forma conjunta, isto €, ttm um co-movimento
positivo. Por exemplo, diferentes taxas de juros se movem de forma conjunta,
de modo semelhante ao que acontece com os ritmos de producao em diferentes

paises.

5.1.3 Estacionariedade

Segundo Acosta e Ortega (2006), na sua mais simples defini¢do, uma série
estaciondria € aquela que nao apresenta tendéncias, enquanto que a ndo-estaciondria
apresenta alguma tendéncia, sendo que esta pode ser deterministica ou aleatdria. Na figura
a seguir, sdo ilustrados estes trés tipos de séries. No entanto, geralmente é mais dificil
diferencid-las em situacOes praticas, e se faz necessdria a utilizacdo de ferramentas

estatisticas.

'* Um caminho aleatério é um exemplo de uma série temporal ndo-estaciondria. Segundo Guijarati (2000), o
caminho aleatério € freqlientemente comparado com a forma de andar de um bébado. Ao sair do bar, o
bébado se desloca uma distancia aleatdria u, no tempo t, e se ele continuar a caminha indefinidamente, no
final vagueard cada vez mais para longe do bar. Diz-se que ocorre o mesmo com o0s precos das acdes. A
cotacdo de hoje € igual a cotacdo de ontem mais um choque aleatério.
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Figura 6 — Caracterizando as séries temporais de acordo a sua tendéncia

A primeira caracteristica sobre séries temporais, apontada por Asteriou (2002),
também € ressaltada por Shikida (2008, p. 20), quando diz que: “...poucas séries
econdmicas podem ser consideradas como geradas por processos estocdsticos'

estacionarios”.

Isto quer dizer que boa parte da econometria tradicional de séries temporais
assume, implicita ou explicitamente, que as séries com as quais se trabalha sdo
estaciondrias. Entdo, como fazem os “econometristas” para trabalhar com séries como se
todas estas fossem estaciondrias, e inferir relagdes entre varidveis, se a maioria das séries

(econdmicas) temporais sao nao-estaciondrias?

A resposta apresentada pelos econometristas para esta questdo, e também para ndo
cair em erros deste tipo, propde que se deva trabalhar com “transformacgdes” das séries

econOmicas originalmente ndo-estaciondrias em séries estaciondrias.

'> Um processo estocdstico é um processo aleatério
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5.1.3.1 Processo estocastico estacionario

A maioria das séries (econdmicas) temporais sdo realizagdes ou fungdes amostrais.
Para Gujarati (2000), os dados de qualquer série temporal podem ser pensados como tendo
sido gerados por um processo estocdstico. O mesmo autor faz a distin¢do entre um
processo estocastico ¢ a sua realizacdo, em analogia com a existente entre populacao e
amostra, caracteristica que também € ressaltada por Arnau (2001), quando argumenta que
uma série temporal (Y;, com ¢ = 1, 2, ..., n) caracteriza-se pela realizacdo de algum
processo estocdstico (processo que se supde que gere a série). Neste contexto, a realizagdo
¢ comparada com a amostra, assim como 0 processo estocdstico (modelo tedrico) é

comparado com a populacdo.

Por exemplo, na presente dissertacdo, se trabalhard apenas com uma série de precos
para o etanol e para a gasolina, desde o lancamento das unidades flex-fuel no Brasil (marco
de 2003), e ndo com todas as duas séries desde o seu inicio. Ou seja, a andlise, na presente
pesquisa, serd apenas uma realizacdo em particular de um processo estocdstico, € que

também poderia ser chamada de série de tempo ou série temporal.

Segundo Gujarati (2000), assim como sdo utilizados dados amostrais para fazer
inferéncias sobre uma populacdo, em séries temporais se usa uma realizacdo para fazer
inferéncias sobre o processo estocdstico subjacente. Um processo que tem recebido grande
atencdo e exame por parte de estudiosos das séries temporais € o chamado processo

estocastico estacionario.

Um processo estocdstico € estaciondrio se suas média e varidncia forem
constantes ao longo do tempo e se o valor da covariancia entre dois periodos de
tempo depender apenas da distincia ou defasagem entre os dois periodos, e nao
do periodo de tempo efetivo em que a covariincia é calculada (GUJARATI,
2000, p. 719).

z

Na literatura de séries temporais, um processo estocdstico também é conhecido
como processo estocdstico fracamente estaciondrio. Contudo, para a maioria das situagdes
praticas, tal como assinalado por Gujarati (2000), basta este tipo de estacionariedade
(fraca), o que é um fato que também bastard na presente pesquisa. Para conferir maior rigor
matemadtico, e considerando que Y, seja uma série temporal estocdstica, o autor apresenta

as seguintes propriedades:
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Média: E(Y)=p (17
Variancia:  var (Y)=E (Y, - p)* =¢° (18)
Covariancia: Yy=E[(Y(-p) Yk - W] (19)

Estas condi¢des requerem que as médias, varidncias e covaridncias de Y,
permanecam constantes no longo do tempo, ou seja, que ndo importa se as observagdes
vierem do principio ou do fim da amostra, desde que as médias e as varidncias sejam

sempre as mesmas (ASTERIOU, 2000).

Complementando alguns tipos de exemplos de séries estaciondrias e ndo-

estaciondrias, (ASTERIOU, 2000) apresenta que:

Y, serd estaciondria apenas se a mesma estiver distribuida normalmente com média

o . . 2
0 e variancia constante, ou seja: N (0, s7).

Considerando Y= Y + U, onde p, distribui-se como N (0, 52). Isto se denomina
caminho aleatério. Esta varidvel é ndo-estaciondria devido ao fato de que sua variancia se
incrementa na medida em que aumenta o tamanho da amostra. Aqui, Y;= Yy + Ui, onde Yo
€¢ovalorinicialde Y; Yo=Y, + 1o=Yo+ Wi+ M2, € Y3=Yo 4 u3=Yo 4+ U1+ U2+ U3, €
do mesmo modo sucessivamente. No tempo 7, Y € a soma de todos os valores passados e
atuais do termo do erro. Desta maneira, a variancia de Y, torna-se cada vez maior, na

medida em que cresce o tamanho da mostra.

Deve ser considerado o caso em que Y;=a+ Y+ M onde y; tem uma distribui¢do

P . N . 2 e
normal, com média igual a zero e variancia constante (N (0, s°)). Este € o chamado
caminho aleatério com deriva (drift), onde o pardmetro a captura a taxa de crescimento

médio. Esta variavel € dita como ndo-estaciondria.

Também se pode considerar o caso em que Y;=rY; ., onde y; também tem uma
e P A 2 .

distribuicao normal, com média igual a zero e variancia constante (N (0, s7)). Este tipo de

série serd considerada estaciondria sempre e quando se cumprir a condi¢cdo de que -1 <r <

1.
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Uma vez vistos estes exemplos, se pode concluir que, se uma série temporal ndo for
estacionaria, de acordo com as propriedades acima apresentadas, ela serd chamada de série

temporal nao-estacionaria.

5.1.3.2 Série estaciondria e a funcdo de autocorrelacdo

O preco da gasolina, por exemplo, provavelmente € uma série ndo-estaciondria. Isto
se deve ao incremento (na média) do preco ao longo do tempo. No entanto, existe a
probabilidade de que, no caso de se diferenciar uma ou mais vezes o preco da gasolina, a
série resultante seja estaciondria. Entdo, no intuito de construir um modelo de série
temporal para prever os precos futuros da gasolina, se pode diferenciar a série uma ou mais

vezes até obter uma série estaciondria passivel de ser previsivel.

Assim, Pindyck e Rubinfeld (2004), frente a questdo: “De que forma se pode
decidir se uma série € estaciondria ou quantas vezes uma série nao-estaciondria deve ser
diferenciada para se chegar a uma série estaciondria?”, estes autores expdem que uma
forma de saber isto pode comecar por plotar uma fun¢do de correlacdo, através de um

gréfico que € chamado de correlograma.

Na Figura 7 mostram-se as fung¢des de autocorrelacio (px) para uma série
estaciondria e para outra nao-estaciondria. De acordo com Pindyck e Rubinfeld (2004,
p.575), a fungdo de autocorrelagdo, para uma série estaciondria, declina a medida que &, o
nimero de defasagens, se torna maior, mas em geral 0 mesmo ndo acontece com séries
ndo-estaciondrias. Posteriormente, os autores ressaltam que, quando se estd diferenciando
uma série nao-estaciondria, se pode testar com diferenciacdes sucessivas, observando a
funcdo de autocorrelagdo. Por exemplo, no caso de que, na segunda rodada de diferenca,
resultar uma série cuja funcao de autocorrelacdo declina rapidamente, pode-se concluir que

a série original € homogénea de segunda ordem.



Série estacionaria

Figura 7 - Funcoes de autocorrelacio de séries estacionarias e nao-estacionarias
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Série ndo-estacionaria

v
o

No intuito de calcular a funcdo de autocorrelagdo (FAC), Gujarati (2000) diz que

esta funcdo é obtida por um teste “simples” de estacionariedade. A FAC, indicada por py, é

definida como:

Onde:
Yk = covariancia na defasagem k

Yo = variancia

(20)

Pelo fato de a covariincia e a variancia serem mensuradas nas mesmas unidades de

medida, px ¢ um nimero adimensional, com valores entre -1 e 1, tal como com qualquer

outro coeficiente de correlacdo.

Quando se trabalha com dados empiricos, quase sempre se tem somente uma

realizacdo (uma amostra) de um processo estocdstico. Neste sentido, o cdlculo feito pode

ser descrito tendo como base apenas a funciao de autocorrelacio amostral. Para isto,

primeiro se determina a covariancia amostral na defasagem k (yx) e depois, a variancia

amostral (yp), com as seguintes equagdes.
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S(Yi- Y)Y -Y)
Y = 2D

Yo = (22)

Depois de ter sido calculado o coeficiente de autocorrelacdo (px) e de ja ter sido
elaborado o correlograma, uma forma de saber se a série temporal € ou ndo € estacionadria,
segundo Gujarati (2000), deve ser analisada a variacdo destes valores. Uma das
caracteristicas dos correlogramas € que eles iniciam com valores altos (préximos de 1, na
escala de 0 até 1) e diminuem gradualmente, quando se trata de uma série nao-estaciondria.
Contudo, quando a série a ser autocorrelacionada for uma série estaciondria, a fungao de

autocorrelacdo declina rapidamente. E este fato também € sustentado por Pindyck e

Rubinfeld (2004) para a andlise das funcdes de correlacdo.

Do exposto no pardgrafo anterior, infere-se que, mesmo tendo uma série nao-
estaciondria, onde a sua funcdo de autocorrelacdo diminui lentamente, apesar de aumentar
o nimero de defasagens, logo apds a primeira diferenca, esta série pode ser convertida em
uma série estaciondria, com uma funcdo de autocorrelacdo declinando rapidamente,

quando a série original for ndo-estaciondria até a primeira diferenca.

