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RESUMO

Esta dissertagcédo esta dividida em dois ensaios acerca do processo de transmissao
de pregos e politicas publicas no mercado sucroalcooleiro nacional. O primeiro artigo
analisa a influéncia dos precos do mercado sucroalcooleiro de Sdo Paulo em relagao
aos pregos do mercado sucroalcooleiro de Pernambuco. Para isto, utilizou-se a
metodologia de Vetores Autorregressivos (VAR), onde foram usadas séries mensais
com 0s precos em reais referentes ao acgucar e etanol hidratado dos Estados de
Pernambuco e Sao Paulo. A analise das variaveis foi realizada no periodo de
novembro de 2002 até margo de 2016. O resultado da pesquisa esta coerente com a
literatura, pois o teste de causalidade de causalidade de Granger e as analises de
decomposicdo de variancia e a funcao de impulso-resposta, confirmam a existéncia
de transmissao de precos entre os mercados de Sdo Paulo e Pernambuco, todavia,
essa transmissao de pregcos ndo ocorre com a mesma intensidade quando se

analisa de forma geral esse processo entre as regides Centro-Sul e Norte-Nordeste.

O segundo artigo tem o objetivo de avaliar o impacto da politica de intervencao da
mistura nos pregos do etanol hidratado dos estados brasileiros produtores, durante o
periodo de janeiro de 2013 a junho de 2017. Concernente a metodologia, utilizou-se
o método diferengcas em diferencas, onde foram estimados trés modelos de dados
em painel com efeitos-fixos. O periodo analisado pelo modelo antes da politica é a
partir de janeiro de 2013 até fevereiro de 2015; enquanto que o periodo analisado
apos a politica comega em margo de 2015 e vai até junho de 2017. Os resultados
apresentados nos trés modelos estimados apontam que a politica da mistura
influencia de forma significativa a variavel de interesse (pregos do etanol hidratado
dos estados produtores). Com isso, conclui-se que a politica da mistura apresenta
certo grau de exogeneidade, evidenciando, por sua vez, a consisténcia do modelo
para explicar a sua variavel dependente (pregcos do etanol hidratado dos estados
produtores do Brasil).

Palavras-chave: Mercado Sucroalcooleiro. Transmissdo de Precos. Vetores
Autorregressivos. Politica da Mistura. Diferengcas em Diferengas. Avaliacédo de

Politicas.
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ABSTRACT

This dissertation is divided in two essays about the process of transmission of prices
and public policies in the national sugar-alcohol market. The first article analyzes the
influence of the prices of the sugar and alcohol market in Sdo Paulo in relation to the
prices of the sugar and alcohol market in Pernambuco. For this, the Autoregressive
Vector (VAR) methodology was used, where monthly series were used with the
prices in reals for sugar and hydrated ethanol from the states of Pernambuco and
Sao Paulo. The analysis of the variables was performed from november 2002 to
march 2016. The result of the research is consistent with the literature, since the
Granger causality test and the variance analysis of the variance and the impulse-
response function, confirms the existence of price transmission between the markets
of Sao Paulo and Pernambuco, however, this transmission of prices does not occur
with the same intensity when the process is generally analyzed between the Central-
South and North-Northeast regions.

The second article aims to evaluate the impact of the intervention policy of the blend
on the prices of hydrous ethanol from the Brazilian producer states, from January
2013 to June 2017. Concerning the methodology, the differences in differences
method, where we estimated three panel data models with fixed effects. The period
analyzed by the model before the policy is from January 2013 to February 2015;
while the period analyzed after the policy begins in March 2015 and runs through
June 2017. The results presented in the three models show that the mix policy
influences the interest variable (hydrous ethanol prices of the producer states). Thus,
it is concluded that the mixture policy presents a certain degree of exogeneity,
evidencing, in turn, the consistency of the model to explain its dependent variable
(hydrated ethanol prices of the producing states of Brazil).

Keywords: Sugarcane market. Transmission of Prices. Autoregressive Vectors. Mix

Policy. Differences in Differences. Evaluation of Policies.
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ENSAIO 1 - UMA ANALISE DA TRANSMISSAO DE PREGCOS ENTRE OS
MERCADOS SUCROALCOOLEIROS DE SAO PAULO E
PERNAMBUCO UTILIZANDO O MODELO DE VETORES
AUTORREGRESSIVOS (VAR)

1. INTRODUGAO

O mercado sucroalcooleiro do Brasil € o mais competitivo do mundo, possui
maiores niveis de produtividade, menores custos de produ¢cdo e emprega uma
grande quantidade de mao-de-obra. Segundo informagbdes da Unica (2016) esse
setor movimenta um valor bruto de aproximadamente US$ 100 bilhdes, retine mais
de 70.000 produtores rurais independentes e 371 unidades produtoras de acgucar e
alcool funcionando, gerando aproximadamente 4,5 milhdes de empregos diretos e
indiretos, contribuindo para o aumento da renda e desenvolvimento da economia
brasileira. O Brasil atualmente é o maior produtor de cana-de-agcucar do mundo com
630 milhdes de toneladas produzidas. Também € o maior produtor e exportador de
agucar (36 milhdes de toneladas produzidas e 24 milhdes de toneladas exportadas)
e 0 segundo maior produtor de etanol (28 bilhées de litros), atras apenas dos
Estados Unidos (ALVES; LIMA, 2010; BLOCK; CORONEL; VELOSO, 2012;
FERNANDES; SHIKIDA; CUNHA, 2013; RODRIGUES, 2010; UNICA, 2016; VIEIRA;
LIMA; BRAGA, 2007).

No Brasil em média 55% da producdo de cana € destinada a producido de
alcool e 45% a de acucar. Cerca de 90% da producado de cana-de-agucar esta
localizada na regiao Centro-Sul (que abrange os estados das regides Sul, Sudeste e
Centro-Oeste), enquanto os 10% restantes sdo responsaveis pelos estados das
regides Norte-Nordeste (BLOCK; CORONEL; VELOSO, 2012; FERREIRA; VITAL;
LIMA, 2008; UNICA, 2016). No que diz respeito a area cultivada que é destinada a
atividade sucroalcooleira nacional, a safra para no ano de 2015 foi de
aproximadamente 10.870.647 milhdes de hectares distribuidos entre todos os
estados produtores. O estado de S&o Paulo permanece como o maior produtor
brasileiro (5.728.285 hectares) de area plantada, seguido por Minas Gerais
(1.071.934 hectares), Goias com (967.936 hectares), Parana (678.290 hectares),
Mato Grosso do Sul (692.300 hectares), Alagoas (399.230 hectares) e Pernambuco
(320.942 hectares) (UNICA, 2016).
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Analisando o atual cenario econdémico mundial, percebe-se que ha também
alguns fatores que fazem do mercado sucroalcooleiro um dos mais promissores
setores da economia nacional, como: a forte tendéncia de crescimento do preco
mundial do petroleo, aliada a preocupagao com o meio ambiente (necessidade de
reducao de emissao de gases poluentes na atmosfera) e ao grande volume de
vendas dos veiculos bicombustiveis (flex-fuel), deverdo impulsionar de forma
crescente as demandas interna e externa pelo alcool combustivel. Com relagéo ao
agucar, a perspectiva também € que haja um crescimento da demanda mundial,
influenciada diretamente pelo crescimento do consumo mundial de agucar ao nivel
de 2% ao ano. Portanto, tais fatores mencionados mostram que € necessario um
grande volume de investimento financeiro no mercado sucroalcooleiro nacional, bem
como de pesquisas e estudos com a finalidade de fomentar mais ainda esse setor
(COSTA; GUILHOTO, 2014; FERNANDES; SHIKIDA; CUNHA, 2013; SERRA;
ZILBERMAN; GIL, 2011; WILKINSON, 2015).

Melo e Sampaio (2014) também evidenciam a importancia, bem como a
excelente perspectiva futura do mercado sucroalcooleiro e, especificamente do
etanol, ao mostrar que a gasolina e o etanol sdo substitutos diretos, e que um
aumento repentino no preco da gasolina leva em longo prazo, os consumidores a
substituirem a demanda deste bem pelo biocombustivel. O alcool combustivel além
de ser um bem substituto direto do combustivel féssil, também pode ser
comercializado misturado na gasolina, configurando assim um bem complementar.
Isso pode estimular mais ainda a demanda e a producido do etanol nos préximos
anos, em fungdo da sua grande utilidade (MELO; SAMPAIO, 2014; RODRIGUES,
2010; VIEIRA; LIMA; BRAGA, 2007).

Vale salientar que a importdncia econdbmica e social desse ramo do
agronegocio para os estados de Pernambuco e S&do Paulo também s&o
historicamente consideraveis. O estado de Pernambuco ainda é considerado um
grande produtor do setor canavieiro, ocupando o sétimo lugar em todo o pais e o
segundo estado do Nordeste. Enquanto isso, Sdo Paulo é o maior produtor do setor
sucroalcooleiro nacional, responsavel por cerca 60% de toda a producdo. Desde
meados do século XX que Sao Paulo vem gradualmente expandindo a sua produgao

de cana-de-acucar e, consequentemente tem se tornado o principal produtor desse
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importante setor do agronegécio brasileiro (MARANGONI, 2011; CONAB, 2013;
TORQUATO; MARTINS; RAMOS, 2009; UNICA, 2016; VIEIRA; LIMA; BRAGA,
2007).

Devido as condicbes extremamente favoraveis de terras, clima e pelas
dimensdes continentais, o Brasil dispde de dois periodos distintos de safra. A safra
do Centro-Sul é colhida entre os meses de junho a novembro, ja a safra das regides
Norte-Nordeste concentra-se nos meses de setembro a margo do ano seguinte. Isto
possibilita ao Brasil produzir etanol e agucar durante todo o ano, e com isso, atender
as demandas dos mercados doméstico e internacional (FERNANDES; SHIKIDA;
CUNHA, 2013; SAFATLE, 2011). Assim, considerando o fato de que as safras de
cana-de-agucar dos estados de Sdo Paulo e Pernambuco ocorrem em periodos
diferentes, ou seja, a produgdo do setor canavieiro de Pernambuco acontece
justamente no periodo de entressafra da produgdo do setor canavieiro paulista e,
também, levando em consideragdo a grande representatividade da Regido Centro-
Sul na produgédo de agucar e etanol, este ensaio se propde a analisar a seguinte
questao: Os precos do mercado sucroalcooleiro de Sdo Paulo influenciam os precos

do mercado sucroalcooleiro de Pernambuco?

Portanto, em vista da relevancia historica e econbmica do mercado
sucroalcooleiro brasileiro, e do impacto econédmico que essa atividade agroindustrial
representa para os estados de Sao Paulo e Pernambuco, nota-se a importancia da
realizacdo desta pesquisa. E interessante destacar, que existem poucos trabalhos
cientificos no pais que fazem um estudo acerca da transmissdo de precos entre
estados especificos das regides Centro-Sul e Norte-Nordeste. A maioria dos estudos
analisa o processo de transmissao de pregos entre grupos de estados, enquanto
outras pesquisas dissecam a transmissdo de pregos entre o mercado
sucroalcooleiro brasileiro e outros mercados de bens substitutos como o da gasolina
(ALVES; LIMA, 2010; ARCHER; SZKLO, 2016; BALCOMBE; RAPSOMANIKIS,
2008; BENTIVOGLIO; FINCO; BACCHI, 2016; HAO et al., 2017; JUNIOR; BACCHI,
2010; MORAES; BACCHI, 2015).

Assim, analisar-se-a de forma especifica, a relacdo de causalidade entre dois
importantes estados produtores de acucar e etanol do mercado doméstico, os quais

sdo os mercados de Sdo Paulo e Pernambuco. Cabe enfatizar que o presente
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ensaio fara a analise da transmissao de precos entre esses dois estados dentro do
periodo de novembro de 2002 a margo de 2016. A escolha desse periodo a ser
analisado, deve-se ao fato desse intervalo de tempo abranger dois eventos
importantes do mercado sucroalcooleiro doméstico: a fase de grande crescimento
econdmico (2003 a 2009), seguida pela fase de crise e estagnagdo econdmica do
setor sucroalcooleiro nacional (2010 a 2014) (SOARES; ROSSEL, 2014;
WILKINSON, 2015). Por fim, este trabalho pretende contribuir para a literatura sobre
o tema, pois ao final dessa pesquisa, compreender-se-a melhor como acontece o
processo de transmissao de precos do mercado sucroalcooleiro entre os estados de
Sao Paulo e Pernambuco; e a partir desse conhecimento, auxiliar os produtores,
gestores e demais agentes de mercado a tomarem decisGes mais consistentes,
como também ajudar na formulagdo e implementagdo de estratégias e politicas

publicas setoriais.

Costa e Tavares (2015) ressaltam ainda, que o conhecimento das relagdes de
transmissao de precos entre os mercados dos estados produtores de acucar e alcool
combustivel € um valioso instrumento de auxilio para a tomada de decisdo dos
agentes do mercado, contribuindo para a mitigagdo de riscos relacionados a
volatilidade dos prec¢os da cana-de-acucar e do etanol hidratado, além de servir para
o planejamento de estoques reguladores, melhorando, por conseguinte, a
rentabilidade na cadeia produtiva do acucar e do etanol. Ademais, o fato de existir
transmissao de precos do setor sucroalcooleiro no sentido Centro-Sul para o Norte-
Nordeste, torna possivel aos produtores desta regido prever os movimentos de
precos e, com isso, formular melhores estratégias e politicas com base nos pregos

do mercado da regiao Centro-Sul.

Este ensaio esta dividido em cinco sec¢des incluindo a introdugédo. A segunda
secao contém a revisdo de literatura, onde é realizada uma abordagem sobre o
processo de transmissao de precgos entre as regides Centro-Sul e Norte-Nordeste e,
a influéncia dos precos do mercado da gasolina sobre os pregcos do mercado
brasileiro de acucar e etanol. A terceira seg¢ao discorre acerca dos procedimentos
metodoldgicos e do modelo utilizado nesta pesquisa. Na quarta segéo elaboram-se
os resultados e discussbes e, finalizando, tem-se a quinta segdo com as

consideracgdes finais.
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2. REVISAO DE LITERATURA

Devido a relevancia do mercado sucroalcooleiro para a economia brasileira e
ao impacto que esse setor tem sobre outros setores da economia nacional e até
internacional, constata-se que ha varios estudos que analisam a transmissido de
precos no mercado sucroalcooleiro doméstico e internacional (em relagédo ao
mercado domestico, conforme salientado anteriormente, a maioria dos estudos
analisa o processo de transmissdo de pregos entre grupos de estados das regides
Centro-Sul e Norte-Nordeste e, ndao de forma especifica como se propde essa
pesquisa, 0 qual analisara a relacdo de causalidade entre Sado Paulo e
Pernambuco). A revisao de literatura a seguir, apresenta a transmissédo de pregos no
mercado sucroalcooleiro entre as regides Centro-Sul e Norte-Nordeste e, também a
influéncia dos pregos do mercado de gasolina sobre os pregos do mercado

sucroalcooleiro doméstico.

2.1 Transmissao de pre¢cos no mercado sucroalcooleiro nacional e sua relagao

com o mercado de gasolina

Junior e Bacchi (2010) analisaram o processo de transmissdo de precos no
mercado de alcool combustivel e de agucar entre as regides Centro-Sul e Norte-
Nordeste. Os resultados da pesquisa indicam a existéncia de causalidade
unidirecional dos pregos do acucar e etanol da regido Centro-Sul para os da regiao
Norte-Nordeste e, mostram que as variacbes dos precos do acucar e do etanol
observadas na Regido Centro-Sul sdo transmitidas de forma rapida para os precos
do mercado Norte-Nordeste. Com isso, pode-se dizer que os mercados de agucar e
alcool combustivel das regides Norte-Nordeste e Centro-Sul sédo integrados. Os
autores justificam que o sentido de causalidade de pregos entre as duas regides,
ocorre devido a grande representatividade da Regido Centro-Sul na produgéo

nacional de acucar e de alcool combustivel.

