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RESUMO

O surgimento do mercado de biocombustiveis no inicio do século XXI foi resultado das
discussOes a respeito de alternativas ao petréleo em razdo de seu encarecimento constante e de
suas elevadas emissdes de gases que causam o efeito estufa. O etanol, fonte energética existente
no Brasil desde 1930, ressurgiu no mercado brasileiro principalmente impulsionado pela
producdo de carros movidos tanto a gasolina quanto a etanol. Mundialmente, o etanol passou a
ser utilizado como aditivo em detrimento aos ja existentes no mercado. Tendo em vista esse
cenario, o presente trabalho faz uma breve discussdo sobre o etanol nos ultimos anos. Em
seguida, é realizado um teste de quebra estrutural para avaliar se a mudanca do percentual de
etanol anidro da gasolina C afetou o preco do etanol hidratado no varejo nos ultimos anos. O teste
de Chow, utilizado para tal analise, forneceu apoio as alteragdes no preco do etanol hidratado na
bomba a partir das sete datas de mudanca da mistura de anidro da gasolina C que ocorreram no
periodo de julho de 2003 a abril de 2012. Concluiu-se que tais resultados podem indicar que as
politicas do governo referentes as mudancas da mistura de etanol anidro da gasolina C podem

apresentar efeito direto no preco do etanol hidratado (bomba).

Palavras-Chaves: Etanol anidro, etanol hidratado, gasolina, mistura, carros flex-fuel, regulacéo.



ABSTRACT

The appearance of the biofuels market in the early twenty-first century was the result of
discussions about the necessity of an alternative to petroleum because of its constant price raise
and its high emissions of gases causing the greenhouse effect. Ethanol is an energy source that
exists in Brazil since 1930 and it became once again important to the Brazilian market mainly
due to the production of cars powered by both gasoline and ethanol. Worldwide, ethanol has been
used as an additive instead of those already on the market. Considering this scenario, this paper
discusses briefly ethanol in recent years. Then a structural break test is performed to evaluate if
the changes in the percentage of anhydrous ethanol in the gasoline affect the price of hydrous
ethanol in the last few years. The Chow test, used for such analysis, provided support to changes
in hydrous ethanol price (pump) from the seven dates the mixture of anhydrous in the gasoline C
occurred in the period from July 2003 to April 2012. It was concluded that these results may
indicate that government policies relating to changes in the mixture of anhydrous ethanol in

gasoline C may have a direct effect on the price of hydrous ethanol (pump).

Keywords: Anhydrous ethanol, hydrous ethanol, gasoline, mixture, flex-fuel cars, regulation.
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1. Introdugéo

Nos Ultimos anos observou-se o surgimento de um novo mercado internacional de
biocombustiveis na tentativa de combater o aquecimento global e buscar uma alternativa
renovavel ao encarecimento constante do petréleo. O etanol ressurgiu nos anos 2000 como uma
fonte renovavel, menos poluente e que pode ser utilizada tanto complementarmente a gasolina
quanto como seu substituto. A medida que surgiu a necessidade de uma alternativa aos
combustiveis fésseis, o etanol ganhou espago na discussdo mundial. O encontro em Kyoto, em
fevereiro de 2005, foi o precursor desse mercado de biocombustiveis que entendeu o problema do
aquecimento global e a necessidade de reduzir as emissdes dos gases que causam o efeito estufa
(NEVES & CONEJERO, 2009). A partir desse momento, varios paises passaram a adotar o
etanol como o aditivo de suas gasolinas, visando a uma fonte menos poluente do que os utilizados
até entdo. Além das questdes ambientais, 0 aumento constante do preco do barril do petroleo fez
com que a menor dependéncia desse insumo se tornasse um ponto estratégico para 0s paises.
Dessa forma, em busca de seguranca energetica, da reducéo das pressdes nas balancas comerciais
e da diminuicdo das pressdes inflacionarias impostas pelo petréleo, as fontes alternativas de
energia, sobretudo o etanol, passaram a ter cada vez mais destaque nas discussdes internacionais.

A producéo de etanol como combustivel surgiu no Brasil no inicio da década de 1930
em razdo dos excedentes estruturais de oferta de agUcar no mercado interno, producdo essa
consumida quase gue em sua totalidade internamente. Somente por volta da década de 1970 que
houve uma grande expansdo do mercado interno de alcool combustivel, culminando na criagdo
do Proalcool'. A queda do preco do petréleo no mercado internacional foi um dos principais
motivos pelo qual o Programa declinou (BACCHI et all, 2011). Além disso, os planos
econémicos internos de combater a inflacdo estimularam uma desaceleracdo da producdo de
carros a etanol, que culminou com a crise de abastecimento de 1989. Como consequéncia, 0
orgao governamental que fazia seu planejamento foi extinto (RAMOS, 2008). Mesmo com a

desregulamentacdo do setor nos anos seguintes, os produtores promoveram melhorias em suas

! Proalcool, Programa Nacional do Alcool, foi criado em 1975 pelo governo brasileiro no intuito de diversificar a atuacdo da
indUstria acucareira com grandes investimentos apoiados pelo Banco Mundial, possibilitando a amplia¢do da area plantada com
cana-de-agucar e a implantagdo de destilarias de etanol. O desenvolvimento da engenharia nacional no periodo permitiu o
surgimento de motores especialmente desenvolvidos para funcionar com etanol hidratado.



usinas no sentido de aumentar eficiéncia técnica da producdo, bem como passaram a utilizar
novas variedades de cana-de-acucar e técnicas de manejo mais adequadas, permitindo um ganho
de produtividade.

Assim, quando o etanol voltou a ter destaque no Brasil, no inicio dos anos 2000, o
setor ja tinha uma estrutura preparada para investimentos, aumento de producéo e produtividade.
Ademais, em 2003, foi lancado no mercado brasileiro o carro com motor flex-fuel?, fazendo
ressurgir a demanda por etanol combustivel no pais. Nos anos seguintes, 0s carros de motor
bicombustivel ganharam cada vez mais espago no mercado (NEVES & CONEJERO, 2009).

De acordo com os dados da ANFAVEA, a producdo por combustivel de carros flex
passou de 3% em 2003 para 77% em 2010, atingindo seu pico de producdo em 2009, com 84%,
enquanto os carros a gasolina passaram de 91% para 19% da producdo de carros, por
combustivel, no mesmo periodo. Os carros movidos a somente etanol desapareceram ao longo
dos anos e os movidos a diesel mantiveram sua parcela constante. Esse fato evidencia a
importancia que os carros bicombustiveis tiveram no mercado automobilistico brasileiro além de
estabelecer um mercado potencial muito grande para o consumo de etanol hidratado. Somados a
esses fatores, 0 governo incentivou o consumo de automoveis no pais por meio de aumento de
crédito a populacédo e, posteriormente, queda do imposto sobre produtos industrializados (IPI) de
veiculos. Isso gerou uma crescente demanda interna por etanol de maneira significativa na ultima
década.

Mesmo assim, ainda que a fabricacdo de carros flex-fuel crie um mercado potencial,
ndo garante que todos esses veiculos sejam abastecidos com etanol hidratado. No entanto, o fato
de o anidro ter sido adotado com o aditivo na gasolina garante um mercado independente para
esse Gltimo. Em 1993, o percentual adotado foi de 22% de anidro na gasolina (MAPA, 2007).
Com o reaquecimento do mercado de etanol hidratado, o governo utiliza a porcentagem de etanol
na gasolina para controlar a oferta e demanda desse combustivel de maneira indireta.

Recentemente, por conta da quebra de safra, de adversidades climaticas que
prejudicaram as plantac6es de cana e da falta de investimentos no setor, foi aprovada uma lei que
reduz a participacdo do etanol anidro na gasolina. A banda que era de 20 a 25% do aditivo
passou, em outubro de 2011, de 18 a 20% (MAPA, 2011). Essa medida foi tomada para garantir o

2 Motor que funciona com somente etanol ou gasolina, ou ainda qualquer mix dos dois combustiveis.
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abastecimento interno no ano seguinte. Em paralelo, o governo vem aprovando novas medidas
para estimular a producéo de etanol no pais (OLIVEIRA, 2011).

