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Resumo

O presente trabalho teve por objetivo analisar as relagdes entre os precos do etanol e do
petréleo no mercado brasileiro, buscando informagdes referentes a intensidade de transmissao
de precos e as relagdes existentes entre estes mercados. Especificamente, buscou-se analisar a
elasticidade de transmissdo e a causalidade de preco entre os mercados do petréleo e do etanol
brasileiro e avaliar o impacto da introducdo dos veiculos flex fuel na producdo de etanol no
Brasil. Utilizou-se para andlise de transmissdo e causalidade de preco os Modelos de
Autorregressio Vetorial (VAR) aplicados as series de preco do petréleo, Alcool anidro,
Alcool Hidratado, dummy para os veiculos flex fuel, venda de veiculos flex fluel, preco da
gasolina, vendas de veiculo a Alcool, vendas de veiculo a Gasolina e uma tendéncia temporal.
Os resultados evidenciaram que os pregos de etanol sdo influenciados pelo preco do Petréleo
da semana anterior a observada, o que comprova a influéncia das oscilacdes do preco do
petréleo mundial sobre os precos do etanol no mercado brasileiro. Também se evidenciou que
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a introducdo dos veiculos flex fuel no Brasil interferiu no aumento do preco e producio de
alcool.

Palavras-chave: Biocombustiveis, Etanol, Petréleo, Veiculos Flex Fuel.

1. Introducao

Desde o inicio do século XX, o petrdleo tem sido a principal fonte de energia global.
Contudo, em razdo da grande volatilidade dos precos desse combustivel e da instabilidade
politica que prevalece nas regides detentoras de grandes reservas mundiais, a procura por
fontes alternativas de energia tem se tornado cada vez mais relevante.

Com a crise do petréleo nos anos 70 do século XX, o mundo despertou para a busca
por outras fontes energéticas. No Brasil, a crise culminou com a criagdo do Pré-dlcool nos
anos 80 do século passado e outros programas de incentivo ao uso de combustiveis
alternativos como 6leos vegetais, gasogénio, gis natural, biogas, etc (BARBOSA et al, 2008).

De acordo com Grando (2005), a crescente demanda por combustiveis renovaveis
como alternativa aos combustiveis fosseis e a maior preocupagdo internacional com o
aquecimento global (amplificada com a entrada em vigor do Protocolo de Kyoto), evidencia
os beneficios dos biocombustiveis. Além disso, a perspectiva da diminuicdo das reservas
mundiais de petréleo e gis natural nas préximas décadas também t€m resultado no aumento
das buscas por novas formas de abastecimento energético.

Neste cendrio, os biocombustiveis, com destaque para o etanol, t€m se destacado como
fontes de energia alternativa. Percebe-se um aumento crescente na sua utilizagdo em varios
paises, devido aos acordos internacionais, como o protocolo de Quioto e outros, visando uma
alternativa promissora para a obten¢do de energia complementar e independente de
hidrocarbonetos fésseis. Dado o contexto, o presente trabalho consiste em uma andlise das
relagcdes entre os precos do etanol e do petréleo no mercado brasileiro, buscando informacdes
referentes a intensidade de transmissdo de precos e as relacdes existentes entre estes
mercados, por meio de andlises econométricas.

A relevancia deste trabalho justifica-se pela importincia do tema de combustiveis
renovaveis e ndo-renovaveis no cendrio atual, quando os paises buscam cada vez mais obter
independéncia energética e diminuir a emissdo de gis carbOnico para a reducdo do
aquecimento global. Além disso, informacdes sobre a transmissdo de precos entre o0s

mercados de petréleo e etanol sdo de fundamental importancia para a tomada de decisdes,
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bem como para a defini¢do de politicas publicas com vistas ao desenvolvimento do mercado
nacional, dado o grande volume de investimento publico e privado, tanto no setor petrolifero

quanto sucroalcooleiro.

2. Material e métodos

Este topico realiza uma compilacdo da literatura existente sobre o mercado e o
processo de transmissdo de precos de dlcool, abordando suas caracteristicas, custos e aspectos
relacionados ao processo de introdu¢do do modelo flex para a andlise econdmica e financeira

do mercado brasileiro de combustiveis.