Moraes (2014) e Moraes e Bacchi (2015) realizaram um estudo com os
principais estados produtores de etanol da regido Centro-Sul, como S&o Paulo,
Minas Gerais, Parana e Goias. Os resultados mostram que esses estados possuem
mercados perfeitamente integrados entre si. O estudo também sugere que os

estados da regido Centro-Sul apresentam relacdo de integragdo (embora néao
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perfeita) e, por sua vez, de transmissédo de pregcos com os mercados dos principais
estados produtores da regidao Norte-Nordeste, como Alagoas e Pernambuco. Com
relacdo a esta auséncia de integracdo perfeita e, consequentemente, de fortes
relagdes dos precos dos estados do Centro-Sul com os do Norte-Nordeste, deve-se
ao fato de os periodos de safra e entressafra de cana-de-agucar nas regides Norte-

Nordeste e Centro-Sul serem diferentes.

Em contrapartida, Alves e Lima (2010) examinaram apenas a transmissao de
precos do mercado de agucar entre as regides Centro-Sul e Norte-Nordeste. Os
resultados apontam que os estados de Alagoas e Pernambuco; as regides de
Aracgatuba e Ribeirdo Preto em Sao Paulo, Maringa, no Parana e, a regido do
Tridngulo Mineiro em Minas Gerais; fazem parte do mesmo mercado econémico de
acgucar. Assim, os autores constataram que os mercados mencionados referentes as
regides Centro-Sul e Norte-Nordeste estdo integrados e que existe uma relagao de
causalidade e, por sua vez, uma transmissao de precos do mercado de agucar de
ambas as regides. Os autores concluem mostrando que o mercado de Ribeirdo
Preto-SP foi considerado o mercado central para o agucar no Brasil, e que todos os
outros mercados analisados (exceto o mercado de S&o Paulo) respondem

significativamente a variagées nos pregos desse mercado central.

Em outro estudo mais abrangente acerca da transmiss&do de pregos nos
mercados de acgucar, etanol hidratado e etanol anidro das regides Centro Sul e
Nordeste do Brasil, Alves e Lima (2014) fazem uma anadlise levando em
consideragao também os custos de transacdo. Verificou-se que o mercado de
Ribeirdao Preto em Sao Paulo € o mercado central para os trés produtos estudados,
e que os mercados mais proximos a este tendem a possuir um maior grau de
integracao e, por sua vez, sdo mais influenciados pelo processo de transmissao de
precos do mercado paulista, apresentando também um menor custo de transacéo.
Em contrapartida, constatou-se o inverso para todos os mercados que estdo mais

distantes de Ribeirdo Preto-SP.

Corroborando a influéncia que os pregos do mercado sucroalcooleiro de Sao
Paulo tém sobre os precos do mercado de etanol dos estados da regido Norte-
Nordeste, Amaral e Alves (2013) mostram que os precos dos etandis anidro e

hidratado do estado de Alagoas (principal produtor da regidao Norte-Nordeste) sofrem
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uma influéncia significativa dos pregos dos etandis anidro e hidratado do estado de
Sao Paulo. De acordo com a pesquisa, se ocorrer uma variagao positiva de 1% nos
precos do etanol hidratado de S&o Paulo, os pregos do etanol hidratado de Alagoas
aumentarao em 0,52%. No caso do etanol anidro, os parametros indicam que se
ocorrer um aumento de 1% nos pregos do etanol anidro paulista, os pregos do etanol
anidro de Alagoas aumentarado em torno de 0,61%. Com isso, mesmo nao havendo
uma integragao perfeita (100% de transmissdo de precos) entre os pregos dos
etandis dos estados de Sdo Paulo e Alagoas, nota-se que os pregos do mercado
sucroalcooleiro de Sdo Paulo exercem uma influéncia consideravel nos precos do
mercado sucroalcooleiro de Alagoas e, consequentemente sobre os demais estados

da regido Nordeste.

Archer e Szklo (2016) e Hao et al. (2017) explicam que devido a grande
representatividade do Brasil na produgédo e exportacdo de agucar e etanol, alguns
estudos tém investigado as ligagdes entre os pregos do mercado da gasolina e sua
relagdo com o etanol e o agucar brasileiro. A partir de 2010, houve uma queda na
competitividade do etanol causada pela gasolina do pais, através de uma politica de
precos que nao seguiu a paridade de pregos internacionais do mercado da gasolina.
Os autores salientam que, para um cenario de queda dos precos domésticos ou
internacionais da gasolina, a produgéo de etanol no Brasil estaria sob forte pressao
de suprimento do combustivel féssil, comprometendo a competitividade e a industria
de etanol do Brasil. Além disso, a queda do consumo do etanol normalmente é
acompanhada pelo aumento da demanda por gasolina e por importagées do produto
petrolifero.

Melo e Sampaio (2016) e Serra, Zilberman e Gil (2011), concordam que o
preco da gasolina € uma variavel que afeta a dindmica do setor sucroalcooleiro, em
funcdo da sua grande participagdo no mercado global de combustiveis e, por sua
importancia no cenario econdmico internacional. Assim, uma elevacdo nos precos
da gasolina, causa por sua vez, uma elevagao na produgdo do etanol. Como a
demanda por etanol aumenta devido ao aumento no prego da gasolina, ocorre um
aumento na producao do etanol, porém o seu prego também sofre um aumento ao
longo do tempo. Esse choque positivo nos pregos da gasolina causa um impacto

semelhante nos pregcos do mercado de agucar. Ou seja, se ocorrer uma alta nos
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precos da gasolina, mais etanol é demandado, causando uma diminuigdo na

producao do acucar e, por sua vez, um aumento no seu preco.

Silva e Almeida (2010) também fazem uma analise da inter-relacédo e da
transmissao de pregos nos mercados de etanol, agucar e gasolina. Como o etanol é
considerado um bem substituto para a gasolina, a elevagdo do pre¢o no mercado
internacional do petrdleo leva a um aumento da demanda pelo etanol, causando
possivelmente um aumento do pre¢co no mercado internacional do etanol (incluindo o
preco do etanol brasileiro). Consequentemente, a elevagcédo do prego do alcool
combustivel tende a elevar o pregco da matéria-prima para producdo do acucar, o
que incentiva os produtores a substituirem a producdo de acucar pelo alcool
combustivel. Estes movimentos tendem, portanto, a causar uma elevacao do prego

do agucar no mercado internacional.

Outros trabalhos, como os de Balcombe e Rapsomanikis (2008), Tokgoz e
Elobeid (2006) e Bentivoglio, Finco e Bacchi (2016), também confirmam que o preco
do mercado internacional de petréleo, por ser um mercado de grande relevancia na
economia mundial, tem demonstrado ser um dos principais determinantes dos
precos do agucar e do etanol brasileiro. Esses estudos sugerem que os precos do
agucar tém uma relagcdo de causalidade de Granger com os pregos do etanol.
Sugerindo assim, uma hierarquia causal do petrdleo para o agucar e, por sua vez,
deste para o etanol, em vez da sequéncia, do petréleo para etanol e deste para o

agucar, conforme inicialmente esperado na pesquisa.

Nesse contexto, Nufies e Onal (2016) corroboram que o agucar € um dos
principais produtos da pauta de exportacdo brasileira, e por sua vez, exerce um
poder de mercado mundial, com isso, o pre¢o do agucar doméstico tem influenciado
significativamente o pregco da cana-de-agucar juntamente com o pregco do mercado
de etanol. Isso tornou-se evidente, porque a forte demanda de agucar e o aumento
dos precgos observados nos ultimos anos foram substituidos pelo excesso de oferta e
queda dos precos do mercado de acgucar. Acarretando, assim, um impacto
importante na industria agucareira do Brasil e, portanto, no setor de etanol.

Melo e Sampaio (2010) justificam essa maior influéncia dos pregos do agucar

sobre os precos do etanol, mostrando que os precos do agucar e do etanol tém uma
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relacdo de bi-causalidade. Todavia, existe uma relagdo de causalidade de maior
intensidade do preco do acucar sobre o preco do alcool combustivel pelo fato dos
mercados de agucar domeéstico e internacional serem mais consolidados do que o
mercado de biocombustiveis, que é um mercado recente comparado com o mercado

mundial de agucar.

Diante do exposto nesta revisdo, a literatura mostra que o mercado
sucroalcooleiro da regido Centro-Sul possui uma relagdo de causalidade
unidirecional com a regido Norte-Nordeste, sugerindo assim, que existe de fato uma
transmissao de precgos entre essas duas regides e, que os pregos dos mercados de
etanol e agucar da regiao Centro-Sul influenciam significativamente os precos dos
mercados de agucar e etanol da regido Norte-Nordeste. Enquanto isso, depreende-
se que os precgos do agucar e do etanol da regido Norte-Nordeste ndo demonstraram
ter nenhuma influéncia sobre os precos do mercado da regidao Centro-Sul (JUNIOR;
BACCHI, 2010; ALVES; LIMA, 2010; AMARAL; ALVES, 2013; ALVES; LIMA, 2014;
MORAES, 2014; MORAES; BACCHI, 2015).

Concernente a transmissdo de precos entre o mercado sucroalcooleiro
doméstico e o0 mercado de gasolina; algumas pesquisas mostram que existe uma
relacdo de bi-causalidade entre os mercados de agucar e etanol, sugerindo, que os
precos do mercado de agucar influenciam e sofrem uma certa influencia dos precos
do mercado de alcool combustivel. No entanto, como o mercado de acgucar é mais
consolidado mundialmente do que o mercado de biocombustiveis; existe um
processo de transmissao de precos de maior intensidade dos preg¢os do acucar para
os pregos do etanol (BALCOMBE; RAPSOMANIKIS, 2008; BENTIVOGLIO; FINCO;
BACCHI, 2016; MELO; SAMPAIO, 2010; TOKGOZ; ELOBEID, 2006; NUNES;
ONAL, 2016; MELO; SAMPAIO, 2016; SILVA; ALMEIDA, 2010). Em relagao aos
precos da gasolina, como o mercado de petréleo tem uma grande relevancia na
economia mundial; os pre¢cos do mercado de gasolina demonstram ter grande
influéncia na determinacdo dos precos do agucar e do etanol brasileiro, como
também nos precos de outras commodities agricolas utilizadas na producédo de
etanol de outros paises, confirmando com isso, a correlagcdo e o efeito de

causalidade que existe entre esses mercados (ARCHER; SZKLO, 2016;
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BALCOMBE; RAPSOMANIKIS, 2008; BENTIVOGLIO; FINCO; BACCHI, 2016; HAO
et al., 2017; MELO; SAMPAIO, 2016).

3. METODOLOGIA

3.1 Modelo de Vetores Autorregressivos

Para analisar como o mercado sucroalcooleiro pernambucano responde a
choques externos, utilizar-se-4 a metodologia de Vetores Autorregressivos (VAR).
Segundo Guijarati (2006), pode-se dizer que esse método € semelhante aos modelos
de equacgdes simultdneas, no sentido que as variaveis endogenas devem ser
consideradas em conjunto. Porém, cada uma das variaveis endogenas deve ser
explicada por seus valores defasados ou passados e também pelos valores
defasados ou passados de todas as outras variaveis que pertencem ao modelo
(STOCK; WATSON, 2004).

O método dos minimos quadrados ordinarios é aplicado a cada uma das
equacgdes separadamente e, as previsdes obtidas pelos modelos de Autorregresséo
Vetorial sdo, em muitos casos, até melhores do que os resultados obtidos por
modelos mais complexos, como os de Equagdes Simultaneas (GUJARATI, 2006).
Os modelos de Vetores Autorregressivos (VAR), além de serem multivariados,
possuem ferramentas e funcdes estatisticas avancadas e, concomitantemente,
faceis de serem utilizadas e interpretadas. O VAR €& um modelo econométrico
robusto, consistente e de alta credibilidade para descrever dados, realizar previsdes
ex-post e ex-ante, realizar inferéncias e fazer analises de politicas econdmicas
(STOCK; WATSON, 2004). Caiado (2002) explica que o método VAR leva em
consideragcao a existéncia de relagcbes interdependentes entre as variaveis,
permitindo, que sejam avaliados os respectivos impactos das perturbagdes
aleatérias sobre o sistema de variaveis, o que os tornam Uuteis e eficientes na
previsdo do comportamento de séries temporais que apresentam caracteristicas

inter-relacionadas.

Uma caracteristica interessante do modelo econométrico VAR ¢é que
normalmente ele utiliza somente variaveis endégenas (GUJARATI, 2006; SOUZA,;

ANNEGUES; MAIA, 2015). Desse modo, nédo € necessario fazer uma distingéo das
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variaveis dependentes e explicativas, podendo com isso, estabelecer um numero
maior de relacbes e analises entre todas as variaveis. Com isso, a analise do
método VAR é feita de modo independente do direcionamento tendencioso do
pesquisador, permitindo uma analise dos dados obtidos com uma menor
possibilidade de ocorréncia de viés (VALENCA et al., 2015). Como este trabalho
pretende examinar a influéncia dos precos do mercado sucroalcooleiro de Sao Paulo
sobre os precos do mercado sucroalcooleiro de Pernambuco, as variaveis que serao
analisadas no modelo sdo: precos do acucar e do etanol hidratado de Sao Paulo, e
precos do acucar e do etanol hidratado de Pernambuco. Vale ressaltar que as quatro
variaveis mencionadas sdo enddgenas e que as mesmas serao explicadas por seus

valores defasados ou passados.

Segundo Maia (2001), o modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) pode ser

descrito na sua forma primitiva simples através de um sistema de equacdes:

Y

= f;.lli} +b12‘?'r T ;Vll}ii o | T }"llzr--l + ’E-_rr (1)

Z, =byy + by ¥, + ¥ Y, + Varz, HE, @)

Podendo também ser representado num formato matricial, denominado VAR

estrutural:
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Multiplicando todo o sistema pela matriz inversa de B, tem-se:

1 _ by,
Bl= 1-by,by 1-b,b,,
N b, 1
1-b,by,  1-b,by
B B =B 1;iBIx ;+BE (5)

Assim, considerando uma auto-regressao de um periodo, tem-se:

Xt =0V + Alxr_l + = (6)

Emaque, v=BT, 4=B"T, e =B"¢

1 t

Sendo xt um vetor (nx7) contendo n variaveis enddgenas incluidas no VAR
(podendo ser representadas pelas variaveis do modelo desse trabalho: pregos do
agucar e do etanol hidratado de Sdo Paulo e os pregos do agucar e do etanol
hidratado do mercado pernambucano), v vetor (nx7) de interceptos, A1 se refere a
matriz (nxn) de coeficientes dos valores defasados das variaveis enddégenas
mencionadas, x:1 & exatamente o vetor das variaveis endogenas defasadas, € et € 0

vetor (nx1) dos termos de erros estocasticos do modelo.

Conforme ja mencionado, esta pesquisa se propde a examinar os impactos ou
as implicagdes econdmicas que os precos do setor sucroalcooleiro de Sdo Paulo
exercem sobre os pre¢cos do mercado sucroalcooleiro do estado de Pernambuco, e
para que tal analise seja realizada com éxito serdo examinadas a relacdo de
causalidade de Granger, a decomposigdo de variancia e a fungcdo de impulso-
resposta.