Tendo em vista todas essas discussdes sobre o etanol, no ambito do mercado
doméstico e internacional, nota-se que este biocombustivel vem ganhando espaco como uma
alternativa muito viavel e atraente do ponto de vista econémico, social e ambiental. Diante de
mudancas econbmicas e politicas no Brasil, o governo aprova medidas que podem ter
influenciado ou, que ainda poder&o influenciar direta ou indiretamente, o preco desse insumo. Por
conta das consequiéncias que as alteracGes nesse preco podem gerar no pais, e até possivelmente
no mundo, € que esse trabalho tem como tema avaliar a influéncia que as mudancas da mistura de

etanol anidro da gasolina C tem no preco do etanol hidratado.

1.1. Objetivos

O principal propdsito desse estudo é analisar a alteracdo no padrdo de evolugdo no
preco do etanol hidratado a partir da mudanca do percentual de anidro da gasolina C no estado de
S&o Paulo no periodo de julho de 2003 a abril de 2012. Especificamente, o estudo faz uma
avaliacdo da evolucdo mensal dos precos dos combustiveis hidratado (varejo) e gasolina C
conjuntamente com as mudancas no teor de anidro na gasolina C, e também examina, a partir da
data de publicacdo das variacdes do teor, a ocorréncia de quebra estrutural na série de precos de

etanol hidratado no varejo utilizando-se o teste de Chow.
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2. Revisdo Bibliografica

Esse capitulo faz uma breve discussdo sobre o panorama histérico do etanol no Brasil
nos Ultimos anos e a entrada dos carros de motor flex-fuel no mercado brasileiro, ressaltando
cinco tdpicos que serdo desenvolvidos a seguir: o sistema agroindustrial sucroenergético, a
importancia do setor para a economia brasileira, o contexto econémico do etanol no Brasil:
atualidades e perspectivas, a regulacdo do etanol brasileiro: historico e perspectivas e a
composicao do preco dos etandis hidratado e anidro, bem como da gasolina C.

2.1. Sistema agroindustrial sucroenergético

Com o fracasso do Proalcool no fim dos anos 1980 e com o foco do governo em
controlar inflacdo, o etanol deixou de ser uma questdo estratégica na década seguinte e o setor
passou entdo por uma forte desregulamentacdo. Isso fez com que houvesse uma grande queda na
producdo de etanol hidratado. Ainda que o setor estivesse em crise, dada sua importancia na
economia do pais, viu-se a necessidade do setor privado se organizar de modo a estruturar-se.
Assim, sobretudo puxado pela producdo de acucar e com o aumento da producdo de etanol
anidro, o setor sucroalcooleiro apresentou um crescimento significativo ainda nos anos 1990. O
lancamento dos carros flex, em 2003, fez com que a demanda por etanol hidratado aumentasse,
proporcionando um crescimento ainda maior ao setor a partir dos anos 2000.

As instituicGes particulares passaram a ter um papel muito forte com a retomada do
crescimento da agroinddstria sucroenergética. Suas principais funcdes foram no sentido de
organizar o setor, consolidar informacbes e estabelecer um sistema de precificacdo. Essas
instituicbes exercem um papel de agéncia reguladora, determinando metodologia de precificacdo
(Consecana®), niveis de qualidade, informacdes, entre outros. A Unido da Indistria de Cana-de-
acucar (UNICA) é uma das organiza¢es mais importantes do setor no Estado de Séo Paulo. Os

autores explicam mais detalhadamente sobre a entidade:

3 O CONSECANA-SP, Conselho dos Produtores de Cana-de-Acucar, Aclcar e Alcool do Estado de So Paulo, é uma associacdo
formada por representantes das indlstrias de acUcar e alcool e dos plantadores de cana-de-aclcar que criou um sistema de
pagamento da cana-de-agUcar pelo teor de sacarose, com critérios técnicos para avaliar a qualidade da cana-de-agucar entregue
pelos plantadores as indUstrias e para determinar o preco a ser pago ao produtor rural. Fonte: UNICA.
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“A UNICA ¢ a maior organiza¢do representativa do setor de agucar,
etanol e bioeletricidade do Brasil. Sua criagéo, em 1997, resultou da fusdo
de diversas organizacBes setoriais do Estado de S&o Paulo, apds
desregulamentacdo do setor no pais. As 118 companhias associadas a
UNICA sdo responsaveis por mais de 50% do etanol e 60% do agucar
produzidos no Brasil” (NEVES & CONEJERO, 2009:139).

Outra instituicdo € a Organizacdo de Plantadores de Cana da Regido Centro-Sul do
Brasil (Orplana), que foi fundada em 1976 no intuito de organizar os produtores de cana na
regido em questdo e também para ampliar sua representatividade internacional (ORPLANA,
2011). Ja a Unido dos Produtores de Bioenergia (UDOP) foi fundada em 1985 para representar os
produtores de etanol, aclcar, bioeletricidade, biodiesel e similares dos estados de S&o Paulo,
Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Parana, Goias e Amazonas. Essa ultima é responsavel pela
representatividade de seus associados, bem como realizacdo de treinamentos e difusdo de
informacdo (UDOP, 2011). Seus objetivos principais sdo planejamento e avaliacdo de safra,
defesa setorial, acompanhamento de precos, mercados, custos de producdo e evolucdo,
desenvolvimento de estudos técnicos para aperfeicoar o sistema de amostragem, analise, formulas
de quantificacdo e participacdo da matéria-prima no produto final.

Ainda que haja varias instituicGes particulares que funcionam independentemente por
trds desse setor, nos ultimos anos tem-se observado um maior relacionamento dessas
organizagdes com o governo no sentido de homogeneizar informac@es e processos ao longo de
todas as regides produtoras. Esse movimento é extremamente importante e resulta em um ganho
muito grande de produtividade a medida que o governo auxilia o setor. Desse modo, a parcela
privada pode focar em produzir, comercializar, expandir e inovar.

Os autores Neves e Conejero (2009) destacam alguns dos beneficios obtidos com a
homogeneizacdo de informacdo no setor. Os quatro principais canais de escoamento e
comercializacdo do etanol, bem como o modo como sua distribuicéo é feita e as distingdes entre
0s etanois anidro e hidratado. Os canais estdo divididos em: combustivel, fabricacdo de bebidas,
uso industrial e plasticos. De acordo com os autores, em 2005, 73% do uso foi destinado a
combustivel (comparado com 60% do total nos anos 1990) tanto pela mistura no petréleo e
derivados como pelo uso nos veiculos. A fabricacdo de bebidas ficou com 15% e o restante

(12%) foi para as indastrias de cosméticos, produtos quimicos e farmacéuticos. O processo de
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estocagem e distribuicdo passa por trés tipos de estruturas fisicas: centros coletores, bases de
distribuicdo primarias e secundérias. A diferenca entre as suas bases é proximidade dos
produtores ou dos consumidores, respectivamente (NEVES & CONEJERO, 2009).

N&o se pode deixar de destacar que, apesar de os carros de motor flex serem uma
alternativa sustentavel, ainda que o etanol seja economicamente mais vidvel que a gasolina
quando comparado preco por litro, deve-se ficar atento ao nivel de rendimento do &lcool
hidratado. “Sabe-se que é economicamente vantajoso utilizar o etanol sempre que o seu prego for
inferior a 70% do prego da gasolina C, dado o diferencial de rendimento técnico de cada veiculo”
(MAISTRO; ASSAI, 2006 apud SOUZA, 2010, p. 24). Sabe-se que o rendimento de um carro
movido a etanol € menor do que o movido a gasolina, no entanto, vale ressaltar que 70% do
preco da gasolina é apenas um referencial adotado pelo mercado. Deve-se analisar as
peculiaridades dos motores de cada veiculo para determinar ao certo qual € a porcentagem correta
que o etanol deixa de ser economicamente vantajoso em relacdo a gasolina e € por esse motivo
que alguns estudiosos propdem a revisao desse percentual. Dessa forma, 0 uso desse valor deve
ser apenas como referéncia, ndo se esquecendo das suas limitacoes.