5.1.3.3 Testes de Raiz Unitaria

a. Teste Dickey-Fuller

Outro teste formal para o estudo da estacionariedade das séries temporais foi
desenvolvido por Dickey e Fuller (1979). O teste comeca supondo que a série Y,, segue um
processo auto-regressivo de primeira ordem AR (1), ja que a regressdo € feita para o valor

de Y no instante t (Y;) sobre seu valor no instante (t-1), da seguinte forma:

Yt = th-l + ¢ (23)



89

Onde:

u, = € o termo de erro estocdstico que visa as hipéteses cldssicas de média

zero,variancia constante o e é ndo auto-correlacionado.

Na equacgdo (23), se o coeficiente de Y (p) for de fato igual a 1, de acordo com
Gujarati (2000), a andlise da série temporal se defronta com um problema que ¢ chamado
de “problema de raiz unitdria”, ou seja, uma situagdo de nao-estacionariedade. Entdo, se
for efetuada a regressdo, verifica-se que p = 1 e diz-se que a varidvel estocdstica Y tem
uma raiz unitaria. Na econometria de séries temporais, uma série (temporal) que tenha

uma raiz unitaria é conhecida como uma série (temporal) de caminho aleatério.

O preco da gasolina ou do etanol, por exemplo, inicialmente seguem um caminho
aleatdrio (no curto prazo), pois € dificil saber qual a tendéncia exata que os seus pregos
terdo no més seguinte. Assim, estas séries sdo exemplos de caminhos aleatdrios, e, logo,

elas sdo nio-estacionarias.

A equacio 23 frequentemente € expressa em uma forma alternativa, como:

AY = Yo (p-1)+ e =0 Yer + 1 (24)

Onde:
d=p-1
A = € o operador de primeira diferenca. Por exemplo: AY; = Y- Y,

Visto que a equacdo 23 € igual a equacdo 24. Portanto, a hip6tese nula de ambas as
equacdes € p = 1 ou o= 0, respectivamente. Neste caso, as duas equacgdes podem ser

reescritas como:

AYt = Yt - Yt-l = Ht (25)
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Segundo Pindyck e Rubinfeld (2004) e Gujarati (2000), o que a equacdo 25
expressa € que as primeiras diferencas de uma série de caminho aleatério (= p,) sdo uma
série temporal estaciondria, porque, de acordo com a hipétese anterior, yu, € puramente

aleatorio.

Hansen (2008) argumenta que, se Y, tem uma (dnica) raiz unitéria, entdo AY,; é um
processo estaciondrio auto-regressivo de primeira ordem, ou AR (1). Porque, desta
propriedade, pode-se dizer que se Y, € ndo-estaciondria, mas AdY, ¢é estaciondria, entdo Y; €
“integrada de ordem d”, ou I (d). Por tanto, uma série temporal com uma raiz unitaria se

expressa como I(1).

Em outras palavras, se uma série temporal € diferenciada d vezes, ela € integrada de

ordem d, ou I(d).

A respeito do teste desta hipotese, Gujarati (2000, p. 725) diz:

Sob a hipétese nula p=1, a estatistica t, calculada de modo convencional, é
conhecida como estatistica t (tau), cujos valores criticos foram tabulados por
Dickey e Fuller com base em simulagdes de Monte Carlo. Na literatura
especializada, o teste tau é conhecido como teste de Dickey-Fuller (DF)... Note
que, se a hipétese nula p=1 for rejeitada (isto é, a série temporal € estaciondria)
podemos usar o teste t (de Student) usual.

Assim, se o valor absoluto calculado da estatistica t, ou seja, Itl, exceder os valores
criticos absolutos T de DF ou de MacKinnon-DF, entdo nao se rejeitard a hipétese nula, de
que a dita série seja estaciondria. Se, por outro lado, o valor absoluto de T for menor do

que o valor critico, a série temporal sera nao-estacionaria (GUJARATI, 2000).

Dickey e Fuller (1979) consideram trés diferentes equacdes de regressdo que

podem ser utilizadas para testar a presenca de uma raiz unitaria. Estas equacdes sao:

AY, =8 Yo+ (24)

AYt = Bl +0 Yt-l + ¢ (26)

AYt = Bl + th + 6 Yt—l + l'lt (27)
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A diferenca existente entre estas trés equacgoes de regressao se deve a presencga dos
elementos deterministicos P; e Pt. A equagcdo (24) é um modelo puro de caminho
aleatdrio, a segunda (26) agrega um intercepto ou termo de deriva, e a terceira (27) inclui

ambos os elementos, quer dizer, um intercepto e uma linha de tendéncia.

Finalmente, Asteriou (2002) ressalta que o Teste Dickey-Fuller (DF) é o teste
padrdo para a estacionariedade. A respeito da andlise dos valores criticos para o teste desta

hipdtese, o autor afirma que:

Os valores criticos sao todos negativos. Isto se justifica porque se necessita saber se
0 é suficientemente negativo; um 0 positivo significa que a série € definitivamente nio-

estacionaria.

Os valores criticos sdo mais negativos que o da estatistica t convencional. Isto

ocorre porque a teoria padrao ndo trabalha com varidveis nao-estaciondrias.

Os valores criticos diminuem a medida que aumenta o tamanho da amostra; e isto

faz com que o teste seja mais eficiente assintoticamente.

b. Teste Aumentado de Dickey-Fuller

A equacdo 28 apresenta alguns problemas. Um deles, segundo Pindyck e Rubinfeld
(2004), € o de que ela pressupde ndo haver correlacdo serial de qualquer tipo no termo de
erro U, Para os autores, ainda que fosse “bom” admitir que ha correlagdo serial em y; e
ainda assim fazer o teste de raiz unitdria, no entanto isto ndo seria possivel com o teste
Dickey-Fuller. Neste sentido, segundo Gujarati (2000), se o termo de erro u, é

autocorrelacionado, modifica-se a equacao (27) da seguinte forma:

AYt = Bl + B2t +0 Yt-l +04 AYt-l + Ut (28)

Na equagdo (28), por exemplo, AY; = (Y1 - Yi2), AY2 = (Y2 - Yia), etc. E isto
quer dizer que sdo utilizados termos de diferenca defasados. Este teste, de raiz unitdria,

também como o anterior, € feito usando minimos quadrados ordindrios.
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Para Gujarati (2000), a hipétese nula € ainda a de que p=1 ou 6=0, quer dizer, a de
que existe uma raiz unitdria e, Y (ou seja, Y € ndo-estaciondrio). A estatistica ADF do teste
tem a mesma distribuicdo assintdtica que a estatistica DF. E, neste sentido, podem ser

utilizados os mesmos valores criticos para o teste de hipétese.

Visto que o teste ADF tem a presenca de termos de diferenca defasados, restaria

saber: Como decidir quantas defasagens utilizar?

A questdo antes mencionada € respondida por Asteriou (2002), onde indica que

existem as seguintes possibilidades:

- Incluir tantas defasagens quantas sejam necessdrias para remover a correlagdo

serial nos termos ;;

- Utilizar provas estatisticas, tais como o Critério de Informacgdo de Akaike (AIC)
ou o Critério de Schwars-Bayesian (SBC) para determinar o comprimento 6timo
da defasagem (i.e., selecionar aquela defasagem que permitird se atingir uma

adequada idéia a respeito do valor mais alto para o AIC ou o SBC);

- Olhar as defasagens de cada um dos testes e fazer um juizo pragmaético, baseando-

se no saldo da evidencia;

- Nao incluir mais defasagens do que apenas as necessdrias, pois, na medida em que
se utilizam mais defasagens (as quais estdo correlacionadas entre si) na regressao,
se incrementard o erro padrdo dos parametros estimados. Se forem utilizadas
defasagens superiores as necessarios na prova ADF, poder-se-ia conduzir a ndo-
rejeicdo da hipdtese nula de nao-estacionariedade. Por outra parte, também, se
incorre em risco equivalente quando se incluem menos defasagens do que as que

sdo necessarias.

Conforme argumentado anteriormente, as séries temporais (econdmicas)
geralmente sdo ndo-estaciondrias, e isto quer dizer que elas apresentam pelo menos uma
raiz unitdria. Portanto, as regressdes que possam ser obtidas a partir de duas séries
temporais, como por exemplo, as feitas com os precos do etanol e da gasolina, podem
apresentar regressoes espurias e as conclusdes tiradas destas regressdes evidentemente
estariam erradas. Deste modo, o recomendavel seria “estacionarizar’ as séries, trabalhando

com as diferencas (A). Na presente pesquisa, € imprescindivel que ambas as séries sejam
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estaciondrias de mesma ordem. Esta estacionarizagdo pode ser feita com o método ADF,
para posteriormente determinar as relagdes entre as varidveis, evitando, em certa medida,

que se possa incorrer em falsas conclusoes.

c. Co-integracio

Quando recebeu o Prémio Nobel, o professor Clive W. J. Granger (2003, p. 4),
disse, em seu discurso, que muitas séries econdmicas movem-se com tendéncias ou com

oscilagdes prolongadas, oscilagdes que ndo sdo regulares. Segundo ele:

[...] € esta relativa suavidade que faz com que sejam pouco apropriadas para a
andlise com os processos estatisticos padrdo, os quais se baseiam em que os
dados tém uma propriedade conhecida como estacionariedade. Muitas séries da
economia, especialmente na macroeconomia, ndo t€m esta propriedade e se
podem denominar “integradas” ou, as vezes, incorretamente, nio-estaciondrias.
Nao entanto, quando se expressam em forma de mudangas ou taxas de
rendimentos, estas séries derivadas parecem estar préximas de ser estaciondrias.

Anteriormente, diferentes autores tinham proposto métodos para analisar uma tnica
série integrada, contudo, na andlise conjunta de duas ou mais de tais séries faltava, ainda,
uma caracteristica importante. Granger (2003) explica que a diferenca entre um par de
séries integradas pode ser estaciondria, e esta propriedade se conhece como co-integracio.
Mais formalmente: “duas séries suaves, na escala apropriada, podem mover-se e evoluir,
lentamente, de maneira similar, ainda que ndo seja idéntica, mas as distancias entre elas

pode ser estaciondria” (GRANGER, 2003, p. 199).

Para ilustrar matematicamente o fendmeno de co-integracdo consideram-se as

seguintes séries de tempo: X; e Y,. A co-integracdo pode ser definida se:

- Ambas as séries sao co-integradas de ordem I(1), ou seja, tornam-se estaciondrias

ao se efetuar a primeira diferenca delas;

- H4 alguma combinacdo linear entre X, e Y, de ordem I (0) que seja estaciondria.

Em geral, quando se tem duas varidveis integradas, de primeira ordem, os
pesquisadores normalmente esperam que exista alguma combinagdo linear entre elas, e esta

pode ser representada da seguinte forma:
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Y, =bo+ b Xt+ (29)

Me = Yt - b() - bIXt (30)

Nas duas equagOes anteriores, by € b; podem assumir diferentes valores para se
converter em I(1). No entanto, se X, e Y, ficarem unidas em uma relacdo linear, como dito
anteriormente por Granger (2003), a longo prazo, entdo se cumprird a segunda condicao
para a existéncia de co-integracdo. Haverd, ao menos, uma combinagdo linear X, e Y,

integrada de ordem 1(0), combinacdo esta que serd estaciondria.

