T Ej
3

UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA - UFC
CURSO DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA — CAEN
MESTRADO PROFISSIONAL EM ECONOMIA — MPE

ANGELA GUIMARAES

O ETANOL E A GASOLINA SAO SUBSTITUTOS PERFEITOS?

FORTALEZA
2008



ANGELA GUIMARAES

O ETANOL E A GASOLINA SAO SUBSTITUTOS PERFEITOS?

Dissertacdo submetida a Coordenacdo do
Curso de Mestrado Profissional em Economia —
MPE/CAEN, da Universidade Federal do
Ceara, como requisito parcial para a obtencao
do grau de Mestre em Economia.

Orientador: Prof. Dr. Sérgio Aquino de Souza

FORTALEZA
2008



ANGELA GUIMARAES

O ETANOL E A GASOLINA SAO SUBSTITUTOS PERFEITOS?

Dissertacdo submetida a Coordenacdo do
Curso de Mestrado Profissional em Economia —
MPE/CAEN, da Universidade Federal do
Ceara, como requisito parcial para a obtencao
do grau de Mestre em Economia.

Aprovada em 27/08/2008

BANCA EXAMINADORA

Prof. Dr. Sérgio Aquino de Souza
Orientador

Prof. Dr. Fabricio Carneiro Linhares
Membro

Prof. Dr. Ricardo Brito Soares
Membro



Aos Mestres que acendem as luzes do
meu caminho.



AGRADECIMENTOS

A minha familia, pelo apoio e estimulo.

Ao meu orientador, Prof. Dr. Sérgio Aquino de Souza, pela orientagdo no
desenvolvimento, busca por solucdes praticas e conclusdo deste trabalho.

Ao Prof. Dr. Flavio Ataliba, pelo apoio, generosidade e conhecimentos
impecavelmente transmitidos.

Ao Prof. Dr. Edinaldo Tebaldi, pelas sementes lancadas por meio do seu dinamico e
agucado profissionalismo.

Aos demais Professores do Mestrado Profissional em Economia da UFC, pelo
compartilhamento de seus saberes, experiéncias e amizade.

Aos colegas do Mestrado Profissional em Economia, pela gratificante convivéncia e
troca de experiéncias ao longo do curso.

Aos funcionarios e demais colaboradores do CAEN/MPE, pela atencdo, apoio e
presteza dispensados, fundamentais para o andamento dos trabalhos.

A todos aqueles que, direta ou indiretamente, contribuiram para a realizacdo deste

trabalho.



“O brilho do sol, no lado de dentro da
gente, se chama sonho.”
(Rubem Alves)



RESUMO

O comportamento dos precos relativos nacionais dos combustiveis liquidos (relagédo
entre o preco do alcool e o da gasolina) foi analisado com base no painel desses
precos mensais, em 27 unidades brasileiras, durante o periodo de julho de 2001 a
fevereiro de 2008, disponibilizados pela ANP e por meio da Metodologia Box-
Jenkins. Constatou-se empiricamente que 0S precos relativos parecem seguir um
processo auto-regressivo da classe AR(1), com média igual a razdo entre as
utiidades marginais do litro do &lcool e do litro da gasolina, ou seja, igual ao
coeficiente técnico de 70%. Esse resultado sugere que os proprietarios de carros
bicombustiveis, mediante o poder de arbitragem, se tornaram o agente regulador
natural deste mercado, tanto no curto quanto no longo prazo.

Palavras-chave: etanol, gasolina C, arbitragem do consumidor, carros flex-fuel,
combustiveis substitutos perfeitos.



ABSTRACT

The relative domestic prices behavior for fuels (relationship among price of ethanol
and gasoline) was analyzed accord to panel monthly ones on 27 Brazilian units
during the period from July 2001to February 2008. They released by ANP and
through Box-Jenkins methodology. It was empirically verified that relative prices
seem to follow a first-order autoregressive process, AR(1), with an average ratio
equal marginal utility of ethanol (sugarcane) and gasoline (fossil fuel) liters, which is
equal technical coefficient of 70 %. This result suggests that owners of dual-fuel
ehicle technology in the face of consumer arbitrage became the natural official
regulator of this market such as short as long term.

Key words: ethanol, gasoline, consumer arbitrage, flexible-fuel vehicle (FFV), fuels
perfect substitutes.
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1. INTRODUCAO

O grande desafio deste século sera satisfazer a crescente demanda por
energia, simultaneamente, com a reducédo das emissfées do diéxido de carbono
(CO2), principal gas responsavel pelo efeito estufa, e com a diversificacdo da
matriz energética por meio do uso de fontes alternativas e renovaveis. Os
combustiveis fésseis ainda continuardo sendo a base da energia do Planeta

durante muito tempo.

No final dos anos 1970, a producdo média brasileira ainda era de 200 mil
barris por dia, enquanto o consumo atingia 1 milhdo 115 mil barris/dia. O desafio
passou a ser o descobrimento de reservas para aumentar a producdo. Nos anos
1990, a PETROBRAS conquistou a posi¢éo de maior produtora em aguas profundas
do mundo. Cerca de 65% da area de seus blocos exploratorios eram offshores, a
profundidades de mais de 400 metros.

Do outro lado destes problemas a busca de novos tipos de combustiveis e
avancgos tecnoldgicos na industria automobilistica possibilita uma reducdo cada vez
mais sensivel desta dependéncia, além de contribuir substancialmente para a

reducao das emissdes do didéxido de carbono no setor dos transportes.

Ao se tratar de combustiveis alternativos para transportes no Brasil, o
alcool hidratado parece ser uma possibilidade mais do que viavel para a reducdo do
nivel de dependéncia externa e/ ou petrolifera. O alcool, ao contrario do petréleo, é
produzido tendo por matéria-prima uma fonte renovavel, a cana-de-acucar, e
também é menos poluente. Além disso, o &lcool j& possui tecnologia de produgéo e
refino bem desenvolvida no Brasil, de modo que a porcentagem da frota e a
aceitacdo dos proprietarios dos motores que utilizam alcool como combustivel

crescem dia apos dia.

O élcool também enseja mais de um milhdo de empregos no Pais e

contribui positivamente para sua balanca comercial — a producao de alcool no Brasil
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equivale a uma reducdo de importacdes de 200 mil barris / dia de petréleo® — além
de situar a Nacdo num lugar de destaque internacional em decorréncia do cultivo e

da producéo potencial.

Paralelamente aos combustiveis alternativos, a industria automobilistica
também faz sua parte: a introducdo dos veiculos bicombustiveis permitiu as
montadoras a substituicdo dos veiculos exclusivos a alcool em razdo do declinio das
vendas, assim como propiciou que se beneficiassem ao ponto de ndo mais

precisarem desenvolver projetos em duplicata para veiculos a alcool e a gasolina.

Outra inovacgéo tecnoldgica na industria automobilistica foi a insercao de
um software diretamente no médulo de comando da injecdo eletrénica, permitindo
assim a identificacdo exata do alcool ou da gasolina no tanque. As caracteristicas do
alcool séo diferentes das particularidades da gasolina e o sistema ajusta o
funcionamento do motor com qualquer propor¢ao da mistura. Apesar de a poténcia
do motor ser a mesma com qualquer que seja a mistura, quando o veiculo é

abastecido com gasolina, tem maior autonomia de rodagem.