Assim sendo, a Figura 1 a seguir apresenta a paridade do preco do etanol e da
gasolina C no periodo entre julho de 2003 e abril de 2012. Nota-se que 0 preco do etanol
ultrapassa 70% do preco da gasolina pontualmente no inicio de 2006 e a partir de 2010 por conta
da quebra de safra, de adversidades climaticas que prejudicaram as plantacdes de cana e da falta
de investimentos no setor decorrente da crise de 2008 que se iniciou nos Estados Unidos e teve
impactos no mundo todo, bem como em todos os setores da economia, ainda que com diferentes

intensidades.
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Figura 1: Gréfico da paridade de etanol e gasolina — valores deflacionados pelo IGP-M
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Fonte: ANP — Agéncia Nacional do Petr6leo e FGV - Fundagdo Getulio Vargas. Elaboracao
propria.

2.2. Importéncia do setor para economia brasileira

O setor de acUcar e alcool brasileiro € um dos mais antigos no mundo e tem uma
grande importancia para o pais. No que tange 0os numeros do setor propriamente ditos, Bacchi et
all (2011) destacam a expressividade social e econémica do setor sucroenergético para o pais:
entre os anos de 1975 e 2009 o setor criou 845 mil empregos diretos, teve um faturamento bruto
em torno de US$ 23 bilhdes e deixou de emitir no meio ambiente um volume de 600 milhGes de
toneladas de gas carbdnico (BACCHI et all, 2011). Segundo Jank (2010 apud BACCHI et all,
2010, p.3), nos ultimos anos o setor aumentou sua capacidade produtiva de maneira expressiva,
com a construgdo de mais de 100 novas unidades de producéo de agucar e alcool desde 2005.

Ainda sobre a importancia do setor, deve-se ressaltar que o consumo de agucar é
extremamente importante na alimentacdo das populacées no mundo todo, sobretudo nos paises
em desenvolvimento que tem esse alimento como parte de sua cesta basica. Além de o Brasil ser
um grande produtor de acUcar, € também um grande consumidor. De acordo com dados da
FAOSTAT, em 2003 o Brasil foi o pais que apresentou 0 maior consumo de actcar no mundo

todo. Até 0 ano em questdo, Cuba era 0 pais que mais consumia agucar per capita, no entanto o
Brasil passou a liderar também o hanking a partir de entéo.
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Embora o setor sucroalcooleiro seja importante dos pontos de vista social, econémico
e nutricional, ndo se pode esquecer a bioeletricidade, fonte energética que vem ganhando espago
como fonte de geracdo de energia elétrica essencial no pais. E uma técnica proveniente da queima
de biomassa, ou seja, bagaco de cana-de-acUcar que nada mais é do que um dos residuos do
processo de moagem da cana para a producdo de agucar e alcool. Por usar 0 bagagco como insumo
energético, a bioeletricidade* é definida como uma fonte de energia renovével e sustentavel. De
acordo com Castro et all (2011), essa energia é produzida a partir da co-gera¢do, um processo que
resulta em aumentos de eficiéncia na geracdo de energia. Os autores também apontam o fato
dessa energia renovavel ser produzida no estado de Sdo Paulo, o principal centro de carga
brasileiro, contribuindo, assim, para a eficiéncia econdmica e elétrica por meio de reducdo de
custos e de perdas de transmissdo (CASTRO et all, 2011). Além disso, o estado de S&o Paulo esta
saturado de usinas hidrelétricas, necessitando cada vez mais de novas alternativas para geracao de
energia no estado.

Ainda que haja grande importancia na geracao de energia a partir do bagaco da cana,
0 setor passou a crescer especialmente com a introducdo dos carros flex, por conta do aumento da
producdo de etanol. Como apontado anteriormente, os carros movidos a somente etanol,
passaram de 2% do total de automoveis produzidos no pais, em 2003, para 75% em 2008. Neves
e Conejero (2009) colocam que no primeiro trimestre de 2009 as vendas de carros bicombustiveis
ja chegavam a 93% (NEVES & CONEJERO, 2009). Os dados mais atualizados de Bacchi et alli
(2011) destacam que em abril de 2010, 91% das vendas totais de automoveis e comerciais leves
no Brasil eram flex, representando 40% do total da frota brasileira.

Tendo em vista toda a discussdo feita acima, ndo se pode deixar de destacar a
importancia que as exportacdes de aculcar e alcool tém para a economia do pais. Segue Tabela 1

com os dados das exportacdes dos dois produtos:

* E uma alternativa renovavel ao aumento da demanda de energia no pais, dado o grande niimero de usinas de agtcar e alcool.
Fonte: UNICA.
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Tabela 1: Exportacéo brasileira de etanol e agtcar de 2003 a 2011 (mil litros)
Produto/Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Etanol (mil ) 757.375 2.408.292 2.600.617 3.416.555 3.530.145 5.118.696 3.308.384 1.905.419 1.967.556
Aclcar (mil) 12.914.380 15.763.925 18.147.024 18.870.133 19.358.900 19.472.458 24.294.090 27.999.821 25.356.973

Fonte: UNICA — Unido da Industria de Cana-de-agucar. Elaborag&o propria.

O aumento nas exportacdes de agucar nos ultimos anos foi causado, entre outros
fatores, pelo crescimento econémico e populacional de paises asiaticos, principalmente a China,
que fez com que a demanda por agUcar brasileiro crescesse significativamente. Sua exportacdo
quase que dobrou entre os anos de 2003 e 2011, aumentando de 12,9 bilhdes para 25,6 bilhdes de
litros de acUcar. 1sso é observado principalmente pelo aumento quase que exponencial do prego
dessa commodity nos ultimos anos a medida que a demanda cresce de maneira expressiva, 0
preco do aclicar aumenta expressivamente por conta da Lei da Oferta e da Demanda’. J4 a
demanda externa por etanol tem como principal pais os Estados Unidos, que sdo o maior
consumidor de petroleo e buscam um combustivel alternativo. De acordo com os dados da U.S.
Energy Information Administration (EIA), os Estados Unidos da América foram o pais que mais
consumiram petréleo no ano de 2011, 18,8 milhdes de barris por dia, sendo que a China, segundo
colocado, consumiu menos da metade, apenas 8,5 milhGes de barris por dia. Essa caracteristica
impulsionou as exportacOes de etanol, fazendo que com o volume exportado triplicasse no

periodo analisado: de 757,4 milhGes de litros para 1.967,6 milhdes de litros de etanol.

2.3. Contexto econdmico do etanol no Brasil: atualidades e perspectivas

De acordo com dados fornecidos por Macedo (2007), em 2006 foram processadas no
Brasil 425 milhdes de toneladas de cana em 310 usinas em todo pais. A producdo de agucar foi de
aproximadamente 30 milhdes de toneladas e mais de 17 milhdes de metros cubicos de etanol
(MACEDO, 2007). A producdo de cana, e consequentemente de aglcar e alcool, foram crescendo

ao longo dos anos. Por conta desse aumento, o Brasil passou a apresentar uma baixa dependéncia

® A Lei da Oferta e da Demanda, estabelecida por Alfred Marshall, descreve como os pregos variam de acordo com as quantidades
ofertadas e demandadas de um certo produto. Assim, a medida que a demanda por um produto cresce, hd um aumento do seu
preco. E, & medida que ha um aumento da oferta desse mesmo produto, seu prego cai.
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da importacdo de petréleo, resultado dos esforcos da Petrobras em aumentar a exploracdo em
territério nacional, bem como refino do produto. Em paralelo, houve uma forte insercdo da cana-
de-acuUcar na matriz energética do pais (NEVES & CONEJERO, 2009). A Tabela 2 nos mostra a
producdo de aglcar, etanol e cana da safra 02/03 a 11/12. Dentre os anos analisados, a safra de
2010/2011 foi a que obteve a maior producdo de cana de aglcar e de agucar, 620.132 e 37.989
mil toneladas, respectivamente. O maior crescimento das producdes de cana e de etanol foi entre
as safras de 06/07 e 07/08, na qual a producéo de cana cresceu 15,7% e a de etanol 26,6%. Como
discutido anteriormente, isso ocorreu devido ao aumento de demanda por cana e etanol, resultado
do numero de carros de motor flex produzidos no pais. O desaquecimento do setor, evidenciado
pela queda das produgbes dos trés produtos na safra 11/12 fica evidente com os dados
apresentados abaixo:

Tabela 2. Producéo de acgucar, etanol e cana-de-agucar, por ano-safra.