5.2 ESTADO DA ARTE DA TRANSMISSAO DE PRECOS NO MERCADO DO
ETANOL

Diferentes pesquisas, objetivando analisar a transmissdo de precos nos mercados
agricolas, foram realizadas no Brasil, ao longo das dltimas décadas. No intuito de encontrar
quais os modelos tedricos mais utilizados e quais os trabalhos empiricos feitos, Aguiar
(1995) apresentou estes modelos e algumas evidéncias empiricas de estudos feitos no
Brasil, até aquela data, o que lhe permitiu fazer algumas “generalizacdes” quanto as
observacdes encontradas em ditos estudos. Neste trabalho, Aguiar (1995) constatou que os
estudos tedricos e empiricos desenvolvidos nesta drea de pesquisa procuraram explicar trés

questdes principais, e ele as classificou em:

- Em que nivel de mercado se originam as variacdes dos precos e em que sentido

estas variagdes se transmitem,;
- Com qual intensidade e durante que periodo se dé a transmissao; e

- Se hé transmissdes destes acréscimos, ou seja, se existe assimetria na transmissao

de precos.
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A analise feita por Aguiar (1995) teve como base os modelos de transmissdo de
precos de Gardner (1975), Hein (1975), Sims (1972), Bishop (1979), Barros (1990),
Aguiar e Barros (1991), Barros e Martines-Filho (1987), Gomes e Talamini (1992), entre

outros.

Os modelos tedricos e os resultados empiricos analisados por Aguiar (1995)
permitiram-lhe resumir que: a) o varejo representa apenas um papel passivo na transmissao
de precos; b) o atacado e a industria de transformacdo tendem a iniciar as variagdes de
precos no mercado interno; ¢) os precos recebidos pelos agricultores ndo sé se ajustam
apos a variacdo ocorrida no atacado, como também o fazem com defasagem maior do que
ao ocorrida no varejo; d) as transmissdes de precos entre os niveis de mercado interno
tendem a ser menores do que a proporcionalidade; e) as transmissdes de precos entre os
mercados externo e interno sio, em geral, aproximadamente iguais a um, havendo casos de
transmissdo maior do que a proporcionalidade; e f) os produtos processados tendem a
transmitir mais os acréscimos do que os decréscimos de precos verificados ao longo de

suas cadeias.

Na tltima década, continuaram sendo feitos estudos sobre a transmissao de pregos
em diferentes niveis de mercados agricolas, relacionando também diferentes variedades de
produtos e periodos de tempo diversos, em fun¢do das constantes mudangas do mercado.
Contudo, como o interesse da pesquisa aqui apresentada ¢ o de ser focada nas inter-
relacdes de preco existentes no mercado de combustiveis e no mercado sucroalcooleiro, a
seguir serdo detalhados os resultados encontrados em outras pesquisas, que tiveram por

objetivo determinar este fendmeno dentro da cadeia da cana-de-agucar.

Para Bacchi (2005, p. 2): “Entre os estudos sobre precos dos produtos do setor
sucroalcooleiro, os mais frequentes tratam da transmissao entre os dos mercados doméstico
e internacional de actcar”. Dentro deste contexto, a autora observa que os trabalhos feitos
por Sampaio e Lima (1999a), Sampaio e Lima (1999b) e Silveira (2004), centralizam os

seus estudos nestes mercados.

Para Marjotta-Maistro (2002), sdo escassos na literatura os estudos que visam
analisar as inter-relagdes no mercado de combustiveis brasileiro e, quando existem, sdao
focados nas relacdes entre a gasolina e o dlcool hidratado, deixando o dlcool anidro em

segundo plano. E esta constatagdo motivou os estudos por parte da pesquisadora.
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Depois da abertura do setor sucroalcooleiro, alteracdo esta que foi iniciada em
1990, e com a finalidade de analisar e caracterizar o mercado de combustiveis brasileiro,
Marjotta-Maistro (2002) relacionou os efeitos de mudancas em varidveis associadas a
oferta e a demanda sobre o comportamento dos agentes em um mercado parcialmente
liberado, no periodo de andlise, que compreendeu de 1995 a 2000. Para este fim, a autora
utilizou dois modelos, um Modelo de Ajuste pelo Preco, e outro, de Ajuste da Quantidade.
O método matemaético de estimagdo para o primeiro modelo foi o de Minimos Quadrados
em Dois Estagios, para o primeiro modelo, € o de Minimos Quadrados Ordinarios, para o

segundo.

Com o primeiro modelo, Marjotta-Maistro (2002) verificou o grau em que as forcas
de mercado ja operavam, entre 1995 e 2000. O segundo modelo mostrou a dindmica de
ajuste. Cabe ressaltar que este estudo foi feito no periodo em que o setor sucroalcooleiro
estava em um processo de desregulamentagdo por parte do governo. Os resultados
encontrados foram: a) as variacOes de demanda tendiam a ser atendidas sem grandes
alteracdes nos precos da gasolina e dos seus componentes; b) os ajustes de precos para o
atacado, da gasolina C e da gasolina A, ainda que moderados, eram parcialmente
repassados ao varejo; ¢) o governo tendia a absorver os choques externos de pregos, nao os
repassando imediatamente ao varejo, € 0 varejo nao os repassava, na mesma propor¢ao, ao
consumidor final. Os resultados desta pesquisa refletiram a caracteristica de que o setor

ainda estava operando sob o controle do Estado.

Com a finalidade de analisar a intensidade e a duragdo com que as oscilagdes de
precos sdo transmitidas de um nivel de mercado para outro, e dentro do mesmo nivel de
mercado, ao longo da cadeia sucroalcooleira do Estado de Sdo Paulo, no periodo 1998-
2002, Alves (2002) utilizou os testes de raiz unitdria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF),
de co-integracdo de Johansen e o método de Auto-Regressdo Vetorial com corre¢do de
Erro (VEC). Os resultados encontrados apontam para as inter-relacdes contemporaneas
entre os precos do acgucar tipo cristal industrial, no mercado interno e o recebido pela

exportacao, e entre os precos do actcar cristal empacotado ao produtor e ao varejo.

A construgdo e estimac¢do de um modelo analitico que explique o comportamento
dos precos do mercado sucroalcooleiro e o de combustivel f6ssil, de julho de 2001 a agosto
de 2004, foi o desafio de Bacchi (2005). Neste escopo, a autora se valeu de técnicas de
Auto-regressao Vetorial, sendo consideradas, neste modelo estatistico, as propriedades de

integracdo e co-integracao de séries temporais. O resultado deste trabalho sinalizou que as
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variagdes do preco da gasolina C para o consumidor tém efeito imediato, sendo este de
grande magnitude, sobre o preco do dlcool hidratado, o que indica elevado grau de
substituicdo da primeira pelo segundo. Também foi constatado que as variagdes no preco
do dlcool anidro para o produtor t€m impacto significativo no pre¢o do dlcool hidratado
para o produtor € no preco do dlcool hidratado para o consumidor, mas com um meés de
defasagem, se tratando do 4lcool hidratado para o consumidor. No caso dos precos do
acucar, as variacdes sdo transmitidas para os demais produtos do setor, ainda que em
pequena magnitude. Por dltimo, Bacchi (2005) ndo encontrou relagdes significativas entre
as variagdes de precos do dlcool sobre o de acucar, ao nivel do produtor. Apesar das
relagcdes encontradas, a autora salienta que s6 em periodo recente a gasolina C passa a ter
algum grau de substituibilidade com o élcool hidratado. Isto poderia induzir a pensar que,
na medida em que a frota de veiculos flex-fuel aumentar no Brasil, as relacdes entre os
precos do etanol e da gasolina apresentardo caracteristicas distintas das ja encontradas,

sejam estas de intensidade, duragdo, direcdo, etc.

De maneira geral, observou-se que foi cumprido o objetivo bdsico dos estudos
supracitados, de encontrar inter-relacdes entre os varios produtos da cadeia da cana-de-
acucar por um lado e por outro entre o etanol e a gasolina. No entanto, desde a introdugao
das unidades flex-fuel no mercado brasileiro, a frota geral de automdveis que utilizam
alcool combustivel comecou a aumentar de forma rdpida e a tendéncia aponta para que, a
médio prazo, esta represente a maior parte da frota brasileira. Outro aspecto de mudanga no
setor sao os ganhos constantes de produtividade, o que permite ter precos mais estaveis e
atrativos frente aos elevados precos no petréleo. Estas mudancas, entre outras, sugerem
que o mercado de combustiveis e a cadeia sucroalcooleira, na atualidade, apresentam novas
caracteristicas e as suas inter-relacdes respeito ao preco precisam ser analisadas dentro

deste novo contexto.

A revisdo da literatura permite constatar que, atualmente, o tinico pais que tem uma
frota de unidades flex-fuel de proporcdes representativas € o Brasil, que também se
caracteriza por ter precos de etanol competitivos a nivel mundial, razao pela qual ainda nao
se encontrou, na literatura internacional, estudos de transmissdo de precos em mercados
com estas caracteristicas, e que enfoquem os seus estudos entre 0 mercado do etanol e da

gasolina.
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Nas publicacdes locais, foram encontrados estudos que relacionam os precos entre a
gasolina e o etanol, mas em periodos nos quais o mercado estava em processo de
desregulamentacdo por parte do governo (1995-2000) ou em periodos em que a mudanca

de frota ainda ndo era significativa (periodo de 2001 a agosto de 2004).
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6 RESULTADOS

O procedimento seqiiencial para poder analisar a existéncia de transmissdo de
precos entre o etanol e a gasolina, desde o lancamento das unidades flex-fuel, no mercado

brasileiro, aplicado no presente estudo, serd o seguinte:

Obtencdo e filtragem de dados

\ 4

Andlise grafica da fun¢do de
autocorrelacao e do
correlograma

l

Teste de estacionariedade:
Raizes Unitarias

/\

Série estacionaria Série nao-estacionaria

v

\ 4 Teste de co-integracgao:
Modelos para séries Engle e Granger (1987)
estaciondrias, por exemplo, /\
de Mundlak e Larson
Co-integram Nao co-integram
Modelo de Correcao do Modelos em Diferenca
Vetor de Erro (VEC) (curto prazo)

I

Teste de Causalidade:
Granger (1969)

Figura 8 - Metodologia para a analise da integracio de mercados utilizada na presente pesquisa
Fonte: Adaptado de Acosta & Ortega (2006).
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6.1 OBTENCAO E FILTRAGEM DE DADOS

Para a andlise do fendmeno de transmissao de pregos entre os mercados do etanol e
da gasolina, os dados utilizados foram os precos médios mensais destes combustiveis
automotivos para o consumidor, no Estado de Sdo Paulo, obtidos do site da Agéncia
Nacional do Petréleo (ANP, 2008). O periodo de andlise se estende desde o langamento
das unidades flex-fuel, no Brasil, que aconteceu em margo de 2003, até julho de 2008, data

na qual foi iniciado o estudo econométrico destes dados empiricos.