2.1. Andlise de Transmissao de Precos

Para realizar analises referentes a intensidade de transmissdo de precos do etanol e do
petréleo no mercado brasileiro e necessario verificar a ordem de integracdo das séries, pois,
segundo o que estabelecem as metodologias de andlises de séries temporais, para evitar o
problema de regressdo espuria, as séries estudadas devem possuir o mesmo nivel de
integracdo. Utilizou-se dois testes de estacionaridade: o teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller
aumentado (ADF) (Dickey e Fuller, 1979) e o teste PP (Phillips & Perron, 1988) para as
séries em nivel e nas diferencas. O resultado dos testes de estacionariedade é acompanhado de
seu p-valor, ou seja, a probabilidade de a série apresentar uma raiz unitdria. Foram utilizados
20 niveis diferentes de defasagens, levando em consideracdo os fatores, a tendéncia e o
parametro da constante se necessarios. A escolha do nivel 6timo de defasagem (lag) ocorreu
conforme os menores valores dos critérios de informacdo de Akaike (AIC) e bayesiano (BIC).

Uma vez certificado o nivel de integracdo, utilizou-se a metodologia de causalidade
proposta por Granger (1969), com os niveis de defasagem iguais a 1, 2, 4, 5 e 10, buscando
verificar se existe relacdo de causalidade e elasticidade entre os precos do petrdleo, dlcool
anidro e dlcool hidratado. Para a estimacdo dos coeficientes de elasticidade, utiliza-se o
modelo de autorregressdo vetorial (VAR), uma vez que se trata de dados defasados. A fim de
que os coeficientes do modelo VAR expressem as elasticidades diretas, os dados devem ser

logaritmizados antes do ajuste.
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2.2. Custos de producao e a analise dos reflexos da introducao dos veiculos Flex Fuel na

producio de Alcool

O setor sucroalcooleiro possui, desde o periodo colonial, papel relevante no
desenvolvimento econdmico do pais (MACHADO, 2003). A agroindistria canavieira passou
por diversas transformacdes e, atualmente, o Brasil exerce papel de destaque no cendrio
mundial, reconhecido como lider na producdo e eficiéncia do setor sucroalcooleiro. Este setor
representa considerdvel importancia na economia brasileira, empregando 1,32 milhdes de
trabalhadores em 2009 — alguma coisa préxima a 2,5% de toda populacdo economicamente
ativa (IBGE, 2010).

Contudo, apenas em 1975, com a criagdo do Prodlcool, o dlcool passou a ocupar lugar
de destaque na politica energética nacional - com o Programa Nacional do Alcool - Prodlcool
(FISCHER, 1992). Ap6s um grande periodo em crise, amplificada pela desregulamentacdo de
precos, o setor reestruturou-se a partir do progresso técnico e reducdo de custos (VIEIRA,
2007).

Nesse contexto, a produgdo foi desenvolvida com base na mecanizacdo da agricultura,
na logistica, na diversificacdo do portfélio de produtos, no aproveitamento dos subprodutos e
em processos produtivos sustentaveis (GONCALVES, 2009).

Diante deste cendrio, a introdugdo dos veiculos Flex Fuel no mercado representou um
marco. Para desenvolver a andlise do impacto das vendas de carros flex fuel sobre a producio
de 4lcool no Brasil foram utilizados tr€s grupos de varidveis: a varidvel dependente referente a
producdo brasileira de dlcool, as varidveis independentes, dummy veiculos flex fuel e a venda
de veiculos flex fuel e as variaveis de controle, preco do dlcool, preco da gasolina e venda de
veiculos a gasolina.

A estimag@o dos parametros da regressdo se deu por meio do método dos minimos
quadrados ordindrios (MQO), levando em considerag@o todos os pressupostos econométricos
de correcdo e ajuste, tais como multicolinearidade, heteroscedasticidade e autocorrelacdo
serial. O efeito heteroscedastico foi evitado utilizando-se o logaritmo natural nas séries mais
voléteis, como, por exemplo, as séries de preco, evitando a dispersdo exagerada dos dados.

Para corrigir possiveis problemas de quebra estrutural e tendéncia estocastica, foram
ajustados diversos modelos para diferentes tipos de varidveis de controle, como varidveis de

tendéncia, parAmetro constante e varidveis dummy para quebras estruturais.
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Porém, tais varidveis ndo foram significativas para este caso, ndo havendo a
necessidade de incorpora-las. A escolha das varidveis que pertenceriam ao grupo de controle
foi selecionada apds o ajustamento de diversos modelos distintos e escolhido aquele que
apresentasse o melhor valor segundo o critério de informagdo de Akaike (AIC) e bayesiano

(BIC).