Produto/Safra 02/03 03/04 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12
Acucar (mil ton) 22567 24926 26.621 25906 29.798 30.719 31.047 32956 37.989 35.922
Etanol (mil m?) 12.623 14.809 15417 15924 17.710 22422 27513 25.694 27.376 22.648

Cana-de-agUcar (mil ton) 320.650 359.316 386.090 387.345 425416 492.382 569.063 602.193 620.132 558.775

Fonte: UNICA - Unido da Industria de Cana-de-agucar. Elaboracéo propria.

As producdes de alcool e agUcar apresentaram um crescimento baixo na ultima safra,
quando comparado as anteriores. Esse resultado € consequéncia da queda no volume de
investimentos no setor em funcao da crise mundial econémica de 2008 somada ao menor nivel do
preco do etanol nos ultimos anos, que resultou em um aumento de demanda pelo produto.
Somada a isso, em razdo das condicdes climaticas desfavoraveis, a oferta ficou abaixo da
esperada, resultando em uma interrupcdo na moagem em diversos momentos ao longo do ciclo. A
isencdo do Imposto de Produtos Industrializados (IPI) no comércio de carros e comerciais leves
aumentou ainda mais a demanda por etanol (BACCHI et all, 2010). No que tange o investimento,
0s produtores, tomados pelo medo de uma nova crise, deixaram de renovar seus canaviais e seus
maquinarios a partir de entdo. O conjunto de todos esses fatores fizeram com que as producées de

acucar, etanol e cana caissem na Ultima safra.
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2.4. Regulacéo do etanol brasileiro: historico e perspectivas

No tocante a regulacdo, primeiramente hd a necessidade de distinguir o termo
regulacdo de regulamentacdo. De acordo com Carvalho (2009 apud CARVALHEIRA, 2009,
p.58), regulacdo é entendida como todo e qualquer tipo de medida que possa ser tomadas tanto
pelo governo quanto pela sociedade para um melhor funcionamento do mercado, da produgdo e
do consumo. Ja a regulamentacdo, discutida por Farina et all (1997 apud CARVALHEIRA, 2009,
p.58) , é geralmente implementada por uma agéncia do governo, com o objetivo de controla o
poder de mercado que uma ou poucas empresas venham a ter, evitando estabelecimento de
padrdes e controle de precos.

Dada essa explicacdo, ndo se pode esquecer que a partir dos anos de 1990 o setor
sucroalcooleiro sofreu um forte movimento de desregulamentacdo. Dessa forma, os precos da
cana de acucar, do etanol e do agucar, que antes eram controlados pelo governo, passaram a ser
definidos pelo mercado. Neves et all (2010) destacam que, ainda em 1998, a desregulamentacéo
do setor e a resposta das partes envolvidas com a producéo de agucar e alcool foram evidenciadas
pela reducdo do nivel de intervencdo governamental nas atividades do setor sucroalcooleiro,
apresentando maior conscientizacdo de produtores, industriais, trabalhadores e liderancas
politicas do setor quanto a necessidade de se organizarem efetivamente na definicdo de
prioridades e reivindicacdes (NEVES et all, 1998).

Esse movimento veio atrelado ao fato de o aclcar, uma commodity agricola, precisar
de liberdade no mercado somado ao apoio internacional dos exportadores em desregulamentar o
setor. No entanto, o etanol, e, sobretudo a bioeletricidade, ainda necessitam de um forte apoio
politico. Apesar do papel fundamental das instituicdes citadas acima, Neves at alli (1998)
argumentam que as politicas publicas sdo fundamentais no fortalecimento do setor e na busca da
auto-suficiéncia, mantendo uma margem de estoques de seguranca e pre¢os num patamar
consideravel, através da utilizacdo de cotas de producdo e importacdo, bem como regulacdo de
precos a consumidores e produtores de cana, além de taxas para importacdo e/ou subsidio para
exportacéo.

Ainda que seja um setor desregulamentado, o governo altera o percentual de alcool
anidro ao longo do tempo para preservar o nivel de precos, como uma maneira de regulacao
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indireta, através dos estoques de etanol. De acordo com Souza (2010), a proporcdo foi
estabelecida em 22%, no ano de 1998, no entanto logo apds houve um aumento para 24%. Uma
queda foi observada em 2000, a mistura foi determinada em 20%. Na safra seguinte, 2001/2002,
houve uma volta aos 22%, gracas a expectativa de aumento da producao de etanol durante o ano
de 2001. Em 2002 observou-se mais um acréscimo, dessa vez para 24%. Esse percentual pouco
variou nos anos seguintes. No entanto, dadas as dificuldades de producdo de cana de agUcar e
etanol, a mistura de etanol a gasolina reduziu de 25% para apenas 20%, em fevereiro de 2010,
para controlar a subida do preco do combustivel fossil, no intuito de ndo impactar a inflacdo
(SOUZA, 2010, P. 2010). Uma discussdo mais detalhada sobre as mudancgas no percentual de
anidro na gasolina C bem como uma analise sobre a sua influéncia no preco do hidratado na
bomba, sera realizada no topico de resultados desse trabalho, abrangendo um dos objetivos
especificos do presente estudo.

2.5. Composicao do preco dos etandis hidratado e anidro e da gasolina C

Sobre a composicdo do preco do etanol ao consumidor deve-se saber que ha uma
variacdo de estado a estado por conta da parcela do ICMS. Esse imposto varia de 12% a 28%,
dependendo da unidade federativa. Além disso, hd uma variacdo dentro dos estados e a razéo
dessa diferenca € distancia de um municipio dos centros de distribuicdo (COSAN, 2011). A
determinacdo do preco no varejo (bomba) é dada pela soma do preco de aquisicdo da
distribuidora® mais a margem da revenda (ANP, 2011). Segue um quadro, Tabela 3, que explica a

formacdo do preco:

6 Dados do preco da distribuidora para 0 estado de Séo Paulo disponivel em
http://www.anp.gov.br/preco/prc/Resumo_Por_Estado_Municipio.asp
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Tabela 3. Composic¢éo do preco final de venda do etanol hidratado no posto revendedor

Preco de faturamento semICMS (D)=A +B+C

Custo de aquisicao da distribuidora (H)=F+G

Preco da distribuidora com ICMS e sem Substituicdo Tributaria narevenda (N)=M +L+E

Preco de aquisicdo da distribuidora (Q) =P

Fonte: ANP - Agéncia Nacional do Petr6leo, Gas Natural e Biocombustiveis. Elaboracao propria.

Sendo que: (B) é a Contribuicdo de Intervengdo no Dominio Econémico, Cide; (C) é
PIS/Pasep e Cofins; (E) é o ICMS; (G) ¢ o frete do produtor até a base de distribuicdo; (1) é o
frete da base de distribuicdo até o posto revendedor; (J) é a margem da distribuidora; (K) é
P1S/Pasep e Cofins; (M) é o ICMS da distribuidora; (O) € o ICMS da Substituicdo Tributaria da

revenda; (R) € margem da revenda.