O custo de implantacdo desses componentes é relativamente baixo, e os
fabricantes habitualmente oferecem os veiculos do tipo flex com os mesmos precos

quando comparados aos veiculos movidos exclusivamente a gasolina.

Assim sendo, sao variados os sinais de que o alcool tem tudo para obter
ainda mais destaque na matriz energética do Brasil e de outros paises. Por exemplo,
a prépria PETROBRAS anunciou que pretende construir um alcoolduto entre os
Estados de Goias e Sao Paulo. Além do mais, vé-se um grande interesse politico em
se reduzir a dependéncia do petréleo e promover o crescimento econdmico do Pais

com base em um combustivel menos poluente e renovavel.

Com efeito, € de se esperar que a introducdo dos automoveis

bicombustiveis, bem como a expansdo do setor sucroalcooleiro, possibilitem aos

! pisani (2006)
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proprietarios de automéveis um nitido poder de arbitragem?, levando o alcool e a
gasolina a se tornarem bens substitutos, respeitado os rendimentos relativos destes

combustiveis.

Pouco se sabe, entretanto, sobre o modo como os brasileiros se
comportam em relacdo a estes combustiveis altamente substituiveis; ou seja, ainda
nao foi analisado um possivel equilibrio para estes mercados nem de que maneira o

mercado se comporta ante um possivel desequilibrio.

Neste trabalho, nos baseamos numa simples relacdo microecondmica
que leva em conta a relacdo entre as utilidades marginais do litro do alcool e da
gasolina; por hipotese, tal relacdo deve ser equivalente a razao entre os precos
destes dois bens. Com base na metodologia Box-Jenkins, encontramos uma
maneira simples de testar a existéncia de um possivel equilibrio e, de que maneira
0s precos relativos destes combustiveis podem de fato convergir para o equilibrio

em foco.

O trabalho ficou dividido de forma que, apds essa introducéo, é realizada
uma visdo geral dos seus elementos-chaves, incluindo-se o petrdleo, o etanol, o
advento dos carros do tipo flex e a matriz energética brasileira. Depois, é
apresentado o modelo tedérico em que se baseia a analise e, posteriormente, é
formulada uma estratégia empirica para analisar o equilibrio. Ao fim do ensaio, como

de praxe, sao tecidas as conclusdes.

Z Salvo et alii (2007)
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2. COMBUSTIVEIS E FLEX-FUEL — UMA VISAO GERAL

O atual cenario mundial da area energética esta voltado para a busca de
recursos renovaveis em substituicho das fontes do carbono féssil, tanto pela
progressiva reducdo das reservas de petréleo do mundo quanto pelos efeitos da

emissao do diéxido de carbono na atmosfera.

Avancos brasileiros no desenvolvimento de tecnologia e no uso de
energias renovaveis e mais limpas, que puseram o Pais na vanguarda, foram
conquistados com origem na reacao brasileira aos dois primeiros choques do
petréleo, de 1973 e 1979.

Pesquisas em novas tecnologias de possiveis substitutos para este
insumo essencial nos processos produtivos da economia moderna e exploracao e
producédo de petréleo buscando a sua auto-suficiéncia, levaram o Pais, no momento

atual, a maior estabilidade econbmica.

O mundo experimenta o terceiro choque do petréleo e o Brasil esta
menos vulneravel, mas ndo imune. Trés fatores explicam em boa parte a atual
escalada de precos do petrdleo iniciada em 2002. Hoje nao falta energia, embora o
equilibrio entre oferta e demanda esteja muito proximo. Apesar da crise financeira
dos EEUU, paises emergentes, como China e india, conseguem manter a demanda
aquecida, evitando que a economia mundial se reprima. Além disso, 51% da
populacdo mundial consomem gasolina subsidiada, o que nao incentiva a reducao
do gasto. Outro fator é a depreciacdo do ddlar, pois, desde 2002, a moeda dos
Estados Unidos teve desvalorizacéo de cerca de 30%. O aumento gradual de precos
nos ultimos anos também permitiu que o mundo se tornasse menos vulneravel e se
adaptasse. Isso se reflete na mudanca da matriz energética mundial. Em 1973, o
petréleo respondia por 46,2% da oferta de energia do mundo e, em 2005, a fatia
havia caido para 35%. No Pais, a reducdo da participacdo do petroleo e de seus
derivados na matriz, nesse periodo, ocorreu com o aumento da oferta de energia

hidraulica e de derivados da cana (etanol e bagaco), ver tabela 1, a seguir.
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Tabela 1 - Matriz de Consumo Final de Energia3 (% e tep)*

ESPECIFICACAO BRASIL OECD® OUTROS(¥
1973 | 2007 1973 | 2005 1973 | 2007
INDUSTRIA 29.8 37.8 30.8 20.8 35.8 27.5
TRANSPORTE 25 26.7 23.3 31.3 23.4 19.7
SETOR ENERGETICO 3.3 9.7 8.3 7 6.9 7.9
OUTROS SETORES 38.7 19 30.4 31.5 29.7 37.6
USO NAO-ENERGETICO 3.1 6.8 7.1 9.3 4.2 7.2
TOTAL (%) 100 100 100 100 100 100
TOTAL - milhges tep 76.3 2151  3097.4 41442 14783 42155

Fonte: Resenha Energética Brasileira, MME (2008).
Nota: (*) Exclusive Brasil e paises da OCDE.

O Brasil, ao longo deste periodo, busca atuar em linhas de pesquisas de
tipos diferentes de energia, em razdo do seu grande potencial de fontes naturais,
como hidraulica, edlica, solar e outras opcdes ditas limpas. No caso dos
biocombustiveis, ndo s6 o Brasil, mas também diversos paises estudam e praticam
0 seu uso. Nosso Pais apenas € o lider mundial no uso de etanol, em razdo da sua
experiéncia de mais de 30 anos. Outras tecnologias de mobilidade também sé&o
realidade para o Brasil, introduzidas em nossa matriz energética. Destaque é
conferido ao combustivel biodiesel (diesel vegetal), tendo por matérias-primas
diversas oleaginosas como algoddo, amendoim, dendé, girassol, mamona, soja.
Outra fonte, o H-bio (6leo vegetal mais diesel mineral), desenvolvida pela
PETROBRAS, permite a mistura de 6leos vegetais ao 6leo mineral, diretamente na
unidade de refino, obtendo como resultado um diesel de qualidade superior aquele

produzido exclusivamente do petréleo e com baixo teor de enxofre.
2.1Preco Internacional do Petréleo
De acordo com célculos de especialistas no setor, cerca de 50% das

reservas mundiais convencionais de petréleo estdo esgotadas, tendo sido

consumidos cerca de 2,5 trilhdes de barris desde o inicio da exploracdo comercial do

® Termo técnico para demanda por todas as formas de energia.

* Unidade de medida — O padréo internacional é converter o potencial calérico de cada recurso de
energia pelo seu equivalente ao de um barril de petréleo (bep = barril equivalente de petréleo). A
unidade bep, por sua vez, da origem a unidade tep, tonelada equivalente de petrdleo.

® OCDE - Organisation de Coopération et de Développement Economiques. S&o os seguintes 30
paises- membros: Alemanha, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Coréia do Sul, Dinamarca,
Espanha, Estados Unidos, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Hungria, Irlanda, Islandia, Itélia,
Japao, Luxemburgo, México, Noruega, Nova Zelandia, Polbnia, Portugal, Reino Unido, Republica
Eslovaca, Republica Tcheca, Suica, Suécia e Turquia.
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produto, no final do século XIX. Ao ritmo atual de consumo, as reservas podem

durar entre 40 e 50 anos.