2.3. Fonte de dados e descri¢cao das variaveis

Foi utilizada na pesquisa uma base de dados quantitativos, composta por um grupo de
varidveis, conforme segue:

e preco do petréleo — preco FOB, em délar (US$), estilo exportacdo, semanal, do barril
de petréleo do mercado fisico — amostra de janeiro de 2001 a dezembro de 2008;

e preco do dlcool anidro — preco do dlcool anidro combustivel, em reais (R$) por metro
cubico — amostra de janeiro de 2001 a dezembro de 2008;

e preco do dlcool hidratado — preco do dlcool hidratado combustivel, em reais (R$) —
amostra de janeiro de 2001 a dezembro de 2008;

® dummy veiculos flex fuel — composta por uma forma bindria, assumindo o valor O para
0s anos em que ndo existia venda de veiculos flex fuel, em especifico para os anos
entre 1990 a 2002 e o valor 1 para os anos que houve venda de carros flex fuel, de
2003 a 2008;

e vendas de veiculos flex fuel — valores referentes a quantidade vendida de veiculos flex
fuel, no Brasil, entre 1990 a 2008;

e preco da gasolina — referente ao preco médio anual do metro cibico de gasolina, em
reais, no Brasil;

¢ vendas de veiculos a dlcool — composta pela quantidade de veiculos a dlcool vendidos
anualmente, no Brasil, no periodo de 1990 a 2003;

e vendas de veiculos a gasolina — composta pela quantidade de veiculos a gasolina
vendidos anualmente, no Brasil, no periodo de 1990 a 2003;

¢ tendéncia — varidvel composta pelos nimeros unitarios crescentes de 0 a 13.

Os dados foram tratados pelo programa Excel. Para a utilizagdo de métodos

estatisticos utilizou-se o software Eviews®.
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3. Resultados e discussao
3.1. Teste de raiz unitaria

O primeiro passo da avaliacdo empirica corresponde ao teste de raiz unitdria (teste de
estacionariedade) aplicado as séries dos precos do petréleo, dlcool anidro e dlcool hidratado.
Na Tabela 1 estao expressos os resultados dos testes de raiz unitdria de Dickey-Fuller e

Phillips-Perron aplicados aos precos do petréleo, dlcool anidro e dlcool hidratado.

TABELA 1: Teste de estacionariedade (testes de raiz unitaria)

ADF PP
Em Nivel Estatistica t p-valor Estatistica t p-valor
Preco petrdleo -0,21 0,93 -0,12 0,95
Preco dlcool anidro -3,29 0,02 -2,73 0,07
Preco dlcool hidratado -3,33 0,01 -2,86 0,05
Primeira diferenca
Preco petrdleo -15,46 0,00 -15,75 0,00
Preco dlcool anidro -10,86 0,00 -10,86 0,00
Prego dlcool hidratado -11,73 0,00 -11,65 0,00

Analisando-se a Tabela 1, pode-se observar que os p-valores dos testes de ADF e PP
para as séries em nivel do preco do dlcool anidro e hidratado sdo menores do que 0,05, o que
os coloca na drea de rejeicdo da hipdtese nula — rejeita-se a hipétese de ndo estacionariedade -,
evidenciando a estacionariedade destas séries em nivel, a 5% de significancia.

Dessa forma, pode-se afirmar que os pregos do dlcool anidro e hidratado ndo possuem
qualquer tipo de tendéncia, se comportando em um mesmo nivel, com média constante ao
longo do tempo. A série de preco do petrdleo em nivel foi a unica ndo estaciondria, se
tornando apenas quando se aplica a primeira diferenga, uma vez que o p-valor dos testes ADF
e PP estdo na area de aceitacdo da hipdtese nula, sendo ele igual a 0,93 (ADF) e 0,95 (PP), o
que ndo ocorre para o preco na primeira diferenca.

Uma vez observado que os precos do dlcool anidro e hidratado ja sdo estaciondrios,
entdo se considera que eles sdo integrados de ordem 0, ou seja, 1(0). Para o caso do preco do
petréleo, seu nivel de integragdo é de ordem 1, I(1).