Ressalta-se que, no periodo de andlise, o preco destes combustiveis, conforme
utilizado nesta pesquisa, € resultado do preco médio mensal ao consumidor final, fornecido
por 13.795 postos de combustivel do Estado de Sao Paulo, no que diz respeito a gasolina.
No que tange ao etanol, o preco corresponde a média mensal fornecida por 13.921 postos,

também do Estado de Sao Paulo.

Conforme observado no Capitulo 3, o Estado de Sao Paulo é responsavel por 60%
do total de cana-de-agucar cultivada no Brasil e por 61.4% do total de etanol produzido no
pais. No que se refere ao consumo do etanol, segundo a ANP (2008), o Estado responde
por 59,2% do total do etanol'® que foi consumido no ano 2007. Estes motivos fizeram com
que a escolha, nesta pesquisa, fosse feita pelo Estado de Sao Paulo, como um mercado
representativo'’ no Brasil, e os resultados obtidos poderiam ajudar a ter um maior

entendimento das relagdes que atualmente existem neste mercado.

Como anteriormente discutido, uma série temporal € apenas um conjunto de
observacdes de uma varidvel, geralmente obtida em intervalos regulares de tempo. A sua
representacdo grafica habitual utiliza os eixos de coordenadas, onde os valores de t s@o

dispostos sobre o eixo de abscissas, e os da varidvel Y, , sobre o eixo das ordenadas.

Hernandez (2006) salienta que, em toda série temporal, existem componentes
inobservéveis. Dito de outra forma, as varidveis econdOmicas, ao longo do tempo,
habitualmente, apresentam flutuagdes. O autor explica que estas flutuacdes sdo resultado
de uma confluéncia simultanea de quatro componentes basicos: Tendéncia (T); ciclo (C);

sazonalidade (S); e residuo (R).

'® Os dados correspondem somente ao consumo do dlcool hidratado no Estado de Sdo Paulo.
17 Segundo dados da ANP (2008), o consumo estadual da gasolina foi 29.4% do volume total consumido no
Brasil o ano 2007.
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No caso do etanol brasileiro, por exemplo, a tendéncia (T) é definida como uma
trajetdria a longo prazo (podendo este ser 25 ou 30 anos) que segue a série. Por variacdes
ciclicas (C), entende-se aquelas flutuagdes da série que se reproduzem, a médio prazo (e
que pode, as vezes, ser de 5 a 8 anos) dependendo da série em andlise (por exemplo, as de
acompanhamento do PIB); estas flutuagdes ciclicas estdo ligadas a habitual alternincia de
prosperidade e recessdo na atividade econdmica. Por outro lado, as variagdes sazonais'® (S)
sdo oscilagcdes que acontecem com uma periodicidade inferior a um ano, geradas por
causas climdticas, normas ou usos sociais. Estas oscilacdes, que se mostram de forma
bastante reconhecivel na maioria das séries econdmicas, comumente, tem um periodo igual
ao do ano. O ultimo componente, das variagdes acidentais ou residuo (R), sio movimentos
erraticos que nao possuem um cardter periddico reconhecivel ou, no ultimo extremo,

atribuem-se ao acaso (HERNANDEZ, 2006).

Na pesquisa aqui descrita, uma das varidveis a serem estudadas € a do preco do
etanol (Y,;). Contudo, este preco € influenciado por seus quatro componentes bdasicos,
motivo pelo qual a informacao que € obtida é Y’,. Ou seja, Y’, =1f (Y,). Matematicamente, a

série temporal e os seus componentes sdao expressos da seguinte forma:

Y’t:Yt+Tt+Ct+St +Rt (31)

O problema prético nas séries temporais, para Hernandez (2006), vem do fato de
que, na realidade, aqueles componentes nao podem ser observados diretamente (por isto, a
sua denominacio de “componentes ndo-observaveis”). Isto supde que seja preciso se obter
aproximacodes dos valores assumidos por aqueles componentes, por meio de procedimentos

estatisticos.

Assim, para conhecer o comportamento mais exato da varidvel preco do etanol (Y,),
ou da gasolina, que € a série original somada aos quatro componentes ja citados, a série

deve passar por uma filtragem.

'8 No caso de produtos agricolas, pode-se dizer que estes tém flutuagdes ciclicas como consequéncia das
safras, que freqlientemente acontecem a cada 12 meses. Entende-se que, no caso de commodities agricolas,
estas flutuacdes quase ndo impdem sua presenca nos pregos; isto se deve ao impacto marginal que tem cada
mercado (pais) no mercado global desta commodity.
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Para Shikida (2008), o interesse no estudo das séries temporais estd centrado na
varidvel original (Y;). Entdo, é necessdrio remover todos estes componentes antes de tratar
a série, quer dizer, ela tem que ser filtrada. Se houvesse outra série que influenciasse Y/, ela

também deveria ser filtrada.

A filtragem realizada neste estudo considera trés passos:

6.1.1 Analise de ciclos e sazonalidade

A gasolina € uma commodity, cujo comportamento de precos, ao longo do século
XX, passou por diferentes ciclos, provavelmente com precos inferiores a 1 délar por galdo
(1 galao = 3,7857 litros), quando se acreditava que esta fonte energética fosse ilimitada, até
0s novos patamares, que foram atingidos como resultado das sucessivas crises do petréleo.
Acredita-se que, desde o comego do século XXI a gasolina esteja em um novo patamar de
precos, ou seja, em um novo ciclo (C). A respeito da sazonalidade (S), se acredita que o
preco da gasolina esteja mais influenciada pelos precos internacionais do que por
componentes proprios de uma determinada estacdo do ano. Apesar de se acreditar na
presenca dos componentes ciclo e sazonalidade, lembra-se que o interesse da pesquisa nao
esta nos ditos componentes, para a varidvel “preco da gasolina”, mas sim no seu

comportamento a longo prazo.

N

No que tange a varidvel “preco de etanol”, por ser um produto que ainda é
comercializado no mercado internacional com certas restricdes, espera-se que O seu
comportamento, se comparado com o da ‘“varidvel preco da gasolina”, esteja mais
influenciado pelo mercado interno do que pelo mercado externo. Além disto, os seus
componentes de ciclo (C) e sazonalidade (S) tém outras caracteristicas. No entanto, tal
como analisado para o preco da gasolina, o interesse aqui analisado estd no comportamento

dos precos a longo prazo e ndo nestes componentes.

Pelas razdes anteriormente expostas, a pesquisa pressupde que as varidveis do preco
da gasolina e do etanol, no periodo em questdo, ndo apresentem flutuacbes com
componentes sazonais nem de ciclo. Portanto, o pressuposto de considerar que ambos os

componentes (ciclo e sazonal) assumam valores nulos, nas duas séries, ndo serd
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considerado como pernicioso para os resultados da andlise, pois estes componentes niao

fazem parte do foco do presente estudo.

6.1.2 Trabalhar com as varidveis em logaritmos

Outro procedimento para continuar filtrando as séries temporais, segundo Shikida
(2008), € o de trabalhar com o seu logaritmo natural, pois esta operagdo ajuda a estabilizar

as variancias.

Na pesquisa realizada, foram utilizados os logaritmos naturais do preco de etanol

(ET) e da gasolina (GAS).

6.1.3 Analise de tendéncia

As séries temporais dos precos tém, habitualmente, uma ou mais tendéncias, devido
a diferentes fatores; entre eles, podem ser citados a inflacdo, deflacdo, etc. Para remover
especificamente a tendéncia da inflacdo dos precos da gasolina e do etanol, foi feito o
procedimento de deflacionar a série, no periodo pesquisado. Esta deflacdo, na seguinte
pesquisa, foi feita utilizando-se o Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-
DI'), conforme coletados pela Fundacio Getulio Vargas (FGV) e divulgados pelo
IPEADATA (2008).

Outra forma de remover estas tendéncias ainda existentes em uma série de dados
sobre a variavel (Y,) € trabalhar com uma nova série (AY,). Isto significa que a série
original, ja deflacionada neste estudo, deve ser diferenciada. Deste modo, série original de
(Y,) passa a ser uma nova série (AY,), livre de tendéncias. Isto significa que a série original
deve ser diferenciada tantas vezes quantas forem necessdrias até se alcancar a

estacionariedade da série. Conforme visto anteriormente, o nimero de diferenciagdes dd

' Segundo o IPEADATA (2008), o IGP-DI compreende o periodo entre o primeiro e o tltimo dia do més de
referéncia. Reflete a evolucdo dos precos captada pelo Indice de Precos por Atacado (IPA), Indice de Precos
ao Consumidor (IPC-FGV) e Indice Nacional de Precos da Construcao Civil (INCC).



104

como resultado uma série estaciondria. O problema da tendéncia das séries também ¢é

conhecido como “problema de raizes unitérias”.

6.2 TESTE INFORMAL: DETECCAO GRAFICA DOS COMPONENTES DAS
SERIES

Uma prética constantemente recomendada no estudo das séries temporais, antes de
aplicar qualquer procedimento estatistico de andlise, é a de utilizar uma representacdo
grafica do comportamento da série. Esta detec¢do é conhecida, por outros autores, como
teste informal dos componentes das séries. Neste “exercicio visual”, € possivel, na maioria

das vezes, reconhecer a tendéncia, os ciclos e os efeitos sazonais (HERNANDEZ, 2006).

Com esta finalidade, podem ser observados tanto o comportamento das séries
temporais dos precos do etanol e da gasolina, quanto o comportamento das mesmas séries
sem a tendéncia inflaciondria, que foi removida deflacionando-a pelo IGP-DI. Como se
esperava, mesmo na inspe¢do visual das duas séries em questdo, a influéncia da inflacdo

representava um componente de tendéncia (ver Figura 9).
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* Onde o eixo das abscissas mostra os dados mensais desde marco de 2003 até julho de 2008
(65 dados); e o eixo das ordenadas, o preco do combustivel por reais por litro ($R/1).
Figura 9 - Precos originais e deflacionados do etanol e da gasolina (2003:03 — 2008:07)

Depois de ter sido feito o procedimento de deflacdo para a remocao da tendéncia,
foi possivel trabalhar com as séries em seus logaritmos, antes da realizacdo dos testes

estatisticos formais.

6.3 TESTES FORMAIS DOS COMPONENTES DAS SERIES

Uma vez removida a tendéncia inflaciondria, uma questdo a ser resolvida é: Serd
que as duas séries temporais, a do preco do etanol e a do preco da gasolina, continuam

sendo ndo-estacionarias?

Para comecar a responder a esta questdo, pode-se comentar que, mesmo sendo a
representacdo grafica apenas uma primeira etapa do estudo do comportamento das séries,
também sugerida por Gujarati (2000) na andlise de séries temporais, para definir com
exatiddo se estas sdo estaciondrias ou ndo-estaciondrias, isto ndo pode ser feito somente

através da inspecdo visual. Em outras palavras, a representacdo grafica negligencia a



106

precisdo, pois simplesmente a partir do aspecto visual torna-se impossivel determinar a

. . s+ 20
estacionariedade de uma série”".