O teste de causalidade de Granger € um teste F, onde a hipdtese nula (HO)
geralmente afirma-se que a um nivel de significancia maior que 5% ou no maximo

10%, que nao ha relacdo de causalidade entre as variaveis testadas. E afirma-se
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que a hipotese alternativa (H1) a um nivel de significancia menor ou igual a 5% ou
no maximo 10%, tem uma relagdo de causalidade entre as variaveis testadas.
Assim, se for possivel afirmar estatisticamente que a um nivel de significancia de 5%
ou 10% que a hipotese nula foi rejeitada, neste caso, conclui-se que uma variavel X
tem uma relacéo de causalidade de Granger com outra variavel Y, logo, pode-se
dizer que os valores defasados da variavel X influenciam o comportamento da
variavel Y. Pode acontecer também de existir uma relacdo de causalidade nos dois
sentidos (bi-causal), neste caso, pode-se afirmar estatisticamente que a variavel Y
tem uma relagdo de causalidade no sentido de Granger com X e a variavel X tem
uma relacdo de causalidade no sentido de Granger com Y. Evidenciando com isso,
que as duas variaveis influenciam e sofrem influéncia uma da outra simultaneamente
(MELO; MOTA; LIMA, 2008).

3.2 Base de Dados e ordem de entrada das variaveis no VAR

E interessante destacar, que antes de qualquer andlise econométrica com
dados de séries temporais, € necessario verificar se as séries analisadas sdo ou nao
estacionarias. Uma série é estacionaria se suas caracteristicas como média e
variancia, ndo variam ao longo do tempo (GUJARATI, 2006). Entdo, para a
verificacdo da estacionariedade das séries referentes as variaveis utilizadas, foi feito
o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). O teste ADF tem a vantagem de levar
em conta a presenca de autocorrelagdo nos residuos. Os resultados do teste
mostraram que as quatro seéries (variaveis) usadas no modelo (pregos do agucar
(ACSP) e do etanol hidratado (ETHSP) de S&o Paulo e pregos do agucar (ACPE) e
do etanol hidratado (ETHPE) de Pernambuco) inicialmente ndo se mostraram
estacionarias, sendo necessario realizar uma diferenciacdo em cada série para
retirar a raiz unitaria, tornando-as integradas de ordem um (1). Apos o processo de
diferenciacdo das séries (variaveis) para torna-las estacionarias, as mesmas
mudaram de nomenclatura, onde os pregos do agucar e do etanol hidratado de Sao
Paulo passaram a ser denominadas, respectivamente de DACSP e DETHSP; e os
precos do acgucar e do etanol hidratado de Pernambuco de DACPE e DETHPE.
Dessa forma, somente apds a realizagao do teste de raiz unitaria (teste de Dickey-
Fuller Aumentado) e diferenciagdo de cada uma das séries para torna-las

estacionarias € que foram realizados os testes de causalidade de Granger e as
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analises de decomposic¢ao de variancia e da funcido de impulso resposta através da

estimacao do VAR.

Para a identificacdo basica e ordem de entrada das variaveis do modelo, foi
utilizado como método o procedimento denominado decomposi¢cao de Cholesky, que
segundo Stock e Watson (2004) e Cavalcanti (2013), pressupde choques estruturais
nao correlacionados entre si e impde uma estrutura recursiva a matriz de relagdes
contemporaneas entre as variaveis do modelo, de modo que a primeira variavel
afeta todas as outras variaveis e nado é influenciada contemporaneamente por
nenhuma delas, enquanto isso, a segunda variavel € influenciada apenas pela
primeira, a terceira por sua vez, é afetada contemporaneamente pelas duas
primeiras e assim sucessivamente. De acordo com a ordenagao causal das variaveis
sob analise, o modelo é exatamente identificado, tornando assim possivel obter
estimativas dos choques estruturais em cada variavel e de seus respectivos efeitos
em relacéo as demais variaveis do sistema (SOUZA; ANNEGUES; MAIA, 2015).

Assim, para realizar a estimagcdo do modelo, a ordenacdo causal ou a ordem
de entrada que foi adotada para as variaveis do modelo esta condizente com a
revisdo de literatura e, por sua vez, obedece a seguinte estrutura: Pre¢co do agucar
de S&o Paulo (DACSP); Preco do Etanol hidratado de Sado Paulo (DETHSP); Preco
do agucar de Pernambuco (DACPE) e Pregco do Etanol hidratado de Pernambuco
(DETHPE). Procura-se justificar essa ordem de entrada com base nos argumentos a
seqguir: 1) Prego do agucar de Sao Paulo (DACSP) como hipotese, pode afetar todas
as outras variaveis e ndo sofre influéncia de nenhuma delas; 2) Prego do etanol de
Sao Paulo (DETHSP) como hipétese, pode ser influenciada contemporaneamente
apenas pelo prec¢o do agucar de Sdo Paulo (DACSP) e, em contrapartida, influencia
o preco do agucar (DACPE) e do etanol de Pernambuco (DETHPE); 3) Prego do
agucar de Pernambuco (DEACPE) como hipotese, sofre influéncia contemporénea
apenas das duas primeiras variaveis (DACSP; DETHSP); 4) Preco do etanol de
Pernambuco (DETHPE) como hipétese, sofre influéncia contemporanea das outras
trés variaveis (respectivamente, DACSP; DETHSP; DETHPE). Os choques
identificados pelo modelo que fazem parte do objetivo dessa pesquisa serdo: choque
nos precos do acgucar e do etanol de Sdo Paulo, com o escopo de entender como

esses choques afetam os precos do agucar e do etanol do mercado pernambucano.
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No que diz respeito a base de dados que sera utilizada para fazer a estimacéao
do modelo econométrico dessa pesquisa, as séries temporais referentes as variaveis
do modelo sdo em periodos mensais e foram obtidas através do Centro de Estudos
Avancados de Economia Aplicada (CEPEA, 2016) da Escola Superior Luiz de
Queiroz da Universidade de Sdo Paulo (ESALQ/USP), para o periodo de novembro
do ano de 2002 até margco de 2016, perfazendo um total de 161 observacoes
(quantidade significativa de observagdes para uma andlise de séries temporais). E
importante lembrar, que as séries pertinentes as quatro variaveis do modelo (pregos
do etanol hidratado e do acucar do mercado de Sao Paulo e precos do etanol
hidratado e do agucar do mercado de Pernambuco) foram dessazonalizadas, com o

intuito de tornar a estimagao do modelo mais consistente.

Assim, sera dado um choque apenas nos precos do acgucar e do etanol
hidratado do mercado de Sao Paulo, para saber como os precos do agucar e do
etanol hidratado do mercado de Pernambuco respondem a este choque. A analise
desse trabalho sera unidirecional, pois o mesmo esta preocupado apenas em
entender como os preg¢os da agroindustria canavieira pernambucana respondem ou
reagem diante de choques nos pregos da agroindustria canavieira paulista, bem
como a influéncia que os pregcos deste mercado exercem sobre o mercado
pernambucano. Dessa forma, os testes que expressam a relagdo de causalidade de
Granger, a decomposi¢cdo de variancia e a fungdo de impulso-resposta seréo
examinados apenas no sentido unidirecional do mercado canavieiro de Sao Paulo

para o mercado canavieiro de Pernambuco.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

A seguir serdo apresentados os resultados do teste de causalidade de Granger
e, posteriormente, as analises da decomposicdo de variancia e da funcdo de

impulso-resposta por meio da estimacao do método econométrico VAR.

4.1 Teste de Causalidade de Granger

Tabela 1 — Teste de causalidade de Granger da variavel pre¢o do agucar de Sao Paulo (DACSP)

VARIAVEL SIGNIFICANCIA
DACSP 0.0042488
DETHSP 0.0428237
DACPE 0.0026513
DETHPE 0.0014750

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos.

Primeiramente objetiva-se verificar, se existe relacdo de causalidade de
Granger entre os pregos do mercado sucroalcooleiro de Sdo Paulo e os pregos do
mercado sucroalcooleiro de Pernambuco. Assim, pode-se notar de acordo com a
Tabela 1, que a variavel prego do agucar de Sado Paulo (DACSP) a um nivel de
significancia de 1% ou 5% tem relacao de causalidade de Granger com as variaveis
preco do agucar (DACPE) e prego do etanol hidratado (DETHPE) do estado de
Pernambuco e, inclusive com ela mesmo (DACSP) e com o etanol do estado de Sao
Paulo (DETHSP).

Desse modo, conclui-se que variagdes nos precos do mercado de agucar de
Sao Paulo provocam variagbes nos precos dos mercados de agucar e de etanol
hidratado do estado de Pernambuco; mostrando assim, que os precos do agucar do
estado de Sao Paulo afetam contemporaneamente todas as outras variaveis. Este
resultado esta em consonancia com a literatura, o qual explica que o mercado de
acgucar é consolidado mundialmente e, que exerce um poder de mercado mundial,
em funcgéo disso, o pre¢o do agucar doméstico tem influenciado significativamente o
preco da cana-de-agucar juntamente com o pre¢o do mercado de etanol (MELO;
SAMPAIO, 2010; NUNES; ONAL, 2016; BENTIVOGLIO; FINCO; BACCHI, 2016;
BALCOMBE; RAPSOMANIKIS, 2008). Ademais, os mercados de agucar das regides
Centro-Sul e Norte-Nordeste (como os estados de S&o Paulo, Minas Gerais,

Pernambuco e Alagoas) fazem parte do mesmo mercado econémico, ou seja,
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ambas as regides estado integradas e, com isso, existe uma relacédo de causalidade
de Granger no sentido da regido Centro-Sul para o Norte Nordeste e, por
conseguinte, entre os mercados de agucar dos estados de Sado Paulo e Pernambuco
(ALVES; LIMA, 2010; JUNIOR; BACCHI, 2010).

Tabela 2 — Teste de causalidade de Granger da variavel pre¢o do etanol hidratado de Sao Paulo
(DETHSP)

VARIAVEL SIGNIFICANCIA
DACSP 0.8110036
DETHSP 0.0017602
DACPE 0.6967714
DETHPE 0.4291122

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos resultados obtidos.

Analisando agora, a relacédo de causalidade de Granger entre o prego do etanol
hidratado de Sao Paulo (DETHSP) e os pregos das variaveis agucar (DACPE) e
etanol hidratado (DETHPE) do mercado de Pernambuco, conforme nos mostra a
Tabela 2; observa-se que a variavel preco do etanol hidratado de Sao Paulo ndo tem
relagdo de causalidade com os preg¢os do acucar e do etanol hidratado do estado de
Pernambuco; apresentando relagdo de causalidade apenas com o0s pregos do
préprio mercado de etanol hidratado do estado de Sao Paulo.

Isso implica em afirmar, que segundo estimagdes do modelo, variagdes no
preco do etanol hidratado de Sdo Paulo ndo afetam ou n&o causam variagdes nos
precos do agucar e do etanol hidratado do mercado sucroalcooleiro pernambucano.
Segundo a literatura, ndo existe uma integracdo perfeita no que diz respeito aos
estados produtores de etanol da regido Centro-Sul com os estados da regido Norte-
Nordeste (MORAES, 2014; MORAES; BACCHI, 2015). A explicagao deve-se ao fato
que os periodos de safra e entressafra de cana-de-agucar nas regides Norte-
Nordeste e Centro-Sul ocorrerem em épocas diferentes e, apesar de existir a des-
tinacdo de produtos da regido Centro-Sul a regido Norte-Nordeste utilizando-se
operagdes de cabotagem, bem como o modal rodoviario, esses modais ainda nao
sdo tao expressivos, pois os custos logisticos e de desenvolvimento entre as duas
regides séo dispares, impossibilitando uma integragao perfeita e, que as relagdes de
precos sejam muito fortes entre as duas regides. Assim, todos esses fatores
contribuem para reduzir o processo de integragao e, por sua vez, de transmissao de

precos entre os mercados de etanol das duas regides e, por conseguinte, entre os
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mercados de Sao Paulo e Pernambuco (MORAES, 2014; MORAES; BACCHI, 2015;
ALVES; LIMA, 2014).

4.2 Decomposicao de Variancia

Tabela 3 — Decomposig¢ao de variancia da variavel prego do acucar de Pernambuco (DACPE)

MES DACSP DETHSP DACPE DETHPE

1 0.317 17.218 82.465 0.000
5 3.067 23.134 73.389 0.410
10 3.074 23.547 72.885 0.494
20 3.075 23.547 72.882 0.496
30 3.075 23.547 72.882 0.496
35 3.075 23.547 72.882 0.496
40 3.075 23.547 72.882 0.496

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos.

O teste de causalidade de Granger € importante porque diz se existe alguma
relagdo de causalidade entre as variaveis. Contudo, a analise da decomposi¢ao de
variancia mostra-se mais completo, pois explica de forma mais detalhada o quanto
uma variavel afeta a outra. Pode-se dizer também que o resultado da decomposicéo
de variancia explica minuciosamente e, em termos percentuais, a participacdo de
cada variavel na explicacdo das outras variaveis do modelo econométrico
(VALENCA et al., 2015).

A Tabela 3 apresenta o resultado da analise de decomposi¢ao de variancia da
variavel preco do agucar (DACPE) do mercado de Pernambuco, tendo em especial
como variaveis explicativas as variaveis pregcos do acgucar e etanol hidratado do
mercado sucroalcooleiro de S&o Paulo. No 1° tempo defasado (més) o prego do
acgucar do mercado de Pernambuco € explicado em sua maior parte por ele mesmo
(82,46%), sendo explicado em apenas 0,31% pelo pre¢co do agucar e por 17,21%
pelo preco do etanol hidratado do mercado de Sao Paulo. A partir do 5° tempo
defasado (més) até o 40° tempo defasado (més), o quadro sofre algumas alteragdes,
o preco do agucar de Pernambuco ainda permanece sendo explicado em sua maior
parte pelo proprio mercado de agucar de Pernambuco (78%); porém, os precos do
mercado de agucar de Sdo Paulo passam a explicar em 3,1% e o etanol hidratado
paulista em 23,6%, as variagcbes ocorridas nos pregcos do mercado de agucar
pernambucano. Com isto, diante dos resultados descritos na tabela acima, conclui-

se que o prego do agucar do mercado sucroalcooleiro de Pernambuco sofre uma
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pequena influéncia dos precos do agucar do mercado de Sido Paulo, sendo muito

mais influenciado pelos preg¢os do etanol hidratado do mercado paulista.

Tabela 4 — Decomposig¢ao de varidncia da variavel prego do etanol hidratado de Pernambuco
(DETHPE)

MES DACSP DETHSP DACPE DETHPE
1 1.613 0.173 0.048 98.166
5 6.248 4.428 4.886 84.438
10 6.307 4.623 4.870 84.200
20 6.308 4.634 4.870 84.189
30 6.308 4.634 4.870 84.189
35 6.308 4.634 4.870 84.189
40 6.308 4.634 4.870 84.189

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos.

A Tabela 4 apresenta, por sua vez, o resultado da decomposicdo de variancia
da variavel preco do etanol hidratado (DETHPE) do mercado sucroalcooleiro de
Pernambuco, tendo em especial como variaveis explicativas as variaveis precos do
agucar (DACSP) e do etanol hidratado (DETHSP) do mercado de S&o Paulo.
Observa-se que no 1° periodo defasado (més) o prego do etanol hidratado do
mercado de Pernambuco € explicado quase que totalmente por ele mesmo
(98,16%). Sendo explicado por apenas 1,61% pelo prego do agucar e 0,2% pelo
preco do etanol do mercado de Sao Paulo.