Em se tratando de séries com niveis de integracdo diferenciados, ndo € necessiria a
realizacdo de testes de cointegracdo. Conforme exposto por Maddala e Kim (1998), um dos
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pressupostos do teste de cointegracdo € a necessidade de que as séries sejam integradas de
mesma ordem e acima de I(1). Dessa forma, ndo € necessaria a utilizacdo de modelos de

correcao de erros podendo, entdo, utilizar o modelo VAR na sua forma simplificada.

3.2. Teste Causalidade de Granger

Na Tabela 2 ¢ apresentada uma simula dos resultados dos testes de causalidade entre
os precos dos combustiveis. Os valores do p-valor menores que 0,10 indicam a rejei¢dao da
hipdtese nula de auséncia de causalidade ao nivel de significancia de 10%, enquanto os
valores acima de 0,10 indicam a aceitagc@o da hip6tese. Em outras palavras, os p-valores baixo
marcados com asterisco indicam a existéncia da relagdo de causalidade entre precos.

Foi realizado o teste de causalidade de Granger para cinco niveis de defasagens, com o
objetivo de verificar até que ponto pode existir algum tipo de relacdo entre os precos. Os
niveis de defasagem no tempo utilizados foram 1, 2, 4, 5 e 10. A escolha destes niveis de lag
deve-se a quantidade de semanas passadas, testando a relacdo causal para 1, 2, 4, 5 e 10

semanas de defasagem.

TABELA 2: Teste de causalidade entre os precos do petréleo, alcool anidro e alcool

hidratado.

Relacio Estatistica F  p-valor
1 defasagem
Prego petréleo -> preco dlcool anidro 3,69 0,06%:%*
Preco petréleo -> preco dlcool hidratado 2,45 0,12
Preco dlcool anidro -> prego petréleo 1,51 0,22
Prego dlcool anidro -> preco dlcool hidratado 0,00 0,95
Preco dlcool hidratado -> preco dlcool anidro 0,68 0,41
Preco dlcool hidratado -> preco petréleo 3,21 0,07%%*
2 defasagens
Preco petréleo -> preco dlcool anidro 3,41 0,03%*
Prego petréleo -> prego dlcool hidratado 1,55 0,21
Prego dlcool anidro -> preco petréleo 0,36 0,69
Preco dlcool anidro -> prego dlcool hidratado 8,12 0,00*
Prego dlcool hidratado -> preco dlcool anidro 5,15 0,01%*
Prego dlcool hidratado -> preco petréleo 0,76 0,47

Nota: (*) Existe causalidade, a 1% de significancia.
(**) Existe causalidade, a 5% de significancia.
(***) Existe causalidade, a 10% de significancia.

Analisando-se a Tabela 2, com 1 defasagem, observa-se que o preco do petrdleo

possui alguma relacdo de causalidade com o preco do dlcool anidro, uma vez que a estatistica
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t encontra-se na area de rejeicdo da hipotese nula de auséncia de causalidade, o que é
facilmente observado pelo p-valor menor que 0,1, a 10% de significincia. Como s6 existe esta
relacdo de causalidade, denomina-se que existe uma causalidade unidirecional no sentido de
Granger do petréleo sobre o dlcool anidro. Isto posto, em se tratando de dados semanais,
verifica-se que os precos do dlcool anidro de uma determinada semana sdo influenciados pelo
preco do petréleo da semana anterior a observada.

Outra causalidade também observada na Tabela 2, na 1* defasagem, refere-se a relacao
entre o dlcool hidratado e o preco do petréleo. Conforme visto pelos altos valores da
estatistica t, estando elas na area de rejeicdo de Hy, verifica-se que os precos do dlcool
hidratado comecam a causar alguma interferéncia, no sentido de Granger, sobre o preco do
petréleo. Porém, tal evidéncia vai contra os pressupostos macroecondmicos, uma vez que o
mercado brasileiro de 4dlcool representa uma parcela pequena no mercado global de
combustiveis, principalmente se comparado com o mercado mundial de petrdleo.

