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Resumo: Neste estudo tem-se como objetivo a construgdo e estimagdo de um modelo analitico que
explique o comportamento dos pregcos dos produtos do setor sucroalcooleiro considerando a inter-
relacdo existente entre esse setor ¢ o de combustivel fossil em periodo recente, no qual o alcool
hidratado ¢ tido como substituto da gasolina C. A metodologia utilizada ¢ a de Auto-Regressao
Vetorial, sendo consideradas na definicdo do modelo estatistico as propriedades de integracdo e co-
integragdo das séries temporais utilizadas. Os resultados obtidos nos testes de integra¢do de Dickey-
Fuller e de co-integragdo de Johansem apontavam para a necessidade de se construir um modelo de
Auto-Regressdo Vetorial com Corre¢do de Erro — VEC. Os resultados apontam que as variagdes do
preco da gasolina C ao consumidor tém efeito imediato e de grande magnitude sobre o preco do alcool
hidratado neste mesmo segmento de mercado, indicando elevado grau de substituibilidade do primeiro
produto pelo segundo. Apontam ainda que as variagcdes no prego do alcool anidro ao produtor tém
impacto significativo tanto no preco do alcool hidratado ao produtor quanto no prego do alcool
hidratado ao consumidor, com um més de defasagem neste ultimo caso. As variagdes dos precos de
acicar no mercado doméstico, produto que tem sido considerado o carro chefe do setor
sucroalcooleiro, sdo transmitidas para os dos demais produtos do setor. No entanto, as elasticidades
sdo de pequena magnitude. Da mesma forma, ndo se observou efeito significativo de variacdes de
preco de alcool sobre o de agucar no segmento produtor.
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Abstract: The objective of this study is the construction and estimation of an analytical model which
is able to explain the behavior of prices of products from the sugar and alcohol industries, taking into
account the recent interrelationship observed between these sectors and the fossil fuel products when
the hydrated alcohol has been considered a substitute for the C-gasoline. The methodology used is the
Vector Auto-Regression Analysis and for the definition of the statistical model it is taken into account the
integration and co-integration properties of the used time series. The results obtained with the Dickey-
Fuller unit root tests and of co-integration of Johansem pointed to the need of the construction of a
Vector Auto-Regression model with error correction — VEC. The results show that variations in the C-
gasoline price for the retail segment present an immediate and high effect on the price of the hydrated
alcohol for the retail segment, indicating a high degree of substitutability of the first product by the
second one. The results also indicate that the variations in the price of the anhydrous alcohol for the
producer present significant impacts in the price of the hydrated alcohol for the producer and retail
segment, with a time lag of one month in the second case. The price variations of sugar in the
domestic market are passed through the other products of the sector. However the elasticities are low.
Also, it was not observed a significant effect of variations in the price of alcohol on the sugar price for
the producer segment.
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1. Introducao

Neste trabalho tem-se como objetivo a construg¢do e estimagdo de um modelo analitico que
explique o comportamento dos pregos dos produtos do setor sucroalcooleiro considerando a inter-
relagdo existente entre esse setor e o de combustivel fossil. E importante que se implemente essa
proposta em fungdo da liberaliza¢do gradual do mercado de combustivel iniciada em 1991 e efetivada
de forma completa nos dias de hoje'. Espera-se, dessa forma, que as variagdes dos precos nesse
mercado e os impactos dessas variagdes sobre os precos dos produtos do setor sucroalcooleiro sejam
agora maiores do que as que ocorriam na época em que o mercado de combustivel encontrava-se sob
controle estatal.

Estudos sobre o mercado de agucar e alcool utilizando métodos quantitativos sdo escassos na
literatura brasileira em fung¢do da regulamentacdo existente no setor até periodo recente, ¢ da
conseqiiente indisponibilidade de séries historicas suficientemente longas para periodo de livre
mercado. As séries de tempo disponiveis impossibilitavam a identificacdo de um padrio sistematico
do comportamento dos precos e impedia a realizagdo de estudos que tivessem como objetivo a
obtencdo de estimativas de parametros que seriam utilizados em andlises prospectivas para um
periodo de precos liberados. Alguns estudos feitos para a analise do mercado de produtos do setor
sucroalcooleiro utilizaram séries mistas que incluiam periodo regulamentado e liberado, o que
comprometia, de certa forma, os resultados obtidos. Atualmente, ja se dispde de séries historicas para
precos de produtos dos setores sucroalcooleiro e de combustivel, de forma que estudos que busquem
estabelecer o grau de relacionamento entre essas variaveis podem ser implementados.

2. Revisao Bibliografica

Entre os estudos sobre precos dos produtos do setor sucroalcooleiro, os mais freqiientes tratam
da transmissao entre os do mercado doméstico e internacional de agucar. Nesse contexto, tem-se o
trabalho de Sampaio & Lima (1999a) que utilizaram um modelo dindmico ajustado com dados
mensais de 1981 a 1995. Em outro estudo proposto para verificar as fontes de formacao dos pregos no
mercado doméstico, Sampaio & Lima (1999b) usaram uma fungdo de transferéncia para avaliar o
impacto de variacdo do preco internacional sobre o doméstico. Silveira (2004) também analisou a
relacdo existente entre os mercados interno e internacional de agucar.

Costa (2001) utilizou um modelo de comercializagdo para estudar o processo de transmissao
de precos entre os produtos do setor sucroalcooleiro no qual foram considerados trés niveis de
mercado no caso do agucar cristal empacotado para uso doméstico e dois niveis no caso do agucar
refinado, uma vez que para esse ultimo produto o mercado atacadista ¢ inexistente. A autora, para o
modelo proposto para o agucar cristal, considerou que nos segmentos produtor e atacado os precos
ajustam-se continuadamente de acordo com o excesso de demanda. No varejo, os pregos formam-se
por politica de markup, com base no preco ao atacado e nos custos de comercializacdo. No modelo
proposto para o mercado de actcar refinado, ela pressupds que os precos ao produtor € ao varejo sao
formados da mesma maneira que no caso do acucar cristal — por markup (considerando o processo de

1Vigora no Brasil, desde janeiro de 2002, regime de liberdade de precos em toda a cadeia de producao
e comercializagdo de combustiveis — refino, distribuicdo e revenda ao consumidor. Até a publicagdo
da Lei 9.478/97 (Lei do Petroleo), que regulamentou a abertura do setor de petrdleo e gas natural e
criou a ANP, os pregos dos combustiveis no Brasil eram fixados por atos do Ministério da Fazenda.
Durante o periodo de transi¢do para a liberacdo dos precos, prevista no artigo 69 da Lei do Petréleo,
que vigorou da data da sua publicagdo até 31/12/2001, os precos dos combustiveis passaram a ser
definidos por Portarias Interministeriais, em atos conjuntos dos ministérios da Fazenda e de Minas e
Energia (artigo 69 da Lei 9.478).



defasagem distribuida), e no caso do segmento produtor, por excesso de demanda. Para os mercados
de élcool hidratado e anidro foram considerados apenas dois niveis de mercado. Deve-se chamar a
aten¢do para o fato da autora ter utilizado em sua analise séries de dados de periodo no qual os precos
de élcool ainda eram regulado.