Portanto, foi feita a realizacdo de um primeiro teste formal, chamado “Funcdo de
Autocorrelacdo” (FAC). Tal como apontado por Pindyck e Rubinfeld (2004), se a funcio
comega com valores altos e, a seguir, estes vao decaindo gradativamente, existem fortes

indicios de que a série seja ndo-estaciondria.

Com base nas Figuras 10 e 11%', representando o cdlculo das Funcdes de
Autocorrelacdo dos precos do etanol e da gasolina, observam-se indicios de que estas
séries sejam ndo-estaciondrias, devido a lenta queda nos valores de dita funcdo. Tais
valores comeg¢am proximos a um de seus valores limites (+1 ou -1), sendo 0,837 para o
etanol e 0,836 para a gasolina e decrescendo (lentamente) até — 0,243 e -0,260,

respectivamente.

Ltororrelagio (AT Autocorelagio Parcial (PaCy AT PAC

| == | 1 0848 0.548
! 2 0,629 -0.320
! 3 0.423 0035
! 4 0.269 0.032
! 5 0.143 -0.090
! 5 0.021 -0.116
! 7 -0.089 0.027
! g -0.085 0.139
! 9 -0.086 -0.036
! 10 -0.058 -0.078
! 11 -0.058 0.019
! 12 -0.026 0.123
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

HUUHH
__0

P s B s I s N I |

13 0.035 0.042
14 0.060 -0.145
15 0.041 -0.02
16 -0.008 -0.033
17 -0.051 -0.036
18 -0.085 -0.101
19 -0.118 0109
20 0154 0.0
21 0208 -0.182
22 0257 -0.063

r||_||_||—|

=
(.

Figura 10 - Funcao de autocorrelacio para os precos mensais do etanol, desde marco de 2003 até julho
de 2008

20 A partir da etapa seguinte, e até a finalizacdo da andlise, todos os cdlculos foram realizados com as séries
deflacionadas.

2As Figuras 9 até 11, como também, os apéndices do 1 até 14, foram feitos com o Software E-views 5.1,
onde a notagdo dos decimais ¢ feita no sistema dos Estados Unidos. Vale dizer, o ponto (.) para os decimais e
a virgula (,) para os milhares.
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Sobre o numero adequado de defasagens para a Fungdes de Autocorrelagdo,
Gujarati (2000) afirma que, embora hajam testes sobre a duracdo médxima da defasagem a
ser utilizada nos célculos, na prética, geralmente, € usado um nimero de defasagens de até
um ter¢co do tamanho da amostra. No entanto, ele salienta que esta questdo ainda é

subjetiva.

Partindo desta sugestdao para um nimero adequado de defasagens, o presente estudo
utilizou 22 defasagens para o cdlculo do correlograma e da Func¢do de Autocorrelacdao
(FAC), visto que o numero total de observagdes, no periodo de andlise, foi de 65

observagdes mensais.

Sutocorrelagio (A4CY  Autocorrelagdo Parcial (PACY  AC PAC  D-Stat Prob

1 0.830 0.830 46847 0.000
l 0E71 -0.055 7Y5.015 0.000
l 0548 0020 99140 0.000
l 0489 0.033 114,17 0.000
l 0394 0023 12542 0.000
l 0.333 -0.014 13363 0.000
l 0271 -0.032 13915 0.000
l 0219 0.001 14283 0.000
l 0176 -0.006 14525 0.000
l 10 0126 -0.055 14651 0.000
l 11 0062 -0078 14682 0.000
l 12 0001 -0.045 14682 0.000
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[

Lo Rt I i Y <N N L ]

]

13 -0.045 -0.029 147.01 0.000
14 -0.050 -0.040 14771 0.000
15 -0123 -0.025 14903 0.000
16 -0.184 -0.133 152.02 0.000
17 072458 -0.052 15755 0.000
18 -0274 0030 16453 0.000
19 -0260 0081 17024 0.000
20 02471 -0.002 17658 0.000
21 0232 0023 151.82 0.000
22 0286 -0.107 18854 0.000

|_||_||_||—|
i 1 P =

___________TEQuUUUHHHH

Hininininin

O

Figura 11 — Funcao de autocorrelacio para os precos mensais da gasolina, desde marco de 2003 até
julho de 2008
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6.4 TESTES DE AUMENTADO DICKEY-FULLER (ADF) E PHILLIPS-PERRON
(P-P)

Os indicios fornecidos pela Funcdo de Autocorrelacio (FAC) sugerem a
possibilidade de existir uma nao-estacionariedade nas séries de precos do etanol e da
gasolina. Apesar disto, ainda foi necessdria a realizac@o de testes mais conclusivos sobre a
estacionariedade das séries. Como ja discutido, estes testes sd@o chamados: teste de

Aumentado Dickey-Fuller (ADF) e de Phillips-Perron (P-P).

Os testes de raiz unitdria que foram utilizados nesta pesquisa tém como resultado
nameros negativos. Quando mais negativos forem os valores estatisticos destes testes (a
respeito dos valores criticos obtidos com os testes de ADF e P-P) maior deverd ser a
rejeicdo da hipétese nula sobre a existéncia de uma raiz unitdria, ou seja, da hipotese de

nao-estacionariedade para a série.

Pelo fato de os dados sobre os precos do etanol e da gasolina comporem séries
temporais econdmicas, parte-se do pressuposto, implicito, de que exista uma correlacdo
serial entre os residuos. Assim, ao utilizar o teste de Dickey-Fuller (DF), pelas suas
caracteristicas, a correlacdo serial continuaria presente e, deste modo, com o propdsito de
corrigir esta correlacdo serial, foi utilizado o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF),
que inclui as defasagens da série em questdo, permitindo, assim, assegurar que os residuos

sejam de “ruido branco”.

Na determinacdo do nudmero de defasagens, foi utilizado o teste estatistico
conhecido como “Critério de Informacdo de Akaike” (AIC). Através dele, foi obtido o
dado de que o nimero maximo de defasagens para as séries do etanol e da gasolina, em

nivelzz, foi de 10 para cada uma das séries.

Conforme se observa na Tabela 10, tanto para a série de precos do etanol quanto
para a da gasolina, os valores absolutos calculados através dos testes de ADF e P-P, em

primeira diferencga, sdo menores do que os valores criticos para os niveis de significancia

de 95% e de 99%.

22 ~ . N P . . . . . ~ ..
A expressdo em nivel refere-se as séries originais sem ter sido realizado alguma opera¢do matemadtica, com
excecdo da deflacdo.



109

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2004) e Gujarati (2000), por estes valores serem
menores do que o valor critico, calculado nos testes Aumentado de Dickey-Fuller ou
Phillips-Perron, aceita-se a hipdtese nula, que indica a existéncia de raiz unitdria. Assim, é
evidente, para as duas séries em nivel (a do etanol e a da gasolina), a presenga de raizes

unitdrias. Portanto, conclui-se que as duas séries sdo nao-estacionarias em nivel.

Tabela 10 - Testes de estacionariedade para as séries de precos do etanol e da gasolina

Série em nivel Série em 1°. Diferenca
Série Teste ADF Teste P-P Teste ADF Teste P-P
Etanol -3,345061 -2,724684 -5,042087 -4,820736
Gasolina -1,522145 -1,357402 -4,911591 -4,782769

Notas: Os valores criticos da estatistica ADF, para um intervalo de confianca de 99% e de 95%, sdo:
-4,110440 e -3,482763, respectivamente. Estes valores criticos, para a estatistica P-P, para um
intervalo de confianca de 99% e de 95%, sdo: -4,107947 e -3,481595, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos Apéndices C a J.

Uma vez tendo sido demonstrada a existéncia de raizes unitdrias nas séries em
nivel, o passo seguinte é o de testar a hipdtese nula (i.e., a da inexisténcia) destas em
primeira diferenca. Entdo, foi rejeitada a hipétese nula, o que indica a presenca de raizes
unitdrias para o etanol e para a gasolina, devido a constatagdo de que os valores absolutos
destas primeiras diferencas sdo maiores do que os valores criticos, tanto para o nivel de
significancia de 95% quanto para o de 99%. Concluiu-se, por este motivo, que as duas
séries sdo estacionrias™ em primeira diferenca. Os resultados desta avaliagio podem

vistos na mesma Tabela 10, acima.

6.5 TESTE DE CO-INTEGRACAO

Conhecer a ordem de integracdo de cada uma das varidveis em questdo a serem
incluidas neste teste € um passo obrigatdrio para determinar se existe co-integracdo entre o
preco da gasolina e o preco do etanol. Se demonstrada a existéncia desta co-integracao,
existe indicio de que os mercados do etanol e da gasolina estejam integrados, pois define-
se a existéncia de uma relacdo de equilibrio a longo prazo, para onde ha convergéncia de

precos (HARRIS, 1995)

3 Lo L. . . . . ~ .
3 Os gréficos das duas séries (deflacionadas), em primeira diferenca, podem ser encontrados no Apéndice L.
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Diz-se que existe co-integracdo quando, para comegar, duas séries t€m a mesma

ordem de integragcdo. Assim:

- Se duas séries sdo estaciondrias -1(0) - pode ser aplicado o procedimento padrao
para séries estaciondrias em nivel, conhecido como ‘“Minimos Quadrados
Ordindrios” (MQO), pois os parametros estimados serdo confidveis e ndo

viesados;

- Se as duas séries tém ordens de integracdo diferentes, por exemplo, I(0), I (1) ou I
(2), conclui-se que as mesmas nao estdo co-integradas, sendo que as relacdes

estabelecidas poderiam levar a resultados espurios;

- Por ultimo, quando duas séries possuem a mesma ordem de integracdo, existe a

possibilidade que as varidveis estejam co-integradas.

Até o presente momento da andlise, j4 foi constatado que as duas séries sdo
integradas da mesma ordem, ou seja, que ambas sdo de I (1). O passo seguinte € o de
especificar e estimar a regressdo de co-integracdo, objetivando comprovar se os residuos
sdo estaciondrios, fato que definiria a validacdo dos pressupostos tedricos da LPU, e,

conseqiientemente a integracio entre os mercados da gasolina e do etanol.

Em seguida, define-se a equagdo de co-integragao:

Ln ET =0y + 0y Ln_GAS + g (32)

Onde:
0o € 0 : SA0 0s parametros
€ : representa os residuos estimados

Como resultado, a regressao co-integrante (para maiores detalhes, ver o Apéndice
L), partindo dos valores observados dos precos da gasolina e etanol, apresentou-se 0s

seguintes parametros estimados.

Ln_ET =-1,43602 + 2,3025 Ln_GAS + ¢ (33)
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Estes resultados® foram obtidos através do uso do método de Minimo Quadrados
Ordindrios (MQO). A questdo a ser investigada diz respeito a estacionariedade dos
residuos da regressao de co-integracdo, sendo que este deve ser I (0) para que as séries

estejam co-integradas.