A partir de duas defasagens, o resultado observado (Tabela 2) difere do anterior, pois
se obtiveram trés p-valores baixos, estando na drea de rejeicdo da hipétese nula. Verifica-se
que o petréleo ainda mantém uma relagdo causal com o preco do dlcool anidro, para um prazo
de duas semanas.

Um fato curioso observado no segundo nivel de defasagem é com relagio a
causalidade entre os mercados nacionais de dlcool anidro e hidratado. Tal efeito pode ser
explicado pelo fato de os mercados nacionais de combustiveis, principalmente dos alcodis,
possuirem a mesma caracteristica de oferta e demanda, resultando em um comportamento
semelhante nas flutuagdes dos precos. Trata-se de mercados semelhantes, em que os agentes
atuantes s30, em sua maioria, 0S mesmos.

Em se tratando de duas defasagens no tempo de andlise, a realidade do mercado
comeca a mudar o foco. Onde antes ndo existia causalidade, agora hd uma causalidade
bidirecional no sentido de Granger para os pre¢os do dlcool anidro e hidratado, mostrando que
as flutuacdes de mercado podem interferir em ambos os pre¢os, em um prazo de duas
semanas.

Tal evidéncia demonstra que as usinas sucroalcooleiras devem ficar atentas ao
comportamento do mercado do dlcool combustivel concorrente em um intervalo de duas
semanas. Para os outros niveis de defasagem, 4, 5 e 10, os resultados mostram que a

causalidade se mantém igual ao nivel de defasagem de 2.
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Dessa forma, pode-se dizer que, nestas condi¢des, o mercado ja assimilou todas as
informagdes necessarias para o comportamento de oferta e demanda do preco, dando um
sentido semelhante ao comportamento para diferentes periodos de tempo.

Tais resultados demonstram a ligacéo forte, em ambos os lados, dos precos dos alcodis
nacionais, o que serve de referéncia para previsdes ou, quem sabe, para a tomada de decisdo
sobre o comportamento futuro dos precos dos combustiveis nacionais.

A interferéncia do preco do petréleo sobre o mercado nacional de dlcool anidro, para
todos os niveis de defasagem, é uma realidade ja esperada pelos agentes pertencentes a cadeia
produtiva do dlcool. E importante que a utilizagio do preco do petréleo como referéncia para
projecdes futuras de oferta e demanda de dlcool seja uma ferramenta utilizada no cotidiano
dos investidores do setor sucroalcooleiro.

Em uma breve andlise financeira com relacdo aos custos da produgdo de &lcool
percebe-se que a auséncia de interdependéncia dos precos do petréleo com élcool hidratado é
um fator importante para os produtores quando se desejam precificar o produto. Valorizar nio
significar somente levantar os custos de produgio, estabelecer uma margem de lucratividade e
lancar o produto no mercado, mas também observar os comportamentos dos precos de
produtos inter-relacionados. A néo relag@o entre o preco do petrdleo e dlcool é um importante
indicador de que a precificacdo deve ocorrer a partir do custeio. Ndo é o comportamento do

preco do petréleo que dita o dlcool, e sim, diversos outros fatores na cadeia produtiva.
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3.3. Elasticidade de transmissao de preco

A ideia inicial desta andlise é estimar o coeficiente de elasticidade da série, visando
medir os impactos de transmissdo de preco e causalidade entre os mercados de combustiveis.
Dessa forma, ajustou-se um modelo autorregressivo vetorial (VAR) na sua forma
simplificada.

Na Tabela 3 é apresentado o resultado da estimac¢do do modelo VAR. Em se tratando
de dados logaritmizados, os coeficientes apresentados representam as estimativas de

elasticidades das relagdes entre os precos, para os diferentes periodos de defasagens.

TABELA 3 — Matriz de relacées contemporaneas.