Além do grande crescimento dos mercados emergentes, China e india, os
proprios paises do Oriente Médio surgiram também como grandes consumidores de
energia com a industrializacdo da regido. A Arabia Saudita € o pais que mais tem
aumentado o consumo, com investimentos nas industrias de petroquimica, de
aluminio e de fertilizantes. Desde 2004, tem crescido a uma taxa de 24% ao ano,

com o consumo atual de 2,3 milhdes de barris por dia.

Somados a essa crescente demanda mundial, vém os baixos resultados
de producao dos grandes paises produtores, como México, Noruega e RUssia, as
condicbes ambientais desfavoraveis e as instabilidades geopoliticas, contribuindo,

para que o preco do barril de petréleo oscile tanto no mercado internacional.

O consumo global, em 2008, segundo a Agéncia Internacional de Energia
(AIE), deve ficar, em média, em 86,9 milhdes de barris por dia, 0,9% acima de 2007.
Ja a tendéncia para 2009 sera de reducdo dessa demanda, com o declinio das

condi¢cBes econdmicas globais.

A seguir, é feita breve exposicdo de acontecimentos que definiram a
trajetéria do atual mercado dos combustiveis liquidos alcool e gasolina, objeto desta
analise, com o intuito de rever as causas principais que influenciaram conflitos,
politicas, pesquisas, consumidores. Pelo gréafico 1, podem ser vistas as relacdes dos
conflitos no mundo com as consequentes elevacdes do preco do barril de petroleo,
no periodo de 1973 a 2007.

2.1.1 Crises no Abastecimento do Petréleo

O primeiro choque do petrdleo ocorreu em 1973, quando os paises do
Oriente Médio diminuiram a producdo. Foi uma crise de interrupcdo de oferta,
quando o preco do barril passou de US$ 2,90 para US$ 11,65 em apenas trés

meses. As vendas para os EUA e a Europa também foram embargadas nessa
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época, em virtude do apoio dado a Israel na Guerra do Yom Kippur (Dia do Perdao).

Com isso, as cotacdes chegaram a um valor equivalente a US$ 40 nos dias de hoje.

Em 1979, a paralisacdo da producdo iraniana foi consequéncia da
Revolucao Islamica liderada pelo aiatola Khomeini, provocando o segundo grande
choque do petréleo, elevando o preco médio do barril ao equivalente a US$ 80

atuais. Os precos permaneceram altos até 1986, quando voltaram a cair.

A Guerra do Golfo comecou em agosto de 1990, com a tentativa do
Iraque de anexar seu vizinho Kuwait. Os Estados Unidos, até entdo aliados do
Iraque contra o Ird, decidiram intervir na regido. Com a guerra, o Golfo Pérsico foi
fechado e os EUA perderam dois fornecedores de petroleo - Iraque e Kuwait. As
especulacdes sobre o desenrolar da guerra levaram os precos do petroleo a subir ao
patamar préximo aos US$ 40 atuais. Com a rendigdo de Saddam Hussein, 0s precos

do petrdleo voltaram a cair.

65 -
55
45 -
35
25
15 -

5 4

_51952 1957 1962 1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007

petréleo - cotacdo internacional - US$

Gréfico 1 — Preco do dleo cru (US$ de 2007).

Fonte: Fundo Monetério Internacional - International Financial Statistics (FMI/IFS).

Nota: Em 2008, o valor do barril de petréleo quebrou varios recordes; no més de julho, superou os
US$145.

A atual crise do petroleo, considerada o terceiro choque, resulta do
aumento da demanda (sem renovacao de estoques) que vem se elevando desde
2002, com o forte crescimento global (grafico 2), das instabilidades politicas (Golfo
Pérsico, Nigéria, Gedrgia) e da baixa cotacdo do délar.
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Europa & Ex-Unifo Soviética

América do Norte

Américas Central e do Sul

Fontes: |

Grafico 2 — Consumo de Petrdleo, segundo regides geograficas mundiais, em 2007 (milhdes
Barris/dia).
Fonte: BP Statistical Review of World Energy 2008; ANP/SPP.

2.2 Demanda por Petréleo no Setor de Transporte®

Os paises em desenvolvimento prometem altas taxas de crescimento na
demanda por petréleo, impulsionadas pelo seu forte crescimento econémico, com
expansdo de todas as suas atividades industriais. O setor de transportes é o
responsavel pelo maior consumo de derivados de petréleo no mundo. Nos paises da
OCDE (o Brasil ndo faz parte), esse setor ja atingiu um grau de maturidade que
permite projecdes de reducdo de gasto. O consumo médio nesses paises € de 500
veiculos para cada 1000 habitantes, conforme pode ser visto na tabela 2 e no

gréfico 3.

Tabela 2 — Frota mundial de autoveiculos (mil unidades) — 1997 a 2006

| 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Estados

Unidos 207754 211616 216309 221475 223446 229620 231390 237243 241194 244166
Japao 70003 70815 71723 72649 73408 73989 74214 74656 75686 75859
Alemanha 44501 44979 45793 47307 47975 48225 48564 48915 49223 49742
Italia 33995 345% 3648 36165 36995 37682 38476 3B224  3B942 39877
Franca 31267 32310 33089 33813 34597 3H144 3H628 36039 36298 36661
ReinoUnido 29635 30406 30931 31423 32121 32924 33590 34087 34594 35139
Rissia 22538 23707 24739 2534 26263 27315 28783 29744 31212 31212
China 12191 13093 14529 16089 18020 20532 23829 26937 31597 ND

® EPE / MME (2005)
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| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Espanha 18657 19612 20636 21427 22312 23048 23726 24202 25158 26055
Brasil 17635 18302 18685 19310 20093 20769 21357 22172 23023 24069
México 13296 13891 14592 15487 17784 18834 20551 21184 21451 23160
Canada 17078 17464 17964 17571 17783 18267 18495 18673 18909 19578
Coréia do
sul 10413 10470 11164 12060 12915 13949 14587 14934 15397 15895
Austrélia 11351 11737 11937 12025 12126 12451 12786 13137 13498 138%
Holanda 65056 6639 6834 7190 7389 7706 78% 8220 8369 8319
Argentina 6278 6544 6607 6953 6947 6837 6930 6997 7005 7682
Afica do
sul 5506 5582 5640 5713 5805 6140 6132 6211 6470 68953
Bélgica 4801 5001 5119 522 5209 5353 5417 5487 5553 5636
Suécia 4039 4145 4259 4387 4428 4466  A511 4567 4628  46%
Austria 4145 4262 4396 4493 4584 4326 4451 4514 4567 4622
Outros 128376 116834 119763 137052 149686 164917 180324 178101 202115 285392
TOTAL 695900 697793 715858 748712 775392 808218 837184 849730 888925 953927

Fonte: AAMA, Adefa, Anfavea, Anfia, Federal

Wards Communications

1000 habitantes.