Alves & Bacchi (2003) buscaram analisar o processo de formagao de preco do agucar cristal
empacotado ao varejo da Regido Centro-Sul do Brasil (utilizando dados do periodo de maio de 1998 a
dezembro de 2002), considerando os diversos segmentos que compde a sua cadeia de
comercializagao.

Marjotta-Maistro (2002) desenvolveu um estudo com o objetivo de analisar e caracterizar o
mercado de combustiveis para um periodo no qual os precos eram parcialmente liberados,
correspondendo aos anos de 1995 a 2000. A autora estimou dois modelos: Modelo de Ajuste pelo
Preco e Modelo de Ajuste pela Quantidade. Os resultados permitiram concluir que os pregos foram
pouco eficazes para influenciar alteracdes nas quantidades consumidas dos combustiveis; que as
variagdes de demanda tendiam a ser atendidas sem grandes altera¢des nos precos da gasolina e dos
seus componentes; que os ajustes de pregos ao atacado da gasolina C e da gasolina A eram repassados
ao varejo parcialmente; que o governo tendia a absorver os choques externos de precos nio os
repassando imediatamente ao varejo. Assim, os resultados da pesquisa refletiram setores ainda
operando sob a égide do Estado, que controlava suas operacdes, sem atender a logica econdmica.

Outros estudos relacionados ao mercado de combustiveis também podem ser encontrados na
literatura nacional. Conforme ressalta Moreira (1996), esses trabalhos procuram de maneira geral,:
relacionar o consumo dos derivados de petréleo com o comportamento de variaveis
macroeconomicas; encontrar as determinantes do consumo; estudar as caracteristicas do setor de
transportes ¢ explicar o consumo regional. Entre esses estudos pode-se citar o de Assis & Lopes
(1980), o de Barros & Ferreira (1982), o de Ramos (1984), o de Caldas (1988), e o de Souza (1997).

O estudo conduzido por Sordi (1997) pode ser caracterizado como um trabalho pioneiro na
literatura nacional sobre o mercado de combustivel. O autor centrou sua andlise em um mercado
pouco estudado empiricamente até entdo - o de alcool hidratado carburante. O autor baseou sua
analise em dois modelos de demanda, um considerando a oferta enddgena e outro considerando a
oferta exdgena, para estimar as elasticidades-prego e renda da demanda. Os modelos foram ajustados
com dados mensais de janeiro de 1980 a dezembro de 1995. As varidveis consideradas foram:
demanda total de alcool hidratado, preco do alcool hidratado ao consumidor, renda, frota de veiculos
movidos a alcool, razdo dos pregos do alcool hidratado e da gasolina ao consumidor, pre¢o da cana-
de-agucar, preco do alcool hidratado ao produtor, preco do aclicar no mercado interno, preco do
acucar no mercado internacional e pre¢o do petroéleo no mercado internacional.

Brown (1980) analisou a utilizacdo do alcool como substituto para os produtos derivados de
petroleo. Partindo de diferentes hipdteses quanto ao crescimento econdmico, grau de racionalizagdo
no consumo dos derivados de petroleo, producdo de etanol, produgdo nacional de petroleo e preco do
barril de petroleo, o autor projetou a demanda dos derivados de petroleo e investigou formas
alternativas de suprir essa demanda através do uso do alcool.

Os estudos feitos no ambito internacional sobre o mercado de dlcool combustivel tratam quase
que exclusivamente da analise da viabilidade de se usar um combustivel menos poluente produzido a
partir de biomassa (combustiveis renovaveis) em substituicao aos fosseis. Entre esses estudos pode-se
citar o de Rask (1998) para o mercado norte americano.

3. Modelo economico definido.

A inter-relacdo entre os mercados de combustiveis fosseis, representado no estudo pelo de
gasolina C, e de combustiveis renovaveis, dalcool anidro e hidratado (produtos do setor
sucroalcooleiro), foi feita considerando que o dlcool hidratado ¢ um produto substituto da gasolina C.
A proposta fundamenta-se na existéncia de veiculos flex, que utilizam, para o abastecimento, tanto o
alcool hidratado como a gasolina C, e na demanda por alcool hidratado que ¢ utilizado numa mistura
nao convencional formada por alcool hidratado e gasolina C na frota de carros movidos a gasolina (em



proporcdes onde a participagdo de alcool ¢ de até 50%). Essa mistura é popularmente conhecida como
“rabo de galo”.

Um modelo tedérico para o mercado de alcool hidratado carburante, fundamentado nos
modelos de comercializagdo proposto por Heien (1975) e Barros (1990), foi definido considerando
que existem dois niveis de mercado para esse produto: varejo e produtor. Essa pressuposicdo ¢
estabelecida em decorréncia do limitado numero de observacdes da amostra, definida de forma a
incluir somente dados do periodo em que o 4alcool hidratado passa a ter algum grau de
substituibilidade com a gasolina C. Dessa forma, por problemas de graus de liberdade, optou-se por
considerar na analise s6 os segmentos produtor e varejista.

Nos modelos de Heien (1975) e Barros (1990), pressupde-se que os agentes do mercado
varejista de alcool hidratado operam de acordo com uma fung¢ao do tipo Leontief:
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onde V e P referem-se, respectivamente, ao produto no varejo € no segmento produtor,
respectivamente, Z ¢ a quantidade de insumos de comercializagdo usada no varejo e, b; e b, sdo
coeficientes técnicos.

A demanda ao varejo (V,d) ¢ uma funcdo linear do preco ao varejo (v, ) , do preco de gasolina

C (s,) e da renda do consumidor (R;), podendo ser expressa por:

V! =6,+6v, +0,R, +0;s, 2)
Assumindo-se retornos constantes a escala, a funcdo de custo das firmas varejistas ¢é:

C=f(pz2)V* 3)

onde p ¢ o preco do alcool hidratado ao produtor, z ¢ o preco do insumo de comercializagdo usado no

varejo e V'’ ¢ a quantidade ofertada no varejo.
A funcao de custo marginal é:

o =elp.2) @
‘ Em condigdes competitivas, o agente maximiza lucro igualando o custo marginal ao prego, ou

seja:

v=nh(p,z) (5)
A funcdo de Leontief conduz a seguinte demanda por insumo:

Z=bV (6)
A funcido de custo ¢ dada por:

C= (blp +b22)VS (7)

e a de custo marginal por:



Cmg =(b,p+b,2) 3
O preco no varejo pode ser, entdo, expresso pela seguinte relacao:
vl*=b1pl +b22t (9)

onde o asteriscos indica que esse preco ¢ considerado como uma meta a ser atingida no longo prazo.
Considerando o modelo de defasagem distribuida, pode-se escrever:

Vi =V = O-(Vt *— Vt—l) (10)

Substituindo (9) em (10) tem-se:

V=V, =0 (blpt +b22t _Vz—l) (11)
ou
v, =0b, p,+0b,z, +(1—O' )vt_1 (12)

com 0 <o <1 eb;eb; positivos.
A demanda ao produtor ¢ igual a demanda do varejo do periodo anterior, ou seja:

B! =bV, (13)
A oferta ao produtor ¢ dada por

B’ =@, +¢,p, + ¢, paci, + ¢, pace, + ¢, paa, (14)

na qual p € o preco do élcool hidratado ao produtor, pa¢i é o preco do aclicar no mercado interno,
page ¢ o preco do acticar no mercado externo € paa € o prego do alcool anidro ao produtor.
O prego ao produtor se forma por excesso de demanda, podendo-se escrever:

p~p. =5 (P =P (15)

ou, substituindo (13) e (14) em (15):

o= Py =8 (B = (@, +6p, + 0, paci, + 9, pace, + 9, paa,) (16)
Substituindo (2) em (16) tem-se :

PP =0 ({6 +6v, +OR . +0:5,,)~(4 +4p, +0,paci +9,pace +¢,paa ) (17)

e, re-arranjando os termos:

P, =00, -0¢, + 36V, , +OO,R, | + 36,5, - 0, pagi - 5¢; page, — O, paa, + p, (18)



tem-se
0<0<1,6,<0,6,>0, 6,>0,¢,>0,¢,<0,9, <0ep, <0

Dessa forma, as equagdes (12) e (18) compdem o modelo estimado pela metodologia VAR.

Como a hipdtese de formacdo de prego no segmento varejista utilizando uma politica de
markup pode ndo ser a mais indicada para o mercado de &lcool combustivel, propdes-se o
ajustamento de um modelo alternativo no qual se considera que tanto o prego ao varejo como ao
produtor se formam por excesso de demanda. O segmento varejista, no caso do alcool, ¢ também
especializado em poucos produtos, o que torna possivel aos agentes acompanhar o mercado de todos
eles e procedente pressupor, para esse segmento de mercado, um processo de formagdo de preco por
excesso de demanda, assim como para o produtor.

Nesse caso, para o segmento ao produtor, a demanda e oferta seriam as representadas pelas
equacdes (13) e (14). Considerando que o preco ao produtor forma-se por excesso de demanda, pode-
se representa-lo por (18).

A demanda ao varejo (Vf’) ¢ expressa pela equacdo (2). A oferta ao varejo ¢ igual a oferta ao

produtor do periodo anterior, podendo-se escrever:
B =P, =¢,+¢p,., +Ppaci,_, +¢;pace,_, + ¢, paa, (19)

Como o prego se forma por excesso de demanda tem-se:

vy =4 -0 (20)
e

v, = A4y, = U6, ~4)+ AQR +A6s,— Adp, , —Adpagi, —Adpace , — A pag_, +v,., @1)
ou
(1-28)v, = 46, — )+ AGR + A5, - Adp, , — A paci, — A pace |~ Adpag_, +v, (22)
ou, ainda,
i e L o o e T o T e T

Nesse caso, as equacdes (18) e (23) formam o sistema a ser estimado, que leva a matriz de
relagcdes contemporaneas representada no Quadro 1.

4. Procedimentos Metodologicos

Os efeitos dinamicos de alteragdes nas variaveis incluidas nos modelos sdo estudados através
de Andlise de Auto-Regressdao Vetorial (VAR). Essa metodologia ¢ considerada instrumento bastante
eficaz para estimar modelos que envolvem inter-relagdes complexas de variaveis. O uso da
metodologia VAR permite a obtencdo de elasticidades de impulso para k periodos a frente. Essas
elasticidades de impulso possibilitam a avaliagdo do comportamento das varidveis em resposta a
choques (inovagdes) individuais em quaisquer dos componentes do sistema, podendo-se assim



analisar, através de simulacdo, efeitos de eventos que tenham alguma probabilidade de ocorrer’. A
metodologia VAR permite também a decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo, k periodos a
frente, em percentagens a serem atribuidas a cada variavel componente do sistema, podendo-se assim
aferir o poder explanatério de cada varidvel sobre as demais.

p. alcool | p.dlcool | p.dlcool | p.agucar | p.agucar | p. gasolina renda
produtor varejo anidro mercado | mercado varejo
produtor | interno externo
produtor | produtor
p. alcool 1 0 1 1 1 0 0
hid.
Produtor
p. alcool 0 1 0 0 0 1 1
hid. var.
p. alcool 0 0 1 0 0 0 0
anid.prod.
p. agucar 0 0 0 1 0 0 0
merc. int.
produtor
p. agucar 0 0 0 0 1 0 0
mer. ext.
produtor
p. gasolina 0 0 0 0 0 1 0
varejo
renda 0 0 0 0 0 0 1

Quadro 1. Relacées contemporaneas estabelecidas pelo modelo tedrico proposto.

Com o desenvolvimento da abordagem estrutural para o modelo VAR, tornou-se possivel
analisar as relagdes contemporaneas entre as varidveis, que sdo estabelecidas com base na teoria
economica (Bernanke, 1896; Hamilton, 1994). Dessa forma ¢ necessario desenvolver modelo teorico
que conduza a hipdteses que fundamentem as restrigdes a serem impostas nas relagdes
contemporéneas entre as varidveis, de forma a se obter identificacio no modelo empirico’ .

Um modelo VAR estrutural pode ser representado por:

B(L)y, =e, (24)

onde B(L) ¢ um polindmio em L (B, +B,L+B,L’+..+B L") com L sendo o operador de

defasagem tal que L'y, = Y,_,; para jinteiro, y, € um vetor com variaveis de interesse como: pre¢o
de agucar, prego de alcool, preco de gasolina, renda per capita, etc.; B, sdo matrizes (n x n) para
qualquer j, com B, sendo a matriz de relagdes contemporaneas e e, ¢ um vetor # x 1 de choques
ortogonais. Além de se considerar que os componentes de e, sdo ndo correlacionados serialmente,
adota-se a suposi¢do de que eles ndo tém causa comum, tratando-os como mutuamente nao
correlacionados, de tal forma que E(e, e,’) =D.

Para fins de estimagio, pré multiplica-se (24) por B,' ¢ obtém-se a forma reduzida:

2 : ~ ~ e A . .
A simulagdo baseada na fungdo impulso-resposta do VAR prové um mecanismo para estimar respostas a choques sem
manter a pressuposicdo de condi¢des ceteris paribus para as outras variaveis do modelo.