Ja o preco da gasolina, apesar das variacdes do preco internacional do petréleo, tem

seu preco interno controlado pelo governo de modo a evitar grandes flutuagdes que possam gerar

um movimento inflacionario no pais. A determinacdo do preco no varejo (bomba) é dada pela

soma do custo de aquisicdo da gasolina C do posto revendedor e a margem da revenda, conforme

explicitado na Tabela 4 abaixo:

Tabela 4. Composicéo do preco final de venda da gasolina C no posto revendedor

Preco de faturamento da gasolina "A" do produtor sem frente com ICMS (A)
Preco de faturamento do etanol anidro do produtor sem frete e sem ICMS (B)
Custo de aquisicdo da distribuidora (E) = C + D + (A x(1-mix)) + (B x (1-mix))
Preco do faturamento da distribuidora (H) =E+F+ G

Custo de aquisicdo do posto revendedor (I) =H

Preco bomba de gasolina"C" (K)=1+J

Fonte: ANP - Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis. Elaboracéo propria.
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Sendo que: (C) é o frete da gasolina A até a base de distribuicdo; (D) é o frete do
etanol anidro combustivel até a base de distribuicdo; (F) é a margem da distribuidora; (G) é o
frete da base de distribuicdo até o posto revendedor; (J) é a margem da revenda.

Dessa forma, partindo do pressuposto que as margens de lucro sdo constantes ao
longo do tempo, bem como o frete e 0s impostos, 0s componentes que podem causar variagdo no
preco da gasolina C sdo o preco da gasolina A e o preco do etanol anidro. Como ja foi
mencionado, 0 governo mantém o preco do petréleo, e consequentemente da gasolina, num
patamar controlado. Portanto, um dos principais responsaveis por alterar o preco da gasolina
usada como combustivel é o preco do etanol. Pode-se dizer, ainda, que além do preco, a
porcentagem de alcool na gasolina pode impactar o preco na bomba de forma significante. Essa
mudanca de porcentagem pode criar uma pressdo de oferta ou de demanda de etanol, podendo
rebater no prego do etanol hidratado.

Diante disso, o presente estudo visa analisar a hipdtese de que alteragdes do preco do
etanol hidratado também podem estar ligadas & mistura de etanol da gasolina. A medida que a
mistura de anidro na gasolina C aumenta, ha uma pressdo de demanda sobre o hidratado,
resultando num aumento do preco desse combustivel. J& uma diminuicdo desse percentual,
permite uma menor pressdo sobre o etanol hidratado, resultando numa queda do seu preco. Para
tal anélise foi selecionado o teste de Chow, descrito no proximo capitulo, que testa a estabilidade
dos parametros da regressao obtida a partir dos precos do etanol hidratado e da gasolina C de
julho de 2003 a abril de 2012.
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3. Metodologia

As mudangas estruturais em séries de dados podem ser provocadas por diferencas no
intercepto da regresséo estimada, ou no coeficiente angular, ou em ambos. Um teste formal muito
utilizado para essa verificacio é o teste de Chow’. Segundo Guijarati (2006), esse teste pressupde

que:
a. Uy~N(0,0?%) e Uy ~N(0,62) ou seja, os termos de erro nas regressdes dos

subperiodos se distribuem normalmente com a mesma variancia®;

b. Os dois termos de erro Uy; e U, possuem distribuicdes independentes.

Sobre a mecanica do teste, estima-se a regressao geral (para o periodo como um todo)
que € a regressdo adequada se ndo houver instabilidade dos parametros. Na sequéncia, obtém-se a
soma dos quadrados dos residuos (SQR) com (n-k) graus de liberdade, sendo n o tamanho da
amostra e k o nimero de parametros.

Em seguida, estima-se as duas regressdes dos subperiodos, obtendo-se as somas dos
quadrados dos residuos (SQR; e SQR;) com (n;-k) graus de liberdade e (n,-k) graus de liberdade,
respectivamente. Uma vez que se considera que os dois conjuntos de amostras sao independentes,
pode-se somar SQR; e SQR; para obter a chamada “soma dos quadrados dos residuos sem
restricdes - SQRsr”, que, conforme Guijarati (2006) é dada por:

SQRy; =SQR; +SQR, (1)
com (n1+n2-2K) graus de liberdade.

O teste de Chow baseia-se na ideia de que se ndo ha mudancga estrutural, isto €, se as
regressoes das subamostras sdo essencialmente iguais, entdo SQRsg € a SQR ndo deveriam ser
diferentes. Portanto, tem-se a razdo (GUJARATI, 2006):

(SQR—SQRS%

(SQRgs )/(n, +n, —2k)

Flk,(n, +n,=2k)] (2

" Chow, Gregory C. “ Tests of Equality between sets of coefficients in two linear regressions.” Econométrica, volume 28, nimero
3, 1960, p. 591-605 (Gujarati, 2006).
® para cada data de suposta quebra estrutural na série de dados, obtém-se duas subamostras, que irdo gerar duas regressdes a serem
analisadas com uma regressdo que considera os dados da amostra como um todo.
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O presente teste sugere entdo que sob a hipotese nula as regressdes das subamostras
sdo estatisticamente iguais, ou seja, que ndo ha mudancga ou quebra estrutural, e a razdo F segue
distribuicdo F com k e (n;+ny-2k) graus de liberdade, no numerador e denominador,
respectivamente. Logo, ndo se rejeita a hipotese nula de estabilidade dos parametros, isto €, ha
auséncia de mudanca estrutural se o valor F calculado em uma aplicagdo ndo for superior ao
valor F critico registrado na tabela F, no nivel de significancia escolhido.

Nesse caso, segundo Guijarati (2006), o uso da regressdao combinada, referente a
regressdo do periodo como um todo, pode se justificar. Caso contrério, rejeita-se a hipétese nula
(Ho) de estabilidade dos parametros e conclui-se que as regressoes das subamostras sao diferentes
e, nesse caso, 0 emprego da regressdo combinada seria de valor duvidoso. Cabe ressaltar que o
teste de Chow pode ser generalizado para casos de mais de uma quebra estrutural, como é o
ocorrido no presente estudo. Se houver, por exemplo, a sugestdo de duas datas possiveis de
quebras estruturais em uma serie de dados anual de 1970 a 1995, sendo as duas quebras sugeridas
em 1982 e 1992, seriam obtidos trés subperiodos: 1970-1981; 1982-1991 e 1992- 1995. Nesse
caso, haveria quatro termos de soma dos quadrados dos residuos, um para cada subperiodo e
outro para o periodo como um todo (dados combinados), sendo entdo possivel manter a mesma
l6gica do teste.

E importante mencionar algumas restricdes ao teste de Chow, que devem ser
consideradas (GUJARATI, 2006):

1. A premissa de que as variancias dos erros das regressées dos subperiodos devem
ser iguais deve ser respeitada;

2. O teste apenas aponta se as regressdes das subamostras em questdo sao diferentes,
sem indicar se essa diferenca decorre nos interceptos, nos coeficientes angulares ou em ambos;

3. O teste pressupde o conhecimento do(s) ponto(s) de quebra estrutural.
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4. Resultados

Tendo como base todo o histérico do setor sucroalcooleiro nos Gltimos anos e a
explanacdo sobre o teste de Chow realizados nos capitulos anteriores, essa secdo traz 0s
resultados da analise que o presente trabalho se prop6s a estudar.

A realizacdo de um dos objetivos especificos do estudo consiste em uma analise
descritiva de precos da gasolina C e do etanol hidratado vendido no varejo em conjunto com as
mudancas do percentual do etanol anidro na gasolina C desde julho de 2003 até abril de 2012. A
série de precos mensais utilizada foi obtida a partir da base de dados da Agéncia Nacional de

Petrleo (ANP). O calculo dos precos reais utilizados nessa analise tem como base o deflator
indice Geral de Precos (IGP-M)(FGV, 2012).

Figura 2: Grafico de precos deflacionados ao consumidor do etanol hidratado e da gasolina
C, de julho de 2003 a abril de 2012
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Fonte: ANP — Agéncia Nacional do Petroleo e FGV - Fundacdo Getulio Vargas.

Elaboracéo
Propria.