Conforme ja discutido anteriormente, na andlise de regressdes € recomenddvel
analisar se os resultados sdo espurios. De acordo com Granger e Newbold (1974), as

regressdes espurias possuem as seguintes caracteristicas:
- Estas ndo mantém, entre si, uma relagdo causal;

- Quando estimado o modelo econométrico da série, este tem elevado grau de

ajuste, o que equivale a dizer que R é alto;

- Espera-se que o valor do teste de Durbin-Watson (DW) seja relativamente baixo,

o qual indica autocorrelagao positiva;

. . ~ L. 2
- Suspeita-se que existe uma regressio espuria quando se observa que: R“> DW.

Conforme pode ser observado no Apéndice L, embora o resultado obtido para R* ¢
um valor relativamente alto (0,670961), o teste estatistico de Durbin-Watson apresenta
como resultado um valor baixo (DW = 0,389209). Sendo assim, foi verificado que R® >

DW, o que faz pensar na possivel existéncia de autocorrelagao.

Salienta-se que, mesmo existindo indicios de uma regressdo espuria, 0 que mais
interessa na andlise dos resultados da regressao co-integrante sao os residuos, pois serd a
andlise destes que determinard se as duas séries sdo co-integradas ou ndo. Na inspecao
grifica dos residuos, a Figura 12 indica, aproximadamente, que os residuos sao
estaciondrios, € que a sua média estd em torno de zero. Contudo, ainda € preciso um teste

formal que confirme a existéncia desta estacionariedade.

* Mais detalhes deste teste podem ser vistas no Apéndice L.
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— Besiduo do Teste de Co-integracio entre a gasolina e o etanol

* Onde o eixo das abscissas mostra os dados mensais desde marco de 2003 até julho de 2008
(65 dados), e o eixo das ordenadas, o preco do combustivel por reais por litro ($R/1).
Figura 12 - Residuos da regressao cointegrante

Logo apds realizado o teste de estacionariedade dos residuos da regressdo co-
integrante foi efetuada através do teste de Engle-Granger (E-G), cujos valores criticos
podem ser acessados no anexo A, pois neste caso os valores criticos de ADF ndo s@o ndo

sao suficientemente adequados para comprovar as conclusdes obtidas (GUJARATI, 2000).

Segundo Davison e MacKinnon (1993), os valores criticos (E-G), com constante e
tendéncia para niveis de confianca de 99%, de 95%, e de 90% sao -4.32, -3.78 e -3.50,

respectivamente.

Dado que o valor absoluto calculado de -3,663744 (ver Apéndice M), isto €, maior
do que os valores criticos de Engle-Granger (E-G) a 10% de significancia, rejeita-se a
hipétese nula (H,) de ndo co-integracido e conclui-se que as séries temporais econdmicas
sdo co-integradas, pois os residuos sdo 1(0), portanto estaciondrios, validando os

pressupostos tedricos da LPU.
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6.6 TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Para a determinacdo do ndmero de defasagens a ser utilizada, testou-se
empiricamente desde 1 até 10 defasagens. Como resultado é apresentado o teste cuja
probabilidade de rejei¢do da hipdtese nula foi menor. Considerando 2 defasagens, mesmo
tendo um intervalo de confianga baixo, existe presenga de causalidade no sentido de
Granger. Com isso, rejeita-se a hipdtese nula de que a gasolina nido causa o etanol no
sentido do Granger, para um intervalo de confianca de 84,5% e, também ¢ rejeitada a
hipétese nula de ndo causalidade a Granger do etanol para a gasolina com um intervalo de

confianca de 67.3%.

Tabela 11 - Teste de causalidade de Granger para o etanol e a gasolina

Hipdtese Nula: Obs F-Estatistico Probabilidade
A gasolina (GAS) ndo causa, no sentido de Granger, o etanol (ET) 63 1,92510 0,15507
O etanol (ET) ndo causa, no sentido de Granger, a gasolina (GAS) 1,13840 0,32738

A respeito dos intervalos de confianca encontrados (84,5% e 67.3%) nos testes de
causalidade de Granger (1969), mesmo nao sendo os mais comumente trabalhados (95%
ou 99%), o aspecto de maior interesse, para a presente pesquisa, sdo as implicagcdes

econOmicas obtidas e ndo tanto as estatisticas.

6.7 MECANISMO DE CORRECAO DE ERRO

Uma vez verificada a estacionariedade dos residuos através da regressdo co-
integrante, ou seja, constatada a co-integracdo entre as variaveis, o proximo passo consistiu

na estimacdo do Modelo de Correcdo de Erro (MCE).

Mesmo que se constate uma relacao de equilibrio a longo prazo entre as varidveis, a
curto prazo pode haver desequilibrios. Segundo Gujarati (2000), o erro da equagdo co-

integrante pode ser tratado como o “erro do equilibrio”, cuja finalidade € ligar o
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comportamento a curto prazo com o comportamento a longo prazo das varidveis, sendo
que se oy for estatisticamente significativo, seu valor indica a corre¢do do erro no periodo
seguinte em uma relacdo contemporanea. Na presente dissertacdo os dados apresentam

freqiiéncia mensal.

Este mecanismo foi inicialmente proposto por Engler e Granger (1987). O modelo

utilizado no presente trabalho, visto pelo Mecanismo de Correcdo de Erro, consiste em:

ALn ET =0+ oy ALn_GAS + o, U1 + & (34)

Onde:
A: € o operador de primeira diferenca;
Ln_ET e Ln_GAS: sao as séries em logaritmos neperianos;

U, : € 0 Mecanismo de Correcdo de Erro utilizado para corrigir o desequilibrio de

curto prazo;

o, : € o parametro de ajuste de curto prazo. A significancia estatistica de a, indica a
propor¢ao de desequilibrio em Ln_ET, que € corrigido no seguinte periodo. Quanto o valor

o, este mais cerca de 1, mais rdpido serd o ajuste ao equilibrio.
0o € 0:Sao a constante e a tendéncia

A seguir apresentam-se os parametros estimados pelo Mecanismo de Correcdo de

Erro:

A Ln_ET = 0,001903 + 2,740264 ALn_GAS - 0,187781 U,.; + & (35)

O termo - 0.187781 Uy, € o Mecanismo de Corre¢ao de Erro (MCE). Salienta-se,
como se esperava, que o sinal € negativo, mas a magnitude do coeficiente é pequena. O
sinal negativo tem por finalidade reduzir o desequilibrio no préximo periodo, que para a
seguinte pesquisa € mensal. Nesse sentido, se as varidveis estdo em desequilibrio t-1,
entdo, o MCE atua para restaurar as varidveis de forma gradativa até o futuro no periodo t

(ver Apéndice N).
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6.8 ELASTICIDADE DE TRANSMISSAO

A partir da estimacdo das relagdes contemporaneas entre as varidveis estudadas,
associado ao Mecanismo de Correcdo de Erro (MCE) da equagdo 35, pode-se concluir que
o preco de etanol € sensivel a uma mudanga no preco da gasolina. Em outras palavras,
quando o preco da gasolina sobe um 1% o preco de etanol sobre 2,74%. Este resultado

indica que a intensidade de transmissao do pre¢o da gasolina para o etanol € de 1 para 2,74.

De uma forma geral, cabe ser comentado que, depois de filtradas as séries de precos
do etanol e da gasolina, foram determinadas as ordens de integracdo, utilizando os testes de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e de Phillips-Perron (P-P), através dos quais foi
verificado que ambas as varidveis eram integradas de primeira ordem [I (1)], € que ndo
apresentaram raizes unitdrias em primeira diferenca. Estes constituiram os primeiros

indicios da existéncia de co-integracao.

Com isso, procedeu-se a testar a hipdtese de co-integragdo, fato que foi contrastado
com a andlise de estacionariedade dos residuos da regressao co-integrante das duas séries
(preco do etanol e precos da gasolina). Os resultados indicaram que as duas séries, mesmo
tendo “caminho aleatério” individualmente, apresentavam convergéncia de precos ao
longo do tempo. Com a constatacdo da co-integracio entre as séries, foi realizada a analise
do Mecanismo de Correcdo de Erro para determinar se os ajustes a curto prazo sao

dirigidos pela relag¢do de equilibrio a longo prazo.

Posteriormente, foi identificada a relacdo de causalidade no sentido de Granger,
onde a origem nas variacdes de precos pode ser identificada, principalmente, na série de

precos da gasolina.

Finalmente, destaca-se a consisténcia entre o referencial tedrico e os resultados
empiricos encontrados. Quer dizer, pdde ser testada a hipétese inicial da presenca da
verificacdo da existéncia de integracdo entre os mercados da gasolina e o do etanol, via

substituicao de produtos.
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7 CONCLUSOES

O mercado de combustivel automotivo no Brasil, hoje, apresenta uma dinamica
gerada, principalmente, por quatro vetores de mudanca. Estes sdo: o pico na exploracao de
petréleo, o risco a segurancga energética, a mudanca na frota de veiculos leves no Brasil e a
influéncia do efeito estufa sobre o clima. Além disto, pode ser ressaltado que, gragas as
mudancas verificadas na tecnologia, e refletidas através do lancamento dos motores flex-
fuel no mercado brasileiro, a sinergia entre estes vetores trouxe consigo novas

caracteristicas para estes mercados.

Neste contexto, nota-se que, mesmo existindo multiplas varidveis que influenciam
tanto a oferta quanto a demanda no mercado brasileiro de combustiveis, o preco e as suas

relacOes continuam sendo um assunto de constante interesse.

Quando dois ou mais mercados, antes separados, comecam a mostrar um
comportamento de precos interdependente, em algum grau, pode-se dizer que existem
indicios de estes mercados estarem integrados. Dentro de tal conjunto de circunstancias, a
forma atualmente mais utilizada para se testar a existéncia desta integracdo € através de
modelos econométricos de transmissdo de precos. Ainda que, na revisdo da literatura,
tenha sido constatado que a maioria dos estudos foram centrados na integracio entre os
mercados externos e internos (integracdo espacial) ou entre os diferentes elos de uma
mesma cadeia produtiva (integracdo vertical), i.e., da cadeia de um tnico produto; a
presente pesquisa teve por motivacdo analisar a presenca ou ndo de integracdo entre
mercados de dois produtos mutuamente substitutos: a gasolina e o etanol, e isto equivale a

dizer, a integracdo de mercados por substituibilidade.