Influéncia
Coeficientes
Do Sobre (elasticidades) p-valor

0 defasagens
Preco petréleo Preco dlcool anidro 0,23 0.000
Preco petréleo Preco dlcool hidratado 0,15 0.000
Preco dlcool anidro Prego petréleo 1,17 0.000
Preco dlcool hidratado Preco petréleo 0,75 0.000
Preco dlcool anidro Preco dlcool hidratado 0,90 0.000
Preco dlcool hidratado Preco dlcool anidro 0,87 0.000

1 defasagem
Preco petréleo Preco dlcool anidro 0,23 0,000
Preco petréleo Preco dlcool hidratado 0,15 0,000
Preco dlcool anidro Preco petréleo 1,16 0,000
Preco dlcool hidratado Prego petréleo 0,73 0,000
Preco dlcool anidro Preco dlcool hidratado 0,89 0,000
Preco dlcool hidratado Preco dlcool anidro 0,86 0,000

Conforme resultados apresentados na Tabela 3, com 0 defasagem, percebe-se que as
oscilacdes dos logaritmos dos precos do petréleo geram certo impacto sobre o logaritmo dos
precos do élcool anidro, uma vez que seus coeficientes foram significativos, a 1%, 5% e 10%.
Seu coeficiente de 0,23 demonstra que a oscilagdo de 10% no valor do preco do petréleo ird
causar uma oscilagio de 2,3%, menos que proporcional no preco do dlcool anidro, no mesmo
instante de tempo.

A diferenca entre as andlises da causalidade de Granger e do vetor autorregressivo
condiz com o ja esperado pela teoria econométrica, uma vez que, na causalidade de Granger,
€ avaliada a interferéncia entre somente duas séries de precos, o que ndo ocorre com o VAR,
que utiliza um vetor de relacdo contemporanea, incorporando todas as séries, em diferentes

niveis de defasagem, em uma s6 andlise.
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Comparando-se os resultados apresentados na andlise de causalidade de Granger com
os apresentados na Tabela 3, ao nivel de 1 defasagem, percebe-se que, apesar de o alcool
hidratado apresentar certa relagdo com o preco do petrdleo, a elasticidade de impacto ndo é
elevada, uma vez que o coeficiente de elasticidade calculado é menor do que 1. Um aumento
de 10% do prego do dlcool hidratado proporciona uma alta de 7,5% — coeficiente igual a 0,75
e p-valor significativo a 1%, ou seja, uma variagdo menos que proporcional.

A relacdo causal do preco do petréleo sobre o preco do dlcool anidro, para duas
semanas de defasagem, demonstra que existe um impacto moderado sobre os precos. O
coeficiente de elasticidade menor do que 1 retrata a inelasticidade do mercado. Toda alta no
preco do petréleo mundial ird gerar, apds duas semanas, uma alta do pre¢o do dlcool anidro.
Esta relacdo fica em torno de 10% para 2,3%.

O impacto das oscilagdes dos precos do petréleo sobre o preco do dlcool anidro é um
efeito ndo apenas nos niveis recentes de defasagem. Verifica-se que, para todos os niveis
estudados, esta relacdo acontece. Isso demonstra que todos os agentes pertencentes a cadeia
produtiva do dlcool anidro devem levar sempre em consideragdo as oscilacdes do preco do
petréleo mundial para a tomada de decisio sobre a produgio e consumo do Alcool.

Em termos numéricos, percebe-se que uma alta de 10% do preco do petrdleo
proporciona uma alta de, aproximadamente, 2,4% no pre¢o do dlcool anidro. Uma vez que os
coeficientes de elasticidade nos periodos de defasagem ficaram em torno de 0,24, em média -

0,23, 0,23, 024, 0,24, 0,25 para 1, 2, 4, 5 e 10 defasagens, respectivamente.

3.4. Impacto dos veiculos flex fuel sobre a producao de alcool no Brasil

Os valores do ajuste da regressao referente a andlise do impacto dos carros flex fuel
sobre a produgdo de dlcool nacional estdo apresentados na Tabela 4, juntamente com suas
varidveis de controle, pre¢o do 4lcool, pre¢o da gasolina, vendas de veiculos a dlcool e vendas
de veiculos a gasolina.

Analisando-se a Tabela 4, pode-se perceber que as varidveis testadas para incorporar o
modelo obtiveram um bom ajustamento. Este fator pode ser observado pelo valor de R
quadrado igual a 0,93, o que indica que a producdo ajustada explica 93% da produgdo real. A
estatistica F também € um bom parimetro para se verificar a qualidade de ajuste. O valor de
27,53 o coloca na regido de rejeicdo da hipotese nula. A estatistica de Durbin Waltson é
significativa, indicando a ausé€ncia de autocorrelacdo serial de primeira ordem.
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TABELA 4 — Relacio entre veiculos flex fuel e a producao de alcool.