De acordo com a Figura 2, observa-se que a relacdo entre o preco da gasolina C e do
etanol hidratado na bomba vem diminuindo ao longo do tempo, indicando uma reducdo da
competitividade do etanol frente a gasolina. Pode-se perceber, também, que o preco da gasolina C
tem uma variacdo bem menor que a do etanol hidratado, sobretudo devido as politicas de precos

da Petrobras, incentivada pelo governo federal, que ndo transfere variacdes especulativas no
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preco do petréleo internacional para o mercado interno®. J& no caso do preco do etanol hidratado,
as oscilacBes apresentadas sdo resultantes das condi¢fes climéticas que afetam a producdo de
cana-de-agUcar e, consequentemente, a oferta de cana e etanol. Além disso, as condicbes
tributarias que variam de um estado para o outro, bem como as condigdes de livre escolha por
parte do consumidor, tem um grande impacto no preco.

Pela Figura 2 observa-se em cor verde a vigéncia das mudangas no percentual de
anidro da gasolina C. Para maiores detalhes das portarias relacionadas a essas mudangas, vide

Tabela 5 a seguir:

Tabela 5. Mudancas do percentual de etanol anidro na gasolina C

Portaria Vigéncia % fixado
Portaria MAPA n° 429 out-05 20%
Portaria MAPA n°%1 mar-06 20%
Portaria MAPA n° 278 nov-06 23%
Portaria MAPA n° 143 jul-07 25%

fev-10 20%
mai-10 25%
Portaria MAPA n° 678 out-11 20%

Fonte: MAPA — Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento. Elaboracao Prépria.

Portaria MAPA n°7

Em junho de 2003 o percentual obrigatério mudou de 20% para 25% de anidro na
gasolina C. Essa foi uma forma do governo incentivar a producdo de etanol, sinalizando que a
demanda pelo combustivel iria se expandir nos préximos anos. Em outubro de 2005 o percentual
voltou aos 20% dado o aumento do preco do etanol com a crescente demanda pelo combustivel.
Nesse periodo os carros flex ja representavam mais de um terco do total da frota no pais, de
acordo com dados da ANFAVEA. Em marcgo de 2006, o patamar de 20% foi retificado e o preco
se manteve estavel até novembro desse mesmo ano. Nessa data o percentual subiu para 23%, ja
que o preco da gasolina estava elevado frente ao preco do etanol hidratado. Em julho de 2007,
houve um aumento de mais dois pontos percentuais na mistura, devido ao excesso de oferta do

etanol. Isso resultou em uma queda no preco da gasolina C, bem como no pre¢o do hidratado,

® http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/plano-de-negocios-2011-2015/plano-de-negocios-2012-2016.htm
26



proporcionando um cendrio positivo ao consumidor. Em 2010, as mudancas de percentual, de
25% para 20% em fevereiro retornando para 25% em maio, foram uma tentativa de conter o
aumento do preco do etanol hidratado, que havia se iniciado em julho de 2009. Em 1° de outubro
de 2011 essa proporcao voltou a ser de 20%. Essa medida do governo federal vigora por tempo
indeterminado e tem como objetivo garantir o abastecimento de etanol nos préximos meses.
Além disso, o governo tem cogitado a possibilidade de desoneracdo de PIS/COFINS incidentes
sobre os dois tipos de etanol (anidro e hidratado), financiamentos de estocagem para as usinas e
uma linha de crédito para os fornecedores de cana, a fim de estimular a producdo agricola
(Agromensal, 2011).

Para a analise de possiveis quebras estruturais na série de preco do etanol hidratado
(varejo) a partir de mudangas do percentual de anidro da gasolina C no estado de S&o Paulo no
periodo de julho/03 a abril/12, utilizou-se como metodologia o teste de Chow, especificado no
capitulo anterior. O teste foi realizado utilizando-se o programa de computador EViews™ no
periodo como um todo para as sete datas das mudancas de mistura. Segue o resultado na Tabela 6

abaixo:

Tabela 6. Resultado do teste de Chow

Valorda  Probabilidade
estatistica F F (14,90)
Julho de 2003 a abril de 2012 10,94273 0,0000*

Elaboracdo prépria. *significativo a 1% de significancia. Para resultados mais detalhados, vide

Periodo analisado

AnEeXo.

As hipdteses analisadas pelo teste foram:
Ho: ndo ha quebra estrutural na serie de precos analisada (estabilidade dos

parametros).

Y EViews é um programa de estatistica para Windows usado para anélise econométrica. Sua versdo 1.0 foi lancada em 1994. A
versdo mais atual do EViews é a 7.2. <http://www.eviews.com/index.html>.
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H;: h& pelo menos uma quebra estrutural na série de dados quando ha mudanca do
percentual de etanol anidro na gasolina C (os coeficientes séo diferentes em pelo menos uma
regressao de um subperiodo).

De acordo com o resultado, rejeita-se a hipotese nula a 1% de significancia, indicando
que ha fortes evidéncias de que o comportamento do preco do etanol hidratado na bomba se
alterou ao longo do periodo ou, em outras palavras, de que a série de precos de etanol se
comportou de maneira diferenciada nas datas onde ocorreram as sete mudancas no percentual de
anidro na gasolina C. Entretanto, tal analise ndo permite identificar em qual data ocorreu uma
possivel quebra, se foi em todas as datas de mudancga do percentual de anidro ou em alguma(s)
em especifico. Dessa forma, o teste de Chow foi realizado para cada data em separado,
permitindo assim, identificar evidéncias de mudancas na estrutura da serie.

Para tanto, os dados foram divididos em subperiodos, conforme Tabela 7:

Tabela 7. Subperiodos das mudancas™

Datas de mudanca Subperiodos das

na mistura mudancas
Outubro de 2005 g“jjjﬁjjﬁﬁiz
varode 2006 |
Novembro de 2006 Jrlli)@gﬁa; :ggiz
Julho de 2007 jﬁgg? :2:::,272
Fevereiro de 2010 g\lﬁ?foaajzg/r}fz
Maio de 2010 ﬂgfoaaagmz
Outubro de 2011 Jo quS)flaaSaegrlliZ

Elaboracéo propria.

1S40 periodos anteriores e posteriores & mudanca de percentual de anidro na mistura da gasolina C, considerados para o
procedimento do teste de Chow. Ressalta-se que o teste foi realizado para cada subperiodo em separado, em relagdo ao periodo
total que é de julho de 2003 a abril de 2012.
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Os resultados do teste de Chow para cada data de mudanca do percentual de anidro na

gasolina C, encontram-se na Tabela 8 a seguir:

Tabela 8. Resultado do teste de Chow utilizando os subperiodos*?

Datas de mudanca na Valorda  Probabilidade

mistura estatistica F F (2,102)
outubro de 2005 14,90223 0,0000*
marco de 2006 16,25976 0,0000*
novembro de 2006 26,55716 0,0000*
julho de 2007 35,41936 0,0000*
fevereiro de 2010 31,78679 0,0000*
maio de 2010 22,63257 0,0000*
outubro de 2011 6,36606 0,0025**

Elaboracdo propria. *significativo a 1% de significancia; ** significativo a 5% de significancia.

Para resultados mais detalhados, vide Anexo.

Os valores da probabilidade da estatistica F apontam a rejeicdo da hipdtese nula de
estabilidade dos parametros a um nivel de significancia de 5% para todas as datas de mudanca na
mistura. Dessa forma, ha fortes evidéncias de que o comportamento da série de preco do etanol
hidratado no varejo se alterou em todas as sete datas onde ocorreram as mudangas nos
percentuais de anidro na gasolina C no periodo de julho de 2003 a abril de 2012, a 5% de
significancia.

Assim, a partir dos dados das Tabelas 7 e 8, tem-se que o teste de Chow fornece
apoio & hipotese alternativa (Hi). E importante destacar que as possiveis diferencas, também
chamadas de mudancas estruturais, podem ter sido provocadas por diferencas no intercepto ou no
coeficiente angular, ou em ambos (GUJARATI, 2006).