3 Discussio de condigdes para a identificagio de modelos é apresentada em Harvey, 1990 ¢ Hamilton, 1994.



A(Dy, =u, (25)

onde A(L)=B,'B(L), A,=I, ¢ u =B,

n

A matriz de covariancia dos residuos é:
Q=B,'DB,"” (26)

O procedimento de Bnanke, incluido no programa RATS - Regression Analysis of Time Series,

estima, através da maximizagao do logaritmo da fun¢do de verossimilhanga condicionada em Q ,soba
pressuposi¢do de normalidade dos residuos, os coeficientes de B, e D. Na estimagdo impde-se a
restricdo de que a matriz de relagdes contemporaneas tenha apenas 1s na diagonal principal, sendo
fixado em zero todos os coeficientes que nao forem considerados livres.

Se o processo ¢ estacionario, a equagio (25) pode ser escrita na forma de média mével”.

Y. =C(L)u, 27)

onde C(L), que ¢ estimado conhecendo-se A(L), ¢ um polindmio de ordem infinita de matrizes C;.

Escrevendo a equagdo (27) em termos de e, tem-se
y, = C(L)B,'e, (28)

que pode ser usada para analisar a intensidade e o perfil temporal dos impulsos (efeitos dos choques
ortogonais) e a decomposicao da variancia do erro de previsdo, isto €, a importancia de cada variavel
em termos da capacidade de explicar a variancia dos erros das demais.

Supondo-se agora que cada série do vetor y, seja integrada de ordem d - I(d), ou seja, seja ndo

estacionaria devido a presenca de raiz unitaria (tendéncia estocéstica), entdo um VAR nas diferengas
deve ser estimado. O VAR nas diferencas pode assim ser representado:

A'(L)(1-L)y, =u, (29)

»
onde A"(L) =I+A[L+. . +A L' e Aj=-)A,.
Jj=i+l

Estimando-se o modelo (26) quando os dados sdo gerados pelo modelo (29), pode-se ter sérias
conseqliéncias para as propriedades estatisticas dos estimadores e testes estatisticos, como
demonstrado na literatura sobre "regressdes espurias" (ver Hamilton, 1994). Além disso, se o processo
for ndo estacionario, o modelo auto-regressivo ndo pode ser representado na forma de média movel, o
que impossibilita as simula¢des baseadas nas fun¢des de impulso-resposta do VAR.

Se existir co-integracdo entre as variaveis, a equagdo (29) deve ser escrita como’:

A'(L)(1-L)y, =4z, +u, (30)

* Condigio de estacionariedade ¢ discutida em Liitkepohl (1991).
> Conforme definem Engle & Granger (1987), componentes de um vetor y, sdo considerados co-integrados de

ordem d, b, denotado por y,~ CI (d,b), se: (1) todos os componentes sdo I(d); 2) existe um vetor f# 0 tal
que z, = By, ¢ 1(d-b), b> 0. No caso em que d = b = 1, todos os componentes do vetor y, sdo I(1) e

existe uma combinagdo linear desses componentes que € 1(0), ou seja, estaciondria.



onde A ¢ uma matriz n X r, com r sendo o nimero de relagdes de co-integragdo. Essa equagdo
representa um modelo de "correc¢do de erro".

Diversos estudos tratam de estabelecer procedimentos para determinar a ordem de integragao
de uma variavel (nimero de raizes unitarias)’. Dentre os procedimentos para testar uma raiz unitaria,
os de Fuller (1976) (complementados pelos de Dickey & Fuller, 1979 e 1981) (para uma raiz) t€ém
sido bastante utilizados. As estatisticas 7,7, € 7 de Fuller (1976), correspondem ao teste ¢ para a

estimativa do coeficiente da variavel Y, , da equacdo (31), respectivamente para os casos: (i) com

constante e com tendéncia, (ii) apenas com constante e (iii) sem tendéncia e sem constante. Dickey &
Fuller (1979 e 1981) obtiveram também as distribui¢des para as estatisticas Fs -¢,,0, e@, para

conjuntos de coeficientes da equagdo (31).

-1
Ay, =a+ﬂt+(2pi_ljyt—l+iﬂiAYt—i+et 31
i=1 i=1
p
onde 4 ,=- Z P, , sendo p a ordem do modelo auto-regressivo que descreve o comportamento da
J=i+l]

série temporal. Os testes de AIC (AKAIKE Information Criterion) e SC (SCHWARZ Criterion) numa
versao uni-equacional podem ser utilizados para a determinag¢dao do valor de p, de forma a se obter
residuos ndo correlacionados (Liitkepohl, 1991).

O teste de co-integracdo e a estimativa dos vetores de co-integragdo podem ser feitos
utilizando-se a metodologia de Johansen (1988). O procedimento de Johansen baseia-se na seguinte
versao re-parametrizada de um modelo VAR(p).

Ay, =LAy . AT Ay Iyt u+@d te, (32)

onde y, ¢ um vetor com k varidveis, £, ~ N(0,3) e E(etes ) =0 para qualquer ¢ diferente de s e

d, ¢ um vetor de variaveis bindrias para captar a variagao estacional.

Considerando que 7 seja o posto da matriz I1. Entdo I1 tem » autovalores diferentes de zero.
Trés situagdes podem ocorrer: se » = k entdo y, € estaciondrio; se » = 0 entdo Ay, é estacionario;

finalmente, se 0 <r < n existem matrizes ¢ £ de dimensdo & x r tais que [1=af "¢ o vetor 'y, é

estacionario, havendo, portanto, » vetores de co-integragdo (as r colunas de f). Johansen & Juselius
(1990) mostraram como se pode tomar decisdo sobre o valor de » com base nas séries temporais
observadas. Esses autores apresentaram dois testes, bem como seus valores criticos, para identificar o
numero de vetores de co-integragdo: teste do trago e do 4, . O teste do traco ¢ dado por:

—2In(Q) = —Tzn:ln(l -4)

eoteste A, ¢ simplesmente a diferenca entre estatisticas-trago consecutivas.

Os critérios AIC (AKAIKE Information Criterion) e SC (SCHWARZ Criterion), num contexto
multi-equacional, sdo utilizados para a determinacao do valor de p.

5. Dados

% Discussio dessa literatura ¢ apresentada em Hendry, 1986, Campbell & Perron, 1991 e outros.



Os precos dos produtos do setor sucroalcooleiro para o nivel produtor sdo os coletados e
divulgados pelo CEPEA — Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada/ESALQ/USP. O
preco da gasolina C ao varejo (consumidor) e o do alcool hidratado ao varejo sdo os divulgados pela
ANP — Agéncia Nacional de Petrdleo. O prego de aguicar no mercado internacional € representado pela
cotacdo do contrato de agucar da Bolsa de Futuros — NYBOT (primeiro vencimento). Esses precos
foram transformados em moeda nacional utilizando a taxa de cAmbio nominal e depois transformados
em valores reais utilizando o IGP — di como deflator. Todos os outros precos assim como a renda,
representada pelo salario minimo (tendo sido testadas ainda outras proxies), também foram
transformados em valores reais utilizando o IGP- di.