Exportadores de Petrdleo, o setor de transporte sera responsavel por 78% do

Highway Administration,IMT, OICA, SMMT, VDA,

Na China e na india, no entanto, a proporcéo é de dez veiculos para cada

De acordo com a OPEC - Organizacdo dos 13 Paises

aumento da demanda por petréleo entre 2000 e 2025 nesses paises.
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Gréfico 3 — Habitantes por autoveiculos - 1997 e 2006.
Fonte: AAMA, Anfavea, SMMT.
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2.3 O Setor Sucroalcooleiro Nacional

2.3.1 O Etanol’

O alcool é utilizado em grande escala no Brasil, especialmente como
combustivel alternativo e complementar aos derivados do petréleo. No comeco dos
anos 1970, em virtude da crise energética, o alcool ganhou o auge. O uso
fundamental € como substituto da gasolina, pois sua mistura aumenta a octanagem

de forma adicional e permite reduzir o emprego de chumbo.

Além disso, a substituicdo total da gasolina por alcool permite reduzir nos
gases de escape o mondxido de carbono e o éxido de nitrogénio, muito nocivos a
saude e ao meio ambiente. O uso intensivo de alcool como aditivo a gasolina e
como combustivel exclusivo na forma de hidratado, desde meados da década de
1970, propicia ao Brasil significativa economia em divisas, particularmente em razao

das importacdes de petréleo.

Com a crise do petroleo, em 1975, foi criado o PROALCOOL, com a
implantacdo de varias destilarias de alcool em todo o Brasil, visando ao emprego
alternativo deste combustivel em substituicdo ao petréleo e seus derivados. O
Governo brasileiro passou a investir grandes quantias no cultivo da cana-de-agucar,

a fim de se obter o alcool com a fermentacdo da sacarose.

Com isso, a industria agucareira se viu beneficiada por investimentos na
modernizacdo dos engenhos, compra de novos equipamentos, melhoria do processo

etc. Na ocasido, o Brasil importava em torno de 70% do petréleo que consumia.

O PROALCOOL concentrou-se, na primeira fase, na producéo de &lcool
anidro em destilarias anexas as usinas, para que fosse posteriormente misturado a

gasolina. Somente a partir de 1980, com o segundo choque do petroleo, a producéo

" Em atendimento a um pedido da Unido da IndUstria de Cana-de-Acticar (Unica), a ANP assinara
uma resolucdo determinando que o alcool combustivel comercializado nos postos de servico do Pais
passe a ser chamado de etanol (agosto/2008).
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nacional ganhou maiores dimensées. Nessa fase, 0 PROALCOOL assume novas
caracteristicas, produzindo de forma predominante, nas chamadas destilarias
autbnomas, o alcool hidratado, que era usado diretamente nos motores projetados
ou adaptados para tal finalidade.

Na década de 1980, o PROALCOOL da um salto e consolida-se com o
explosivo aumento da frota de veiculos movidos a alcool hidratado. O Governo
decidiu também pela adicdo de 22% de alcool anidro a gasolina. Dados oficiais
confirmam que, em 1986, os carros a alcool eram responsaveis por 96% dos

veiculos comercializados no Pais.

Os precos do petréleo comecaram a declinar, mas, por outro lado, os do
acucar tornaram-se mais atrativos no mercado internacional, enquanto as
montadoras passaram a direcionar sua producdo para os carros a gasolina. Em
1990, houve queda acentuada na fabricacdo de veiculos a alcool, que passaram a
representar 13% da frota do Pais. A producéo caiu vertiginosamente, a tal ponto que
0s carros a alcool passaram a ser produzidos apenas sob encomenda. No final da
década de 1990, existia uma frota remanescente de pouco mais de quatro milhdes
de veiculos movidos a &lcool®, mas grande parte dela encontra-se sucateada nos
dias de hoje.

Ao longo dos anos 1990, o setor sucroalcooleiro foi alvo de um processo
de desregulamentagdo, fato que estimulou a busca de técnicas produtivas mais
eficientes que contribuissem para a reducdo de custos e aumento de

competitividade do alcool produzido no Pais.

Esse ganho na produtividade do alcool, as inovacdes tecnoldgicas
ocorridas na industria automobilistica com o langamento dos carros do tipo flex em

2003 e o0 aumento da preocupacdo com as questdes ambientais fizeram com que

® Alcool hidratado - mistura hidroalcodlica, cujo principal componente é o alcool etilico ou etanol —
combustivel vendido para veiculos de passeio e comerciais leves movidos a alcool. Alcool anidro - é
0 combustivel puro acrescentado a gasolina pura em proporgédo fixada pelo Governo para formar a
gasolina C. Atualmente o percentual é de 25%, estabelecido em 1° julho 2007.



23

essa fonte alternativa expandisse a sua oferta e demanda no cenario nacional de

combustiveis liquidos.

Segundo a ANP, de janeiro a junho de 2008, o consumo de alcool
combustivel no Pais cresceu 52,9% e ja se igualou ao da gasolina. A Agéncia
aponta que esse crescimento foi motivado pela retracdo média de 12,1% no preco
do litro desse combustivel nas bombas e o volume de vendas dos carros
bicombustiveis. O grafico 4 mostra, em dezembro de 2007, a variagcdo do preco
médio do etanol nas regides brasileiras.

CENTRO NORDESTE NORTE SUDESTE SUL
OESTE

Gréfico 4 - Preco médio do litro do &lcool etilico hidratado ao consumidor em dezembro de 2007
Fonte: ANP.

O grafico 5 mostra as diferentes vocacgdes brasileiras para a producédo do
alcool, que explicam parte das variac6es dos precos ha pouco apontadas.
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Gréfico 5 - Distribui¢c@o da produc¢éo de alcool etilico anidro — 2007
Fonte: MA/SPAE/DAA.



24

Com a consolidacdo do mercado interno do etanol, a oportunidade de
aumento das exportacbes do Brasil € uma realidade. O futuro promissor dessa
energia limpa no mercado internacional depende ndo s6 da expansdo sustentavel da
cultura de cana-de-agucar no Pais, como também de sua eficiente politica externa
de rebater criticas ao etanol brasileiro — acentuar a diferenca entre o etanol feito a

partir do milho e o produzido com base na cana-de-acucar.

O Brasil e os Estados Unidos sao os maiores produtores mundiais de
etanol, utilizando como matéria-prima a cana e o milho, respectivamente. O balanco
energético para converter o milho em etanol é negativo — para cada 1 kcal de
energia fornecida pelo etanol, gastam-se 29% a mais de energia fossil para sua
producdo. No caso da cana, € positivo pois, para cada 1 kcal de energia consumida
na producdo, ha um ganho de 3,24 kcal pelo etanol produzido. A cana produz trés
vezes mais alcool por area do que o milho. O custo de producdo de cana é
US$0,28/1 e de milho é US$0,45/l. A reducdo de géas efeito estufa na producédo e
combusté@o de etanol de cana é de 65,3%, comparada com 12,4% para o etanol de
milho®. Os subsidios agricolas do governo dos EEUU para a producdo de milho e

etanol é outro fator bastante combatido, inclusive pelo Brasil junto a OMC.

O grafico 6 mostra o confronto da emissdo de gas efeito estufa entre os

combustiveis fésseis e alternativos, conforme ja mencionado.

® Andreoli (2006)
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Grafico 6 - Emissdo de gas efeito estufa durante a producdo e combustdo de biocombustiveis
comparado com a da gasolina e do diesel.

Nota — Gas Efeito Estufa (GEE equivalente a g CO,/MJ).