Esses resultados podem indicar que politicas do governo referentes as mudancas da
mistura de etanol anidro da gasolina C podem apresentar efeito direto no preco do etanol
hidratado na bomba. O governo pode, de certa forma, controlar o indice de inflacdo, uma vez que

altere o preco do etanol, que é um de seus componentes.

12 0 percentual alterado nas respectivas datas encontram-se na tabela 3.
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Complementarmente, tem-se os diagramas de disperséo e as linhas de regressao
estimadas para cada subperiodo que dao suporte aos resultados do teste mostrando a mudanca de
intercepto e/ou coeficiente angular nas linhas de tendéncias para cada par de figuras.

Figura 3. Gréfico de pregos deflacionados ao Figura 4. Grafico de precos deflacionados ao
consumidor do etanol hidratado e da gasolina C, consumidor do etanol hidratado e da gasolina C, de

de julho de 2003 a setembro de 2005 outubro de 2005 a abril de 2012
R$ 2,55 R$ 2,55 ,.
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5 -] g °
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R$ 2,55 R$ 2,75 R$ 2,95 R$ 3,15 R$3,35 R$ 3,55 R$ 2,55 R$ 2,75 R$ 2,95 R$ 3,15 RS$ 3,35 RS$ 3,55

Preco da gasolina C Prego da gasolina C

Fonte: ANP — Agéncia Nacional do Petroleo e FGV - Fundacgédo Getulio Vargas. Elaboracéo Propria.

As Figuras 3 e 4 correspondem aos graficos que antecedem e sucedem,
respectivamente, o periodo de quebra de outubro de 2005. Nesse periodo houve queda do
percentual de anidro na gasolina C, de 25% para 20% no intuito de diminuir o aumento do preco
do etanol. Como o etanol anidro é um dos componentes da gasolina C, a medida que a mistura
fica com menos desse aditivo, diminui-se a demanda por esse produto, resultando numa menor

pressdo sobre o preco do hidratado.
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Figura 5. Gréfico de pregos deflacionados ao Figura 6. Grafico de precos deflacionados ao

consumidor do etanol hidratado e da gasolina C, consumidor do etanol hidratado e da gasolina C, de

de julho de 2003 a fevereiro de 2006 margo de 2006 a abril de 2012
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Fonte: ANP — Agéncia Nacional do Petroleo e FGV - Fundagédo Getulio Vargas. Elaboracéo Propria.

Ja as Figuras 5 e 6 correspondem aos graficos que antecedem e sucedem,
respectivamente, o periodo de quebra de marco de 2006, quando o percentual de 20% foi
reitificado. Em consequéncia disso, houve uma queda em ambos os precos, embora tenha sido

maior para o hidratado.

Figura 7. Grafico de precos deflacionados ao Figura 8. Grafico de precos deflacionados ao

consumidor do etanol hidratado e da gasolina C, consumidor do etanol hidratado e da gasolina C, de

de julho de 2003 a outubro de 2006 novembro de 2006 a abril de 2012
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Fonte: ANP — Agéncia Nacional do Petroleo e FGV - Fundacdo Getulio Vargas. Elaboracdo Propria.
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Nas Figuras 7 e 8, que correspondem aos gréaficos que antecedem e sucedem,
respectivamente, o periodo de quebra de novembro de 2006, houve um aumento da mistura de
20% para 23% em razéo do aumento do preco da gasolina, em relagdo ao do etanol. Por conta da
maior competitividade do etanol em relacdo a gasolina, a maior porcentagem de anidro fez com

que o preco da gasolina C caisse.

Figura 9. Gréafico de pregos deflacionados ao Figura 10. Gréfico de pregos deflacionados ao

consumidor do etanol hidratado e da gasolina C, consumidor do etanol hidratado e da gasolina C, de

de julho de 2003 a junho de 2007 julho de 2007 a abril de 2012
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Fonte: ANP — Agéncia Nacional do Petroleo e FGV - Fundacgéo Getulio Vargas. Elaboracéo Propria.

O periodo de quebra de julho de 2007 é analisado pelas Figuras 9 e 10, que
correspondem aos graficos que antecedem e sucedem, respectivamente, tal periodo. Nessa data o
excesso de oferta de etanol resultou em um aumento da mistura, de 23% para 25%. Como a oferta
era maior que a demanda, a maneira que o governo encontrou de diminuir os estoques foi
aumentando sua oferta, por isso 0 aumento da sua participacdo na gasolina C. 1sso gerou uma
queda nos precos tanto da gasolina C como no etanol hidratado, incentivando a competitividade

desses combustiveis.
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Figura 11. Grafico de precos deflacionados ao Figura 12. Gréfico de pregos deflacionados ao

consumidor do etanol hidratado e da gasolina C, consumidor do etanol hidratado e da gasolina C, de

de julho de 2003 a janeiro de 2010 fevereiro de 2010 a abril de 2012
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Fonte: ANP — Agéncia Nacional do Petroleo e FGV - Fundagdo Getulio Vargas. Elaboracgéo Propria.

Ja as Figuras 11 e 12 correspondem aos graficos que antecedem e sucedem,
respectivamente, o periodo de quebra de fevereiro de 2010. Por conta do aumento do preco do
etanol, resultado da reducéo de oferta do produto devido as adversidades climaticas e também da
falta de investimento no setor, a mistura caiu para 20% na tentativa de conter o aumento do preco
do etanol. Dessa forma, apds a medida do governo, a elevagéo dos precos do hidratado (bomba) e

da gasolina C, embora ainda existente, foi contida, apresentando uma variabilidade menor.

Figura 13. Gréafico de precos deflacionados ao Figura 14. Grafico de precos deflacionados ao

consumidor do etanol hidratado e da gasolina C, consumidor do etanol hidratado e da gasolina C, de

de julho de 2003 a abril de 2010 maio de 2010 a abril de 2012
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Fonte: ANP — Agéncia Nacional do Petroleo e FGV - Fundacdo Getulio Vargas. Elaboracdo Propria.
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As Figuras 13 e 14 correspondem aos graficos que antecedem e sucedem,
respectivamente, o periodo de quebra de maio de 2010, quando houve um aumento de 20% para
25%. O governo voltou ao percentual antigo da mistura, dado o inicio da nova safra (abril/11) e a
perspectiva de aumento de oferta de etanol.

Figura 15. Grafico de precos deflacionados ao Figura 16. Gréafico de pregos deflacionados ao
consumidor do etanol hidratado e da gasolina C, consumidor do etanol hidratado e da gasolina C, de

de julho de 2003 a setembro de 2011 outubro de 2011 a abril de 2012
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Fonte: ANP — Agéncia Nacional do Petroleo e FGV - Fundacgéo Getulio Vargas. Elaboracéo Propria.

E por ultimo, tem-se as Figuras 15 e 16 correspondem aos graficos que antecedem e
sucedem, respectivamente, o periodo de quebra de outubro de 2011. Esse Ultima quebra é
resultado da diminuicdo do percentual da mistura de 25% para 20% no intuito de garantir o
abastecimento de etanol no pais nos meses seguintes. Essa medida foi aprovada por conta da
diminuicdo da producdo de cana-de-agucar e, consequentemente, de etanol, tanto anidro quanto
hidratado. Isso resultou num aumento de precos desde o inicio de 2011 que parcialmente
controlado com a queda da mistura.

Dessa forma, nota-se pelas Figuras de 3 a 16 a mudanca dos interceptos ou dos
coeficientes angulares ou de ambos das regressdes dos subperiodos que antecedem e sucedem
cada data de quebra, dando apoio aos resultados do teste de Chow. Esse teste aponta entdo para a
ocorréncia de mudancas estruturais na série de precos de etanol hidratado (varejo) no periodo

considerado, a partir da adocao de politicas de reducdo da mistura de anidro da gasolina C.
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5. Conclusao

Retomando a discussdo tedrica, o surgimento do mercado internacional de
biocombustiveis foi resultado das discussdes do inicio do século, principalmente apds o encontro
de Kyoto, acerca de uma alternativa renovavel, menos poluente e mais barata do que o petroleo,
fato esse que proporcionou maior evidencia do etanol a midia brasileira e mundial. Como
consequéncia mais imediata, varios paises adotaram o etanol como aditivo a gasolina, ja que é
menos poluente do que os aditivos provenientes do combustivel fossil em questdo. O aumento
constante do preco internacional do barril de petréleo também foi um dos grandes motivos
estratégicos para que 0s paises deixassem de té-lo como Unica fonte energética. Assim, a busca
pela seguranca energética, pela reducédo das pressdes nas balancas comerciais e pela diminuicéo
das pressdes inflacionarias impostas por esse combustivel é que as fontes alternativas de energia,
primordialmente o etanol, passaram a ter bastante destaque nas discussées ao redor do mundo.