Para este fim, formam escolhidas trés metodologias: o teste de causalidade de
Granger (1969); a andlise de co-integracdo, especificamente o procedimento de Engle e
Granger (1987); e o mecanismo de corre¢do de erro, também desenvolvido por Engle e
Granger (1987). No intuito de evitar a existéncia de relacdes espurias, foi efetuada a
andlise de séries temporais utilizando um procedimento de filtragem de dados, com

especial destaque para os testes de estacionariedade.
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Diz-se que um processo estocdstico € ndo-estaciondrio quando este apresenta raizes
unitarias, logo, deve ser verificado o grau de integracdo para evitar resultados espurios.
Nesta pesquisa as provas utilizadas para identificar a existéncia ou nao da estacionariedade
tiveram inicio pela a andlise grafica, passando-se aos testes formais como a Fungdo de
Autocorrelagdo (FAC), o teste aumentado de Dickey-Duller (ADF) e o teste de Phillips-
Perron. Estes testes foram conclusivos para determinar que as séries precos do etanol e da
gasolina, com um nivel de confianca de 99%, contém raizes unitdrias em nivel. Todavia,
quando realizados os testes em primeira diferenca encontrou-se que ambas as séries sao
estaciondrias. Ou seja, as séries preco do etanol e da gasolina em primeira diferenga sao

estaciondrias, primeiro indicio de co-integracdo.

Num sentido mais amplo, os resultados obtidos permitiram comprovar a existéncia
do fendmeno de transmissdo de precos entre os mercados de etanol e da gasolina. Assim
pode ser testada, a hipétese de integracdo destes mercados desde o lancamento das

unidades flex-fuel no Brasil. Especificamente, puderam ser distinguidas trés caracteristicas:

- Primeiramente, foi observado que as duas séries de precos, a do etanol (ET) e a da
gasolina (GAS) tém a mesma ordem de integracdo, I (1). Assim, na andlise de
longo prazo dos seus residuos, feita por uma regressdo co-integrante, com base
nos valores criticos de Engle-Granger (E-G), para um nivel de confianca de 95%,
foi possivel rejeitar a hipétese nula (H,) da estacionariedade destes residuos. Em
outras palavras, apesar de os precos do etanol e da gasolina terem apresentado um
comportamento estocdstico, a distancia entre as duas séries € estaciondria. Por
tanto, existe a transmissdo de precos do mercado da gasolina para o do etanol,
transmissdo esta em que um acréscimo no preco da gasolina de 1% serd

transmitido com uma intensidade de 2.74% sobre o preco do etanol.

- Em segundo lugar, o sentido da transmissdao de precos foi feito testando-se
empiricamente de 1 até 10 defasagens. Onde, foram consideradas duas
defasagens, pois existia presenca de causalidade entre o preco do etanol e da

gasolina para um intervalo de confianca de 84,5%

- Terceiro, saliente-se que o Mecanismo de Corre¢do de Erro obtido na regressao
co-integrante tem por objetivo reduzir o desequilibrio dos residuos corrigidos
para o préximo periodo, isto €, para o proximo més. Sendo assim, o possivel

desequilibrio do preco da gasolina (GAS) no tempo t-1 serd restaurado no
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proximo periodo (t). A porcentagem de correcdo do MCE foi de 0,1878% dos

residuos da regressdo co-integrante pra o seguinte periodo (més seguinte).

Os estudos sobre a transmissdo de precos utilizam o paradigma bdsico da Lei do
Preco Unico (LPU). Dentro deste contexto, as inferéncias de tal lei nos mercados do etanol
e da gasolina postulariam que existe uma completa transmissdo de precos se a diferenca
entre estes precos diferisse somente pelos custos de transacdo existentes entre estes dois
mercados. No mercado brasileiro, mesmo existindo integracdo de mercados, a plena
verificacdo da validade desta lei confirmaria apenas a existéncia de circunstancias ideais,
pois, atualmente, diversos aspectos conjunturais, tais como as misturas compulsorias de
etanol a gasolina, a regulacdo de um ou de ambos os mercados de acordo com situagdes
macroecondmicas, impostos, etc., fazem desta Lei de um Preco Unico um paradigma que

ainda ndo pode ser alcangado em sua totalidade.

Quando se analisam politicas comerciais em mercados agricolas, uma questao que
se apresenta como chave é: em que medida os precos reagem as variacdes de precos em
outras areas geograficas? O tipico caso de integracdo espacial. No entanto, a identifica¢io
que, no Brasil, existe o fendmeno de transmissdo de pregos entre o etanol e a gasolina, dita
como, integragcdo por substituicdo, serdo fundamentais para entender em que medida se

integram os agentes econdmicos de ambos os mercados.

De acordo ao referencial tedrico utilizado, observou-se que diferentes autores
(RAVALLION, 1986; SEXTON; KLING; CARMAN, 1991; BLAUCH, 1997; etc.) tem
estudado a transmissdo de precos no marco da integracdo de mercados. Outra vertente de
pesquisadores (BRORSEN et al., 1985; PRAKASH, 1998; etc.) se concentram na
transmissdo vertical dos precos, vales dizer, ao longo da cadeia da oferta que vai desde o
produtor até o consumidor. Contudo, a énfase na transmissdo de precos por substitui¢io é

ainda incipiente.

O fato de examinar a aplicacdo das técnicas de séries temporais por meio da teoria
de integracdo no mercado de combustiveis ndo é uma caracteristica comum a maioria dos
trabalhos encontrados nessa drea, € menos ainda o seria o fendmeno de “integragdo por
substituibilidade”. Assim, as contribui¢cdes a respeito poderiam ser encorajadoras para

futuras pesquisas.
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O fato de que os mercados do etanol e da gasolina no Brasil estejam integrados por
substituibilidade tem interessantes consequéncias para o bem-estar econdmico do
consumidor brasileiro. Por um lado, ele tem a opcdo de selecionar o combustivel mais
barato a ser utilizado e, por outro, ante a eventual escassez do etanol ou da gasolina, ele

pode optar por qualquer um destes combustiveis.

O estudo da transmissdo de precos entre os mercados brasileiros da gasolina e do
etanol foi um exercicio empirico que ajudou a comparar a teoria econdmica com a
realidade, oferecendo importantes sinais sobre o comportamento dos mercados. Por
exemplo, este tipo de avaliacdo facilita a compreensdo de como estes precos reagem ante

as variacoes dos demais, e em que medida os mercados funcionam eficientemente.

Acredita-se que em uma época de crise internacional (e.g., a de 2008-2009), na qual
se prega a liberagdo do comércio internacional como um dos “caminhos” para atenuar os
efeitos de uma crise financeira de propor¢des internacionais, o entendimento de como os
precos de produtos substitutos reagem € um assunto que poderia fornecer informacgdes
oportunas para que os setores em questdo melhorem a eficiéncia de seus mercados e, com

isto, também o bem-estar econdmico dos agentes envolvidos.

A maioria dos estudos feitos sobre a integracio de mercados, que foram
encontrados na revisdao da literatura, privilegiam a andlise de um unico produto, em
diferentes mercados ou elos de uma mesma cadeia produtiva. Contudo, trabalhos centrados
na transmissdo de precos entre produtos substitutos sdo escassos, tanto na bibliografia
nacional quanto na internacional. Assim, a informacg@o proporcionada através do presente
documento podera servird como base para o estudo da transmissdo de precos entre

produtos substitutos, visto que a maioria dos estudos na drea negligencia este item.

Dentro das diferentes areas de pesquisa inter-disciplinar existentes no Centro de
Pesquisas em Agronegocios desta Universidade (CEPAN-UFRGS), o presente trabalho de
integracdo de mercados abre um precedente para que se possa desenvolver mais trabalhos
com este mesmo enfoque. Ele se constitui em uma contribui¢do seminal, e visa destacar o

carater inter-disciplinar do setor de agronegdcios como um todo.

Os resultados encontrados ajudardo a entender as relagdes existentes entre 0s precos
do etanol e da gasolina. Desta forma, os diferentes agentes econdmicos envolvidos (sejam
eles publicos ou privados) nestes mercados poderdo dispor de uma informagdo a mais para

otimizar as suas decisoes.
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7.1 LIMITACOES

Os motores flex-fuel foram langados no mercado brasileiro em marco de 2003. Até
julho de 2008, data na qual foi finalizada a coleta de dados, foi possivel concluir que os
mercados do etanol e da gasolina estdo integrados. Contudo, por enquanto, apenas se
estima que, na medida em que continuar crescendo a frota de veiculos flex-fuel, este
fendmeno de transmissdo de precos serd mais completo e mais intenso. Todavia, um maior

periodo de dados forneceria resultados mais conclusivos.

Alguns autores comentam a importancia de estudar a transmissdo de precos
considerando os dados referentes aos custos de transacdo. Entretanto, trabalhos
encontrados que consideram os custos de transacdo na andlise possuem informacao
incompleta. Mesmo assumindo beneficios de contar com esses dados, completos
logicamente, enquanto a sua existéncia ndo for possivel nessas condi¢des, concordar-se-4,
parcialmente, com Findlay e O’Rourke (2001) os quais opinam que o preco e a varidvel
que possui toda a informa¢ao do mercado, incluindo, obviamente, os custos de transacao

existentes.

Por ultimo, a respeito da integracdo de mercados, Barrett (2001) criticou os
métodos que estdo sendo utilizados para mensurar a integracdo e eficiéncia em mercados
internacionais. Assim, Barrett (2001) sugeriu novas metodologias, entre elas os modelos de
co-integracdo limiar e modelos de regimes alternativos, os quais se propdem a serem
utilizados no mesmo periodo de andlise e com a mesma fonte de dados, para assim testar as

diferengas nos resultados.
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ANEXO A - VALORES CRITICOS PARA OS TESTE EG (ENGLE-GRANFER)

estatistica m 1% 25% 5% 10%
s6 const. 2 -390 —-359 -—-334 -—-3.04
const. e tend. —432 —-4.03 -3.78 —-3.50
sé const., 3 —429 —400 -—-374 -—-345
const. e tend. —4.66 —4.37 —4.12 —3.84
sé const., 4 —464 —435 —410 -—-381
const. e tend. —4.97 —4.68 —443 —4.15
s6 const. 5 —496 —-466 —4.42 —413
const. e tend. —5.26 —496 —4.72 —4.43
s6 const. 6 —525 —496 —471 —4.42
const. e tend. —5.02 =523 —498 —4.70

Onde: m representa o nimero total de varidveis I(1) da equag@o (incluindo a varidvel dependente).
Fonte: Davidson e MacKinnon (1993, p. 722).