Fonte: EMBRAPA.
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2.3.2 O Acucar

O Brasil € o maior produtor e exportador de cana-de-agucar do mundo,
com 0s menores custos de producdo, em conseqiéncia do uso de tecnologia,
pesquisa agricola e industrial, além de avan¢ada gestdo de negdécios. O Pais detém
hoje quase um terco do mercado mundial de exportacdo e também o0 menor prego
de acucar do mundo.

A evolucao da técnica do plantio da cana auferiu destaque com a criagdo
do programa PROALCOOL (1975), que, ao longo deste periodo, angariou
expressiva conquista no rendimento industrial — 33,3% na produc¢éo do acucar (120
kg / tonelada de cana) e 48,3% na producdo do alcool (89 | / tonelada de cana) —
dados de 2005,

O grafico 7 ilustra as diferentes variagcdes dos precos do acgucar e do
petréleo, com realce para o descolamento desta commodity na Gltima década -
consequéncia do forte aumento do consumo de energia no mundo, sem O

equivalente crescimento das reservas provadas.

1% | andell (2007)
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Gréfico 7 - Precos internacionais do agucar (US cents/Ib) e do petroleo (US$ por barril).
Fonte: IPEADATA.

A Tabela 3 exemplifica as remuneracdes entre o acucar e o alcool no més
de abril/2008.

Tabela 3 — Relacdes de remuneragbes do setor sucroalcooleiro

NATUREZA | RELACAO
Acucar / Alcool Anidro 1,04
Acucar / Alcool Hidratado Alcool 1,08
Anidro / Alcool Hidratado 1,04

Nota: 1 O agUcar remunerou 4% a mais que o anidro na média no més.
Fonte: Cepea/Esalq — Séries Estatisticas abril/2008.

2.3.3 A Energia do Bagaco e da Palha

A geracdo de energia elétrica nas usinas ocorre com suporte no emprego
da biomassa, utilizando-se como matéria-prima o bagaco e a palha da cana-de-
acucar. Durante muito tempo, o bagaco era considerado um peso para as usinas.
Quando muito, era queimado nas caldeiras. Hoje, em sua maioria, as usinas
sucroalcooleiras sdo auto-suficientes na producdo de energia elétrica, gracas ao uso
do bagaco.

O excedente da energia gerada € comercializado no mercado. Industrias
de sucos citricos, de papel e celulose, de esmagamento de soja, e outras que
dispdem de caldeiras apropriadas, também usam esse subproduto para produzir



27

vapor e energia elétrica.

Outros aproveitamentos da palha da cana sao: cobertura de solo,
‘forragem verde hidroponica’ ou FVH (rico alimento tecnicamente elaborado para

animais), producéo de compdsitos para uso na construcao civil, avicultura etc.

Além da utilizacdo do bagaco e da palha na co-geracdo de energia, ha
uma nova tecnologia, de segunda geracdo, que estd sendo aperfeicoada para
permitir 0 uso dessas matérias-primas com a producédo também de etanol, chamado

de bioetanol.

2.4 Matriz Energética Brasileira

A matriz energética é o conjunto dos recursos de energia € seu uso na
sociedade. O balanco entre a produgdo e o consumo é feito pelo Ministério das
Minas e Energia (MME) e consolidado no relatério Balanco Energético Nacional
(BEN)™. A matriz divide-se em dois aspectos: primeiro, os materiais usados
(petrdleo, agua, carvao mineral, gas natural etc.) e as tecnologias de geracdo, como
mecéanica, térmica, nuclear, solar e edlica. Depois, a forma do consumo -
eletricidade, combustivel e queima industrial ou doméstica, entre outros. Cabe ao

Governo planejar, organizar e definir politicas de uso dos combustiveis na matriz.

As diretrizes para o setor séo definidas pelo Comité Nacional de Politica
Energética e implementadas pelo MME. A regulamentacgéo, inclusive a definicdo de
precos, fiscalizacdo e politicas localizadas, € feita pelas agéncias criadas nos anos
1990, apés as privatizacdes, com destaque para a ANEEL (eletricidade), ANP
(petréleo e derivados, gas natural e alcool) e ANA (4gua). O planejamento deve
considerar a participacdo dos recursos renovaveis para um crescimento sustentavel

e 0 impacto ambiental na saude da populacdo e na economia.

1 BEN — Balanco Energético Nacional, elaborado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE/MME).
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Gréfico 8 — Matriz Energética Brasileira (2007).
Fonte: MME, BEN 2008 (ano base 2007)

Segundo relatério preliminar do Balanco Energético Nacional (BEN-2008),
ano-base 2007, para as trés fontes que sao base da matriz brasileira (ver gréafico 8),
o Pais é auto-suficiente em producdo — o petrdleo com seus derivados teve o maior
peso, com 36,7%; em seguida, a cana-de-agucar, superando a energia elétrica, com
16% de participagdo e, por ultimo, a energia hidraulica, com 14,7% (ver gréfico 8).
Somadas todas as fontes energéticas no Brasil, 0 aumento da demanda por energia
em 2007 foi da ordem de 5,9%, superando o crescimento do Produto Interno Bruto
no periodo, que foi de 5,4% (IBGE).

A matriz energética brasileira ainda tem a predominancia das energias
nao renovaveis, que representam 55,2% — em decorréncia do peso de petréleo e
derivados, gas natural, carvdo mineral e uranio. Houve crescimento de 7,2% na

energia proveniente das fontes renovaveis (hidraulica, biomassa e outras). Assim, a
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energia renovavel representou, em 2007, 45,8% da matriz.

A seguir, os graficos 9 e 10 mostram a evolugéo da estrutura da oferta de
energia e da participacdo das fontes renovaveis na matriz energética brasileira nas

ultimas trés décadas.
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Gréfico 9 - Evolucdo da estrutura da oferta de energia, Brasil 1970-2004.
Fonte: MME.
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Grafico 10 - Evolugdo da participagdo das fontes renovaveis na matriz energética brasileira,
1970-2004.
Fonte: MME
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A opcéao nuclear, depois de mais de 20 anos, volta a integrar os planos de
expansao energética do Pais. A opcdo de geracdo térmica é necessaria para
garantir a estabilidade do fornecimento e expansado da energia elétrica em épocas
de forte seca, pois ela ndo depende de fatores climaticos, como chuvas. Essa
energia pode ser obtida do gas, do petroleo, do carvao e da fonte nuclear. Quanto
ao gas, o Brasil também nao é um grande produtor e depende de importacdo. Em
relacdo a energia nuclear, o Pais é a sexta reserva mundial de uranio, combustivel
usado nesse tipo de usina, e domina toda a tecnologia do ciclo do combustivel,
desde a mina até a montagem da usina. E uma tecnologia limpa, que n&do polui a
atmosfera. Sdo vantagens da energia nuclear o fato de que ela ndo gera gas
carbdnico nem gases de efeito estufa (ndo é a queima de um combustivel féssil) e
também, considerando os precos atuais de combustiveis sélidos*?, a energia nuclear

fica mais barata do que a energia produzida com petréleo ou gas natural.

2.5 Carro Flex

A tecnologia conhecida como flex-fuel nasceu de pesquisas realizadas
nos Estados Unidos, Europa e Japao no final da década de 1980. Nos Estados
Unidos, uma lei de 1988, denominada Ato dos Combustiveis Automotivos
Alternativos, estimulou o desenvolvimento dessa tecnologia, que possibilitou o uso
de misturas de alcool-gasolina até o limite de 85% de alcool, estabelecido com o

propésito de facilitar a partida do motor em condi¢des extremas de frio do Pais.

