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RESUMO

A alta dependéncia do petréleo levou a China a buscar solugbes através do uso de
biocombustiveis na tentativa de reduzir o risco sobre sua matriz energética, substituindo o
petrdleo. Este trabalho busca entender o efeito da implementacdo desta nova politica energética
sobre o preco mundial do etanol, modelando vetores autorregressivos, utilizando como
variaveis endogenas os precos do petroleo, etanol e agucar, quantidades produzidas do etanol e
do petroleo, para analisar os possiveis impactos que a nova demanda causara. Tendo o etanol
como a melhor opg¢do de substituicdo energética, este trabalho utiliza as funcGes de resposta ao
impulso, o teste de causalidade de Granger e a decomposicdo da variancia na analise e verifica
a movimentagao do preco internacional do etanol combustivel refletindo o choque causado pela
nova politica de combustiveis chinesa.

Palavras-Chave: China; Combustiveis Renovaveis; Etanol Combustivel; Substituicdo de
combustiveis.



ABSTRACT

The high dependence on oil has led China to seek solutions through the using of biofuels in an
attempt to reduce its risk on tis Energy Matrix, replacing oil. This work seeks to understand the
effect of this implementation this new Energy policy on the world price of ethanol, modeling
autoregressive vectors, using as endogenous variables, the prices of oil, ethanol and sugar,
quantity produced of ethanol and oil, to analyze the possible effects that the new demand will
cause. Considering ethanol as the best Energy replacement Opinion, this work uses the impulse
response functions, the Granger causality test, and the rejection of variance in the analysis and
verification of the motorization of the international price of ethanol fuel, reflecting the Shock
caused by the new Chinese fuel policy.

Keywords: China; Renewable Fuels; Fuel ethanol; Fuel substitution.
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INTRODUCAO

As nacgdes que dependem dos combustiveis fosseis, como principal recurso de sua matriz
energética, tiveram essa fraqueza exposta pelas crises mundiais do petréleo. Em busca de
reduzir essa exposicdo, nagdes buscaram e buscam maneiras de se proteger do risco que ser
uma nacgao essencialmente importadora de petréleo pode trazer, GREEN (2005,2006,2010 e
2015, apud JIAO et al., 2017) aponta que as flutuacdes de preco no mercado mundial de petréleo
afetam as nagdes importadoras de trés maneiras, sendo elas: a transferéncia de riqueza, o efeito
negativo no potencial econémico e o custo do ajuste da macroeconomia. Sobre os efeitos
imediatos de uma politica de substituicdo de petréleo por outro tipo de fonte energética JIAO
etal., (2017) destaca a menor procura por petroleo e maior procura pelo substituto o que leva a
uma baixa no pre¢o do petroleo, alta no preco do substituto e uma possivel pressdo de baixa no
preco do substituto causada pela redugédo do preco do petréleo. SERRA (2011, apud WU et al.,
2013) usando um modelo BEKK — Baba-Engle-Kraft-Kroner — modelo este que estima uma
variacdo multivariada do modelo de heterocedasticidade condicional autorregressivo a partir
dos residuos obtidos da estimativa do modelo do vetor de correcdo de erros — sugeriu que na
ocorréncia de choques no mercado de petréleo e de aclcar levam ao crescimento na volatilidade
do preco de etanol e que essa volatilidade cresce como resposta ao crescimento da volatilidade
do preco do agucar.

A fragilidade da seguranca energética na China, evidenciada pela forte participacao do petréleo
em sua matriz energética, tem sido alvo de constantes preocupag@es por parte do governo
chinés, diante da possibilidade de uma nova crise. A crise econémica mundial e as varia¢des
no preco internacional do petr6leo, mostraram que a dependéncia de combustiveis fosseis pode
levar o pais a um colapso energético em menos de uma década (BP, 2016; QIU et al., 2008;
JIAO et al., 2017). Fica evidente que para a econdmica Chinesa continuar crescendo e
prosperando, a demanda por energia também devera crescer significativamente e a energia
resultante dos combustiveis fosseis continuara dominando o cenario energético, ndo apenas
chinés, mas também mundial. A BP (2016), em seu relatoério econémico anual, projetou com
base nos dados disponiveis naquele ano, para produgdo, consumo dos combustiveis e demais
fontes de energia que até 2035 a China importara 76% do seu petréleo consumido, o que destaca
ainda mais essa fragilidade chinesa diante de sua atual politica de seguranca energética. Em
conjunto com as preocupacdes acerca da seguranca energética, as questGes ambientais,
alimentares e agricolas pressionam as solucBes apontadas para mitigar o risco desta
dependéncia, principalmente depois de firmado o Acordo de Paris na COP21 - Conference of
the Parties em 2015, onde os paises participantes, dentre os quais a China, se comprometeram
com planos de combate as mudancas climaticas e reducdo de emissdes de gases poluentes
causadores do efeito estufa.

Destarte, aimplementacdo da politica de diversificagdo da matriz energética pode tanto resolver
a questdo relacionada a dependéncia do petréleo, como também aliviar tensdes sobre questoes
ambientais e sociais. Considerando que os bicombustiveis representam uma fonte limpa de
energia, a sua utilizacdo em larga escala na China poderia reduzir os impactos negativos
causados ao meio ambiente pelas altas emissdes de poluentes geradas pela queima do petroleo
e seus derivados. QIU et al., (2008) destaca a atencdo que o governo chinés deu ao Etanol
devido sua relativa neutralidade em relagéo ao carbono e com isso desenvolveu um programa
de producéo para o biocombustivel que usa 0 milho como principal matéria-prima, o que leva
a preocupacdo com a China deixar de ser um exportador liquido de milho e passar a importar 0
produto. Das alternativas apontadas por analistas para mitigar a questao energética da China, o
etanol tem sido mostrado como o mais viavel, ja que substituicdo de combustivel féssil pelos
bicombustiveis seria capaz de reduzir o custo econémico da dependéncia do petréleo na China
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em 27,2% (JIAO et al., 2017), baseando-se na introducédo de outra fonte de energia na matriz e,
em outubro de 2006 a China elaborou seu 11° Plano Quinquenal para o Desenvolvimento do
Etanol.