A partir do 5° periodo defasado (més) até o 40° periodo defasado (més),
percebe-se que o pre¢o do etanol de Pernambuco, ainda continua sendo explicado
em sua maior parte pela propria variavel (84%) e em aproximadamente 5% pelo
preco do agucar do proprio mercado de Pernambuco. Para esse mesmo periodo
defasado (5° até o0 40°), o agucar do estado de Pernambuco foi explicado em apenas
4,63% pelo prego do agucar de Sdo Paulo. Enquanto que o prego do etanol de Sao
Paulo mostrou-se explicar ou influenciar um pouco mais (6,31%), o preco do etanol
hidratado do estado de Pernambuco. Assim, diante dos resultados apresentados na
tabela 4, infere-se que o preco do alcool combustivel hidratado do mercado de
Pernambuco sofre pouca influéncia dos precos do acucar e do etanol hidratado do
mercado paulista, pois uma variagao nos precos do acucar e do alcool combustivel
hidratado de S&o Paulo provoca, respectivamente, uma variacdo ou alteragao de
apenas 4,63% e 6,31% nos precgos do etanol hidratado do mercado pernambucano.
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O resultado da analise de decomposi¢ao de variancia nao foi contrario ao que
afirma a literatura e nem contradiz o teste de causalidade de Granger, o qual
mostrou inicialmente que o preg¢o do etanol hidratado do estado de Sao Paulo néo
possui uma relagdo de causalidade e, por conseguinte, de transmissao de pregos
com o mercado sucroalcooleiro de Pernambuco. Isso pode ser explicado, porque a
analise de decomposicdo de variancia tem como caracteristica apresentar um
resultado mais detalhado ou minucioso do que o teste de causalidade de Granger,
mostrando, que os pre¢cos do mercado sucroalcooleiro de Pernambuco sofrem certa
influéncia dos precos do alcool combustivel hidratado de Sao Paulo. Além do mais,
conforme explana a literatura, existe uma relacdo de causalidade dos precos do
etanol no sentido Centro-Sul para o Norte-Nordeste, porém, como os mercados
sucroalcooleiros de ambas as regides nao sao perfeitamente integrados, os
resultados da analise de decomposicdo de variancia mostram que existe uma
transmissao de precos do mercado de etanol de Sdo Paulo para o mercado de
etanol de Pernambuco, mas que né&o é tao forte quando se analisa de forma geral a
transmissao de pregos entre ambas as regides (JUNIOR; BACCHI, 2010; MORAES,
2014; MORAES; BACCHI 2015; ALVES; LIMA, 2010). Tal resultado é coerente com
a literatura, porque embora exista transmissao de precos do setor sucroalcooleiro da
regidao Centro-Sul para o setor sucroalcooleiro da regido Norte-Norte, as relagdes de
precos especificas de qualquer estado da regido Centro-Sul com outro estado do
Norte-Nordeste, ndo precisam apresentar necessariamente um processo de
transmissao de precos no mesmo nivel ou intensidade. Constata-se isso, ao
examinar os trabalhos de Alves e Lima (2014) e Amaral e Alves (2013), que
evidenciam que a transmissao de precos dos mercados de etanol e de agucar entre
os estados de ambas as regides nao ocorrem necessariamente na mesma
magnitude, como verificado no caso de Sao Paulo e Alagoas, em que a transmissao
de precos € mais intensa ou mais forte do que o processo de transmissao de precos

entre Sao Paulo e Pernambuco, conforme apresentado neste trabalho.
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4.3 Fungao de Impulso Resposta

Grafico 1 — Resposta de um choque nos precos do agucar de Sao Paulo (DACSP)
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Fonte: Elaboracgao prépria a partir dos resultados obtidos.
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A funcao de impulso-resposta € uma ferramenta que analisa as respostas ou
alteracbes das variaveis de um modelo, a partir de choques ocorridos em uma
determinada variavel. No grafico acima, temos a resposta das variaveis pregcos do
acgucar e do etanol hidratado de Pernambuco, e preco do etanol hidratado de Sao
Paulo; considerando a ocorréncia de um choque na variavel pregco do acucar do

mercado sucroalcooleiro de Sdo Paulo.

Pode-se notar que, um choque no pre¢o do agucar de Sdo Paulo, provoca uma
pequena alteragdo ou variagcdo apenas no curto prazo em relacdo a variavel preco
do acucar de Pernambuco. Ja no que diz respeito a variavel etanol hidratado de
Pernambuco, esta variavel apresentou uma variacdo menor ainda no curto prazo,
considerando a ocorréncia de choques na variavel preco do agucar de Sao Paulo. O
preco do etanol hidratado de Sao Paulo, também apresentou uma pequena variagao
no curto prazo em relagdo ao choque da variavel preco do agucar do mercado

paulista.
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Grafico 2 — Resposta de um choque nos pregos do etanol hidratado de Sao Paulo (DETHSP)
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No segundo grafico, apresenta-se a resposta das variaveis pregcos do agucar e
do etanol de Pernambuco, e prego do acucar de Sao Paulo, considerando a hipotese

de um choque na variavel preco do etanol hidratado de Sao Paulo.

Pode-se notar que um choque na variavel preco do etanol hidratado do
mercado de Sao Paulo, provoca uma variagao significativa apenas no curto prazo na
variavel preco do etanol hidratado de Pernambuco. Ja com relacédo a variavel preco
do acucar de Pernambuco, esta variavel sofre uma pequena alteracdo no curto
prazo em relacdo a ocorréncia de um choque no preco do alcool combustivel
hidratado de S&o Paulo. O preco do acucar de Sao Paulo, também mostrou sofrer
uma pequena variagao no curto prazo em relacdo ao choque da variavel prego do

etanol hidratado do estado de Sao Paulo.

Fazendo uma analise conjunta do teste de causalidade de Granger e das
analises da decomposigao de variancia e da funcédo de impulso-resposta; observa-se
que os resultados estimados e encontrados nesse trabalho, ndo foram opostos e
nem totalmente condizentes com a literatura acerca do tema, a qual infere que os
precos do mercado sucroalcooleiro do estado de S&o Paulo (regido Centro-Sul)
exercem certa influéncia sobre os pregos do acgucar e do etanol hidratado do
mercado da regido Norte-Nordeste, e por sua vez, sobre os pregcos do mercado
sucroalcooleiro pernambucano; devido principalmente a grande representatividade

do mercado sucroalcooleiro paulista no cenario econdmico nacional, e também por
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essas duas regidbes serem economicamente integradas (embora seja uma
integracdo nao perfeita) (ALVES; LIMA, 2010; ALVES; LIMA, 2014; AMARAL,
ALVES, 2013; FERNANDES; SHIKIDA; CUNHA, 2013; JUNIOR; BACCHI, 2010;
RODRIGUES, 2010). Com relagdo aos resultados terem indicado uma relagdo de
precos pouco significativa entre os mercados de agucar e etanol de Sao Paulo e
Pernambuco, é bastante provavel que isto seja explicado pelo fato de nao existir
uma integracdo perfeita no que diz respeito aos estados produtores da regido
Centro-Sul com os da regido Norte-Nordeste. Devido ao fato que os periodos de
safra e entressafra de cana-de-agucar nas regides Norte-Nordeste e Centro-Sul
acontecerem em periodos diferentes e, mesmo existindo a destinacdo de produtos
da regido Centro-Sul a regido Norte-Nordeste utilizando-se operagbes de
cabotagem, bem como o modal rodoviario, esses modais ainda n&o sdo téo
expressivos, pois os custos logisticos e de desenvolvimento entre as duas regides
sdo dispares ainda, impossibilitando uma integragcao perfeita e, que as relagdes de
precos sejam mais fortes entre as duas regides. Assim, todos esses fatores
contribuem para reduzir o processo de integragao e, por sua vez, de transmissao de
precos entre os mercados de Sao Paulo e Pernambuco (MORAES, 2014; MORAES;
BACCHI, 2015; ALVES; LIMA, 2014).

Além disso, conforme ja salientado, a maioria dos estudos existentes no Brasil
sobre essa tematica, discorrem e abordam de forma geral o processo de
transmissdo de precos do mercado sucroalcooleiro nacional, ou entre as regides
Centro-Sul e Norte-Nordeste; mostrando que existe uma relagdo de causalidade e,
por sua vez, de transmissdo de precos no mercado sucroalcooleiro de ambas as
regides, contudo, a literatura ndo afirma e nem explica que esse processo de
transmissao de pregos ocorre necessariamente na mesma intensidade ou no mesmo
nivel entre todos os principais estados produtores de agucar e etanol das regides
Centro-Sul e Norte-Nordeste (ALVES; LIMA, 2010; ALVES; LIMA, 2014, JUNIOR,;
BACCHI, 2010; MELO; MOTA; LIMA, 2008). Foi exatamente o que se constatou
nessa pesquisa, o qual se propds a analisar especificamente a influéncia dos precos
do mercado sucroalcooleiro de Sao Paulo sobre os precos do mercado
sucroalcooleiro de Pernambuco; cujo resultado confirmou que existe um processo de

transmissao de precgos entre os mercados de Sao Paulo e Pernambuco, todavia, néo
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com a mesma intensidade que essa relacao de precos ocorre quando se analisa de

forma geral a transmisséo de precos entre as regides Centro-Sul e Norte-Nordeste.
5. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar a influéncia que os pregos do
mercado sucroalcooleiro de Sdo Paulo exercem sobre os precos do mercado
sucroalcooleiro de Pernambuco. Para realizacdo dessa pesquisa, utilizou-se a
metodologia de Vetores Autorregressivos (VAR), onde foi utilizado o teste de
causalidade de Granger, a analise de decomposi¢cao de variancia e a funcao de
impulso-resposta, a fim de analisar a relagcdo existente entre os precos do agucar e
do etanol hidratado entre os estados de Sao Paulo e Pernambuco.

Os resultados do teste de causalidade de Granger mostraram que o prego do
agucar de Sao Paulo tem relacdo de causalidade com os pregcos do agucar e do
etanol de Pernambuco. Enquanto que o preco do etanol hidratado de Sao Paulo nao
apresentou relagao de causalidade no sentido de Granger com os pregos do agucar
e do etanol do mercado pernambucano. A analise de decomposigado de variancia
mostrou que o preco do agucar de Pernambuco sofre uma pequena ou fraca
influéncia do preco do acucar de Sao Paulo; enquanto que o preco do etanol de Sao
Paulo apresentou exercer uma influéncia maior sobre o preco do acgucar de
Pernambuco. Ja o preco do etanol hidratado de Pernambuco, mostrou-se sofrer
pouca influéncia tanto do preco do etanol hidratado como do pre¢o do agucar do
mercado sucroalcooleiro paulista. No que diz respeito a analise da funcédo de
impulso-resposta, os resultados apontam que um choque nos precos do agucar e do
etanol hidratado de Sao Paulo provoca uma variacdo apenas no curto prazo nos

precos do acucar e do etanol hidratado de Pernambuco.

E importante salientar, que o resultado da analise de decomposicdo de
variancia nao foi contrario ao que afirma a literatura e também néo contradiz o teste
de causalidade de Granger, o qual mostrou inicialmente que o pre¢co do etanol
hidratado do estado de Sao Paulo n&do possui uma relagao de causalidade e, por sua
vez, uma relacdo de transmissao de precos com o mercado sucroalcooleiro de
Pernambuco. Isso pode ser explicado, porque que a analise de decomposicado de

variancia tem como caracteristica apresentar um resultado mais minucioso do que o
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teste de causalidade de Granger, mostrando, que os precos do mercado
sucroalcooleiro de Pernambuco sofrem certa influéncia dos precos do etanol

hidratado de Sao Paulo.

Com relacdo aos resultados terem indicado uma relagdo de precos pouco
significativa entre os mercados de acucar e etanol de Sdo Paulo e Pernambuco, é
bastante provavel que isto seja explicado pelo fato de ndo existir uma integragao
perfeita no que diz respeito aos estados produtores da regido Centro-Sul com os da
regido Norte-Nordeste. Devido ao fato que os periodos de safra e entressafra de
cana-de-agucar nas regioes Norte-Nordeste e Centro-Sul acontecerem em periodos
diferentes e, mesmo existindo a destinacdo de produtos da regido Centro-Sul a
regido Norte-Nordeste utilizando-se operagbes de cabotagem, bem como o modal
rodoviario, esses modais ainda nao séo tado expressivos, pois 0s custos logisticos e
de desenvolvimento entre as duas regides sao dispares ainda, impossibilitando uma
integracédo perfeita e, que as relagdes de precos sejam mais fortes entre as duas
regides. Assim, todos esses fatores contribuem para reduzir o processo de
integracéo e, por sua vez, de transmissao de pregos entre os mercados de Sao

Paulo e Pernambuco.

Além do mais, embora exista transmissdo de precos do setor sucroalcooleiro
da regido Centro-Sul para o setor sucroalcooleiro da regidao Norte-Norte, as relagdes
de precos especificas de qualquer estado da regidao Centro-Sul com outro estado do
Norte-Nordeste, n&o precisam apresentar necessariamente um processo de
transmissdo de precos no mesmo nivel ou intensidade. Constata-se isso, ao
examinar os trabalhos de Alves e Lima (2014) e Amaral e Alves (2013), que
evidenciam que a relagao de precos dos mercados de etanol e de acucar entre os
estados de ambas as regides ndo ocorrem necessariamente na mesma magnitude,
como verificado no caso de Sdo Paulo e Alagoas, em que a transmisséo de precgos é
mais intensa ou mais forte do que entre Sado Paulo e Pernambuco, conforme

apresentado neste trabalho.
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ENSAIO 2 - O IMPACTO DA POLITICA DE INTERVENGAO DA MISTURA NOS
PRECOS DO ETANOL HIDRATADO DOS ESTADOS PRODUTORES
DO BRASIL

1. INTRODUGAO

Diversos estudos e relatérios de entidades de pesquisa e fomento de energias
renovaveis reconhecem a atuagdo e o conhecimento técnico brasileiro na area do
etanol, como exemplar no contexto internacional. Introduzida no pais ha mais de
quatrocentos anos, a cultura da cana-de-agucar tornou-se a principal fonte de
energia da biomassa no plano global. Atualmente, o Brasil desfruta de uma cadeia
produtiva sucroalcooleira bastante estruturada, pois € o Unico pais do mundo que
domina todos os estagios da sua tecnologia de produgdo (SOARES; ROSSEL,
2014). Representa um conjunto amplo e articulado de atividades que vao desde a
fonte da matéria-prima (producdo da cana-de-agucar) até a colocagado do agucar e
do alcool no mercado para consumo final, passando por todos os elos de
processamento. E importante ainda destacar, que o agronegécio da cana-de-actcar
compde-se de elos geradores de varias oportunidades de negdcios, como: produgao
da cana-de-agucar, processamento de produtos derivados, servigcos de pesquisa,
capacitacdo, assisténcia técnica e crediticia, transporte, comercializagio,
exportacao, servigos portuarios, entre outras (SALLES-FILHO et al., 2017; SANTOS
et al., 2016; SEBRAE, 2008).

Oliveira, Mckay e Plank (2017) enfatizam a importéncia da intervencéo estatal
para a expansao e fortalecimento do setor sucroalcooleiro. Segundo os autores, o
desenvolvimento de wuma industria soélida e economicamente viavel de
biocombustiveis estd baseado em subsidios estatais fortes no que tange a
produgdo, comercializacdo e criacdo de mercados através de contratos
governamentais, politicas de mistura de combustivel, politicas de controles de
precos, bem como tarifas e cotas de comércio exterior e multiplas intervencées em

regulamentos agricolas, ecoldgicos e dentre outros.

Em 1931, o governo brasileiro criou uma das primeiras € mais importantes
politicas para o mercado sucroalcooleiro, que foi a politica de intervencao da

mistura. Tornando através dessa medida, obrigatéria a mistura de pelo menos 5%
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do etanol anidro na gasolina, visando com isso, reduzir o impacto da dependéncia
total em combustiveis derivados de petréleo importados e absorvendo o excesso de
produgao da industria agucareira. No que diz respeito ao etanol hidratado, este tem
sido utilizado como combustivel independente desde 1975, com a criacdo do
programa Proalcool, que foi uma resposta estratégica as crises do petroleo de 1973
e 1979. Por sua vez, a politica da mistura do biodiesel foi langada em 2005, e a B5 é
obrigatéria desde 2010. Em 2011, a area agricola dedicada a produgdo dos
biocombustiveis no Brasil foi de quase 12% da area total cultivada, uma fracéo
consideravel da terra disponivel. Atualmente os carros flex-fuel sdo amplamente
utilizados (NOGUEIRA; CAPAZ, 2013; FREITAS; KANEKO, 2012).