No Brasil, os estudos para a aplicacdo dessa tecnologia se iniciaram na

Bosch, em 1994, com a finalidade de substituir os veiculos exclusivamente a alcool,

12 _ Combustivel sélido - os principais combustiveis sélidos naturais sdo a madeira e os produtos de
sua decomposicdo natural, turfa e carvao. Para que um sélido possa ter valor como combustivel, é
necessario que tenha um poder calorifico tdo elevado quanto possivel e queime com facilidade, com
ou sem chama.

- Combustivel liquido - o combustivel liquido tem certas vantagens em comparagédo com os sélidos,

tais como poder calorifico elevado, maior facilidade e economia de armazenagem e facil controle de
consumo. Quase todos os combustiveis liquidos sdo obtidos do petréleo. Os combustiveis liquidos
sdo: gasolina, querosene, 6leo diesel e alcool.
- Combustivel gasoso - apresentam certas vantagens em relacdo aos combustiveis soélidos, tais
como: permitir a eliminacdo de fumacga e cinzas, melhor controle de temperatura e comprimento das
chamas. Os combustiveis gasosos sdo: gas natural, gds de iluminacdo, gas de &agua, gas de
gasogénio, acetileno, propano e butano.
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em declinio nas vendas. A possibilidade de escolha do combustivel, alcool ou
gasolina, e de qualquer mistura destes combustiveis, por parte do consumidor,
representa um fator de atratividade e diferenciacdo no mercado de consumo.
Também as montadoras sdo beneficiadas com a economia de ndo mais precisarem

desenvolver projetos em duplicata para veiculos a alcool e a gasolina.

Em 1999, outra importante empresa de tecnologia automobilistica, a
Magneti Marelli (SP), usa um programa de computador (SFS — Software Flexfuel
Sensor) inserido diretamente no modulo de comando da injecdo eletronica, que
identifica e quantifica a mistura entre alcool e gasolina do tanque. Com essas
informacgdes, o programa determina a quantidade de combustivel que serd injetada
no motor e também o instante da faisca que vai saltar da vela para efetuar a queima
desta mistura. As caracteristicas do alcool sao diferentes da gasolina e o sistema
ajusta o funcionamento do motor com qualquer propor¢cdo da mistura. Apesar de a
poténcia do motor ser a mesma com qualquer que seja a mistura, quando o veiculo
é abastecido com gasolina, o carro tende a oferecer melhor desempenho (maior

rendimento por quilémetro rodado).

O tetra-combustivel é outro lancamento do mercado automobilistico
brasileiro, com sistema tetra-combustivel, que prioriza, principalmente, a economia
de combustivel. E o primeiro veiculo do mundo a rodar com quatro combustiveis:
alcool hidratado, gasolina C (gasolina brasileira, que no Pais atualmente possui 25%

de alcool adicionado), gasolina A e gas natural veicular (GNV).

Tabela 4 — Matriz de Combustiveis Veiculares - 2006-2007

Mil tep Variacdo Estrutura Diferenca
2006 2007 07/06 % 2006 2007 07 - 06
Oleo Diesel 33079 35165 6,31 59,6 59,2 -0,3
Gasolina C 17287 17252 -0,2 31,1 29,1 -2,1
Gasolina A 14574 14016 -3,83 26,2 23,6 -2,6
Alcool Anidro 2713 3236 19,3 4,9 54 0,6
Alcool Hidratado 3155 4714 49,39 57 7.9 2,3
GNV 2027 2255 11,27 3,6 3,8 0,1
Total 55548 59386 66,77 100 100 0

Fonte: ANP / SAB
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Grafico 11 - Matriz de Combustiveis Veiculares, 2006-2007.
Fonte: ANP / SAB.
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3. MODELO TEORICO

A idéia deste capitulo é testar empiricamente o quanto os mercados de
combustiveis (leia-se: mercado de gasolina C e mercado de alcool hidratado) estéao

préximos de um possivel equilibrio.

As produtividades marginais dos motores movidos a éalcool e gasolina
seguem uma relacdo de 70%, como propdem Salvo et alii (2007). Isto sugere a

primeira relacéo basica para nosso estudo:

PMG, 70
PMG, 100

1),

ou seja, quando a alimentacdo dos motores € proveniente do &lcool, o rendimento
do litro de combustivel por quildmetro rodado é 30% menor do que no caso da

alimentacéo a gasolina.

Do lado da demanda, seria de se esperar que a utilidade marginal do litro
de &lcool, quando comparada a de gasolina, siga esta mesma relacao, i.e. ,

UMG, _ 70
UMG, 100

(2)

No equilibrio, as utilidades marginais dos combustiveis deveriam se

igualar aos seus precos, logo:

UMG 70
a_Pa_ U ).
UMG, p, 100

g

A equacao (3) representa a relacdo microecondmica primordial que
sustentara nossa analise. A introducédo dos carros do tipo flex e o respectivo poder

de arbitragem advindo com esta introducdo levam o mercado de combustiveis a
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substituicdo perfeita entre litro de alcool e litro de gasolina, ou seja, a racionalidade

do consumidor deveria garantir uma funcéo de utilidade do tipo:

u(l,, 1,) = 0.7.1, +1, (4),

a’ Ig

onde I, e |, representam, respectivamente, o litro do alcool e o litro da gasolina.

Graficamente tem-se;:

Gasolina _

Reta Orgamentaria

R/P,

0 Alcool

Gréafico 12 — Substituicéo entre Alcool e Gasolina.
Fonte: Elaboracéo propria

O Grafico 10 sugere que alcool e gasolina sdo substitutos perfeitos. Neste
caso, as curvas de indiferenca (de cor azul) possuem inclinacéo igual a relacao entre

0s precos, ou seja, —(p,/ p,)=-0,7. Desse modo, o consumidor sempre deve optar

por consumir o combustivel de acordo com a seguinte regra de decisao:

T, =f (min{p,, 0.7.p,}) (5),

ou seja, o tipo de combustivel pelo qual o consumidor opta, T, , deve ser uma funcéo

do menor dos precos (preco do &lcool ou preco da gasolina), respeitado o

coeficiente técnico de 70%.
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4. ESTRATEGIA EMPIRICA PARA ANALISE DO EQUILIBRIO

Neste estudo, organizamos um painel mensal com 27 unidades brasileiras
durante o periodo de julho de 2001 a fevereiro de 2008, contendo os precos relativos

dos combustiveis, ou seja, tem-se a seguinte variavel:

=| Pa
P ( pgjit’

onde p, e p, sdo os respectivos precos meédios ao consumidor, em R$ / litro, do

alcool e da gasolina, respectivamente, levantados pela ANP*3. O comportamento da
média desta variavel para o painel com desvio-padrdo de 1%, assim como 0O

coeficiente técnico de 0.7, podem ser vistos no grafico 13:

2002 2003 2004 2005 2006 2007
—— Preco Relativo (Média do Painel)
- - - Coeficiente Técnico

Gréficol3 — Comportamento do Preco Relativo dos Combustiveis (Média do Painel Com Desvio
Padréo de 1% e Coeficiente Técnico de 0.7).
Fonte: Saida do E-views.