131

Apéndices



132

APENDICE A - CORRELOGRAMA DA PRIMEIRA DIFERENCA DO ETANOL
(DEFLACIONADO)

Date: 1200508 Time: 12:68

sample: 165

Included observations: 64
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APENDICE B - CORRELOGRAMA DA PRIMEIRA DIFERENCA DA GASOLINA
(DEFLACIONADA)

Date: 1205058 Time: 13:04

sample: 1
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APENDICE C - TESTE ADF DE RAIZ UNITARIA, EM NiVEL, PARA O ETANOL

(DEFLACIONADO)

Null Hypothesis: LN_ET has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.345061 0.0685
Test critical values: 1% level -4.110440
5% level -3.482763
10% level -3.169372
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LN_ET)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 21:57
Sample (adjusted): 3 65
Included observations: 63 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LN_ET(-1) -0.174589 0.052193 -3.345061 0.0014
D(LN_ET(-1)) 0.464220 0.110464 4.202439 0.0001
C -0.015681 0.016572 -0.946216 0.3479
@TREND(1) 0.000286 0.000437 0.655818 0.5145
R-squared 0.300445 Mean dependent var -0.006710
Adjusted R-squared 0.264875  S.D. dependent var 0.072792
S.E. of regression 0.062411  Akaike info criterion -2.648748
Sum squared resid 0.229816  Schwarz criterion -2.512676
Log likelihood 87.43556  F-statistic 8.446462
Durbin-Watson stat 1.909860  Prob(F-statistic) 0.000093




APENDICE D - TESTE ADF DE RAIZ UNITARIA, EM NIVEL, PARA A

GASOLINA (DEFLACIONADA)

Null Hypothesis: LN_GAS has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.522145 0.8115
Test critical values: 1% level -4.110440
5% level -3.482763
10% level -3.169372
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LN_GAS)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:17
Sample (adjusted): 3 65
Included observations: 63 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LN_GAS(-1) -0.054792 0.035997 -1.522145 0.1333
D(LN_GAS(-1)) 0.460494 0.116862 3.940495 0.0002
C 0.033099 0.022534 1.468861 0.1472
@TREND(1) -3.03E-05 0.000104 -0.290899 0.7721
R-squared 0.217597 Mean dependent var -0.003334
Adjusted R-squared 0.177813  S.D. dependent var 0.016547
S.E. of regression 0.015004  Akaike info criterion -5.499670
Sum squared resid 0.013281  Schwarz criterion -5.363598
Log likelihood 177.2396  F-statistic 5.469560
Durbin-Watson stat 1911716  Prob(F-statistic) 0.002195
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APENDICE E - TESTE P-P DE RAIZ UNITARIA, EM NIVEL, PARA O ETANOL

Null Hypothesis: LN_ET has a unit root

(DEFLACIONADO)

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.724684 0.2306
Test critical values: 1% level -4.107947
5% level -3.481595
10% level -3.168695
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.004673
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.007351
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LN_ET)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:07
Sample (adjusted): 2 65
Included observations: 64 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LN_ET(-1) -0.134475 0.055470 -2.424284 0.0183
C -0.020465 0.017781 -1.150971 0.2542
@TREND(1) 0.000361 0.000475 0.759981 0.4502
R-squared 0.092981 Mean dependent var -0.007264
Adjusted R-squared 0.063243  S.D. dependent var 0.072348
S.E. of regression 0.070023  Akaike info criterion -2.434247
Sum squared resid 0.299096  Schwarz criterion -2.333049
Log likelihood 80.89590  F-statistic 3.126636
Durbin-Watson stat 1.146269  Prob(F-statistic) 0.050968




APENDICE F - TESTE P-P DE RAIZ UNITARIA, EM NIVEL, PARA A

GASOLINA (DEFLACIONADA)

Null Hypothesis: LN_GAS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.357402 0.8640
Test critical values: 1% level -4.107947
5% level -3.481595
10% level -3.168695
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000263
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000464
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LN_GAS)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:20
Sample (adjusted): 2 65
Included observations: 64 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LN_GAS(-1) -0.034086 0.038134 -0.893871 0.3749
C 0.018580 0.024066 0.772030 0.4431
@TREND(1) -2.90E-05 0.000112 -0.258140 0.7972
R-squared 0.013881 Mean dependent var -0.003494
Adjusted R-squared -0.018451  S.D. dependent var 0.016464
S.E. of regression 0.016616  Akaike info criterion -5.311204
Sum squared resid 0.016841  Schwarz criterion -5.210006
Log likelihood 172.9585  F-statistic 0.429320
Durbin-Watson stat 1.111892  Prob(F-statistic) 0.652903
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APENDICE G - TESTE ADF DE RAIZ UNITARIA, EM PRIMEIRA DIFERENCA,
PARA O ETANOL (DEFLACIONADO)

Null Hypothesis: D(LN_ET) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.042087 0.0006
Test critical values: 1% level -4.110440
5% level -3.482763
10% level -3.169372
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LN_ET,2)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:25
Sample (adjusted): 3 65
Included observations: 63 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LN_ET(-1)) -0.594703 0.117948 -5.042087 0.0000
C -0.007841 0.017744 -0.441886 0.6602
@TREND(1) 0.000122 0.000469 0.259271 0.7963
R-squared 0.297785  Mean dependent var 0.000404
Adjusted R-squared 0.274378  S.D. dependent var 0.079245
S.E. of regression 0.067503  Akaike info criterion -2.506834
Sum squared resid 0.273401  Schwarz criterion -2.404780
Log likelihood 81.96526  F-statistic 12.72194
Durbin-Watson stat 1.834821  Prob(F-statistic) 0.000025
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APENDICE H - TESTE ADF DE RAIZ UNITARIA, EM PRIMEIRA DIFERENCA,
PARA A GASOLINA (DEFLACIONADO)

Null Hypothesis: D(LN_GAS) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.911591 0.0009
Test critical values: 1% level -4.110440
5% level -3.482763
10% level -3.169372
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LN_GAS,2)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:28
Sample (adjusted): 3 65
Included observations: 63 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LN_GAS(-1)) -0.571048 0.116265 -4.911591 0.0000
C -0.000675 0.003973 -0.169915 0.8656
@TREND(1) -3.67E-05 0.000105 -0.348750 0.7285
R-squared 0.287306  Mean dependent var 4.51E-05
Adjusted R-squared 0.263549  S.D. dependent var 0.017674
S.E. of regression 0.015167  Akaike info criterion -5.492898
Sum squared resid 0.013803  Schwarz criterion -5.390844
Log likelihood 176.0263  F-statistic 12.09379
Durbin-Watson stat 1.892423  Prob(F-statistic) 0.000039
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APENDICE I - TESTE P-P DE RAIZ UNITARIA, EM PRIMEIRA DIFERENCA,
PARA O ETANOL (DEFLACIONADO)

Null Hypothesis: D(LN_ET) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.820736 0.0012
Test critical values: 1% level -4.110440

5% level -3.482763

10% level -3.169372

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.004340
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.003448

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LN_ET,2)

Method: Least Squares

Date: 12/23/08 Time: 00:21

Sample (adjusted): 3 65

Included observations: 63 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LN_ET(-1)) -0.594703 0.117948 -5.042087 0.0000
C -0.007841 0.017744 -0.441886 0.6602
@TREND(1) 0.000122 0.000469 0.259271 0.7963
R-squared 0.297785  Mean dependent var 0.000404
Adjusted R-squared 0.274378  S.D. dependent var 0.079245
S.E. of regression 0.067503  Akaike info criterion -2.506834
Sum squared resid 0.273401  Schwarz criterion -2.404780
Log likelihood 81.96526  F-statistic 12.72194

Durbin-Watson stat 1.834821  Prob(F-statistic) 0.000025
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APENDICE J - TESTE P-P DE RAIZ UNITARIA, EM PRIMEIRA DIFERENCA,
PARA A GASOLINA (DEFLACIONADO)

Null Hypothesis: D(LN_GAS) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.782769 0.0014
Test critical values: 1% level -4.110440

5% level -3.482763

10% level -3.169372

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000219
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000194

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LN_GAS,2)
Method: Least Squares

Date: 12/22/08 Time: 23:27

Sample (adjusted): 3 65

Included observations: 63 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LN_GAS(-1)) -0.571048 0.116265 -4.911591 0.0000
C -0.000675 0.003973 -0.169915 0.8656
@TREND(1) -3.67E-05 0.000105 -0.348750 0.7285
R-squared 0.287306  Mean dependent var 4.51E-05
Adjusted R-squared 0.263549  S.D. dependent var 0.017674
S.E. of regression 0.015167  Akaike info criterion -5.492898
Sum squared resid 0.013803  Schwarz criterion -5.390844
Log likelihood 176.0263  F-statistic 12.09379

Durbin-Watson stat 1.892423  Prob(F-statistic) 0.000039
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APENDICE K - PRIMEIRAS DIFERENCAS DOS PRECOS DEFLA CIONADOS
DO ETANOL E DA GASOLINA (2003:03 - 2008:07)

EIS 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65

— DGASOLINA_DEFLACIONADA —— DETANOL_DEFLACIONADO
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APENDICE L - REGRESSAO CO-INTEGRANTE PARA O PRECO DO ETANOL
E O PRECO DA GASOLINA

Dependent Variable: LN_ET

Method: Least Squares

Date: 12/23/08 Time: 00:50

Sample: 1 65

Included observations: 65

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.436020 0.126059 -11.39163 0.0000
LN_GAS 2.302450 0.203140 11.33431 0.0000
R-squared 0.670961 Mean dependent var -0.013081
Adjusted R-squared 0.665738  S.D. dependent var 0.158998
S.E. of regression 0.091926  Akaike info criterion -1.905390
Sum squared resid 0.532369  Schwarz criterion -1.838485
Log likelihood 63.92517  F-statistic 128.4666
Durbin-Watson stat 0.389209  Prob(F-statistic) 0.000000




APENDICE M - TESTE DICKEY-FULLER PARA OS RESIDUOS DA

REGRESSAO CO-INTEGRANTE

Null Hypothesis: RESIDLNET_GAS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.663744 0.0324
Test critical values: 1% level -4.110440
5% level -3.482763
10% level -3.169372
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDLNET_GAS)
Method: Least Squares
Date: 12/23/08 Time: 03:41
Sample (adjusted): 3 65
Included observations: 63 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDLNET_GAS(-1) -0.286905 0.078309 -3.663744 0.0005
D(RESIDLNET_GAS(-1)) 0.368780 0.121048 3.046560 0.0035
C -0.015258 0.013713 -1.112695 0.2704
@TREND(1) 0.000451 0.000364 1.238982 0.2203
R-squared 0.236236  Mean dependent var 0.000967
Adjusted R-squared 0.197401  S.D. dependent var 0.057785
S.E. of regression 0.051768  Akaike info criterion -3.022694
Sum squared resid 0.158117  Schwarz criterion -2.886622
Log likelihood 99.21485  F-statistic 6.083014
Durbin-Watson stat 1.957889  Prob(F-statistic) 0.001117
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APENDICE N - MECANISMO DE CORRECAO DO ERRO PARA O ETANOL E A
GASOLINA

Dependent Variable: DLN_ET

Method: Least Squares
Date: 12/23/08 Time: 05:00
Sample (adjusted): 2 65

Included observations: 64 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001903 0.007053 0.269806 0.7882
DLN_GAS 2.740264 0.422351 6.488115 0.0000
DEFRET_GAS -0.187781 0.075857 -2.475442 0.0161
R-squared 0.436938 Mean dependent var -0.007264
Adjusted R-squared 0.418477  S.D. dependent var 0.072348
S.E. of regression 0.055171  Akaike info criterion -2.911020
Sum squared resid 0.185674  Schwarz criterion -2.809823
Log likelihood 96.15265  F-statistic 23.66808
Durbin-Watson stat 1.483994  Prob(F-statistic) 0.000000