Mesmo com os investimentos realizados, seguindo o plano de desenvolvimento, em capacidade
produtiva nos ultimos anos, ap6s a implementacdo desta politica, ndo serad possivel atingir um
nivel de producdo que atenda & demanda futura do biocombustivel, diante de limitacGes como
a disponibilidade de terras adequadas para o cultivo de matéria prima e, da competicdo com
areas destinadas para a producdo de alimentos. ARAUJO (2010), por exemplo, ressalta que
embora tenham imposto uma mistura de 10% de etanol na gasolina vendida no pais e subsidiado
a implantagdo de unidades fabris para a producdo do biocombustivel, o que tornou a China o
terceiro maior produtor de etanol no mundo, se seu crescimento mantivesse o ritmo de
crescimento que ocorria desde o inicio dos anos 2000, ja em 2020 o déficit previsto, diante de
sua demanda esperada, seria de aproximadamente mais de sete bilhdes de litros. Acontece que
em 2007 o governo ja se mostrava preocupado com os danos de sua nova politica, pois sendo o
etanol produzido na China principalmente de milho, mandioca e soja, surgiria uma competicao
entre 0s biocombustiveis e os alimentos, terras agricultaveis e agua. O autor também destaca
que isso abriria espaco para a importacdo de etanol como unica solucdo. WU et al., (2012)
apontou o surgimento de conflitos entre a producédo de etanol e a producédo de alimentos e terras
agricultaveis dada essa limitacdo de terras para atendé-los, assim como concluiu que os
conflitos podem ser administrados pelo governo, mas que € importante ndo excluir a
possibilidade de os limites serem ultrapassados e algum problema ser criado, como por exemplo
terras destinadas a pecudria e agricultura serem utilizadas para producdo de etanol
desequilibrando a economia das familias que dependia da cultura anterior. Com o crescimento
deste tipo de preocupacédo, QIU et al., (2008) menciona que em setembro de 2007 o governo
chinés emitiu uma regulacéo temporaria para a 0 uso de matéria prima na producao do etanol.
Foi regulamentado que ndo havera competicdo com terras destinadas a producdo de gréo e
pecuaria de alimentos, nem causara danos ao meio ambiente, complementando essa medida, a
China proibiu o uso futuro de grdos como matéria prima do etanol e encorajou o uso de cana-
de-agtcar, mandioca, batata doce dentre outras culturas “ndo graos” utilizados para fins
alimenticios. Nesse mesmo estudo os autores apontam a necessidade de uma criteriosa analise
prévia, ja que a producdo ndo pode ser incentivada em larga escala sendo as areas destinadas
para cana-de-agucar e mandioca insuficientes criando a necessidade de importacdo dessas
matérias-primas, além de se fazer necessario macico investimento do governo, que devera arcar
com a maior parte dos custos de producéo.

Assim sendo, a importacao poderd ser uma importante fonte de abastecimento de combustivel
renovavel no pais, mesmo sendo a China o terceiro maior produtor de etanol combustivel do
mundo. Atualmente, é mandatério o uso do E10 em nove provincias que representam 1/6 dos
veiculos do pais e sabendo que sua frota ocupa a segunda posi¢cdo mundial, em numeros
absolutos de veiculos, perdendo apenas para os Estados Unidos, o aumento do etanol no blend
com os combustiveis fosseis deve elevar substancialmente a demanda por etanol no mercado
mundial, provocando impacto de alta nos pregos.

Assim, o presente estudo tem por objetivo examinar 0s impactos no mercado internacional de
etanol, da politica de substituicdo dos combustiveis fosseis por bicombustivel, através do
programa de energias renovaveis chinesa denominado E10, que mistura, por adi¢do na gasolina,
uma parcela de 10% de etanol. Na analise do impacto dessa mudanca na politica energética
chinesa, sobre o preco mundial de etanol, sera usado um modelo de vetores autorregressivos —
VAR com varidveis enddgenas de producdo de etanol e petroleo e seus pregos, assim como o
preco do acgucar.
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As seguintes etapas deste trabalho estéo organizadas da seguinte forma: Inicialmente na se¢éo
1 sera tratada a revisdo da literatura, descrevendo trabalhos e estudos realizados que ajudaram
a relacionar as variaveis selecionadas para 0 modelo, assim como a justificativa para seu uso, o
motivo da mudanca que a China esta implementando na sua matriz energética e 0s motivos que
justificam a mudanga, isso tudo dando embasamento a anélise proposta, na se¢do 2 a discusséo
vai girar em torno dos dados descrevendo a origem, a forma de coleta e a unidades de medida
e valor que foram trabalhadas aqui, na se¢do 3 a metodologia econométrica que foi utilizada
para analisar os dados, e a descricdo do modelo utilizado, na se¢éo 4 serdo tratados os resultados
dos testes do modelo VAR através da decomposicdo da variancia, da funcdo de resposta ao
impulso e os teste para atestar a significancia estatistica do modelo e na se¢do 5 uma discussao
sobre as conclusdes obtidas a partir dos resultados obtidos com 0 VAR.
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REVISAO DA LITERATURA

Apesar de ser utilizado como um combustivel desde antes de 1894 nas maquinas a combustéo
da industria nascente, no Brasil desde 1925 nos transportes e na Europa e Estados Unidos
também desde o inicio do século XX, o uso do etanol como substituto do combustivel fossil
para melhorar a seguranca energética sé ascendeu nos anos 1980, apds a crise do petrdleo de
1970, ja que sua produgdo tinha um elevado custo quando comparado aos custos de produgéo
do petroleo. LI et al (2009) comparou o custo total por galdo de etanol produzido nos principais
produtores mundiais cada qual utilizando uma ou mais matérias primas e os resultados apontam
que o Brasil possuia 0 melhor custo de produc¢éo sendo este US$ 0,80 utilizando cana-de-agUcar,
Estados Unidos com US$ 1,05 com milho, China US$ 1,50 com sorgo doce e Unido Europeia
US$ 2,89 utilizando beterraba, evidenciando a vantagem comparativa entre os produtores com
base no principal insumo utilizado na producdo do etanol. Esse tipo de visdo estimula o
aperfeicoamento tecnolégico das inddstrias em busca de melhor competitividade, assim, cada
vez mais, 0 processo produtivo e as fontes de insumo ganham melhorias com o passar dos anos.