* Os precos médios dos combustiveis podem ser facilmente encontrados no endereco

http://www.anp.gov.br/preco/prc/Resumo_Mensal_Index.aso.
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Como de praxe, a primeira analise seria testar se tal série é estacionaria,
Ou seja, se nao existem raizes unitarias no processo gerador de dados desta
variavel. Como estamos trabalhando com dados em painel, utilizamos o teste de
raizes unitarias individuais, proposto por Im, Pesaran e Shin (2003). Os resultados

sao o0s que se seguem no Quadro 1.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Sample: 2001M07 2008M02

Exogenous variables: Individual effects

User specified lags at: 2

Total (balanced) observations: 2079

Cross-sections included: 27

Method Statistic Prob.

Im, Pesaran and Shin W-stat -8.40651 0.000

Intermediate ADF test results

Cross-section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Max Lag Obs
1 -2.7898 0.0644 -1.502 0.763 2 2 77
2 -2.7629 0.0684 -1.502 0.763 2 2 77
3 -2.9968 0.0396 -1.502 0.763 2 2 77
4 -3.1894 0.0244 -1.502 0.763 2 2 77
5 -2.143 0.2288 -1.502 0.763 2 2 77
6 -3.2381 0.0215 -1.502 0.763 2 2 77
7 -3.8914 0.0033 -1.502 0.763 2 2 77
8 -2.5586 0.1061 -1.502 0.763 2 2 77
9 -3.5961 0.0080 -1.502 0.763 2 2 77
10 -2.0697 0.2574 -1.502 0.763 2 2 77
11 -2.4742 0.1257 -1.502 0.763 2 2 77
12 -3.7026 0.0058 -1.502 0.763 2 2 77
13 -2.5454 0.1090 -1.502 0.763 2 2 77
14 -2.5299 0.1125 -1.502 0.763 2 2 77
15 -2.8203 0.0601 -1.502 0.763 2 2 77
16 -2.9597 0.0433 -1.502 0.763 2 2 77
17 -2.7773 0.0663 -1.502 0.763 2 2 77
18 -2.7305 0.0735 -1.502 0.763 2 2 77
19 -2.982 0.0411 -1.502 0.763 2 2 77
20 -2.8156 0.0608 -1.502 0.763 2 2 77
21 -2.9229 0.0473 -1.502 0.763 2 2 77
22 -2.8489 0.0563 -1.502 0.763 2 2 77
23 -2.9499 0.0444 -1.502 0.763 2 2 77
24 -3.4837 0.0110 -1.502 0.763 2 2 77
25 -3.3763 0.0148 -1.502 0.763 2 2 77
26 -2.3523 0.1587 -1.502 0.763 2 2 77
27 -3.2001 0.0237 -1.502 0.763 2 2 77
Average -2.9151 -1.502 0.763

Quadro 1 — Teste de Raiz Unitaria (IPS).
Fonte: Saida do E-views.
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O teste é uni-caudal e o baixo p-valor do teste sugere que a hipétese nula
de raiz unitaria deve ser rejeitada para um nivel de significancia de 5%, ou seja, tem-

se evidéncia de que ndo existem raizes unitarias.

E bastante comum se analisar o0 comportamento temporal dos precos de
combustiveis com base em modelos auto-regressivos univariados, pois assumem
gue fatores externos a esta exclusiva variavel ndo se alteram ao longo do periodo
em analise. Exemplos na literatura nacional relacionada aos combustiveis podem
ser vistos nos trabalhos de looty et alii (2004) e Figueira e Burnquist (2006), dentre

outros.

Embora o objetivo aqui ndo seja realizar nenhum tipo de previsdo com
base na metodologia Box-Jenkins, € ideal que primeiramente seja realizada uma
analise das funcdes de autocorrelacdo (FAC) e das funcBes de autocorrelagéo
parcial (FACP).

E sabido que, se a fun¢éo de autocorrelacdo for decaindo suavemente ao
longo do tempo a uma determinada taxa geométrica, e que se a funcdo de
correlacdo parcial resultar em zeros ap0s Unica defasagem, entdo, um modelo auto-
regressivo de primeira ordem, AR(1), é apropriado para a analise. Alternativamente,
se as autocorrelacdes forem zero apds uma defasagem e as autocorrelacbes
parciais declinarem geometricamente, um processo com média mével de primeira

ordem parece ser mais adequado.

Como se pode observar no Grafico 14, a funcdo de autocorrelacéo

apresenta queda suave, propria dos processos auto-regressivos.
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Gréfico 14 — Funcéo de Autocorrelacao (FAC).
Fonte: Saida do E-views.

Também é sabido que a funcéo de autocorrelacéo parcial (FACP) de um
processo auto-regressivo puro de ordem p, AR(p), se encerra na p-ésima
defasagem, enquanto que, num processo MA(q) puro, a FACP deve ir

assintoticamente para zero.

Sendo assim, a funcdo de autocorrelacédo parcial, apresentada no grafico
15, juntamente com a funcédo de autocorrelagdo (vista anteriormente), sugerem a
possivel existéncia de um processo AR(1) ou AR(2) para o preco relativo dos

combustiveis.
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0.00 ‘ -‘ -‘ -‘ -‘ -‘ ‘
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Grafico 15 — Funcao de Autocorrelacéo Parcial (FACP).
Fonte: Saida do E-views.
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No intuito de se testar um processo auto-regressivo de primeira ordem
AR(1) contra um processo auto-regressivo de segunda ordem AR(2), podemos
selecionar o melhor modelo, utilizando o critério de minimizacdo de informacéo de

Akaike. Tal critério sugere que:

AIC =—2-log, (L(0 | data)) + 2K ,

onde K é o nimero de parametros estimados no modelo e, Ioge(L(é|data)) € o log

da funcdo de méaxima verossimilhanca que leva em conta os parametros
desconhecidos (), o modelo proposto e os dados. Como € sabido, devemos optar
pelo modelo que apresentar o menor critério de informacdo. A modelagem AR(1)
sugere um valor de -26,7033 para este critério, enquanto que a modelagem AR(2)
aponta para um valor de -24,7274. Desse modo, as evidéncias apontam para um
modelo do tipo AR(1).

Com efeito, assumindo a idéia de que tal varidvel segue um processo
auto-regressivo de primeira ordem AR(1), € necessario que seja satisfeita a seguinte
equacao em diferenca:

Pip=C+ ¢ Pit T &it (6),
onde {¢,} satisfaz as trés propriedades a seguir:

) E(g)=0;
i) E(e7)=0" €

i) E(ge,)=0, t=7.