O periodo de abrangéncia da andlise ¢ de julho de 2001 a agosto de 2004. Como a relagdo
entre o mercado de combustiveis fosseis e o de alcool hidratado ¢ o foco principal deste estudo, optou-
se por utilizar na analise s6 o periodo recente em que a gasolina C passa a ter algum grau de
substituibilidade com o élcool hidratado.

6. Resultados e Discussao

As seguintes abreviagdes sdo usadas para denominar as séries utilizadas no ajustamento do
modelo proposto para analisar a relag@o entre os precos dos produtos do setor sucroalcooleiro e o de
combustivel (gasolina C):

PAHC — preco de alcool hidratado ao consumidor
PAHP — preco de alcool hidratado ao produtor
PGCC — preco de gasolina C para o consumidor
PAAP — prego de alcool anidro ao produtor

PACI — preco de acticar no mercado interno
PACE — preco de agucar no mercado internacional
REN —renda

Os resultados dos testes de raiz unitaria (para uma raiz ja que os dados utilizados sdo expressos
em valores reais) realizados para as séries de interesse indicam que todas elas sdo estacionarias na
primeira diferenga - I(1) (Tabela 1). Os resultados dos testes de co-integragcdo indicam que existem
trés relagdes de longo prazo entre elas, no caso da estatistica traco, € quatro no caso da Apsximo (Tabela
2). Em fung¢do do pequeno nimero de observagdes da amostra, optou-se por especificar o modelo de
Auto-Regressao Vetorial com Corre¢do de Erro (VEC) de forma mais parcimoniosa, incluindo trés
relacdes de longo-prazo.

Na Tabela 3 s3o apresentadas as estimativas dos coeficientes da matriz de relagdes
contemporaneas, observando-se que os sinais estdo de acordo com o esperado. Os resultados do
modelo mostram que o alcool hidratado ¢ um bem inferior, o que pode ter ocorrido pelo fato de ser
grande o uso desse produto como substituto da gasolina C na frota de carros movida a esse
combustivel fossil. Dessa forma, quando a renda aumenta, a populagdo passa a utilizar, nesses
veiculos, o combustivel convencional — gasolina C, e o uso do 4lcool hidratado diminui, diminuindo
também o seu prego. De outro lado, quando a renda diminui, o uso da mistura ndo convencional
aumenta, aumentando também o pre¢o do alcool hidratado.

Embora o teste 7, baseado na distribuicdo de Student, possa ser utilizado s6 como uma
aproximacao para a analise da significancia dos coeficientes da matriz de relagdes contemporaneas
obtida através da metodologia VAR, observa-se que, com exce¢do da relagdo entre o preco de agucar
no mercado internacional e preco de alcool hidratado ao produtor, todos os demais apontam
significancia estatistica até¢ 5% de probabilidade.

Os resultados da decomposicao da varidncia do erro de previsdo do preco do alcool hidratado
ao consumidor apontam grande influéncia do preco da gasolina C sobre ele. Também o preco do
alcool hidratado ao produtor ¢ importante no processo de formacao do preco do alcool hidratado ao



consumidor, explicando, apos o terceiro més, aproximadamente 29% da variancia dessa série (Tabela
4).

O preco do alcool hidratado ao produtor depende grandemente do preco do alcool anidro ao
produtor e, também, em menor grau, do preco do aglcar cristal ao produtor (Tabela 5). A partir do
terceiro més, o preco da gasolina C ao consumidor passa a ser responsavel por aproximadamente
9,5% da variancia do erro de previsdo do preco do alcool hidratado ao produtor, assumindo tanta
importancia na explicagdo dessa variavel quanto o preco do agucar cristal no mercado interno, ¢
maior importancia que o pre¢o do agucar no mercado internacional, ambos para o segmento produtor.

Tabela 1 - Resultados dos testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller as séries utilizadas no modelo.

Estado  Valor de Modelo 1* Modelo 2°
N T4 T, T, 7, T T
PAHC 2 —-1,61 -2,52 0,98 -1,90 —-1,69 -3,74 *
PAHP 2 -1,34 -2,49 -2,04 -2,07 -0,50 -2,81 *
PGCC 1 -2,56 —2,84 1,02 -1,14 -1,23 -5,00*
PAAP 4 -1,33 -2,55 -1,97 -2,14 -0,93 -2,75%
PACI 2 —1,27 -1,95 1,58 —1,66 -1,00 —4.41*
PACE 1 -0,89 -1,69 1,41 -1,44 -0,50 -5,06*
REN 1 —0,23 -1,98 2,05 —2,06 -0,23 -5,36*

Fonte: Dados da Pesquisa.

*signiﬁcativo ao nivel de 0,05 de probabilidade.
p-1
“Modelo 1 - Ay, =+ ST +1y,, + ZQ Ay, , +e, ,nas versoes (a) com constante e tendéncia, (b) sem
i=l1
tendéncia, e (c) sem tendéncia ¢ sem constante.
p-2
® Modelo 2 - AAy, =nAy,, + Y ¢,AAy, , +e, definido depois de constatada a ndo existéncia de termos

i=1

deterministas.

Tabela 2 - Resultados dos testes de co-integracio de Johansen.

Hipotese Hipotese Traco Ao

Nula Alternativa

r<7 r=7 2,67 2,67
r<6 r=6 11,47 8,80
r<5 r=>5 21,71 10,24
r<3 r=4 42,67 20,93
r<2 r=3 69,61 26,95
r<li r=2 114,59 44,98
r=0 r=1 185,60 71,02

Fonte: Dados da Pesquisa.
" significativo ao nivel de 0,05 de probabilidade. Valores criticos para os testes Trago e A__ em

Osterwald-Lenum (1992). O modelo foi ajustado com constante restrita e uma defasagem.

Tabela 3. Matriz de relacées contemporaneas®.

Choque Efeito coeficiente estimado desvio-padrao
PGCC PAHC 1,12 0,18
REN PAHC —0,37 0,17
PAAP PAHP 0,71 0,04
PACI PAHP 0,15 0,02
PACE PAHP 0,02 0,03

* Os sinais obtidos no ajustamento do modelo sdo apresentados ja devidamente invertidos.



Tabela 4. Decomposi¢cao da variancia do erro de previsio da série preco de alcool hidratado ao
consumidor.

PAHC PAHP PGCC PAAP PACI PACE
REN

1 44,54 0,00 49,13 0,00 0,00 0,00 6,33
2 37,21 0,05 40,88 12,39 1,20 2,99 5,28
3 37,08 0,25 40,59 12,28 1,23 3,28 5,29
4 36,71 0,29 40,47 12,40 1,49 3,34 5,29
5 36,52 0,29 40,42 12,55 1,49 3,45 5,28
6 36,51 0,29 40,40 12,56 1,52 3,45 5,28

Tabela 5. Decomposicio da varidncia do erro de previsio do preco de alcool hidratado ao
produtor.