Nos altimos trinta anos a China presenciou e vivenciou um aumento anual de 10% em seu PIB
— produto interno bruto, isso a transformou em uma poténcia econdmica e trouxe consigo
algumas consequéncias, que relacionando aos combustiveis é pode-se dizer que hoje a China €
mundialmente um dos maiores consumidores de combustivel fossil do mundo, o que a
transformou em uma nacgéo imensamente dependente de petroleo externo, além de ter se tornado
uma das nagbes mais poluidoras do ar. ARAUJO (2010) aponta que as reservas de petréleo e
gas chinesas foram muito afetadas com o seu crescimento colossal e sofreram um grande
declinio em seus estoques, e como consequéncia dessas alteragcdes precisava importar metade
de sua demanda. HAN et al (2019) também destaca que uma das consequéncias do boom
econdmico ocorrido na China, nos anos 2000 em diante, foi a China ter alcan¢ado a segunda
posicdo mundial de consumo de gasolina, atras apenas dos Estados Unidos, dando énfase ao
fato de que o aumento no consumo de gasolina na China é resultado do enfraquecimento da
seguranca energética, onde a autossuficiéncia do petroleo chinesa despencou mais da metade,
saindo de 68,3% no ano 2000 para 31,3% em 2017. HAN et al (2019) também menciona em
seu trabalho os impactos ambientais negativos causados por esse aumento do consumo de
gasolina, quando em 2014 o setor de transporte era culpado por 14% do total da emissdo de
carbono no pais.

Uma saida adotada pela China para amenizar a exposicao a dependéncia do petréleo foi a
adocdo de medidas que incentivaram a diversificacdo de fontes de energia, como 0 uso e
consumo de combustiveis renovaveis como etanol e biodiesel. De forma conjunta essa adocao
de medidas amenizara a dependéncia energética e a poluicdo ambiental. ARAUJO (2010)
acrescenta que isso ainda ajuda a melhorar o bem-estar e remuneracdo da populacao rural, que
com o crescimento dos grandes centros, viu sua renda ndo acompanhar o crescimento
econdmico e deram inicio a um processo de migracdo, abandonando as areas rurais em busca
de centros urbanos com melhores condic¢des de sobrevivéncia.

O inicio da trajetdria do etanol na China comeg¢ou em meados dos anos 1980, com 0s programas
de Pesquisa e Desenvolvimento, o plano 863 foi o principal programa a investir nos
biocombustiveis (QIU et al, 2008). Nos anos 2000, ja com as politicas e programas
funcionando, foram selecionadas nove provincias onde a mistura E10 — Acréscimo de 10% de
etanol na gasolina, seria adotada mandatoriamente. Foi criada em 2005 a nova lei das energias
renovaveis para impulsionar o desenvolvimento da fonte de energia renovavel, o que fazia parte
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de um plano para reduzir a dependéncia chinesa de petréleo importado, cujas previses naquele
momento buscavam uma reducdo para menos de 50% em 20 anos.

Como a principal matéria prima utilizada na producéao do etanol chinés tem sido o milho, alguns
estudos foram em busca dos impactos dessas alteragfes na matriz energética da China e por
exemplo, pode-se mencionar a modelagem de HAN (2021) que apresentou as consequéncias
no preco do milho, quando este for utilizado como matéria prima principal na producéo do
biocombustivel, diante de um expressivo aumento no consumo/demanda chinesa por etanol.
Usando um modelo de equilibrio parcial, ele estruturou um modelo de oferta e demanda por
milho no mundo relacionando a area cultivada com o grdo e a produtividade dessa area, para
determinar a producao de milho e obtendo a producdo do biocombustivel através da relacdo
entre os pregos de petroleo, do milho matéria-prima e do prdprio etanol. Partindo agora para
curva de demanda, os trabalhos de Han relacionaram a demanda interna pelo milho como sendo
a soma de todas as demandas para alimentos, racdo animal, sementes, além de perdas e
variacOes no estoque e processos em andamento; chegando a demanda pelo combustivel etanol
sendo descrita como uma funcdo dos precos para o consumidor do petrdleo e etanol e da renda.

As consideracdes de HAN (2021) em seu artigo sobre a China concentrar sua producdo do
biocombustivel usando o milho, apontam que as importacdes desta matéria prima até 2030
crescerdo de 3 milhdes de toneladas métricas para entre 26 e 64 milhdes, destarte os incentivos
e impulsionamento dessa industria transformariam a China no maior importador de milho
naquele ano, sem esquecer que o uso do milho como principal matéria prima espalha impactos
pelos demais insumos agricolas da classe de alimentos, principalmente os grdos alimenticios
que servem ou agem como substitutos do milho e também que os politicos tem como meio de
controle a possibilidade de usar leis para controlar o mercado, caso o rapido crescimento da
producéo de etanol leve as taxas de autossuficiéncia a niveis preocupantes , conforme definido.

Se a China decidir impulsionar o crescimento da industria de etanol é esperado que a demanda
por bioetanol seja de até 44,5 milhdes de litros em 2030, e tera, nessa mesma linha, 70% da sua
producdo fabricada utilizando o milho como matéria prima. Essa decisdo de tornar o milho a
fonte produtiva principal também pode ser apontada por ZHANG et al (2019), que comparou
o milho com outras matérias primas como, sorgo, trigo e alcachofra; e encontrou no milho um
rendimento superior a 7% entre o milho e o segundo colocado na China. A escolha pelo milho
por ZHANG et al (2019), foi definida, ap6s o uso da fungdo matematica que é uma diferenca
positiva entre receita gerada pela comercializagdo do combustivel e o custo de producdo do
etanol.

Os estudos de HAN (2021) apontaram as consequéncias aos precos do milho e do etanol com
a China decidindo aumentar sua producdo de etanol usando milho. Os alimentos, graos,
combustiveis, todos serdo afetados por essa politica dado o uso dos insumos atuais desviados
para atender essa nova industria de combustiveis limpos. Corroborando com a ideia de que a
China seria melhor beneficiada se decidisse proteger os alimentos e importar o combustivel de
produtores onde o custo de produc¢do fosse menor e a matéria prima ndo impactasse os alimentos
como no caso, por exemplo, da cana-de-acucar, afinal resolver o problema chines de cultivar
uma matéria prima a ser usada na industria de biocombustiveis, esbarra sempre na falta de terras
e na reducdo de terras para producéo de alimentos.

Uma mudanca tdo intensa na estrutura energeética, traz alguns problemas consigo e para explicar
e analisar os impactos do desenvolvimento dos biocombustiveis na producédo agricola chinesa,
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nos precos dos alimentos e na renda dos fazendeiros e apontar para outras matérias primas que
possam ser trabalhadas na China, QIU et al (2008), utilizou um modelo de equilibrio
multirregional chamado CHINAGRO. Ele fez uma apresentagdo do modelo de bem-estar e
equilibrio geral composto por 17 commodities e 8 regides; com 6 grupos de renda por regido e
mais do que os produtos agricolas da China, incluindo arroz, milho, trigo, cana-de-agUcar,
oleaginosas, porco e aves. O consumo foi tratado em nivel regional urbano e rural. A oferta esta
atrelada aos precos definidos pelos agricultores locais. Com dados agricolas, alguns parametros
como trabalho e fertilizantes foram estimados e deixou os detalhes adicionais de especificacdo
numa descricdo de Keyzer e van Veen (2005), para uma consulta mais esclarecedora a respeito
do modelo.