Variaveis Coeficiente Estatisticat p-valor
Varidveis independentes
Constante 11799,17 6,40 0,00*
Dummy veiculos flex fuel 3040,75 3,09 0,01%**
Vendas veiculos flex fuel 0,01 3,41 0,00%*

Varidveis de controle

Preco dlcool 3,40 2.60 0,02%*
Preco gasolina 3,38 2,30 0,04**
Vendas veiculos gasolina 0,01 2,20 0,04*
Preco agtcar -91,70 4,50 0,00%*

R quadrado 0,93 Estat-F 27,53
R quadrado ajustado 0,89 p-valor 0,00
Erro padrao da regressao 909,49 N° obs. 19
Estatistica de Durbin-Watson 1,85

Nota: (*) Existe relacdo, a 1% de significancia
(**)Existe relagdo, a 5% de significancia

A estatistica r da variavel dummy possui um valor consideravel, dando significancia ao
parametro estimado, a 1%. O valor 6,40 (estatistica t) se encontra na regido de rejei¢do da
hipdtese nula, o que demonstra a influéncia da producéo de carros flex fuel sobre a producio
de alcool nacional. Em termos numéricos, pode-se dizer que, apdés o ano de 2003, a produgio
de alcool, no Brasil, teve um acréscimo de 3,04 milhdes de metros cubicos, em média, devido
a implantag@o dos carros bicombustiveis.

O consumidor s6 tem a ganhar com os carros flex fuel. A demanda por gasolina se
tornou muito mais vulnerdvel, pois qualquer pequena oscilacdo nos precos ja ¢ um motivo
para os consumidores optarem pelo bem substituto (dlcool combustivel).

Outro valor também importante na andlise corresponde a varidvel venda de veiculos
flex fuel. Conforme se observa na Tabela 4, o p-valor menor do que 0,01 indica que esta
variavel € significativa a 1%, pois sua estatistica t entra na drea de rejei¢do da hipdtese nula,
ou seja, o coeficiente é diferente de zero.

Tal evidéncia € uma confirmag@o de que a produgdo dos veiculos flex fuel interferiu no
aumento na produgdo de dlcool, conforme verificado pela varidavel dummy. Porém, seu
coeficiente proximo de zero indica que, apds a implantacdo dos carros flex fuel, o setor
sucroalcooleiro ja havia assimilado as informagdes do mercado, aumentando a producio,
conseguindo manter um controle das imperfei¢des causadas pela oferta e demanda de dlcool.

Em outras palavras, ja havendo um nimero grande de veiculos bicombustiveis no mercado, o
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aumento de um carro flex fuel na frota nacional ndo gera grandes efeitos na produgdo de
dlcool, uma vez que o setor, prevendo o aumento da producéo de carros flex fuel, se preparou,
em termos de capacidade instalada, para atender a essa nova demanda.

Com relagdo as varidveis de controle, percebe-se que todas foram significativas, a 5%
de confianga. A varidvel pre¢o de dlcool possui boa influéncia na producdo do dlcool. O
aumento de R$1,00 no preco de dlcool produz um aumento de 3,4 milhdes de metros cubicos
na producdo de dlcool. Tal evidéncia estd de acordo com 0s pressupostos microecondomicos:
quanto maior o preco maior serd a producdo de dlcool, devido ao incentivo para esse aumento.

O preco do bem substituto — preco da gasolina — é uma importante varidvel a ser
considerada. Conforme dados da Tabela 9, um aumento de R$1,00 no preco da gasolina
proporciona um aumento de 3,38 milhdes de metros cibicos na produgdo de dlcool. Com o
aumento do preco da gasolina, consumidores deixam de abastecer seus veiculos com gasolina
e optam por um combustivel alternativo (4lcool). O simples fato de os consumidores
mudarem de atitude na hora do consumo proporciona um aumento significativo na demanda
por alcool, elevando consideravelmente sua produgao.

As vendas de veiculos a gasolina também exercem influéncia na producdo de dlcool,
uma vez que seu coeficiente é significativo a 1%. O coeficiente 0,01 das vendas de veiculo a
gasolina indica que, para um aumento de 1 veiculo a gasolina, tem-se um aumento de 1 mil
metros cubicos na produgéo de alcool.