Assim, muitas pesquisas tém destacado a importancia que tém as politicas
publicas para o mercado sucroalcooleiro, principalmente com relacdo a cadeia de
etanol que é mais dependente de politicas governamentais do que a cadeia
produtiva do agucar (COSTA; GUILHOTO, 2014; MELO; LIMA, 2010; NOVACANA,
2016; TORQUATO, 2006; WILKINSON, 2015; HAO et al., 2017). O mercado de
etanol por ser um fendbmeno recente e pelo fato de ainda nao ter um mercado
internacional consolidado comparado ao mercado de acgucar, tem necessitado
bastante de politicas de subsidio e de estimulo a substituicdo aos combustiveis
derivados de petroleo (COSTA; GUILHOTO, 2014; MELO; LIMA, 2010; WILKINSON,
2015). A exemplo disso, o governo brasileiro, juntamente com os governos dos
Estados Unidos e dos paises da Unido Europeia, tem implementado algumas
politicas objetivando expandir o uso dos biocombustiveis, aumentando a sua
competitividade e, concomitantemente, reduzindo de forma paulatina o uso da
gasolina e de outros produtos petroliferos (SILVA; ALMEIDA, 2010; CHEN;
SAGHAIAN, 2015).

A partir da década de 1990, o governo brasileiro implantou algumas reformas
administrativas, os quais atingiram varios setores da economia, inclusive a
agroindustria sucroalcooleira. O resultado dessas mudangas foi a criagcdo de um
novo conjunto de regras para organizar as relagbes entre produtores de cana-de-
agucar, produtores de etanol e distribuidores de combustivel (NOVACANA, 2016;
NOGUEIRA; CAPAZ, 2013). O grande marco da regulamentagdo dos combustiveis

no Brasil ocorreu com a Lei n° 9.478, de 6 de agosto de 1997, que ficou conhecida
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como a Lei do Petrdleo. A partir dessa lei foi instituida a politica energética nacional,
além de serem criados o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) e a
Agéncia Nacional do Petréleo - ANP (NOVACANA, 2016; NOGUEIRA; CAPAZ,
2013). Um ano apos a Lei do Petroleo, o decreto N° 2.607, de 28 de maio de 1998,
estipulou em 24% a mistura de &lcool anidro na gasolina (NOVACANA, 2016).
Assim, com a criagdo dos o6rgaos governamentais (CNPE; ANP) e da Lei do
Petréleo, da politica energética nacional e da nova politica da mistura do alcool
anidro, houve um estimulo na produgao e comercializagdo do etanol. Obviamente,
outro fator relevante que também contribuiu para alavancar de vez o setor
sucroalcooleiro nacional foi o advento dos veiculos com tecnologia flex-fluel a partir
do ano de 2003, que aumentou ainda mais a produgdo e o consumo do alcool
combustivel (MELO; SAMPAIO, 2014).

No entanto, de acordo com a ANP (2016), a politica de intervengao da mistura
oscilou bastante nas ultimas décadas conforme os movimentos de oferta e escassez
do biocombustivel, pois entre o periodo 1990 até 2011, a porcentagem obrigatoria
do etanol anidro na gasolina variou de 20% a 25%. A partir do ano de 2011 até
fevereiro de 2015, o governo alterou essa variagdo percentual para 18% a 25%,
sendo o governo responsavel por definir a taxa que iria vigorar em determinado
momento. A partir de margo de 2015, com a finalidade de incrementar o nivel de
consumo doméstico e tornar mais competitivo o preco do etanol e, portanto,
proporcionar alivio para o setor que ja vinha ha algum tempo sofrendo com crises, o
governo brasileiro resolveu aumentar o percentual da politica da mistura do etanol
anidro na gasolina para 27% e, esta mantendo fixo esse percentual até o presente
momento (NUNES; ONAL, 2016; ANP, 2016; UNICA, 2015). Visto que esta politica
foi criada no ano de 1931, esta foi a primeira vez em quase noventa anos de
existéncia da politica da mistura, que o governo brasileiro aumentou o seu
percentual para 27% (NUNES; ONAL, 2016; NOVACANA, 2016). Além de ter sido
um aumento histérico da taxa da politica da mistura do etanol anidro, € importante
também ressaltar o fato que o governo esta conseguindo manté-la fixa por mais de

trés anos.

Conforme salientado, as politicas publicas especificas para o mercado

sucroalcooleiro desempenham um papel de extrema relevancia para o
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desenvolvimento e fortalecimento dessa atividade agroindustrial, sobretudo, para o
mercado de etanol, o qual tem demonstrado ao longo dos anos, ser um setor mais
dependente das politicas governamentais comparado com o mercado de agucar.
Entdo, considerando o contexto analisado, bem como a importancia que a politica
denominada de intervengao da mistura exerce para o mercado sucroalcooleiro; sera
discutido na revisdo de literatura, que a politica da mistura do etanol anidro a
gasolina, tem o proposito de aumentar o consumo de etanol, fomentando, por
conseguinte, o mercado de biocombustiveis. Partindo dessa hipotese inicial
respaldada pela literatura, de que um aumento no percentual dessa politica provoca
um incremento na demanda do mercado de etanol, o presente estudo tem o objetivo
principal de avaliar qual o impacto causado pela mudanga (em margo de 2015) na
regra da politica da mistura sobre os pregcos do etanol hidratado dos estados

produtores do Brasil?

Além disso, visto que ha poucos estudos que avaliam o impacto da politica de
intervengao da mistura nos pregos do etanol, essa pesquisa pretende contribuir para
a literatura, suprindo esta lacuna a respeito do tema analisado. Pois, grande parte da
literatura existente examina apenas a importancia da politica da mistura para o
mercado sucroalcooleiro e o seu impacto no consumo de etanol, ndo examinando o
impacto da politica da mistura nos pregcos do mercado de etanol hidratado e,
principalmente o impacto da referida politica sobre os precos do etanol dos estados

brasileiros que s&o produtores.
2. REVISAO DE LITERATURA

Serdo explanadas a seguir, as principais politicas que tém causado impactos
nos pregos dos mercados de combustiveis em geral e, especificamente sobre os
precos do mercado brasileiro de etanol. Primeiro, sera abordado o impacto destas
politicas nos precos dos mercados de combustiveis, como: gasolina, diesel, etanol e
biodiesel. Em seguida serdo abordadas as principais politicas que tém influenciado

apenas os precos do mercado de etanol.
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21 O impacto das politicas publicas sobre os pre¢cos dos mercados de

combustiveis

Segundo Khanna, Nufies e Zilberman (2016) o setor de combustiveis tem sido
uma importante fonte de receitas fiscais para o governo brasileiro. Com isso, o Brasil
tem utilizado uma combinacido de intervengdes politicas no setor de combustiveis
para alcancar multiplos objetivos econémicos e de desenvolvimento social, que
incluem de um modo geral a estabilizagcdo do pregco doméstico de combustivel, o
desenvolvimento da industria doméstica de biocombustiveis (etanol, biodiesel) e a
reducao da dependéncia dos combustiveis derivados de petrdleo (gasolina, diesel).
Essa combinacao de politicas implantadas inclui a politica de interveng&o da mistura
do etanol a gasolina e, impostos diferenciais para combustiveis fosseis e
biocombustiveis. Além disso, para evitar a volatilidade dos pregos da energia, o
governo regula o preco atacado dos combustiveis fosseis em vez de deixa-lo flutuar

como os pre¢os do mercado internacional.

Nufes e 6nal (2014) mostram que o mercado de combustiveis tem sido muito
dindmico nos ultimos anos, devido a ocorréncia de frequentes ajustes de politicas e
a outras variaveis de mercado. Um instrumento de politica crucial e que vem sendo
muito utilizado no Brasil é a taxa de imposto sobre o transporte de combustiveis. Os
impostos aplicados a gasolina e etanol, variam a nivel federal e estadual e muitas
vezes sdao modificados. Menores taxas de impostos federais (CIDE) e outros
encargos (PIS/PASEP e COFINS) s&o fornecidos para os etanois hidratado e anidro
em relagdo a gasolina. Muitos estados também impdem uma taxa de tributacdo ad
valorem menor (ICMS) para o etanol. Os autores mostram que o governo federal
também utiliza o imposto sobre o transporte de combustiveis para controlar a
inflacdo no mercado de combustiveis, pois quando a taxa de mistura de etanol foi
reduzida em 2011, simultaneamente, a taxa de imposto sobre o consumo da
gasolina (CIDE) foi reduzida em 20% para proteger os consumidores domésticos e,
reduzir o efeito inflacionario dos altos precos dos combustiveis em outros setores da

economia. Atualmente o imposto sobre a gasolina (CIDE) é cerca de 7%.

Nogueira e capaz (2013) concordam que a politica fiscal € uma das principais
politicas usadas pelo governo para afetar o mercado de combustiveis em geral. Os

autores explicam que até recentemente o governo utilizava o imposto diferencial
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sobre o etanol hidratado e a gasolina, o qual tinha a finalidade de aumentar a
competitividade do alcool combustivel, ao manter a paridade aproximada da escolha
do consumidor entre etanol hidratado e gasolina. Ademais, o etanol € negociado
livremente dentro da esfera da agroindustria, ou seja, entre produtores e
distribuidores. A cana-de-agucar também é negociada livremente, mas seu preco é
determinado principalmente de acordo com um modelo contratual voluntario,

coordenado conjuntamente pelos produtores de cana-de-agucar, etanol e agucar.

Costa e Burnquist (2016) e Salvo e Huse (2013) ressaltam que as politicas de
combustiveis no Brasil parecem ser contraditérias nos incentivos que proporcionam
para a producdo de biocombustiveis. Enquanto que a politica da mistura de
biocombustiveis e a politica do CIDE (imposto sobre o consumo da gasolina)
incentivam a demanda pelos biocombustiveis; a politica que impde limites sobre o
preco do petréleo doméstico fornece um subsidio implicito a gasolina e, por sua vez,
reduz os incentivos econdémicos para a populacdo consumir os biocombustiveis.
Ambas as pesquisas explicam que as politicas de combustiveis sdo uma das mais
relevantes em praticamente todas as grandes economias mundiais. No caso
brasileiro, as diretrizes estratégicas delineadas pelo governo, ora estimulam o
desenvolvimento do mercado de biocombustiveis como o etanol e, ora procuram
fomentar também o desenvolvimento dos combustiveis fosseis, dificultando com

isso, o planejamento de longo-prazo.

Freitas e Kaneko (2012) explicam que a falta de crescimento no mercado de
etanol brasileiro a partir da crise financeira de 2008 pode ser parcialmente
responsabilizada sobre o gerenciamento errado de algumas politicas: politica da
mistura menor do alcool anidro na gasolina, contengcdo dos pregos da gasolina
abaixo do nivel mundial, altos impostos sobre os combustiveis e imposto
inadequado para o etanol. Com isso, a estagnacao do mercado de etanol foi
acompanhada posteriormente pela reducdo da demanda devido a perda de
competitividade do biocombustivel, pela valorizacdo dos pregcos do agucar no
mercado internacional e retirada do patrocinio governamental do programa de
etanol. No entanto, em contrapartida, durante o periodo 1997-2003, houve um
conjunto de arranjos institucionais, inovagbes e estratégias que impulsionaram o

mercado de etanol no Brasil. Isto incluiu a criacdo do Conselho Nacional de Politica
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Energética e Agéncia Nacional de Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis em
1997, e o estabelecimento do atual quadro regulamentar para biocombustiveis, que
culminou em 2003 com o langamento do primeiro carro com tecnologia flex-fuel no

Brasil.

Em outro estudo importante, Hao et al. (2017) sugerem que o mercado de
etanol esta intimamente ligado ao mercado de agucar e ao mercado de petroleo,
com isso, é bastante provavel que mudangas provocadas pela introducdo de
politicas no mercado de agucar e nos mercados dos combustiveis derivados de
petroleo afetardo substancialmente o mercado de etanol. Assim, a elevagao do
preco do agucar no mercado internacional a partir de 2008 desviou uma
consideravel parcela da producdo de etanol a produgdo de agucar, reduzindo o
fornecimento de etanol no mercado doméstico. Além disso, outras variaveis nesse
periodo contribuiram para essa reducdo, como: o subinvestimento na infraestrutura
de producio de etanol, devido a crise econdmica e as fracas colheitas de cana-de-
agucar nesses anos; culminando consequentemente, no aumento dos precos do

alcool combustivel doméstico.

Nufies e Onal (2016) complementam ao dizerem que os produtores de etanol
no Brasil tém enfrentado uma alta incerteza, pois 0 mercado de etanol do pais
compete com a producgao de agucar e com os mercados dos combustiveis derivados
do petréleo, os quais possuem mercados globais muito mais consolidados e
estabilizados do que o mercado dos biocombustiveis. Assim, a diminuigdo da oferta
de etanol também tem sido resultado do forte mercado mundial de acgucar, que
aumentaram as exportacdes brasileiras de acucar e, consequentemente reduziu a
quantidade de cana-de-acucar triturada para a producao de etanol. Em vista disso, o
governo brasileiro com o objetivo de fomentar o mercado de etanol, aumentou o
percentual da politica de intervengao da mistura do etanol anidro (alcool combustivel
misturado com a gasolina) para 25%. No ano de 2015, o limite da mistura foi
novamente aumentado, agora para 27%, com o intuito de incrementar o nivel de
consumo doméstico e tornar mais competitivo o pre¢co do etanol e, portanto,

proporcionar alivio para o setor que ja vinha ha algum tempo sofrendo com crises.

Freitas e Kaneko (2011) analisam as caracteristicas do etanol e de outros

combustiveis a nivel regional para explicar as peculiaridades do mercado da regido
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Centro-Sul em relagdo ao mercado da regido Norte-Nordeste. Os resultados indicam
que a demanda de etanol no Brasil difere entre as regides e que os pregos dos
combustiveis na regido Norte-Nordeste sao sistematicamente mais elevados do que
na regidao Centro-Sul. Isso pode ser justificado por varios fatores, entretanto, um dos
principais € o fato de que o custo € bem maior para transportar combustiveis na
regidao Norte-Nordeste. Assim, a pesquisa enfatiza a necessidade de politicas
regionais mais especificas, como promover o aumento da produtividade de cana-de-
agucar e etanol nos parques industriais da regido Nordeste-Nordeste e, também
fornecer melhores condigbes de concorréncia entre ambas as regides, os quais
poderiam contribuir para reduzir os custos dos combustiveis para os consumidores

da regido.

Qiu, Colson e Wetzstein (2014) ressaltam a importancia da politica da mistura
do etanol anidro a gasolina, e também de politicas de subsidio para reduzir os
precos do etanol ao consumidor. Segundo os autores, a politica da mistura tem uma
série de beneficios: aumenta o consumo de etanol e desloca o consumo de
gasolina, o que reduz a dependéncia dos combustiveis derivados de petroleo,
aumentando a independéncia energética nacional. Reduzem as emissdes de gases
de efeito estufa, melhora a renda agricola e rural; estabiliza ou reduz os custos de
combustivel dos veiculos automéveis. Ja com relagao as politicas de subsidio que
tem o objetivo de reduzir o prego do etanol, essas politicas podem ter um efeito de
substituigao (isto €, o declinio do preco do etanol provoca uma mudanga de gasolina
para etanol) e um efeito de expansdo (ou seja, o declinio do pre¢co do etanol
aumenta consumo total de combustivel). Entretanto, dependendo das magnitudes
relativas aos efeitos de substituicdo e expansao, os quais sdo determinados pelas
elasticidades do mercado, o consumo geral de gasolina pode realmente aumentar
devido a uma queda acentuada ou declinio induzido pelo governo em relagdo aos

precos do etanol.