Apesar de a producdo de etanol como combustivel ter surgido na década de 1930 no
Brasil, foi com o Proalcool, quatro décadas mais tarde, que permitiu que o mercado interno desse
biocombustivel se expandisse. Com a queda do preco do petroleo anos mais tarde somada a crise
de 1989 no pais, o programa veio a fracassar. O etanol deixou de ser uma fonte viavel e o setor
sofreu uma forte desregulamentacdo nos anos 1990. Ainda assim, a parcela privada do setor se
organizou de maneira a promover inovacdes e pesquisas no sentido de melhorar as usinas, a cana-
de-acucar e as técnicas utilizadas para produzir acucar e alcool. Dessa forma, quando o etanol
voltou a ter destaque, a estrutura do setor sucroalcooleiro ja estava preparada para a expansao da
producdo, resultado sobretudo do langcamento dos carros de motor flex-fuel em 2003. Em seis
anos, os carros flex passaram a ser mais de 90% do total de carros produzidos. 1sso mostra a
grande aceitacao desse carro movido tanto a biocombustivel quanto a gasolina. Além do mais, 0s
esforcos do governo envolvendo aumento do crédito e queda de impostos fez com a demanda
interna por etanol crescesse exponencialmente nos ultimos anos. Ainda que os carros flex nao
garantam que os veiculos sejam abastecidos com etanol hidratado, o fato de o etanol anidro ter
sido utilizado como aditivo a gasolina garantiu um mercado independente.

O reaquecimento do mercado de hidratado fez com que o governo utilizasse a
porcentagem de etanol anidro na gasolina como controle sobre a oferta e demanda desse
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combustivel. Nos Gltimos anos, com a quebra de safra resultante de adversidades climéticas que
prejudicaram as plantacdes de cana e da falta de investimentos no setor, houve uma diminuigéo
da mistura de anidro na gasolina no intuito de garantir o abastecimento interno nos préximos
anos.

Perante esses fatos foi realizada uma avaliagdo da evolucdo mensal dos precos dos
combustiveis hidratado (varejo) e gasolina C conjuntamente com as mudancas no teor de anidro
na gasolina C. Diante dessa andlise, pdde-se notar que a relagdo entre o preco da gasolina C e do
etanol hidratado na bomba vem diminuindo ao longo do tempo, indicando uma reducgédo da
competitividade do etanol frente a gasolina. Essa analise preliminar pode indicar, entre outros
fatores, que adocédo de politicas do governo referentes a reducdo de anidro da gasolina C pode
influenciar no padrdo de evolugdo dos precos do hidratado na bomba.

Assim, motivado pela mudanca constante do percentual de anidro da gasolina C, o
estudo utilizou o teste de Chow como apoio as evidencias de que a mudanca desse percentual
pode apresentar influéncia no preco do etanol hidratado (na bomba). Com um nivel de 5% de
significancia rejeitou-se a hipotese nula de estabilidade dos parametros, ou seja, que as mudancas
nos percentuais de anidro da gasolina C, nas datas consideradas, podem ter alterado o preco do
hidratado na bomba ao longo do periodo de julho de 2003 a abril de 2012.

Como sugestdo de trabalhos futuros correlatos fica a analise de quebra estrutural na
série de precos de etanol hidratado no produtor, sendo interessante avaliar as implicacdes em
outros elos da cadeia. Também, trabalhos que abordem a influéncia de condicdes tributarias
estaduais nos precos do etanol bem como a avaliagdo da mudanca do percentual de anidro da
gasolina C no preco do etanol carburante no estado de S&o Paulo considerando o uso de variaveis
binarias para um periodo similar ou um periodo maior do que o considerado no presente estudo.
Além disso, a avaliacdo de possiveis quebras estruturais na série de precos de etanol a partir de
outros regulamentos (ndo somente os referentes as mudancas de anidro na mistura da gasolina C)
se mostra relevante a medida que pode destacar a importancia do papel estratégico do governo no

setor como forma de garantir o ambiente institucional favoravel para novos investimentos.
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7. AnNexos

Regressdo realizada pelo método dos minimos quadrados ordinérios a partir dos
precos do etanol hidratado no varejo e da gasolina C de julho de 2003 a abril de 2012 com dados
obtidos a partir da ANP:

Dependent Variable: ETANOL

Method: Least Squares

Date: 07/02/12 Time: 16:32

Sample (adjusted): 2003M07 2012M04
Included observations: 106 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.915980 0.277801 3.297257 0.0013
GASOLINA 0.260123 0.092174 2.822078 0.0057
R-squared 0.071131 Mean dependent var 1.697250
Adjusted R-squared 0.062200 S.D. dependent var 0.245162
S.E. of regression 0.237415 Akaike info criterion -0.019324
Sum squared resid 5.862066 Schwarz criterion 0.030930
Log likelihood 3.024175 Hannan-Quinn criter. 0.001044
F-statistic 7.964127 Durbin-Watson stat 0.222354
Prob(F-statistic) 0.005717

Teste de Chow realizado para o periodo como um todo:

Chow Breakpoint Test: 2005M10 2006M03 2006M11 2007M07 2010M02
2010M05 2011M10

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 2003M07 2012M04

F-statistic 10.94273 Prob. F(14,90) 0.0000
Log likelihood ratio 105.3711 Prob. Chi-Square(14) 0.0000
Wald Statistic 153.1982 Prob. Chi-Square(14) 0.0000

Teste de Chow realizado para cada subperiodo:

1) OUTUBRO DE 2005
Chow Breakpoint Test: 2005M10
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 2003M07 2012M04

F-statistic 14.90223 Prob. F(2,102) 0.0000
Log likelihood ratio 27.17274 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Wald Statistic 29.80446 Prob. Chi-Square(2) 0.0000




2)MARCO DE 2006
Chow Breakpoint Test: 2006M03
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 2003M07 2012M04

F-statistic 16.25976 Prob. F(2,102) 0.0000
Log likelihood ratio 29.33406 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Wald Statistic 32.51951 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

3) NOVEMBRO DE 2006
Chow Breakpoint Test: 2006M11
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 2003M07 2012M04

F-statistic 26.55716 Prob. F(2,102) 0.0000
Log likelihood ratio 44.43410 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Wald Statistic 53.11432 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

4) JULHO DE 2007
Chow Breakpoint Test: 2007M07
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 2003M07 2012M04

F-statistic 35.41936 Prob. F(2,102) 0.0000
Log likelihood ratio 55.90293 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Wald Statistic 70.83872 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

5) FEVEREIRO DE 2010
Chow Breakpoint Test: 2010M02
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 2003M07 2012M04

F-statistic 31.78679 Prob. F(2,102) 0.0000
Log likelihood ratio 51.35094 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Wald Statistic 63.57358 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

6) MAIO DE 2010
Chow Breakpoint Test: 2010M05
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 2003M07 2012M04

F-statistic 22.63257 Prob. F(2,102) 0.0000
Log likelihood ratio 38.92976 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Wald Statistic 45.26515 Prob. Chi-Square(2) 0.0000




7) OUTUBRO DE 2011
Chow Breakpoint Test: 2011M10
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 2003M07 2012M04

F-statistic 6.366058 Prob. F(2,102) 0.0025
Log likelihood ratio 12.46848 Prob. Chi-Square(2) 0.0020
Wald Statistic 12.73212 Prob. Chi-Square(2) 0.0017