O prego do aguicar € um importante fator na hora de se verificar a produgéo de alcool.
O coeficiente -91,7, significativo a 1%, indica que um aumento de US$ 1,00 na cota¢do do
acucar ird promover uma queda de 91,7 mil metros cibicos na produgdo de dlcool. Com o
aumento do preco, a producdo de agicar fica mais atraente para as usinas sucroalcooleiras e,

dessa forma, a produgdo de 4lcool é reduzida para dar lugar a produgdo de agtcar.

4. Consideracoes finais

Informagdes sobre a transmissao de pregos entre os mercados de petréleo e etanol sdo
de fundamental importincia para os agentes destes setores no que se refere a tomada de
decisdes, bem como para a defini¢do de politicas publicas com vistas ao desenvolvimento do
mercado nacional, dado o grande volume de investimento publico e privado, tanto no setor

petrolifero quanto sucroalcooleiro.
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Com este trabalho pretendeu-se analisar as relagcdes entre os pre¢os do etanol e do
petréleo no mercado brasileiro, buscando informacdes referentes a intensidade de transmissao
de precos e as relacdes existentes entre estes mercados, por meio de andlises econométricas.
Especificamente, buscou-se analisar a elasticidade de transmissdo e a causalidade de preco
entre os mercados do petrdleo e do etanol brasileiro e analisar o impacto da introducdo dos
veiculos flex fuel na producdo de etanol no Brasil.

O teste causalidade de Granger evidenciou que existe uma causalidade unidirecional
no sentido de Granger do petréleo sobre o dlcool anidro com um nivel de defasagem, ou seja,
os pregos do dlcool anidro de uma determinada semana s3o influenciados pelo preco do
petréleo da semana anterior a observada.

E importante que a utilizagio do preco do petréleo como referéncia para projegdes
futuras de oferta e demanda de dlcool seja uma ferramenta utilizada no cotidiano dos
investidores do setor sucroalcooleiro.

Em se tratando de duas defasagens no tempo de analise, verificou-se uma causalidade
bidirecional no sentido de Granger para os precos do dlcool anidro e hidratado. Dessa forma,
em um prazo de duas semanas, as flutuacdes de mercado podem interferir em ambos os
precos. Assim, € importante que as usinas sucroalcooleiras fiquem atentas ao comportamento
do mercado do alcool combustivel concorrente, em um intervalo de duas semanas.

Como, para os demais niveis de defasagem utilizados, a causalidade se manteve igual
ao nivel 2, pode-se dizer que, nestas condi¢cdes, o mercado ja assimilou todas as informagdes
necessdrias para o comportamento de oferta e demanda do preco, dando um sentido
semelhante ao comportamento para diferentes periodos de tempo.

As andlises de elasticidade de transmissdo de preco revelaram que uma alta no preco
do petréleo proporciona uma elevagdo no prego do élcool anidro. Assim, é importante que
todos os agentes pertencentes a cadeia produtiva do dlcool anidro levem em consideragdo as
oscilacdes do preco do petréleo mundial para a tomada de decisdo sobre a produgdo e
consumo do dlcool.

Os valores do ajuste da regressdo referente a andlise do impacto dos veiculos flex fuel
sobre a producdo de &lcool nacional demonstraram a influéncia da produgdo de carros
bicombustiveis sobre a produgdo de dlcool no Brasil. Apds o ano de 2003, a produgdo de
alcool teve um acréscimo devido a implantacdo desse tipo de veiculo.

Verificou-se, ainda, que, apds a implantacio dos carros flex fuel, o setor
sucroalcooleiro ja havia assimilado as informagdes do mercado, aumentando a producio,
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conseguindo assim manter um controle das imperfei¢des causadas pela oferta e demanda de
dlcool. Em outras palavras, pode-se dizer que, prevendo o aumento da producdo de veiculos
bicombustiveis, o setor sucroalcooleiro se preparou, em termos de capacidade instalada, para
atender a essa nova demanda.

E importante ressaltar, como limitacdo deste trabalho, a utilizacio de apenas séries
historicas de precos (petréleo, dlcool anidro, dlcool hidratado, gasolina e agticar) e de vendas
de veiculos (flex fuel, a dlcool e a gasolina). Como sugestdo para trabalhos futuros, é
interessante que se considerem outras varidveis para a composicdo dos modelos, como por

exemplo, séries de producdo e varidveis macroecondmicas.
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