2.2 O impacto das politicas publicas sobre os pre¢cos do mercado de etanol

Salles-Filho et al. (2017), explicam que o mercado de etanol brasileiro apesar
de ser promissor, apresenta cenarios futuros imprevisiveis, pois esse mercado além
de competir com os combustiveis ndo renovaveis, também compete com com

outros tipos de energias renovaveis, como o biodiesel e os veiculos com tecnologia
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de motores elétricos. Além desses determinantes setoriais, os autores enfatizam que
0 governo brasileiro precisa analisar melhor a politica de taxa de juros e outras
politicas consideradas contraditérias em relagdo aos combustiveis fésseis e as
energias renovaveis. Altas taxas de juros reduzem as oportunidades de maiores
investimentos para o setor sucroalcooleiro. Além disso, as politicas relativas ao
mercado de combustivel priorizaram durante certo periodo o mercado e o0s pregos
da gasolina, ameagando com isso, a competitividade do etanol. Portanto, o futuro do
mercado de etanol, concernente ao nivel de produgdo e competitividade de precos,
dependera de uma combinagdo adequada de politicas publicas. Um fator novo no
cenario internacional dos biocombustiveis foi 0 acordo de Paris, realizado no ano de
2015 com a finalidade de reduzir as emissdes de gas carbono. O acordo demonstra

ser de grande valia para fomentar o mercado internacional dos biocombustiveis.

Qiu, Colson e Wetzstein (2014) destacam que o governo dos Estados Unidos
esta analisando a possibilidade de aumentar a politica de intervengao da mistura do
alcool anidro com a gasolina para os veiculos convencionais e com tecnologia flex-
fluel. A industria de etanol americana apoia esse aumento no nivel de mistura, o que
seria importante para aumentar o consumo de etanol e, ao mesmo tempo, reduzir a
demanda pelo combustivel féssil. Assim, o aumento do percentual da mistura traria
beneficios para os mercados domeéstico e internacional de biocombustiveis e, por
tabela, beneficiaria o mercado de etanol brasileiro, o qual tem se destacado pela sua

grande representatividade no cenario mundial de biocombustiveis.

Nesse contexto, Fagundes, Padula e Padilha (2016) e Chen e Saghaian (2015)
explicam que o Brasil tem se destacado como o maior produtor e exportador de
etanol a base de cana-de-acucar. Diante disso, o mercado de etanol brasileiro tem
um alto nivel de integragdo e de interdependéncia com os mercados de alcool
combustivel da Europa e principalmente com o dos Estados Unidos. Dessa maneira,
as politicas relacionadas ao mercado sucroalcooleiro da Unido Europeia e dos
Estados Unidos podem gerar impactos para o mercado sucroalcooleiro do Brasil. A
exemplo disso, o governo dos Estados Unidos eliminou recentemente a pesada
tarifa sobre etanol importado e o subsidio para os produtores domésticos. Esta
abertura do mercado de etanol dos EUA pode ter a médio e longo prazo, um impacto

positivo sobre a industria brasileira de etanol, trazendo um incremento consideravel
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as exportacdées do mercado de alcool combustivel do Brasil, por sua vez, esse
aumento nas exportagdes pode levar a um aumento nos precos do etanol
doméstico, caso a oferta de etanol ndo acompanhe na mesma propor¢ao as

demandas dos mercados domeéstico e internacional.

De acordo com Debnath et al. (2017), as politicas de combustiveis exercem um
papel crucial sobre os precos do etanol. No caso do etanol anidro que é usado como
um bem complementar a gasolina, entdo, um alto prego da gasolina (combinado
com um pequeno percentual da politica de intervengédo da mistura do alcool anidro),
causara uma diminuicdo na demanda e nos pregos dos biocombustiveis, podendo
reduzir também os precos das matérias-primas usadas na producdo do alcool
combustivel. Por outro, no caso do etanol hidratado, que tem a caracteristica de um
bem substituto com a gasolina, uma elevacdo dos pregos dos combustiveis
derivados do petréleo, gera um incremento na demanda e nos pregos de
biocombustiveis e aumentam os pregos das culturas que s&o usadas como

matérias-primas.

Gorter et al. (2013) concordam que as politicas tém provocado impactos
importantes no mercado sucroalcooleiro, inclusive nos precos do mercado de etanol.
Segundo os autores o governo brasileiro tem utilizado quatro categorias de politicas
para afetar o mercado de etanol. Primeiro, o Brasil tem usado a politica de
intervengcdo da mistura do etanol anidro com a gasolina. Segundo, o prego ao
consumidor do etanol hidratado desfruta de uma isencéo de impostos maior do que
0 necessario para compensar os menores quildmetros obtidos em relacdo a um litro
da mistura de combustivel da gasolina e alcool anidro. Em terceiro lugar, o imposto
sobre o etanol anidro é ainda menor, embora, os consumidores observem somente o
preco final comercializado na bomba de combustivel. Em quarto, o governo muitas
vezes no passado, e recentemente manteve o prego doméstico da gasolina abaixo
dos precos do mercado internacional da gasolina (os quais flutuam de acordo com
0s precos internacionais do petréleo bruto) para evitar efeitos adversos da inflagéao.
Cada uma dessas politicas tem demonstrado ter um impacto distinto nos precos do
mercado do etanol. Contudo, cabe ao governo brasileiro implementar essas politicas

de maneira adequada para obter o melhor efeito sobre o mercado de etanol.
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Mendonga, Pitta e Xavier (2012), explicam que parte da crise que afeta a
producao e os precos de etanol pode ser atribuida, sobretudo, nos ultimos anos, a
crise financeira mundial, por ter trazido mudangas significativas nas formas de
captacgéo e custos do dinheiro ao segmento industrial. Entdo, mudangas na politica
macroecondmica, somada a outros fatores relacionados a crise na economia
brasileira tém feito os custos de financiamento privado no mercado interno mais que
dobrar e, quando esse financiamento € adquirido no mercado externo, tornam-se

uma incognita pelas seguidas altas da taxa de cambio.

Santos et al. (2016) destacam que os sinais de recuperagao da competitividade
da cadeia de etanol, observados em 2015, induzidos pelas politicas de ajustes nos
tributos e pregcos da gasolina, retiram apenas parte das incertezas e do estrago
provocados pela crise. Isso, porque acontecimentos internos e externos a cadeia
produtiva, juntamente com outros problemas relacionadas as variagdes climaticas,
tém levado a crises como a que afeta a producao de etanol ha cerca de cinco safras.
Além disso, o fato de existir uma importante industria de base na atividade e da
producao do etanol ter dobrado nas ultimas seis safras, a crise atual pela qual

atravessa o setor, tem obscurecido esse crescimento da cadeia.

De acordo com Ramos (2012), além das duas politicas mencionadas acima
(medidas de elevagdo do nivel de pregco da gasolina por meio de aumentos
regulares e elevagao da tributagdo), € necessario estar atento a consolidagdo do
mercado de etanol no que tange a elevagdo da sua competitividade frente a
gasolina. Para isso, também €& necessario que haja politicas de subsidios (ao
produtor ou ao consumidor) e mais investimentos visando melhorias tecnolégicas
nas etapas agricola e industrial, juntamente com mudangas na gestdao empresarial,

permitindo a dinamizagao produtiva em diversos elos da cadeia produtiva do etanol.

Santos (2015) argumenta que um elemento que merece destaque por ter
potencial para desencadear crises na cadeia de etanol, € o fato de ofertarem
mercadorias chamadas “n&o comercializaveis” (no tradeables), em que as politicas
de precos adotadas pelo produtor sdo dissociadas do custo do produto e da
formacdo de precos nos mercados internacionais. Os biocombustiveis etanol e
biodiesel sdo exemplos disso. Uma das alternativas nesse caso, tratando-se de

energia renovavel em diversos paises, tem sido, as politicas de subsidios a
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producdo, a comercializagdo e/ou ao consumo, além da garantia de mercado —

como por exemplo, a mistura obrigatéria do etanol anidro a gasolina.

Em outro importante estudo, Isabella et al. (2017) analisaram as preferéncias
dos consumidores de combustivel e sua relagdo com a cadeia de suprimentos de
etanol no Brasil. Os resultados indicam que existe uma diferenga significativa entre
as preferéncias reais dos cosumidores de combustivel e as preferéncias dos
consumidores percebidas pelos produtores. Essa disparidade pode ser uma das
causas do recuo na cadeia de suprimentos brasileira no periodo de 2009 a 2012 e,
por sua vez, pode ter afetado os precos do etanol. A pesquisa enfatiza que as
politicas publicas devem conter uma proposta de valor mais consistente do que
apenas incentivos econdmicos para fomentar o consumo de etanol e, que a cadeia
de fornecimento de etanol implante um sistema mais eficiente para monitorar e

prever as preferéncias dos usuarios de carros.

De acordo com a revisao de literatura, as politicas de combustiveis exercem
grande influéncia sobre os pregos do mercado de combustiveis e especificamente
sobre o mercado de etanol. O governo brasileiro tem utilizado nos ultimos anos, uma
combinagdo de intervengdes politicas no setor de combustiveis para alcancar
diversos objetivos econdmicos e de desenvolvimento social, que incluem de um
modo geral a estabilizagdo do pregco doméstico de combustivel, o desenvolvimento
da industria doméstica de biocombustiveis (etanol, biodiesel) e a reducado da
dependéncia dos combustiveis derivados de petréleo (gasolina, diesel). Essa
combinagdo de politicas abrange trés das principais: politica de intervencao da
mistura do etanol a gasolina, impostos diferenciais para combustiveis fosseis e
biocombustiveis e contengcdo dos precos da gasolina. Em relagdo a essa terceira
politica mencionada, o governo brasileiro muitas vezes no passado e, recentemente
manteve o preco domeéstico da gasolina abaixo dos pregos do mercado internacional
(os quais flutuam de acordo com os precgos internacionais do petréleo bruto) com a
finalidade de evitar os efeitos adversos da inflagdo. (KHANNA; NUNES;
ZILBERMAN, 2015; NUNES; ONAL, 2016; NOGUEIRA; CAPAZ, 2013; QIU;
COLSON; WETZSTEIN, 2014; SALVO; HUSE, 2013; GORTER et al., 2013). A taxa
de imposto sobre o transporte de combustiveis também vem sendo muito utilizada

no Brasil. Menores taxas de impostos federais (CIDE) e outros encargos
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(PIS/PASEP e COFINS) sao fornecidos para os etandis hidratado e anidro em
relacdo a gasolina. Muitos estados também impdem uma taxa de tributagdo ad
valorem menor (ICMS) para o etanol (NUNES; ONAL, 2014; NOGUEIRA; CAPAZ,
2013; GORTER et al., 2013).

Por fim, vale destacar que o mercado de etanol esta intimamente ligado aos
mercados de agucar e petrdleo, com isso, € bastante provavel que mudancgas
provocadas pela introdu¢ao de politicas no mercado de agucar e nos mercados dos
combustiveis derivados de petrdleo (por terem mercados internacionais mais
sélidos) afetardo substancialmente os pregos do mercado de etanol. (HAO et al.,
2017; NUNES; ONAL, 2016; FREITAS; KANEKO, 2012). Portanto, o futuro do
mercado de etanol no que diz respeito ao nivel de produgdo e competitividade de
precos, dependera de uma combinagdo adequada de politicas publicas voltadas
diretamente para este setor da economia (SANTOS, 2015; SALLES-FILHO et al.,
2017; RAMOS, 2012; OLIVEIRA; MCKAY; PLANK, 2017).

3. METODOLOGIA
3.1 Modelo Diferengcas em Diferengas

Com o escopo de atingir o principal objetivo dessa pesquisa (qual o impacto
que a politica de intervencdo da mistura tem sobre os precos do etanol anidro dos
estados produtores do Brasil?), sera utilizado o método de diferengas em diferengas
para fazer as estimacdes do respectivo modelo. A metodologia diferengas em
diferencas € um tipo de método n&o experimental e/ou ndo-aleatério muito usado na
avaliagao de impactos de politicas. Esse modelo econométrico pode ser usado para
dados em painel e também para dados em corte. Vale salientar que para a utilizagao
dessa técnica, precisa-se de dados referentes a antes do evento ou politica e para
depois para os grupos de tratamento e controle. Assim, esse método requer uma
amostra dividida em quatro grupos: o grupo de controle antes da mudancga, o grupo
de controle depois da mudanga, o grupo de tratamento antes da mudancga e o grupo
de tratamento depois da mudanga. Em suma, € necessario que haja disponibilidade
de informacdes pré e pds-programa para ambos os grupos (PEIXOTO et al., 2012;
NERI; MEDRADO, 2010; LECHNER, 2011).
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O método diferencas em diferengas (DD) é utilizado muitas vezes no contexto
denominado de experimento natural ou quase experimento, situacdo na qual a
ocorréncia de um evento fortuito e/ou exégeno permite formar grupos de tratados e
controle parecidos em diversos aspectos. Tais eventos podem ser oriundos de
mudangas ocorridas na natureza (terremotos e inundagdes) ou alteragbes
institucionais (modificagcbes que podem ocorrer em leis ou politicas municipais,
estaduais etc). Além disso, através desse método é possivel, sobretudo, avaliar o
impacto de uma série de intervencdes politicas apenas com base em informacgdes
coletadas em institutos de pesquisas e estatisticas. O método DD pode ser utilizado
com dados de individuos/familias, mas também com dados em niveis mais
agregados, como setores de atividades, municipios e estados. Uma das principais
hipoteses desse modelo € que a trajetdria temporal da variavel de resultado para o
grupo de controle represente 0 que ocorreria com o grupo de tratados caso nao
houvesse a intervencao (PEIXOTO et al., 2012; WOOLDRIDGE, 2003).

Pode-se dizer também que o método DD é consistente, porque € capaz de
lidar com o viés de selegcdo associado a certos tipos de caracteristicas nao
observaveis dos individuos, especificamente aqueles que sio invariantes no tempo.
Em suma, o método diferengas em diferengas faz com que as caracteristicas néo
observaveis nao se alterem ao longo do tempo (pelo menos durante o periodo de
observagédo). Ademais, para que esse método identifique corretamente o efeito
causal de uma intervencgao, € importante que tanto o grupo de tratamento quanto o
grupo de controle, permanegam similares nas suas caracteristicas ao longo do
tempo. O ideal é que ndo ocorram mudangas expressivas na composicao dos
grupos, no que tange aos efeitos fixos dos individuos que compdem os agregados
de cada grupo (PEIXOTO et al., 2012).

Na conjuntura econémica atual, formular politicas publicas € uma das principais
atividades governamentais. Todavia, o conteudo dessas politicas varia bastante, e o
governo precisa lidar com varios tipos de escolhas, decisbes que devem ser
tomadas e priorizar alguns setores da economia que demandam uma maior
urgéncia. Com isso, o foco passa a ser sobre quais politicas devem ser formuladas e
quais devem ser interrompidas ou reformuladas e melhoradas. Além disso,

considerando as razbes orcamentarias e questdes relacionadas com os custos de
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mobilizacdo de informacdo e tomada de decisdo, torna-se importante estabelecer
critérios claros que orientem a escolha adequada referente a politica publica que
devera ser implementada em determinado momento. N&o obstante, esses
parametros podem ser muitos, entdo, uma das formas mais eficientes de realizar tais
escolhas é por meio de resultados de avaliagdo (BATISTA; DOMINGOS, 2017).