PAHC PAHP PGCC PAAP PACI PACE

REN
1 0,00 6,91 0,00 84,56 8,39 0,13 0,00
2 1,30 9,58 2,46 75,58 10,67 0,41 0,00
3 1,05 8,19 9,50 66,43 9,05 5,35 4,37
4 1,02 7,92 9,92 65,66 9,22 5,83 0,43
5 1,02 7,90 9,89 65,41 9,44 5,85 0,50
6 1,02 7,90 9,89 65,38 9,44 5,86 0,51

O processo de formacdo de preco da gasolina C ao consumidor mostrou-se bastante
independente do das demais variaveis consideradas no modelo, inclusive da renda, uma vez que a
propria variavel explica de 78% a 100% da sua variancia do erro de previsdo, dependendo do periodo
considerado (Tabela 6). Comportamento semelhante foi observado no caso do preco do alcool anidro
ao produtor. A variavel que apresentou maior influéncia sobre ele foi o prego do agucar cristal neste
mesmo segmento de mercado, conforme era de se esperar; porem, a representatividade dessa variavel
na decomposicao da variancia do erro de previsao do prego do alcool anidro ao produtor ¢ bastante
pequena (Tabela 6).

Observa-se, entdo, uma certa assimetria no que diz respeito as relagdes entre os pregos do
alcool anidro e hidratado no segmento produtor, sendo o efeito causal maior na dire¢do do prego do
alcool anidro para o do hidratado do que no sentido contrario.

O preco do actcar no mercado internacional, expresso em moeda doméstica, ¢ pouco
influenciado pelo do mercado interno brasileiro e pelo das demais variaveis consideradas no modelo
(Tabela 9). No estudo de Silveira (2004) também nao foi observada influéncia significativa do preco
do agucar no mercado brasileiro sobre o do mercado internacional. No entanto, foi observada forte
influéncia da producdo brasileira sobre preco daquele mercado, dada a grande participagdo do Brasil
no passado recente. Aproximadamente 80% da varidncia do erro de previsdo do preco do acucar
cristal no mercado interno deve-se ao proprio preco e ao prego do agucar no mercado internacional
em moeda nacional, sendo que este Ultimo explica aproximadamente 28% daquela varincia. As
demais séries tém um poder explicativo bastante menor sobre aquela varidvel (Tabela 8).

Nas Figuras 1 a 7 sdo apresentadas as respostas a impulso 12 passos a frente para as variaveis
incluidas no modelo, isto €, as respostas das varidveis do modelo frente a choques individuais nos
componentes do sistema. Representou-se graficamente sé os efeitos de maior interesse econdomico e
aqueles que tiveram magnitude expressiva. Os valores sdo lidos como elasticidades, tendo sido
previamente divididos pela resposta da propria variavel (no periodo 1) na qual foi dado o choque.

Observa-se que as variagdoes do prego da gasolina C ao consumidor tém efeito imediato e de
grande magnitude sobre o preco do alcool hidratado neste mesmo segmento de mercado, indicando
elevado grau de substituibilidade do primeiro pelo segundo. Esse efeito praticamente desaparece no



quarto més ap6s o choque (Figura 1). Os efeitos de um choque no preco da gasolina C sobre os dos
demais produtos do setor sucroalcooleiro sdo de menor magnitude.

Tabela 6. Decomposicio da varidncia do erro de previsio do preco da gasolina C ao
consumidor.

PAHC PAHP PGCC PAAP PACI PACE REN
1 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 1,12 0,04 81,93 7,06 3,29 5,81 0,75
3 1,10 0,07 79,11 6,80 5,86 5,60 1,46
4 1,13 0,12 78,66 6,81 5,83 591 1,54
5 1,14 0,14 78,52 6,83 5,92 5,91 1,55
6 1,14 0,14 78,40 6,90 5,91 5,96 1,55

Tabela 7. Decomposicao da variancia do erro de previsio do preco de alcool anidro ao
produtor.

PAHC PAHP PGCC PAAP PACI PACE REN
1 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00
2 0,63 0,45 0,43 95,93 2,51 0,04 0,01
3 0,62 0,45 2,02 92,65 2,52 1,54 0,21
4 0,62 0,44 2,04 92,44 2,67 1,57 0,21
5 0,62 0,44 2,08 92,31 2,71 1,61 0,22
6 0,62 0,44 2,08 92,30 2,71 1,62 0,22

Tabela 8. Decomposi¢ao da varidncia do erro de previsiao do preco de aciicar cristal no mercado
interno.

PAHC PAHP PGCC PAAP PACI PACE

REN
1 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00
2 0,02 0,15 10,80 3,93 54,93 28,04 2,13
3 0,02 0,28 10,87 4,20 55,30 27,07 2,26
4 0,02 0,30 11,58 4,92 53,42 27,48 2,28
5 0,02 0,30 11,56 5,06 53,37 27,42 2,28
6 0,02 0,30 11,57 5,06 53,34 27,43 2,29

Tabela 9. Decomposicio da varidncia do erro de previsio do preco de aglicar no mercado
internacional (expresso em moeda nacional).

PAHC PAHP PGCC PAAP PACI PACE
REN

1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00
2 3,13 0,00 2,85 0,84 0,77 92,17 0,24
3 3,38 0,01 3,03 0,86 1,52 90,90 0,30
4 3,36 0,03 3,11 0,86 1,82 90,96 0,43
5 3,37 0,04 3,11 0,86 1,82 90,36 0,43
6 3,37 0,04 3,14 0,89 1,84 90,29 0,43




Nao se verifica efeito expressivo de um choque no preco do alcool hidratado ao consumidor
sobre o preco da gasolina C e dos demais produtos do setor sucroalcooleiro (Figura 2). O impacto de
uma variagdo do preco de alcool hidratado ao produtor sobre o preco desse produto no segmento
varejista ¢ também de pequena magnitude (Figura 3).

1.2
1 Kx
0.8 \\
0.6 —— PAHC
—=— PAHP
——PGCC
—— PAAP

Figura 1. Respostas a choque em prec¢o de gasolina C ao consumidor.

1.5

——PAHC
—=—PAHP
—=—PGCC

Figura 2. Respostas a choque em preco de alcool hidratado ao consumidor.

Conforme se observa na Figura 4, uma variacao do preg¢o do alcool anidro ao produtor tem
efeito expressivo sobre o prego do alcool hidratado ao produtor e um efeito moderado sobre o preco
do 4lcool hidratado ao consumidor um més apos do choque (elasticidade de aproximadamente 0,4,
neste caso). De outro lado, as variagdes dos precos de agucar no mercado doméstico sdo transmitidas
para os precos dos demais produtos do setor sucroalcooleiro. No entanto, as elasticidades sdo de
pequena magnitude (Figura 5).