QIU et al (2008) trabalhou sua estatistica em quatro cenarios onde 10 milhGes de toneladas
seriam produzidas usando uma matéria prima distinta em cada um, sendo elas o trigo, cana-de-
acucar e tubérculos como mandioca e beterraba e fez uma comparagdo com o cenario onde a
expansdo do biocombustivel ndo fosse estimulada onde as caracteristicas mais marcantes
seriam:

0] Continuacdo das taxas de crescimento dos setores ndo agricolas, onde as regides
rurais seriam abandonadas pela atracéo das regides urbanas;

(i)  Aumento de pressao sobre terras agricolas e disponibilidade de agua em areas muito
habitadas;

(ii)  Mudangas nos padrdes de consumo resultante de melhores rendas nos setores néo
agricolas;

(iv)  Liberacdo do comércio agricola internacional com eliminag&o de taxas e progresso
dos gastos com pesquisa e desenvolvimento;

(V) Crescimento gradual dos precos agricolas.

As observacdes obtidas pelo estudo de QIU et al (2008), foram de grande importancia, pois
como exemplo, mostram o quédo €é indicado a China produzir o biocombustivel utilizando cana-
de-aclcar, milho e tubérculos; em todos os casos simulados, os precos dos alimentos
relacionados com as matérias primas sofreram elevacdo, que foram de 394% para o agUcar
quando se utiliza a cana-de-actcar, 74% no milho quando este for utilizado pela industria de
etanol como matéria prima e 98% de aumento nos precos dos tubérculos que forem utilizados
para producdo do combustivel e o tamanho da variagdo dos precos dependeréd da natureza da
substituicdo entre eles e a matéria prima do cenario analisado. Também causa disturbios sobre
a producdo agricola, elevando de forma concentrada, o insumo do cenario analisado,
impactando de forma negativa a producdo das demais, isso devido aumento nos custos de
producdo, competicdo pela terra agricultavel e condi¢des climaticas mais adequadas para a
cultura. E concluiu que a se a China decidisse focar sua producao de etanol a base de cana-de-
acucar ou mandioca, isso ndo seria possivel sem que o pais importasse a commodity em grandes
quantidades. Para FARINELLI et al (2009 apud GOLDSTEIN and KHAN, 1985) o tipo de
commodity é o ponto principal para um apropriado modelo de demanda de importacédo e em se
tratando o produto de uma commodity homogénea, as interacdes entre oferta e demanda néo
dependem exclusivamente das diferencas nos pregos entre o produto importado e o nacional e
dessa maneira a estrutura do modelo pbde ser escrita como uma funcéo do preco e da renda
domeéstica.
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E na especificacdo do modelo de importacdo de etanol do Brasil para os principais mercados
com 0s quais hé essas trocas ficam representadas as relacdes entre o etanol brasileiro, o preco
do etanol importado, o preco mundial do petréleo, PIB real, cAmbio real, tarifas aplicadas as
importacOes e para controlar possiveis problemas associados ao uso de séries temporais foi
introduzida uma varidvel de tendéncia.

A cana-de-acUcar é economicamente a melhor opcéo para a producdo de etanol, pois tem um
custo de producéo entre 50 e 60% mais barato que o trigo, (MIZIK, 2020), isso deveria fazer
do Brasil 0 maior produtor do biocombustivel, ja que 40% da cana produzida mundialmente é
brasileira, onde as &reas de producdo sdo vastas e possuem alta produtividade, mas os incentivos
concedidos pelos governos a producéo, utilizando trigo e beterraba, ddo competitividade a estas
formas de produgéo, principalmente nos Estados Unidos e na Unido Europeia.

A cana-de-acUcar é a melhor opcdo de matéria prima para a producdo do etanol, a China esbarra
em alguns problemas de dificil solucdo; 88% da area de colheita de cana se concentrava em
apenas 3 provincias em 2008 (TAO et al, 2011) e para uma expansdo dessa area seria
necessario, mais terras adequadas ao plantio e uma gigante infraestrutura de irrigagdo, mas
terras férteis sdo um insumo escasso Nno pais, e o crescimento vertical da lavoura é limitada por
questBes tecnoldgicas e essa situacdo se vé agravada quando os precos sofrem queda e obriga
os agricultores a mudarem de cultura.

Uma outra op¢ao para o problema da producao de etanol na China poderia ser resolvido com a
utilizacdo de mandioca para produzi-lo; ela tem vantagem sobre o milho e o trigo por néo ser
um alimento basico ou fonte produtiva destes e, assim sua utilizagdo ndo espalharia um aumento
nos precos dos alimentos e também, por se tratar de um arbusto tropical, que pode ser facilmente
cultivado em terras chinesas onde ndo se plantam outras culturas, como o proprio milho, trigo,
arroz, cana-de-agucar, se mostrando assim um bom e adequado insumo para a producdo do
biocombustivel.

O problema é que a mandioca na China € cultivada de forma rudimentar e por pequenos
agricultores, com variedades antigas e simples que tém baixo rendimento e baixa qualidade, o
que faz o volume de producdo ser muito insuficiente para sustentar uma industria (TAO et al
2010 e YANG, 2010), cujo objetivo é resolver o problema da dependéncia chinesa de petréleo.

Quando se analisa a curva de oferta do etanol é preciso atentar que se trata de uma commaodity
e possui uma caracteristica importante a ser destacada, sdo fatores exogenos que a definem e
estes fatores podem ser técnicos, econdmicos ou politico-institucionais (ERNEST YOUNG,
2011) e como o terceiro maior pais produtor do etanol, a China estimula a sua produgdo com o
uso de politicas que reduzem impostos e ado¢do de subsidios dentre outros estimulos, como ja
mencionado, inclusive fazendo com que insumos menos eficientes sejam preferidos no
processo. Em contrapartida pelas pressfes geradas pelas areas ambiental, alimentar e agricola,
0o Governo emitiu uma regulacdo provisoria sobre o uso de matéria prima que “O
biocombustivel ndo deve competir com os grdos por terra, ndo deve competir com 0s
consumidores por alimentos, e ndo deve competir com o gado pela racdo e ndo deve infligir
harmonia ao meio ambiente” (QIU et al., 2008, p. 114). Essas manobras politicas legais sdo
uma das mencionadas formas de equilibrar os problemas gerados pela instituicdo do etanol
como parte da politica energética.