No entanto, ha varios tipos de avaliagdo, ou seja, ela pode ser classificada
quanto ao tempo, que pode ser ex-ante ou ex-post. Quanto a quem avalia; a
avaliacdo pode ser feita internamente, pelos préprios gestores do programa,
externamente por avaliadores participantes ou ndo do programa. E por fim, quanto
ao objeto, pois a avaliagdo pode ter um foco de analise nos resultados da politica,
nos impactos ou ainda na eficiéncia da mesma (COHEN; FRANCO, 2013; ROSSI;
LIPSEY; FREEMAN, 2004). Com relagdo a esta pesquisa, o seu foco principal
consiste em avaliar o impacto obtido com a mudancga (ocorrida em margo de 2015)
na regra da politica de intervencdo da mistura (do etanol anidro com a gasolina)
sobre os precos do etanol hidratado dos estados produtores do Brasil.

Ainda no que tange ao método DD, o mesmo como ja foi destacado, tem por
base a comparagao entre individuos ou entidades participantes e nao participantes
da politica antes e depois do programa. Por isso, 0 seu nome remete a uma dupla
diferenca. Esse método parte do pressuposto de que caracteristicas ndo obser-
vaveis existem e podem influenciar a propensao de participar do programa. Com
base nisso, a técnica possibilita ao modelo incorporar a heterogeneidade nao
observavel, contudo, apenas a que nao varia no tempo. (BATISTA; DOMINGOS,
2017).

Assim, a avaliacdo do impacto da politica € realizada a partir dessa dupla
diferenga, antes e depois para o grupo que recebeu o tratamento da politica; menos
antes e depois para o grupo que nao recebeu o tratamento. Essa dupla diferenca
mensura exatamente o impacto da politica (LECHNER, 2011). Dessa forma,
utilizando-se técnicas estatisticas e matematicas é possivel calcular as diferencas.
Por exemplo, através do uso de uma regressao linear na qual uma das variaveis
independentes ou explanatorias € a interagdo (multiplicacéo) entre a variavel dummy
(binaria) participante e nao participante e, outra variavel dummy antes e depois do

programa; sendo que estimagdo do coeficiente dessa variavel de interagao
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(multiplicacdo entre as duas dummies) contém, entdo, o efeito causal da politica
(BATISTA; DOMINGOS, 2017).

Matematicamente, pode-se representar o método de diferengas em diferengas

através da seguinte equacgao:

g3= (¥

2B _Slzz_a} B ﬁtus _Slzl_q}

Onde cada ¥ representa a média da variavel estudada para cada ano e grupo,
com o numero subscrito representando o periodo da amostra (1, para antes da
mudanga e 2, para depois da mudanga) e a letra representando o grupo ao qual o
dado pertence (A, para o grupo de controle e B, para o grupo de tratamento). E g3
contém a estimativa a partir da dupla diferenga. Obtendo g3, determina-se o impacto

da politica sobre a variavel de interesse que se pretende explicar.

Segundo Peixoto et al. (2012), o método diferengas em diferengas também

pode ser descrito de forma mais minuciosa através do conjunto de equagdes abaixo:

Tratados, pré-programa:

ElYIX,T=1,t=0]=X'a+y+ElelX,T=1,t=0]=X'a+y

Tratados, pos-programa:
ElYIXx T=1t=1]=X'a+y+p+B+E[e|X,T=1t=1]=
Xa+y+p+p
Controles, pré-programa:
EIE,T=0t=0]=Xe+ Elég|X,T=0t=0]=X"a
Controles, pés-programa:
ElYIXT=0,t=1]=X'a+p+E[e|X,T=0,t =0] =X'a + p,

Contextualizando, denota-se por T = {1}, os estados brasileiros que sé&o
produtores de etanol hidratado e por T = {0} os estados que n&do sao produtores
(grupos de tratamento e controle, respectivamente). Enquanto que, t = {1} indica o
periodo posterior a intervengao, ou mudanga na regra da politica da mistura, e t = {0}
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o periodo anterior a mudanga na regra da politica. O estimador de DD sera dado

pelo calculo da dupla diferenca:

Bop ={ElYIT=1t=1]|=E[Y|T=1,t=0]} - {E|Y|IT =0,t = 1]

E[YIT = 0,t = 0]).

Assim, as diferencas entre as variagcdes efetivamente observadas para os
grupos de tratamento e o contrafactual fornecido pelo grupo de controle irdo capturar
o efeito causal da politica da mistura sobre os precos dos estados brasileiros que

sao produtores de etanol hidratado.
3.2 Base de dados e variaveis do modelo

No que tange a base de dados que sera utilizada para fazer a estimagao do
modelo econométrico desse trabalho; as séries referentes as variaveis do modelo
sdo em periodos mensais a partir de janeiro de 2013 a junho de 2017. Sao 27
unidades de corte transversal referentes aos 27 estados brasileiros, observadas
durante 54 periodos (meses), totalizando 1458 observagdes. As séries foram obtidas
através de varios 6rgados governamentais. Os pregos do etanol hidratado e os pregos
da gasolina foram obtidos no portal da Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (ANP, 2017). Cabe enfatizar, que as séries pregos da gasolina e do
etanol hidratado se referem ao consumidor. A série consumo do etanol hidratado se
refere ao valor de venda pelas distribuidoras e, foi coletada no site da Unido da
Industria de Cana-de-Agucar (UNICA, 2017). A frota de veiculos foi obtida no site do
Departamento Nacional de Transito (DENATRAN, 2017). E, o nivel de emprego
formal no site do Banco Central do Brasil (BACEN, 2017). Em relagéo a esta ultima
variavel, a principio o modelo foi montado com a variavel PIB ou Renda Per capita.
No entanto, nenhum dos principais 6rgaos governamentais do pais que atuam com
pesquisas de estatisticas econémicas, como IBGE, IPEADATA, Banco Central, FGV
e dentre outros, disponibilizam a série completa para o periodo analisado. Sendo
assim, foi preciso substituir no modelo a variavel PIB ou renda per capita por estado,
pela variavel nivel de emprego formal por estado, o qual também é um &timo

indicador de desenvolvimento econémico.
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Com relacao as variaveis do modelo dessa pesquisa, além das variaveis: Pregco
do etanol hidratado (ao consumidor); pre¢go da gasolina (a0 consumidor); consumo
de etanol hidratado; frota de veiculos e nivel de emprego formal. Serdo utilizadas
também, duas variaveis dummies; uma de tratamento e outra de tempo, onde a
interacdo (multiplicacdo) dessas duas dummies ira gerar a variavel de impacto
(principal variavel do modelo), denominada pela literatura de politica de intervengao

da mistura. Essas variaveis serao usadas para todos os estados brasileiros.

Representado o método diferengcas em diferengas por meio de uma regressao
linear, segue abaixo, uma explicagdo mais detalhada a respeito das variaveis do

modelo:

kL

Yit= Prego do etanol hidratado, pertinente apenas aos estados brasileiros que
sdo produtores. Essa € a variavel de interesse do modelo.

Xit = Pregco da gasolina, Frota de veiculos, Nivel de emprego formal e
Consumo de etanol hidratado. Estas sao as variaveis de controle do modelo.
As quatro variaveis sao referentes a todos os estados brasileiros.

yTit= Dummie de tratamento. Onde 1 (um) se refere somente aos estados que
receberam o tratamento da politica (estados produtores), e 0 (zero) aos
estados que nao receberam o tratamento (estados n&o produtores).

pti = Dummie de tempo. Onde 0 (zero) se refere ao periodo antes da
mudanga politica, e 1 (um) para indicar depois da mudanga. Todos os 27
estados serdo analisados simultaneamente antes e depois da intervencéo
politica. O periodo antes da politica € a partir de janeiro de 2013 até fevereiro
de 2015. E o periodo pés-tratamento é a partir de margo de 2015 a junho de
2017.

B(Tit t) = Politica de intervencdo da mistura. E a interacdo entre as dummies
de tratamento e tempo, o qual gera a variavel de impacto, onde sera
analisado o impacto da politica da mistura sobre os precos dos estados
produtores de etanol (variavel de interesse).

Conforme ja mencionado, a utilizagdo do método DD requer a formagao de dois
grupos: um de tratamento (individuos ou entidades que receberam a intervencéo

politica) e outro de controle (individuos ou entidades que n&o foram tratados pela
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politica). Assim, nesta pesquisa os estados que fazem parte do grupo de tratados,
sao apenas os estados brasileiros que produzem etanol hidratado, dentre os quais
sao: Minas Gerais, Sao Paulo, Rio de Janeiro, Parana, Espirito Santo, Goias, Mato
Grosso, Mato Grosso do Sul, Alagoas, Pernambuco, Bahia, Paraiba, Rio Grande do
Norte, Sergipe e Tocantins. Enquanto que o grupo de controle sdo aqueles estados
que nao produzem etanol hidratado, a saber: Santa Catarina, Rio Grande do Sul,
Distrito Federal, Piaui, Maranh&o, Ceara, Para, Amapa, Acre, Rondbnia, Roraima e
Amazonas (UNICA, 2017).

Em suma, existem 15 estados que fazem parte do grupo de tratamentos, ou
seja, que sao produtores de etanol hidratado e, 12 que fazem parte do grupo de
controle (que ndo produzem etanol). Através da formagao desses dois grupos, sera
analisado pelo método diferengas em diferengas (usando a especificagdao do modelo
de dados em painel com efeitos-fixos), o impacto da politica da mistura nos pregos
do etanol hidratado dos estados produtores do Brasil. O periodo analisado € de
janeiro de 2013 a junho de 2017, sendo que a mudanga na regra da politica ocorreu
em margo do ano de 2015. Segundo a ANP (2016), a partir de 2011 até o més de
fevereiro de 2015, o percentual da politica da mistura variava de 18 a 25%, o
governo ficava responsavel para definir essa taxa. Porém, a partir de margo de
2015, houve a mudanga na politica de intervengdo da mistura, onde o governou
aumentou o percentual da mistura do etanol anidro na gasolina para 27%, e esta
mantendo-a fixa até o presente momento. Além disso, esta foi a primeira vez em
quase noventa anos de existéncia da referida politica, que o governo brasileiro
aumentou o seu percentual para 27%. Diante disso, esse trabalho pretende avaliar o
impacto causado pela mudanga (em margo de 2015) na regra da politica da mistura

sobre os precos do etanol hidratado dos estados produtores do Brasil.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Estimagoes dos Modelos

Primeiramente apresentam-se na tabela 5, a estatistica descritiva das variaveis
do modelo (inclusive para a variavel dependente: precos do etanol hidratado dos
estados produtores do Brasil) com o tamanho amostral de 1458 observagdes. Em
seguida, serdo mostrados na tabela 6, os resultados das estimagdes dos trés
modelos utilizando-se o método diferencas em diferengas (DD), sendo que foi
utilizada a especificagdo do modelo de dados em painel com efeitos-fixos, onde
apenas a variavel de interesse (prego do etanol hidratado dos estados produtores do
Brasil) foi colocada em logaritmo. Enquanto que a variavel de impacto (politica de
intervengcdo da mistura), as variaveis de controle (pre¢o da gasolina, frota de
veiculos, nivel de emprego formal, consumo de etanol hidratado) e as dummies de

tempo e tratamento; ndo foram estimadas em logaritmo.

Assim, na tabela 6 é apresentado o modelo completo (modelo 1), com a
variavel de interesse (preco do etanol hidratado dos estados produtores) e com
todas as variaveis explicativas, incluindo também na estimagao as 54 dts (dummies
temporais). No modelo 2, tem-se a estimagdao do modelo apenas com a variavel
dependente (prego do etanol hidratado dos estados produtores) e com a politica da
mistura, incluindo também as 54 dts (dummies temporais). Ja com relagdo ao
modelo 3, este foi estimado somente com a variavel dependente (preco do etanol
hidratado dos estados produtores) e com a politica da mistura, sem as 54 dts

(dummies temporais).

Tabela 5 - Estatistica descritiva das variaveis

VARIAVEL MEDIA DESVIO PADRAO
PRECO DO ETANOL HIDRATADO 2,6905 0,4453
PRECO DA GASOLINA 3,3283 0,3761
FROTA DE VEICULOS 3226257,006 4,9997
NiVEL DE EMPREGO FORMAL 133,56 27,543
CONSUMO DE ETANOL HIDRATADO 43235,01 1,2620
DUMMY DE TEMPO 0,5185 0,4998
DUMMY DE TRATAMENTO 0,5556 0,4970
POLITICA DA MISTURA 0,2880 0,4530

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos.



62

Tabela 6 — Modelos em Painel com Efeitos Fixos - Varidvel Dependente: Pre¢cos do etanol
hidratado dos estados produtores do Brasil

VARIAVEIS INDEPENDENTES MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3
CONSTANTE 0,563532 e 0,637261 *** 0,956841 ***
PRECO DA GASOLINA 0,317338 e
FROTA DE VEICULOS -2,77882e-08 ***

NIVEL DE EMPREGO -0,00603866 ***

CONSUMO DE ETANOL -3,56814e-07 ***

HIDRATADO

DUMMY DE TRATAMENTO 1,05768 e

DUMMY DE TEMPO -0,0697506  ***

POLITICA DA MISTURA 0,0165012 e 0,0217606 * 0,0673568 ***

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos.
Obs.: * Significancia de 10%; ** Significancia de 5%; *** Significancia de 1%.

Em relacao a estatistica descritiva das variaveis do modelo (tabela 5), com uma
amostra de 1458 observacodes, pode-se notar que o preco médio do etanol hidratado
dos estados produtores é de R$ 2,69, no periodo que foi analisado de janeiro de
2013 a junho de 2017. O prego médio da gasolina comercializado em todos os
estados brasileiros é de R$ 3,32 para o mesmo periodo. A média do nivel de
emprego formal em todo o pais é de 133,56; enquanto que a frota de veiculos em
todo o territorio nacional tem uma média de 3.226.257 e, o consumo médio de etanol
hidratado no mercado doméstico é de 43.235 aproximadamente.

No que diz respeito a estimagdo dos modelos 1, 2 e 3 (tabela 6); observa-se
que a politica de intervencédo da mistura apresentou uma alta significancia estatistica
nos trés modelos estimados (significancias de 1%, 10% e 1%, respectivamente).
Isso indica que a politica da mistura influencia significativamente os pregos do etanol
hidratado. Como o resultado da estimagao do coeficiente dessa variavel nos trés
modelos apresentou sinal positivo e valores de 0,0165012; 0,0217606 e 0,0673568,
respectivamente. Entende-se que o aumento no percentual de 25% para 27%,
devido a mudanca na regra da politica da mistura (ocorrida em margo de 2015),
causa um aumento de aproximadamente 0,02%, 0,02% e 0,07%; nos pregos do
etanol hidratado dos estados produtores de etanol no Brasil, sendo ao todo 15
estados: Minas Gerais, Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Parana, Espirito Santo, Goias,
Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Alagoas, Pernambuco, Bahia, Paraiba, Rio
Grande do Norte, Sergipe e Tocantins. Esse aumento nos pregos do etanol
hidratado provocado pela mudanga na politica € muito provavel que tenha ocorrido

devido ao aumento no consumo de etanol, pois segundo a literatura, o principal
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objetivo da politica da mistura é causar uma elevagao no consumo do mercado de
alcool combustivel (KHANNA; NUNES; ZILBERMAN, 2015; NUNES; ONAL, 2016;
FREITAS; KANEKO 2012; QIU; COLSON; WETZSTEIN, 2014; SANTOS, 2015;
DEBNATH et al.,2017; GORTER et al., 2013; OLIVEIRA; MCKAY; PLANK, 2017;
ANP, 2016; UNICA, 2015).