Variagdes do preco do acglicar no mercado internacional tém efeito expressivo sobre o preco
do acticar no mercado brasieliro com um més de defasagem. A relagdo entre os mercados interno e
internacional de agtcar vem se estreitando nos ultimos anos, quando o Brasil passou a exportar mais
da metade da producdo doméstica e, dessa forma, espera-se que as variagdes de pre¢co do mercado
externo se internalizem com mais intensidade em periodo recente, época de abrangéncia dessa
analise, do que anteriormente. O efeito de variagdes do preco do aclicar no mercado internacional
sobre os dos demais produtos do setor sucroalcooleiro brasileiro ndo sdo de grande magnitude,
mesmo no segmento produtor, como se observa na Figura 6, que mostra elasticidades abaixo de 0,20
tanto para o alcool anidro quanto para o hidratado.
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Figura 3. Respostas a choque em preco de alcool hidratado ao produtor.
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Figura 4. Respostas a choque em preco de alcool anidro ao produtor.
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Figura 5. Respostas a choque em preco de acucar ao produtor no mercado interno.
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Figura 6. Respostas a choque em preco de acucar no mercado internacional.

Na Figura 7, observa-se o efeito uma variagao na renda dos consumidores sobre o prego do
alcool hidratado ao consumidor e do agucar cristal no mercado interno ao produtor. Verifica-se
relagdo negativa nos dois casos (contemporaneamente no caso do preco do alcool hidratado ao
consumidor ¢ com um més de defasagem no caso do preco do aglicar ao produtor). Esse
comportamento, no que se refere ao preco do acucar, pode estar relacionado ao fato dos consumidores
mudarem seus habitos de consumo quando a renda aumenta, utilizando, por exemplo, adogantes /ights
na dieta em substituicdo ao agtcar. Outros estudos feitos anteriormente mostram que o acgticar ¢ um
bem inferior, podendo-se citar o de Caruso (2002), que encontrou em seu estudo sobre a oferta e
demanda de actcar no Estado de Sao Paulo elasticidade renda negativa, embora esse coeficiente nao
fosse significativo estatisticamente. Também corroboram esse resultado o trabalho de Hoffmann
(2000), no qual se estimou a elasticidades-renda do dispéndio de varios itens de alimentacao dentro e
fora dos domicilios e também a elasticidade-renda do consumo fisico desses produtos. Para tanto, o
autor utilizou os dados da POF (Pesquisa de Or¢amentos Familiares — IBGE) de 1995/96 e obteve um
valor médio de —0,199 para a elasticidade-renda do dispéndio do agucar cristal. A elasticidade-renda
obtida para o consumo fisico foi semelhante. Os resultados para diferentes classes de renda apontaram
que s6 no extrato de mais baixa renda as elasticidades-renda do dispéndio e do consumo fisico sao
positivas, indicando ser esse produto um bem normal. Nos demais extratos, as elasticidades sdo
negativas. No caso do alcool hidratado, um aumento da renda pode levar a uma preferéncia, por parte
dos proprietarios de carros movidos a gasolina C, pelo uso exclusivo de combustivel fossil, ao invés
da mistura ndo convencional.

Buscando um maior entendimento dos resultados encontrados com o uso da metodologia VEC
— Auto-Regressao Vetorial com Corre¢do de Erro, e a validagdo do modelo ajustado, procedeu-se a
analise de correlagdo cruzada de variaveis duas a duas utilizando a metodologia de Box e Jenkins
(1976) para a filtragem prévia de cada série com o modelos univariado que descreve o seu
comportamento temporal. Essa metodologia ¢ apresentada de forma detalhada em Vandaele (1983).
Os resultados, apresentados na Tabela 10, apontam para correlagdo contemporanea significativa entre
o preco do alcool hidratado ao consumidor e o pre¢o do alcool hidratado ao produtor e, também,
causalidade do segundo para o primeiro. Causalidade também foi observada no caso do pre¢o do
alcool anidro para o hidratado no segmento produtor, além de forte relacdo contemporanea. Os
resultados da fun¢do de correlagdo cruzada apontam, ainda, efeito causal do preco do agucar no
mercado externo para o do mercado interno e relacdes contemporaneas significativas entre os precos
do 4lcool anidro e do alcool hidratado ao produtor com o prego de acglicar neste mesmo segmento de
mercado. O prego do alcool hidratado ao consumidor e o prego da gasolina C ao consumidor s3o
também contemporaneamente relacionados. Também ¢ correlacionado contemporaneamente com o
preco da gasolina C o prego do alcool anidro ao produtor, lembrando que o alcool anidro é um dos
componentes da gasolina C.
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Figura 7. Respostas a choque na renda.

Um modelo alternativo foi ajustado no qual se considerou na matriz de relagdes
contemporanea, além dos efeitos estabelecidos no modelo inicial, o do pre¢o do alcool anidro sobre o
da gasolina C. A elasticidade contemporanea obtida para essa relagdo foi da ordem de 0,36 e
significativa estatisticamente. Praticamente ndo houve alteracao nos valores das demais elasticidades e
na decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo das variaveis consideradas no modelo. Também
foi ajustado um modelo considerando que o prego no segmento varejista forma-se por politica de
markup, omitindo-se, por problemas de graus de liberdade a varidvel representativa dos custos de
comercializacdo. Os resultados da funcao de resposta a impulso e da decomposi¢do da varidncia do
erro de previsao também ndo mudaram de forma expressiva.

Os resultados dessa analise, se por um lado permitem a validagdo de alguns dos resultados
encontrados no ajustamento do modelo VEC, como, por exemplo, a baixa persisténcia dos choques, de
outro lado apontam para algumas limitagdes da modelagem utilizada. Por problemas de identificacao e
pela dificuldade de convergéncia dos modelos que tém um numero grande de relagdes
contemporaneas estabelecido, nao foram consideradas no ajustamento algumas relagdes
contemporaneas que se mostraram importantes do ponto de vista estatistico na fun¢do de correlagao
cruzada, como ¢ o caso do preco do alcool hidratado no segmento produtor € no segmento
consumidor.

7. Conclusoes

Os resultados do ajustamento do modelo que trata de estabelecer as relagdes entre os pregos
dos produtos do setor sucroalcooleiro e o do mercado de combustivel apontam que as variagdes do
preco da gasolina C ao consumidor tém efeito imediato e de grande magnitude sobre o prego do
alcool hidratado neste mesmo segmento de mercado, indicando elevado grau de substituibilidade do
primeiro produto pelo segundo. Isso mostra que a pratica de se utilizar a mistura ndo convencional
(gasolina C e alcool hidratado em proporgdes variadas que podem chegar até a 50%) esta bastante
disseminada no mercado de combustivel, uma vez que a frota de veiculos “flex” nao ¢ significativa
no periodo sob analise. Esse elevado grau de substituibilidade entre o alcool hidratado e gasolina C
deve ser considerado na defini¢do de politicas setoriais, tais como aquelas que visam evitar
desabastecimento no mercado doméstico.