JIAO et al., (2017) coloca a quantidade de etanol consumida na China ap6s a implementacédo
da nova politica de substituicdo de combustiveis como sendo a adicdo da quantidade de etanol
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antes da nova politica energética somada com o aumento na quantidade consumida de etanol
apos a politica. S&o as consequéncias causadas pelo crescimento do consumo do etanol sobre o
preco mundial, que buscamos analisar, os efeitos neste trabalho. Na China, JIAO et al., (2017),
descrevem o preco do etanol, depois que a politica for implementada por uma equacéo que
relaciona o preco do petréleo e do etanol, tendo como referéncia a elasticidade-preco do etanol
em relacéo ao petroleo.

Em seu paper BENTIVOGLIO et al., (2015), apresenta para o Brasil um modelo de pregos do
etanol que é intimamente relacionado também com o preco do agUcar, além do preco do
petrdleo, ja que como visto antes, a matéria prima no pais € a cana-de-aglcar e que ha uma
concorréncia entre o etanol e o agucar durante a producdo. A facilidade com que a industria
migra de um produto para outro, permite maior liberdade na escolha entre o alimento e o
combustivel e assim, a elasticidade prego vai poder dar embasamento para a decisdo entre qual
delas serd produzida no momento “t”. Nos Estados Unidos THAERIPOUR, et al., (2007),
especifica o preco do etanol no pais como sendo fun¢do também do prego do petréleo, e do
preco do milho, principal matéria prima e dos subsidios recebidos pelos produtores.

Considerando que a capacidade de substituicdo do combustivel féssil pelo biocombustivel é
estimulada pelos governos e € 0 mesmo que esta acontecendo na China, com a implantacdo da
nova politica e a teoria econdémica explica que o preco é o equilibrio entre as curvas de oferta e
demanda do produto, sera trabalhado o modelo de preco de etanol mundial com base nas
informag0es acima, equacdes e modelos mencionados anteriormente, para modelar o preco do
combustivel etanol como sendo funcdo dos precos do petréleo e acglcar, das producdes de
petréleo, etanol, cujo modelo esta descrito mais adiante.

E esperado que o0 aumento na demanda chinesa por etanol, cause um efeito na oferta mundial
diante do aumento do preco internacional, este € um movimento normal para o dispositivo de
precos que equilibra a oferta e a demanda, entretanto este trabalho ndo focara neste ponto,
deixando este tratamento para uma outra analise posterior que trate especificamente deste tema.
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OS DADOS

Os dados utilizados neste trabalho, sdo mensais e mundiais entre maio de 2005 e dezembro de
2020 para as varidveis de produgdo e preco de etanol e producdo e preco do petroleo, assim
como também foi utilizado o preco mundial do aclcar. Os dados foram encontrados em
publicagcbes governamentais e organizagdes on-line. Os dados de pregco de etanol foram
encontrados na Chicago Board of Trade - CBOT através da INTL FCStone?. Os dados de preco
do petréleo foram acessados através da nas paginas da OPEC — Organization of the Petroleum
Exporting Countries? e da New York Mercantile Exchange — NYMEX também por intermédio
da INTL FCStone, assim como os precos do agucar. Os dados de Producdo, oferta e demanda
de etanol foram acessados nas paginas da Renewable Fuels Association — RFAS, U.S. Energy
Information Administration — EIA* e no Ministério da Agricultura Pecuaria e Abastecimento
do Brasil - MAPA®. Os dados da Producdo, oferta e demanda de petréleo também foram
encontrados na U.S. Energy Information Administration — EIA.

Os pregos de etanol, sdo disponibilizados pela CBOT de maneira mensal em ddlar por galdo e
da mesma maneira a NYMEX disponibiliza os precos do petréleo em barril por dia e 0s precos
do acucar por tonelada meétrica. Os dados de producédo do petréleo, disponibilizados pela EIA
de maneira mensal, bastante detalhando podendo ser explorado, inclusive, por pais produtor, é
disponibilizado em milhares de barril por dia. Ja os dados de producdo do etanol, ndo foram
encontrados de forma agrupada, como acontece com os dados do petrdleo, foram coletados na
EIA, sdo mensais e em milhares de galéo e sdo referentes apenas aos Estados Unidos. Os dados
do Brasil, foram encontrados no site do Ministério da Agricultura, Abastecimento e Pecuaria —
MAPA, a disponibilizacdo dos dados é realizada mensalmente de maneira acumulada em
metros cubicos. Neles se fez necessario subtrair as informacdes disponibilizadas acumuladas
nos demonstrativos mensais para se chegar aos valores de producdo mensal e apos encontra-
los, os valores mensais em metros cubicos foram divididos pelo equivalente em gal®es, ou seja,
dividindo por 3,785411784, resultando no volume produzido em galdes. Os dados do resto do
mundo foram coletados na pagina da EIA, somados para serem trabalhados de forma unificada
em uma unica informagdo mundial, entretanto ndo estava disponibilizado em ndmeros
absolutos, mas em unidades de mil barris por dia. Diante disto foi preciso multiplicar o dado
por 42 para converter a unidade de barril para galdes, multiplicar por 365 para se encontrar o
volume anual produzido e dividir por 12 para de maneira linear distribuir os dados conforme a
necessidade deste trabalho. Vale destacar que a pagina da EIA s6 havia disponibilizado
informacdes até dezembro de 2019 e por este motivo os volumes produzidos em 2020 foram
encontrados por pais na base anual no site “statista®” e para completar as informacdes do resto
do mundo, foi somado todo volume produzido pelos paises, exceto Brasil e Estados Unidos, e
divididos por 12 meses chegando ao volume de 350.000 galdes por més. Assim, foi obtido cento
e oitenta e sete amostras para cada uma das variaveis.

Os dados foram modelados utilizando o programa R e para facilitar a identificacdo das séries
temporais, aqui neste trabalho, elas serdo nomeadas como segue: Preco do Etanol sera
“Preco_Etanol”, Preco de Petroleo ¢ “Preco_Petroleo”, Produgao de Etanol é “Prod_Etanol” e
Produgao de Petroleo como “Prod_Petréleo” e Prego de agucar como “Preco_AguUcar”.