Assim, esse aumento na demanda do etanol provocado pela mudanga na regra
da politica da mistura a partir de marco de 2015, pode ter desencadeado uma
elevagdo nos pregcos do biocombustivel doméstico (mesmo sendo um aumento
pequeno, como nos resultados dessa pesquisa), possivelmente, por que a oferta de
etanol ndo tenha acompanhado o aumento da demanda de etanol na mesma
proporcao neste periodo. Costa e Guilhoto (2014) corroboram esse entendimento,
pois os mesmos fizeram um estudo sobre a expectativa de crescimento para o setor
sucroalcooleiro para os anos de 2015 a 2020. Segundo os autores o setor de cana
no Brasil vem alcangando grandes aumentos na produg¢ao desde o inicio dos anos
2000, devido, sobretudo, a desregulamentagdo dos seus dois principais produtos:
acgucar e etanol. Porém, a instabilidade na oferta de etanol ainda € um problema na
industria. As mudancas estruturais, tais como a mecanizacdo da colheita da cana,
ainda estdo em andamento em varios estados produtores. Os autores enfatizam a
necessidade de politicas publicas voltadas para promover o crescimento adequado
do setor sucroalcooleiro nacional para os préoximos anos. Torquato (2006) e
Wilkinson (2015) confirmam que é necessario um melhor planejamento da produgao
e oferta de etanol no mercado doméstico em longo prazo, e que o apoio
governamental e as politicas publicas voltadas para esse setor sdo essenciais para
que o Brasil permaneca na lideranga do mercado internacional de biocombustiveis.
Isabella et al. (2017) também explicam que ao monitorar a evolugdo das novas
tecnologias de consumo de etanol e outros eventos relevantes, a cadeia de etanol
deve prestar especial atencdo a dinamica de abastecimento e ao consumo de
etanol. Pois, uma vez que uma nova tecnologia é criada e amplamente aceita pelos
consumidores, a taxa de aumento da demanda de etanol é normalmente muito maior
do que a capacidade de fornecimento. Esse fato tem gerado um desequilibrio entre
a oferta e a demanda, o qual tem prejudicado a competitividade do mercado de
biocombustiveis. Essas diferengas na dinamica da demanda e do fornecimento
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precisam ser incluidas no planejamento da cadeia de suprimentos de etanol, que

exige um solido mercado e sistema de inteligéncia tecnolégico no local.

Outro fator importante que pode explicar esse aumento nos precos do etanol
hidratado dos estados produtores, € que analisando os resultados das estimacgoes
demonstrados nos modelos 1, 2 e 3; percebe-se que no primeiro modelo com todas
as variaveis explicativas, que o coeficiente da politica da mistura €& de
aproximadamente 0,02%. No segundo modelo, quando se exclui as variaveis de
controle e as dummies de tempo e tratamento, esse percentual do coeficiente
continua em 0,02%. Porém, no terceiro modelo, quando retira-se as variaveis de
controle, as dummies de tempo e tratamento e as 54 dummies temporais (dts), o
percentual do coeficiente da politica varia um pouco para cerca de 0,07%. Portanto,
apesar da politica da mistura ter apresentado uma alta significancia estatistica em
relagdo a variavel de interesse e valores bem parecidos nos seus coeficientes em
relacdo aos trés modelos estimados, sugerindo, por conseguinte, que esta variavel &
exdgena, contudo, é possivel que esta variagdo percentual no coeficiente do terceiro
modelo em relagdo aos dois primeiros modelos (embora seja uma variagao
pequena), indique também que a politica da mistura ndo seja totalmente exdgena.
Ou seja, a politica de intervengdo da mistura apresenta certo grau de exogeneidade,
sendo responsavel por aumentar o consumo de etanol e por afetar
significativamente os precos do etanol hidratado dos estados produtores do Brasil.
Entretanto, considerando o que aponta a literatura, € possivel que esse impacto nos
precos do etanol hidratado dos estados produtores, ndo seja causado totalmente ou
somente pela politica da mistura, mas também por outras politicas publicas e/ou por
outros aspectos relacionados ao mercado sucroalcooleiro nacional (SANTOS et al.,
2016; MENDONGCA; PITTA; XAVIER, 2012; ISABELLA et al., 2017; FREITAS;
KANEKO, 2011; NUNES; ONAL, 2016; HAO et al. 2017; KHANNA; NUNES;
ZILBERMAN, 2015; RAMOS, 2012; CHEN; SAGHAIAN, 2015; FAGUNDES;
PADULA; PADILHA, 2016; SALLES-FILHO et al., 2017).

Portanto, usando-se a especificacdo do modelo de dados em painel com
efeitos-fixos e aplicando logaritmo apenas na variavel dependente, foram estimados
trés modelos com o escopo de verificar a exogeneidade da politica de intervengao

da mistura. O melhor modelo para explicar a variavel de interesse, é aquele que a
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variavel de impacto (politica analisada) apresenta uma alta significancia nos
coeficientes dos trés modelos dissecados: primeiro, 0 modelo completo com todas
as variaveis explanatorias, incluindo também as dummies temporais (54 dts);
segundo, o modelo apenas com a variavel de interesse, a politica da mistura e as
dummies temporais (54 dts); e o terceiro modelo, apenas com a variavel de interesse
e a politica da mistura, sem dummies temporais (54 dts). Também ¢é importante que
nao haja mudangas ou variagbes significativas nos valores dos coeficientes
estimados da variavel de impacto analisada, em relacdo aos trés modelos
supracitados. Ou seja, para que o impacto ou o efeito causal da intervencéo de uma
politica em relacéo a variavel de interesse do modelo seja considerado exdgeno, 0s
coeficientes da politica estimados nos trés modelos, devem ser necessariamente
semelhantes; apresentando significancia estatistica e valores parecidos. Nota-se de
acordo com os resultados, que a politica de intervengao da mistura apresentou
coeficientes significantes e valores bem parecidos nos trés modelos estimados,
confirmando que o referido modelo é consistente e que a variavel de impacto é
exdgena. Porém, pode-se observar que houve uma pequena variagdo no valor do
coeficiente do terceiro modelo em relagdo aos dois primeiros, sugerindo também a
possibilidade, que a politica da mistura possa nédo ser totalmente exdégena para
explicar o impacto na variavel dependente (precos do etanol hidratado dos estados
produtores do Brasil). Como ja foi ressaltado, esse resultado também esta
condizente com a literatura (SANTOS et al.,, 2016; MENDONCA; PITTA; XAVIER,
2012; ISABELLA et al., 2017; FREITAS; KANEKO, 2011; NUNES; ONAL, 2016;
HAO et al. 2017; KHANNA; NUNES; ZILBERMAN, 2015; RAMOS, 2012; CHEN;
SAGHAIAN, 2015; FAGUNDES; PADULA; PADILHA, 2016; SALLES-FILHO et al.,
2017).
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4.2 Variagoes dos precos do etanol hidratado dos estados produtores

Grafico 3 — Variagoes dos precgos do etanol hidratado antes da politica da mistura
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos.

Grafico 4 — Variag6es dos precos do etanol hidratado depois da politica da mistura
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos.

De acordo com o grafico 3, nota-se que os pregos do etanol hidratado dos
estados brasileiros que sao produtores, antes da implementagao da politica de
intervengdo da mistura, era de aproximadamente R$ 2,50 a R$ 2,80 entre o més de
janeiro de 2013 até os meses de janeiro a margo de 2015. Apds a implementagao da
politica da mistura em meados de margo de 2015, percebe-se conforme o gréfico 4,

que os precos do etanol hidratado dos estados produtores, continuam em torno de
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R$ 2,80 nos primeiros meses (abril a outubro de 2015). Porém, a partir de novembro
de 2015, os pregos do etanol hidratado comegam a subir gradativamente até atingir
o patamar aproximado de R$ 3,60 no més de fevereiro de 2016. Em seguida, os
precos caem um pouco a partir de julho de 2016, mas voltam a subir novamente
pouco tempo depois, a partir do més de novembro de 2016, permanecendo em torno

do valor de R$ 3,50 até junho de 2017 (ultimo més analisado).

Assim, os resultados mostrados pelos dois graficos acima, corroboram que a
politica de intervencédo da mistura influencia significativamente os precos do etanol
hidratado dos estados brasileiros produtores (variavel dependente do modelo), visto
que depois da mudanga no percentual da politica da mistura de 25% para 27% a
partir de margo de 2015, houve um aumento de aproximadamente R$ 0,70 nos
precos do etanol hidratado. Todavia, conforme ja explanado, os resultados mostram
que a politica de intervengdo da mistura apresentou coeficientes significantes e
valores bem parecidos nos trés modelos estimados, confirmando que o referido
modelo é consistente e que a variavel de impacto é exdégena. Entretanto, é possivel
de acordo com a literatura, que parte desse aumento (R$ 0,70) nos pregos do etanol
hidratado dos estados produtores, também seja causada por outros elementos ou

aspectos relacionados ao mercado sucroalcooleiro nacional.
4.3 Teste de Robustez

Conforme explanado na sec¢ao anterior, 0 modelo se mostrou consistente para
explicar a variavel de interesse (precos do etanol hidratado dos estados produtores),
com destaque para a principal varidvel do modelo (politica de intervengcdo da
mistura), que apresentou certa exogeneidade de acordo com a estimagao dos trés

modelos de dados em painel com efeitos-fixos.

Porém, com o intuito de confirmar os resultados encontrados nessa pesquisa,
recomenda-se fazer o teste de robustez. O teste de robustez ou teste de placebo é
recomendavel em qualquer pesquisa que trabalhe com avaliacdo de politica publica
(ASSUNCAO; FERMAN, 2015; LECHNER, 2011; FERMAN; PINTO, 2017). Esse
teste consiste em simular uma mudanca da politica analisada pelo modelo, em
algum periodo antes da mudancga verdadeira ou real. Ou seja, a ultima mudanga na

regra da politica da mistura ocorreu no més de margo de 2015. Assim, o objetivo do
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teste de robustez é verificar se o efeito causal na variavel de interesse do modelo
(precos do etanol hidratado dos estados produtores do Brasil) foi realmente
provocado pela politica de intervencdo da mistura a partir de margco de 2015. Pois,
quando se trata de avaliagao de politicas publicas, € muito comum em alguns casos,
a variavel de interesse analisada, ser afetada ou impactada antes mesmo da
implementagao da politica por alguma outra politica ou por outra variavel pertinente
ao estudo (ASSUNCAO; FERMAN, 2015; LECHNER, 2011). Entéo, como a ultima
mudanga na regra da politica ocorreu em marco de 2015, para fazer o teste de
robustez, seria necessario simular uma mudancga da politica da mistura algum tempo
antes da mudanga real da politica. Neste caso, os grupos de tratados e controle
seriam os mesmos do modelo dissecado nesse trabalho, sendo necessario alterar
apenas o periodo antes e depois do tratamento da politica, os quais teriam que ser
necessariamente antes de margco de 2015. O problema é que essa politica de
intervencao da mistura existe desde o ano de 1931, mudando apenas ao longo dos
anos, a questdo do percentual obrigatério da mistura do etanol anidro na gasolina
(NOGUEIRA; CAPAZ, 2013; NOVACANA, 2016). Dessa forma, visto que essa
politica existe ha quase noventa anos, nao é possivel fazer o teste de robustez, pois
nao ha como analisar nenhum periodo antes da mudanga na regra da politica da
mistura ocorrida em marco de 2015. Porque, neste caso, o teste de robustez
referente ao modelo utilizado nesta pesquisa, teria o seu resultado distorcido ou
prejudicado pela mudanga da politica da mistura anterior em relagdo a ultima

ocorrida no ano de 2015.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Neste trabalho, procurou-se avaliar o impacto da politica da mistura sobre os
precos do etanol hidratado dos estados produtores. E importante salientar, que ha
poucos estudos que avaliam o impacto da politica de intervengao da mistura nos
precos do etanol hidratado. Com isso, essa pesquisa pretende também contribuir
para a literatura a respeito do tema analisado. Pois, grande parte da literatura
existente examina apenas a importancia da politica da mistura para o mercado
sucroalcooleiro e o seu impacto no consumo de etanol, ndo examinando o impacto
da politica da mistura nos precos do etanol hidratado, sobretudo, o impacto desta

politica nos precos do etanol dos estados brasileiros que s&o produtores. Em relagao
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a metodologia, foi utilizado o método diferengas em diferencas, onde foram

estimados trés modelos de dados em painel com efeitos-fixos.

Os resultados encontrados neste trabalho mostram que todas variaveis do
modelo sdo estatisticamente significativas (Modelo 1). Com relacédo a variavel
explicativa mais importante do modelo (politica da mistura), nota-se de acordo com a
estimacdo dos trés modelos, que esta variavel também apresentou uma alta
significancia estatistica, indicando, por sua vez, que a politica da mistura influencia
significativamente a variavel de interesse. Como o resultado da estimagédo do
coeficiente dessa variavel nos trés modelos apresentou sinal positivo e valores de
0,0101591; 0,0217606 e 0,0673568, respectivamente. Entende-se que o aumento no
percentual de 25% para 27%, devido a mudanga na regra da politica da mistura
(ocorrida em margo de 2015), causa um aumento de aproximadamente 0,02%,
0,02% e 0,07%; nos pregos do etanol hidratado dos estados brasileiros que séo
produtores de etanol, os quais sdo: Minas Gerais, Sdo Paulo, Rio de Janeiro,
Parana, Espirito Santo, Goias, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Alagoas,
Pernambuco, Bahia, Paraiba, Rio Grande do Norte, Sergipe e Tocantins. Dessa
forma, infere-se com base na literatura, que a mudanga na regra da politica da
mistura causou uma elevagcdo nos pregos do etanol hidratado dos estados
produtores, devido ao aumento no consumo de etanol. Entdo, esse aumento na
demanda do etanol provocado pela mudancga na politica a partir de margo de 2015,
pode ter desencadeado um aumento nos pregos do biocombustivel doméstico,
possivelmente pelo fato da oferta de etanol ndo ter acompanhado o aumento da

demanda na mesma magnitude neste periodo.

Vale ressaltar, que ha outro fator relevante que pode explicar esse aumento
nos precos do etanol hidratado dos estados produtores. De acordo com os
resultados apresentados nos modelos 1, 2 e 3; percebe-se que no primeiro modelo
com todas as variaveis explicativas, que o coeficiente da politica da mistura é de
aproximadamente 0,02%. No segundo modelo, quando se exclui as variaveis de
controle e as dummies de tempo e tratamento, esse percentual do coeficiente
continua em 0,02%. Porém, no terceiro modelo, quando retira-se as variaveis de
controle, as dummies de tempo e tratamento e as 54 dummies temporais (dts), o

percentual do coeficiente da politica varia um pouco para cerca de 0,07%. Portanto,



70

apesar da politica da mistura ter apresentado uma alta significancia estatistica em
relagdo a variavel de interesse e valores bem parecidos nos seus coeficientes em
relacdo aos trés modelos estimados, sugerindo, por conseguinte, que esta variavel &
exdgena. E possivel também, que esta variacéo percentual no coeficiente do terceiro
modelo em relacdo aos dois primeiros modelos (embora seja uma variagao
pequena), indique também que a politica da mistura nado seja totalmente exdgena.
Em outras palavras, a politica de intervengdo da mistura apresenta certo grau de
exogeneidade, sendo responsavel por aumentar o consumo de etanol e por afetar
significativamente os precos do etanol hidratado dos estados produtores do Brasil.
Porém, considerando o que endossa a literatura, € possivel que esse impacto nos
precos do etanol hidratado dos estados produtores, ndo seja causado somente pela
politica da mistura, mas também por outras politicas publicas e/ou por outros

aspectos relacionados ao mercado sucroalcooleiro nacional.
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