Entre os produtos do setor sucroalcooleiro, o efeito de variagdes de precos mais expressivo foi
observado no caso do agucar do mercado internacional para o do mercado interno. Trabalhos que
tratavam de estabelecer essa elasticidade, realizados anteriormente, ndo apontavam relagdo tdo grande
quanto a observada neste estudo, no qual se utilizou somente série histérica de periodo recente. De
fato, era de se esperar que a relag@o entre os precos do mercado interno e internacional de agucar se
estreitasse no periodo em que o Brasil passou a ter grande representatividade no mercado
internacional, exportando mais da metade da producdo nacional. Tanto os resultados da Fungdo de



Resposta a Impulso quanto os da Decomposi¢do da Variancia do Erro de Previsdo indicam que
atualmente o pre¢o do aglicar no mercado doméstico ¢ intensamente influenciado pelo do mercado
internacional.

Tabela 10. Correlagcio cruzada das séries pré-filtradas

Preco de alcool hidratado ao consumidor versus preco de gasolina C

-8: -0,07 0,06 -0,12 0,05 -0,15 -0,01

-2: 0,22 0,01 0,40* -0,10 —0,07 -0,11

4. 0,09 -0,11 0,24 0,22 -0,14

Preco de alcool hidratado ao consumidor versus preco do alcool hidratado ao produtor
-8: -0,18 0,06 -0,12 -0,16 -0,16 0,01

-2: 0,12 0,12 0,58* 0,57* 0,09 -0,11

4. 0,00 -0,31 0,01 -0,16 -0,12

Preco de alcool hidratado ao consumidor versus preco do alcool anidro ao produtor
-8: 0,05 -0,23 -0,07 -0,06 -0,30 0,06

-2: 0,23 0,23 0,60* 0,54* -0,03 —0,18

4.-0,02 -0,31 0,01 -0,11 -0,12

Preco de alcool hidratado ao produtor versus preco do alcool anidro ao produtor
-8:-0,12 -0,13 0,00 -0,20 -0,16 0,13

-2: 0,03 -0,05 0,82* 0,33* -0,30 —0,24

4. 0,12 -0,10 0,27 0,02 0,01

Preco de acucar cristal mercado interno versus a¢icar no mercado externo
-8: -0,09 -0,26 -0,13 -0,30 0,06 —-0,07

-2: -0,09 0,14 0,32* 0,55* 0,19 0,03

4. 022 0,07 0,16 0,17 -0,24

Preco de agiicar ao produtor versus preco do alcool anidro ao produtor

-8 0,13 041 -0,12 0,01 -0,00 0,30

-2: 0,19 0,17 0,54* 0,25 -0,29 —0,05

4. 0,03 -0,12 -0,19 -0,03 -0,08

Preco de agiicar ao produtor versus preco do alcool hidratado ao produtor
-8: -0,20 0,32 -0,18 -0,01 0,04 0,22

-2: 0,20 0,17 0,63* 0,18 —0,27 0,02

4. 0,02 -0,20 -0,15 0,06 0,08

Preco de alcool anidro ao produtor versus preco de gasolina C

-8: -0,05 0,02 0,08 0,02 -0,00 0,09

-2: 0,01 0,19 0,33* 0,02 0,22 —0,02

4. 0,02 -0,21 -0,04 -0,05 -0,05

* Valores significativos a 5% de probabilidade.

Choque no prego do alcool anidro ao produtor tem impacto significativo tanto no preco do
alcool hidratado ao produtor quanto no pre¢o do alcool hidratado ao consumidor, com um més de
defasagem neste ultimo caso. As elasticidades sdo da ordem de 0,70 e 0,40, respectivamente. O
impacto de uma variacdo de 1% no preco do anidro ao produtor sobre o pre¢o do alcool hidratado ao
produtor, apds um més, ¢ de aproximadamente 0,25%.

As variagdes dos pregos de agucar no mercado doméstico, produto que tem sido considerado o
carro chefe do setor sucroalcooleiro, sdo transmitidas para os dos demais produtos do setor. No
entanto, as elasticidades sdo de pequena magnitude. Da mesma forma, ndo se observou efeito
significativo das variacdes do preco de alcool anidro sobre o do acticar no segmento produtor.

As baixas relagdes encontradas entre os pregos dos produtos do setor sucroalcooleiro no curto
prazo indicam que a flexibilidade dos agentes em produzir a¢ticar ou alcool ndo € tdo expressiva.



Embora os fatores de ordem técnica devam ser os principais responsaveis pelo fato, outros podem
também estar contribuindo para que a matéria-prima ndo seja alocada de acordo com as sinalizagdes
de precos dos produtos, podendo-se citar aqueles de ordem politica e de mercado, como, por exemplo,
a existéncia contratos de médio prazo para fornecimento do produto. Em relagdo a fatores politicos,
pode-se citar a busca de garantia de abastecimento do mercado interno de alcool com vista a preservar
a imagem do setor. Na verdade, os agentes do segmento produtivo do setor sucroalcooleiro podem
estar praticando uma politica de discriminacdo de pregos, considerando cada segmento (agucar e
alcool) como um mercado separado, apesar deles todos serem dependentes da mesma matéria-prima.
Resta ainda ser considerado que, embora de forma ndo tdo expressiva, o governo interferiu no setor de
alcool durante parte do periodo sob analise, buscando maior estabilidade de pregos através de acordo
com os produtores de alcool para que o prego ndo ultrapassasse certo limite condizente com a
contengao do processo inflacionario.

Os resultado da fun¢do de resposta a impulso indicam que tanto o agucar quanto o alcool
hidratado sdo bens inferiores. Esse comportamento, no que se refere ao preco do aglcar, esta
relacionado ao fato dos consumidores mudarem os habitos alimentares quando a renda aumenta, em
funcdo de aspectos relacionados a saude e a estética. Esses resultados ratificam outros apresentados
em estudos ja publicados na literatura pertinente. No caso do alcool hidratado, um aumento da renda
pode levar a uma preferéncia por parte dos proprietdrios de carros movidos a gasolina C, pelo uso
exclusivo do combustivel f6ssil, ao invés da mistura ndo convencional. Isto pode indicar que o uso do
alcool como substituto da gasolina C na mistura ndo convencional tem sido expressivo.

Os resultados obtidos no estudo, apesar das limitagdes metodologicas e do pequeno niimero de
observagdes da amostra, mostraram-se consistentes com o conhecimento empirico ¢ o referencial
tedrico, e, em muitos casos, ratificam os encontrados em estudos anteriores. A metodologia de Auto-
Regressdo Vetorial utilizada, se por um lado tem limitagdes associadas a identificagdo da matriz de
relacdes contemporaneas, de outro lado tem a vantagem de permitir definir com que defasagem as
relagdes entre as variaveis consideradas no modelo sdo mais expressivas. Isso ¢ bastante util para a
realizacdo de andlises prospectivas sobre precos.
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