1 https:/vww.intlfcstone.com
2 https:/Awww.opec.org

3 https://ethanolrfa.org

4 https:/www.eia.gov

5 http://www.agricultura.gov.br

6 http://www.statista.com
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ESTRATEGIA EMPIRICA

A andlise dos reflexos causados pela implantacdo da nova politica chinesa, de substituicdo dos
combustiveis fosseis por um combustivel renovavel, sobre os precos internacionais do etanol,
tendo em vista que foi apontado por pesquisas e estudos anteriores como o principal substituto
do combustivel fossil, sera realizada utilizando o Modelo de Vetores Autoregressivos — VAR,
este instrumento econométrico € utilizado para prever séries temporais que sejam relacionadas
umas com as outras e para analisar a ocorréncia de choques e seus impactos sobre o sistema de
variaveis que fazem parte do modelo. Por se ter todas as varidveis do modelo consideradas
como enddgenas o sistema de equagdes formado por essas varidveis € estimado pelo método
dos Minimos Quadrados Ordinarios — MQO. Conforme Gujarati e Porter (2011) o modelo
expressa o0 valor de cada uma dessas variaveis como uma funcdo linear dos valores defasados
daquela variavel e todas as variaveis incluidas no modelo.

A série temporal y, = y1¢ Yo+, Yk, COMPOSta por k componentes no tempo t € um processo
VAR com uma defasagem se seguir o modelo descrito na equacao 1 abaixo:
Ve =00+ P1yrat.. . +Poyr2 + U (1)

Onde g, é um vetor de dimensdo k, ® sdo matrizes k x k e u; € um ruido branco.

Considerando entdo, kK = 5, y; = (V1,6 V2,60 V3,0 Yar Vs,e) € Ue = (Ug,0 Uz o Uz Uspy Us )
pode-se escrever 0 modelo na forma reduzida como sendo:

V1t B10 9111 9112 9113 D114 P15 [Yit-1 P211 D212 9213 D214 92157 [Yit-2
Yo P20 B121 P122 D123 D124 Bazs||Yzt-1 B221 D222 9223 D224 D225]| Y22
V3| = |30 + [P131 D132 P133 DB134 B135| |YV3t-1| +|P231 D232 D233 D234 D235/ |Y3t-2
Vat P40 G141 D142 D143 D144 B1as5||Yat-1 P241 D242 D243 D244 D245| |Var—2
L5t P50 P151 D152 D153 D154 Bassd LYse—1 B251 D252 D253 D254 DB2551 LYs5e—2
Uqp of 01 013 Ou Ois
Upe [021 0F Op3 Oy 025]
Use| , Y, =031 03, 0F 034 035
Uae \041 Os 043 Of 0’45‘
LUs ¢ 2

051 Osz2 Os3 054 O

E de maneira equivalente também é possivel especificar o modelo de forma mais condensada
COMO segue:

Vit = P10t B111YV16-1F T B114Var-1 T B1,15Y50-1 T 8211 V1,02 T B212Y2e—2 T "+ B215Y50-2 + Uzt

Yot = P20 T B121V1¢-1 T+ B124Va¢—1 1T B125V5¢-1 T B221V1¢-2 + 822222 T+ B225V5¢—2 + Uyt
Y3t = B30 T B131V1¢-1 T+ B134Va-1 T B135V5¢-1 T B231V1¢-2 + 823222 T+ B235V5¢2 + Us¢
Yot = Ba0 Tt B141V1t-1F "+ B144Vae-1 1 B145V5¢-1F+ B241V1¢-2 F 8242221+ B245YV5¢2 + Uyt
Vst = Bso T B151Y1,e-1 + T B15aVar-1 T B155Ys5e-1 1 B251YV1,e-2 + B252Y2,0—2 + "+ B255Y50-2 + Use

O modelo é fundamentado na analise microeconémica e a partir do VAR sera analisado o
resultado da decomposicéo da variancia, e da funcéo de resposta ao impulso. Conforme Enders
(2015) “A Decomposicao da Variancia dos erros diz a propor¢do do movimento numa
sequéncia devido aos proprios choques versus os choques em outras varidveis” possibilitando
indicar quanto da variacdo no preco do etanol se deve aos choques de cada variavel que compde
0 modelo e a Funcdo de Resposta ao impulso apresentara os efeitos de um choque no tempo t
dos termos de erro de dada variavel, mantendo os demais choques constantes, sobre os valores
presentes e futuros das demais variaveis do modelo, com isso é possivel identificar se a variagdo
efeito do choque sera positiva ou negativa. Para examinar se os valores defasados de uma
determinada varidvel ajudam nas previsGes de outra variavel relacionando os efeitos de valores
passados nos resultados correntes da outra variavel o que vai apontar uma relacdo de
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precedéncia temporal entre as variaveis do modelo também serd realizado o Teste de
Causalidade de Granger, além desses testes, também serdo realizados testes de autocorrelacao,
heterocedasticidade e de estabilidade, para que possa se verificar a viabilidade do trabalho e
mostrar que ndo ha a ocorréncia de instabilidade ao processo.

A posicdo que cada variavel ocupard no VAR foi definida considerando as restrigdes da
decomposicéo de Cholesky. Para se determinar a ordem (p) do modelo foram utilizados os
critérios de informacdo Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ), Schwartz (SC). O resultado do
critério AIC indicou que o VAR deve ter até trés defasagens, enquanto os critérios do HQ e SC
apontaram, ambos para um VAR com apenas uma defasagem. Neste modelo foi utilizado um
VAR com duas defasagens por ser mais estavel que o modelo utilizando apenas uma defasagem
que pelos resultados ndo se apresentava bem ajustado.
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RESULTADOS

Para um diagnostico dos residuos pode-se observar pelo teste autocorrelagdo dos residuos, teste
de Portmanteau, que a hipotese de que os erros ndo sdo autocorrelacionados ndo pode ser
rejeitada, pois o resultado obtido teve um p-value de 0,2199, indicando que esses residuos ndo
possuem autocorrelacdo. O teste de heterocedasticidade tem como hipdtese nula que os erros
sdo homocedasticos e 0 p-valeu deste teste foi 0,9249, o que indica a rejei¢do da existéncia de
heterocedasticidade. E analisando o resultado do teste de estabilidade é possivel verificar que o
modelo é estavel, e portando 0 VAR (2) é um modelo bem ajustado. Os gréaficos do resultado
do teste de estabilidade poderdo ser verificados no anexo 1.