E possivel argumentar que Estados com maior renda, tais como Minas
Gerais, Sdo Paulo e Rio de Janeiro, bem como o Distrito Federal, possam vir a
interferir no painel. A elevada renda dessas unidades federadas, além da elevada

frota de veiculos, poderia interferir na demanda por combustiveis, causando um
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possivel desequilibrio do preco relativo com relacdo as demais UFs, trazendo,
assim, algum tipo de heterogeneidade. Para controlar tal problema, é introduzida
uma variavel dummy na equacéo (6), delimitando tais regiées. Também € seguida a
estratégia proposta por Helder Queiroz Pinto Jr et alii (2006), sendo acrescentada

uma tendéncia estocastica, ou seja, a equacao de interesse é:

P, =C+dt+yState, + g p,,_, + & (7),

1 se MG,RJ,DFou SP

onde State, = ,
' {0 caso contrario

Os resultados estimados por minimos quadrados da equagdo (7)

encontram-se na sequéncia:

Dependent Variable: P

Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 2001M08 2008M02
Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 2133

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.044727 0.005394 8.291.808 0.0000

@TREND -2.91E-05 2.87E-05 -1.011.676 0.3118

EST_DUMMY -0.003183 0.001878  -1.694.479 0.0903

P(-1) 0.937645 0.007666 1.223.162 0.0000
R-squared 0.881781 Mean dependent var 0.688900
Adjusted R-squared 0.881614 S.D. dependent var 0.087549
S.E. of regression 0.030123 Akaike info criterion -4.165.162
Sum squared resid 1.931.883 Schwarz criterion -4.154.538
Log likelihood 4.446.145 F-statistic 5.293.308
Durbin-Watson stat 1.396.262 Prob(F-statistic) 0.000000

Quadro 2 — Estimativas da Equac¢éo 7 (com Dummy Estadual e Tendéncia).
Fonte: Saida do E-views

Como as estatisticas t da variavel State (dummy) e da tendéncia
estocastica revelam nao-significancia para um nivel de 5%, deve-se retira-las da
analise, ou seja, as unidades federadas que dispdem de alta renda per capita e
elevada frota de veiculos parecem ndo gerar problemas de heterogeneidade nos



41

precos relativos e os precos relativos parecem ndo seguir uma tendéncia.

Retornando a equacéo (6), tém-se, entdo, as seguintes estimativas:

Dependent Variable: P

Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 2001M08 2008M02
Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 2133

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.041731 0.00518  8.056421 0.000000

P(-1) 0.93962 0.007461  125.9417 0.000000
R-squared 0.881560  Mean dependent var 0.688900
Adjusted R-squared 0.881505 S.D. dependent var 0.087549
S.E. of regression 0.030137  Akaike info criterion -4.165175
Sum squared resid 1.935484  Schwarz criterion -4.159863
Log likelihood 4444.159  F-statistic 15861.30
Durbin-Watson stat 1.396337  Prob(F-statistic) 0.000000

Quadro 3 - Estimativas da Equacéo 6.
Fonte: Saida do E-views

Como pode ser visto no Quadro 3, os resultados obtidos da regresséao (6)
revelam que todos 0s parametros sao estatisticamente significantes para um nivel
de significancia de 1%. O R’ igual a 88% demonstra bom grau de ajuste aos dados
e a estatistica F também indica que devemos rejeitar a hipétese nula de que os
coeficientes, como um todo, sdo iguais a zero. Esta analise (global e individual),
juntamente com a analise das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial,

sugerem que a representacdo AR(1) pode ser considerada como boa escolha.

Como é sabido da andlise de equacdes em diferenga de primeira ordem,

se |¢|>1 os termos de erro se acumulam na nossa variavel p, em vez de se
dissiparem. Neste caso, 0 processo para p, n&o seria covariancia-estacionario,

entretanto, se |¢|<1 tém-se uma solugcdo estavel, que pode ser caracterizada da

maneira que se segue:

P =(C+e)+d(C+e )+ ¢ .(c+ Ex o)t ¢.(c+ Ei_g) + o
=[c/Q-P)]+ &+ P+ 8, T 8y 5+

(8).

' Contrariando os resultados de Helder Queiroz Pinto Jr et alii (2006).
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Este pode ser visto como um processo de média mével infinito [MA(x)] e,

tomando a expectativa deste, tem-se:

E(p,) =[c/1-¢)]+0+0+0+... (9),
ou seja, a média do processo estacionario AR(1) € dada por:
p=cll-4) (10).
sendo necessario que o0 processo seja estacionario.

Prosseguindo em nossa andlise, argumentamos aqui que, caso O
mercado de combustiveis esteja em um possivel equilibrio, a taxa marginal de
substituicdo entre o litro do etanol e o litro da gasolina seria equivalente a razao
entre os precos destes insumos e, por sua vez, deveria ser equivalente a média do
processo descrita em (10); isto €, reunindo as equagdes (3) e (10), uma condi¢cédo

para o equilibrio seria:

UMGa_&_ﬂ_ﬂ_ C
UMGg P, 100 @-9)

(11).

N&o seria sensato realizar um teste t convencional para analisarmos a

hipétese de que ux=0.7. Isto porque o coeficiente da regressdo, c, segue
distribuicdo normal e (1—¢) também obedece uma distribuicdo normal, mas a razéo

entre duas normais, a priori, ndo segue nenhuma distribuicdo-padréo, entretanto, é

possivel formular a seguinte hipotese, a ser testada:

H,:ul—-¢)=c < 07(-¢)=c (12).

A hipo6tese nula descrita na restricdo acima € linear nos parametros e

pode ser facilmente testada por meio de um teste Wald. Os resultados deste teste

sao 0s que se seguem no Quadro 4.
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Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.659857 (1, 2131) 0.4167
Chi-square 0.659857 1 0.4166

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(1) - 0.7*(1 - C(2)) -0.000534 0.000658

Quadro 4 — Teste de Wald.
Fonte: Saida do E-views

O alto p-valor do teste, tanto para a estatistica F quanto para a estatistica

Qui-quadrado, sugere que a hipdtese nula ndo deve ser rejeitada, ou seja, temos

evidéncia de que a média do processo é de 70%."

' Os resultados se mantém para um nivel de significancia de 10% ao se restringir a amostra para o

periodo de janeiro de 2005 a fevereiro de 2008.
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5. CONCLUSAO

Com este trabalho, pretendemos analisar o mercado de combustiveis
liquidos, de etanol e de gasolina, testando a existéncia de um possivel equilibrio
consistente com a substituicdo perfeita entre as duas op¢des e de que maneira,
dada uma situacdo de desequilibrio, os precos relativos entre os dois combustiveis

(»;.) podem de fato convergir para esse equilibrio com a tomada de deciséo sobre a

escolha mais vantajosa pelo consumidor do carro do tipo flex. No Pais, esse carro
com flexibilidade tecnologica representa mais de trés milhdes de veiculos
produzidos, segundo a Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos

Automotores (Anfavea).

Pelos valores das estatisticas de teste e seus p-valores na analise dos
precos relativos, verificou-se que tal variavel segue um processo AR(1) com média
equivalente a razdo entre as utilidades marginais do litro do etanol e da gasolina,
que, por sua vez, deveria se igualar ao coeficiente técnico de 70%. Constatou-se
gue o consumidor brasileiro, proprietario do carro bicombustivel, exerce plenamente
0 seu poder de arbitragem. Este fato comprova a hipétese do trabalho, de que o
etanol e a gasolina sdo substitutos perfeitos, ndo necessitando, portanto, da
intervencdo do Governo para regular esse mercado no longo prazo. Vale ressaltar
gue esse poder de arbitragem funciona como um regulador natural do mercado de

etanol.

Como consideracédo final, destacamos o fato de que esse poder de
escolha, além de beneficiar os consumidores de etanol, propicia o fortalecimento e
expansdo do mercado desse biocombustivel. A producao de &lcool hoje € maior do
que a demanda, favorecendo precos competitivos, tanto no mercado interno quanto
no externo. E o Brasil, no momento atual, tem a oportunidade de usufruir da posicao
de lideranca na expansdo desse mercado de combustivel liquido alternativo em
ambito mundial. Detém experiéncia de mais de 30 anos — vantagem competitiva na
producdo de alcool por meio da cana-de-acucar, que é mais barata e menos

poluente.
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