A analise de decomposicdo da variancia, cujos resultados podem ser verificados na Tabela 1,
onde estdo relacionados os resultados do teste para quatro, oito e doze defasagens, indicam que
as variagOes no precgo do etanol s&o 5,36% explicadas por choques no preco do petréleo apos
quatro defasagens, 9,31% com oito defasagens e 8,99% quando se observam doze defasagens.
Quando os choques ocorrerem sobre o preco do agucar as variagGes no preco do etanol serdo
por estes explicadas em 3,69%, 7,92% e 10,38% para quatro, oito e doze defasagens
respectivamente. Essas variacfes também podem ser explicadas por choques na producéo do
proprio etanol e serdo 4,53% explicadas ap6s quatro defasagens, 7,08% com oito e 7,71% ap06s
doze defasagens. Os choques na producéo de petroleo também tém sua participacéo ao explicar
as variagOes do preco do etanol correspondendo a 035% para quatro defasagens, 2,35% para
oito e 7,65% apds 12 defasagens. Nestas observacdes, € interessante que os resultados apontam
que quanto maior o numero de defasagens analisado maior a proporcéo da explicacdo dada pelo
choque nas outras variaveis.

Ao se observar os choques aplicados ao preco do etanol é possivel verificar que por causa deles
é possivel obter 5,11% da explicacdo para as variacGes na producdo do etanol, apds quatro
defasagens e 7,81% e 7,62% para oito e doze defasagens respectivamente. Quando as variagdes
dizem respeito ao preco do petroleo esses choques explicardo a proporcao de 7,99%, 10,39% e
10,29% das variacBGes apds quatro, oito e doze defasagens respectivamente, enquanto nas
variacdes da producdo do petréleo sdo de 0,64%, 0,46% e 0,39% apds as quatro, oito e doze
defasagens. E 3,38% das variacdes no preco do aclcar sdo explicadas também por choques no
preco do etanol, apds quatro defasagens, sendo explicadas 2,13% ap0s oito e 1,97% apos doze.
Nesta situacdo, os resultados demonstram que para explicar as variacdes do preco do acucar e
da producéo do petroleo, a proporcao da explicacdo verificada a cada defasagem se reduz, mas
a proporcdo aumenta quando as variagdes estdo relacionadas com o prego do petréleo e com a
producéo do etanol.

A decomposicdo da variancia também permitiu verificar que as variagdes na producéo de etanol
podem ser explicadas em 0,78% ap6s quatro defasagens, 3,95% para oito e apds doze séo 7,66%
explicadas por choques que ocorrem sobre a producdo do petréleo. Enquanto se os choques
ocorrerem sobre o prego do petréleo essas variacdes da producdo do etanol serdo explicadas em
0,28%, 1,74% e 3,70% para defasagens de quatro, oito e doze periodos respectivamente.
Invertendo a analise do choque para que eles ocorram sobre a producéo do etanol, pode-se
verificar agora que eles ajudardo a explicar as variagfes sobre a producdo do petroleo na
proporcao de 0,31% ap6s quatro defasagens, 1,73% ap0s oito e 3,83% apds doze e ajudam a
explicar as variagdes do preco do petréleo sendo a propor¢cdo de 0,25%, 1,21% e 1,06%
respectivamente para quatro, oito e doze defasagens.
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Efeitos dos ch

Decomposicao Periodo e1fos cos choques

in . Preco Preco Preco Prod Prod
Variancia Defasagem ; X i
Etanol Petréleo Acucar Petréleo Etanol
Preco_Etanol 4 86,08% 7,99% 3,38% 0,64% 5,11%
Preco_Petrdleo 4 5,36% 90,14% 0,62% 0,76% 0,28%
Preco_Acucar 4 3,69% 0,11% 94,60% 0,25% 0,28%
Prod_Petréleo 4 0,35% 0,25% 0,24% 98,04% 0,78%
Prod_Etanol 4 4,53% 0,25% 1,17% 0,31% 93,55%
Preco_Etanol 8 73,35% 10,39% 2,13% 0,46% 7,81%
& | Preco_Petréleo 8 9,31% 84,98% 0,74% 0,65% 1,74%
>

g | Prego_Acucar 8 7,92% 1,61% 92,39% 0,65% 0,44%
S Prod_Petréleo 8 2,35% 1,81% 2,31% 96,42% 3,95%
Prod_Etanol 8 7,08% 1,21% 2,43% 1,73% 86,06%
Preco_Etanol 12 65,27% 10,29% 1,97% 0,39% 7,62%
Preco_Petrdleo 12 8,99% 78,22% 0,77% 1,27% 3,70%
Preco_Acucar 12 10,38% 4,14% 89,20% 0,89% 0,52%
Prod_Petréleo 12 7,65% 6,29% 4,86% 93,62% 7,66%
Prod_Etanol 12 7,71% 1,06% 3,21% 3,83% 80,49%

Tabela 1 - Resultado da Decomposicéo da Variancia dos Erros para 4,8 e 12 Defasagens.

A funcdo de resposta ao impulso é mais bem compreendida quando se analisa a decomposi¢ao
da matriz de variancia do modelo VAR, nela é possivel identificar as respostas contemporaneas
que as variaveis do modelo apresentam a cada unidade de choque aplicada a determinada
variavel, inclusive aquelas que ndo apresentam nenhum efeito contemporaneo. A estabilidade
do modelo, testada anteriormente, indica que que ele converge aos seus valores no longo prazo
ao sofrer um choque. Os resultados da fungdo de resposta ao impulso do modelo VAR (2) pode
ser visto na figura 1, foi trabalhado com uma funcéo ortogonal, para indicar a decomposicéo de
Cholesky.

A funcdo de resposta ao impulso onde o choque ocorre sobre a producdo de Etanol — Os
resultados mostram que nao héa efeitos contemporaneos, pois no ponto 1 o resultado da fungéo
é zero, mas a partir da segunda defasagem os resultados séo estatisticamente significantes e isso
explicado ao se observar a equacdo do modelo que se refere a producéo de etanol, nele temos
que a variavel é explicada por mais de uma defasagem. Também se tem que as respostas do
preco do etanol aos choques sdo negativas.

A funcdo de resposta ao impulso onde o choque ocorre sobre a producdo de Petr6leo — Os
resultados desta funcdo ndo possuem significancia estatistica. O zero esta contido no intervalo
de confianca, possibilitando que o zero seja resposta da funcédo, apesar do grafico mostrar que
nas defasagens 2 a 4 existe algum efeito positivo do choque sobre o preco do etanol.

A funcgéo de resposta ao impulso onde o choque ocorre sobre o preco do Aglcar — Apesar do
grafico mostrar efeitos positivos, sobre o preco do etanol, a partir da segunda defasagem e nao
apresentando efeitos contemporaneos aos choques, os resultados ndo possuem significancia
estatistica, da mesma maneira que ocorre com os resultados da funcéo de resposta ao impulso
para choques na producdo do petrdleo, pois o zero esta dentro do intervalo de confianga, mas é
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possivel encontrar resultados significantes apds o ponto 4, onde o zero ndo faz mais parte do
intervalo de confianca.

A funcéo de resposta ao impulso onde o choque ocorre sobre o preco do Etanol — Os resultados
desta funcdo demonstram, obviamente que ha efeitos contemporéaneos entre o choque no prego
do etanol e suas respostas. O resultado € estatisticamente significante.

A funcéo de resposta ao impulso onde o choque ocorre sobre o preco do Petréleo — Mudancas
importantes no preco do petréleo ndo causa efeitos contemporaneos no preco do etanol, mas
apds o periodo 1 é possivel os efeitos positivos sobre o preco do etanol. E preciso destacar
também que o zero estd contido no intervalo de confianca e até a terceira defasagem os
resultados desta fungdo ndo sdo estatisticamente significantes, entretanto isso muda nos
periodos subsequentes, onde ha significancia estatistica.
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Figura 1 - Resultados da Funcéo de Resposta ao Impulso Ortogonal

Para complementar a analise, o teste de causalidade de Granger pode indicar a importancia da
insercdo de cada uma das varidveis no modelo. A tabela 2 traz os resultados do teste de
causalidade de Granger que indicam a rejei¢do da hipotese nula de ndo causalidade de Granger
apenas para a variavel da producéo do etanol, indicando que a producdo de etanol causa segundo
Granger o preco do etanol, o preco do petréleo, a producéo do petréleo e o prego do aglcar. E
preciso ressaltar que estes resultados permitem indicar que os precos atuais do etanol podem
ndo ser explicados pelos valores defasados das demais variaveis do modelo, a excecdo da
producdo de etanol, entretanto verificando o resultado do teste de causalidade instantanea de
Granger é possivel identificar que as previsdes do preco de etanol mundial sdo melhor
realizadas quando os valores atuais do preco mundial do petrdleo, do preco do agucar, da
producéo do petréleo e do preco do etanol estiverem incluidos na previsao do que se a previsao
for realizada sem esses dados. A tabela 3 apresenta os resultados da causalidade instantanea.



Hipétese Nula

P-value

Preco_Etanol NAO causa no sentido de Granger VAR

0,7004

Preco_Petréleo | NAO causa no sentido de Granger VAR

0,2400

Preco_Acucar NAO causa no sentido de Granger VAR

0,1451

Prod_Petréleo | NAO causa no sentido de Granger VAR

0,1453

Prod_Etanol NAO causa no sentido de Granger VAR’

0,0026

Tabela 2 - Resultados do Teste de Causalidade de Granger.
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Hipdtese Nula

P-value

Preco_Etanol

NAO ha causalidade instatanea no sentido de Granger

VAR’

0,000113

Preco_Petrdleo

NAO ha causalidade instatanea no sentido de Granger

VAR’

0,0006

Preco_Acucar

NAO ha causalidade instatanea no sentido de Granger

VAR

0,4862

Prod_Petréleo

NAO ha causalidade instatanea no sentido de Granger

VAR’

0,01202

Prod_Etanol

NAO ha causalidade instatanea no sentido de Granger

VAR’

0,01182

Tabela 3 - Resultado do Teste de Caulidade Instantanea de Granger.

7 Hipdtese nula de ndo causalidade ao nivel de significancia de 5% rejeitada.
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CONCLUSAO

As Ultimas décadas tém se mostrado bastante desafiadoras para os paises que dependem de
grandes volumes de combustivel fossil em sua matriz energética e isso aumentou,
consequentemente, a atencdo sobre o assunto. Permitir-se continuar sob essa dependéncia
acarretaria problemas e consequéncias imensuraveis as nacfes e aos povos, a mudanca que
precisa ser trabalhada segue o veio dos combustiveis renovaveis e os estudos apontaram que o
melhor caminho, por enquanto, é a adicdo do etanol como forma de se libertar em parte do
combustivel fossil e junto a isso resolver problemas de cunho ambiental e social que também
estavam atrelados ao uso do petréleo como principal fonte de energia. A China, por causa do
seu enorme crescimento neste periodo, vem perseguindo essa independéncia do petréleo na sua
matriz energética e é importante que, diante do tamanho da economia chinesa, as consequéncias
dessas mudancas sejam acompanhadas.

A analise econométrica aponta em seus resultados que uma expansao na quantidade de etanol
consumida pela China em seu mercado, em termos gerais, trara para o pre¢co mundial de etanol
um crescimento. O aumento no preco esta ligado ao aumento de sua producédo que, podera ser
causado pelo crescimento no consumo chinés e isto sera uma consequéncia da implementacao
da politica de incentivo ao uso de combustiveis renovaveis, a demanda causando o aumento da
producéo. O aumento na producdo de etanol, também trara implicacdes sobre o preco do agucar,
ja que o Brasil é um dos principais players de mercado e o aglcar compete com o etanol pela
matéria-prima, essa competicdo também se reflete no preco do etanol. Assim também, mesmo
que com uma menor participacao, ao se reduzir o consumo de petr6leo no mercado chinés, o
preco do etanol também espelhard esse movimento que alimenta seu crescimento, servindo
como justificativa para 0 seu comportamento.

Esses fatores de demanda demonstraram efeitos positivos sobre o pre¢co do combustivel etanol.
Os efeitos sdo mais intensos no curto prazo e véo ficando menos fortes com o passar do tempo.
J& que eles tendem a convergir para seus precos do longo prazo. E possivel perceber, também
que as variagdes no preco do etanol ndo séo relevantes, ou possuem pouca importancia para
explicar o comportamento da sua produgao que podem variar até pouco mais de 7%. No entanto,
o0 preco do etanol tem sofrido influéncia positiva de choques ocorridos nos precos de petroleo
e no pre¢o do agucar, ambos os produtos de alguma forma concorrentes.
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ANEXO 1 — Resultado do teste de estabilidade realizado no modelo

OLS-CUSUM of equation SPr.e OLS-CUSUM of equation SPd.p
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