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Resumo: No presente estudo foi analisada a transmissao de prego do bioetanol anidro
¢ hidratado nos estados de Alagoas e Pernambuco, considerando a existéncia de custos
de transacdo. O objetivo foi captar e observar o funcionamento da Lei do Prego Unico
(LPU). Para alcanga-lo, foram utilizadas séries de precos do bioetanol anidro e hidratado
para os estados supracitados, no periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2013. Foi
feita analise de estatistica descritiva dos dados, estimados testes estatisticos de raizes
unitarias, testes de cointegragdo de Johansen (1988) e o Teste de Hansen e Seo (2002)
para verificar se a cointegracdo entre esses mercados tem componentes lineares ou nao
lineares. Optou-se, com base nos testes, estimar modelos de Vetores de Corregdo de
Erro. Os resultados mostram que as séries do diferencial de pregos do bioetanol anidro e
hidratado tém elevado grau de cointegragdo entre os estados de Alagoas e Pernambuco,
com efeitos de curto e longo prazo. Isso sugere ndo ocorrerem arbitragens significativas
nos pregos transacionados, consequentemente, possiveis custos de transac¢do tém efeitos
reduzidos sobre a dindmica de transmissao de pregos entre esses mercados.
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Abstract: In the present study we analyzed the transmission of price of anhydrous
and hydrous bioethanol in the states of Alagoas and Pernambuco, considering the
existence of transaction costs. The goal was to capture and observe the process of the
Law of One Price (LOP). To reach this, we used time series of prices of anhydrous and
hydrous ethanol of mentioned states, from January 2003 to December 2013. Descriptive
statistical analysis of the data was performed, there were estimated statistical unit
root tests, cointegration tests of Johansen (1988) and the Hansen and Seotest (2002)
to verify if the cointegration between those markets has linear or nonlinear elements.
After the tests, we estimated the model Vector Error-Correction. The results show
that the series of the price differential of anhydrous ethanol and hydrous ethanol have
a high degree of cointegration between the states of Alagoas and Pernambuco, with
effects in short and long term. This fact suggests that are non significative arbitrages
in prices transactions, therefore, possible transaction costs has reduced effects in the
transmission price dynamics between those markets.

Keywords: Price Transmission, Bioethanol, Transaction Costs.

Classificacao JEL: G13, C58, Q17.

1. Introducao

A economia brasileira ¢ fortemente influenciada pelo agronegoécio,
especialmente na geracdo de empregos, na participacdo do PIB, nas
exportagdoes de commodities e nos resultados da Balanca Comercial
do Brasil. O agronegocio abrange deste a produgdo e distribuigcdo de
suprimentos agricolas, passando pelas operagdes de producdo nas
unidades agricolas, armazenamento, processamento e distribuicdo dos
produtos agricolas, até chegar ao consumo final. Ele ¢ dividido, segundo
o Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA) (2006),
em cinco mercados: suprimentos, producao, processamento, distribuicao
e consumo final.

De acordo com o Ministério de Minas e Energia (MME, 2008), o Brasil
tem cerca de 100 milhdes de hectares de terra aravel distantes dos biomas
naturais, como a Amazonia, aproximadamente 13% de toda a 4gua doce
do planeta, clima diversificado, chuvas regulares, energia solar abundante,
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além de dominar muitos aspectos tecnologicos utilizados no campo.
Conjuntamente, estes fatores fazem do agronegécio brasileiro um setor
moderno, eficiente e competitivo no cenario internacional.

O processo de modernizacdo da agricultura brasileira se expandiu a
partir da década de 1960, principalmente nas regides Sul e Sudeste.
Inicialmente, o processo de modernizagdo do campo se deu também
em fungdo da demanda externa por produtos agricolas, mas, a partir
de meados da década de 1970, o processo foi se ampliando com o
desenvolvimento das industrias voltadas para atender as demandas do
setor agropecuario, como, por exemplo, maquinario, defensivos e adubos.

Entre as diversas culturas propensas ao agronegocio, a produgdo
sucroalcooleira com a finalidade de produzir o bioetanol, doravante
denominado apenas de etanol, pode ser considerada um dos principais
produtos agricolas do Brasil. Dados de 2008 mostram que a produgdo
sucroalcooleira esta distribuida por sete milhdes de hectares no Brasil,
com 50% desta matéria-prima para a producdo de etanol ¢ o restante
para de actcar. Salienta-se que esta area compreende apenas 1% do total
utilizado para plantio no Brasil (MME, 2008).

De acordo com o Terceiro Levantamento* da Safra 2013/2014 para a
cana-de-acucar, publicado pela Companhia Nacional de Abastecimento
(CONAB), o Brasil produziu 659.850,1 mil toneladas de cana-de-agticar
na Safra 2013/2014. Desta producao, a regido nordeste contribuiu com
53.995,5 mil toneladas, com destaque para os estados de Alagoas e
Pernambuco, que foram utilizados nesta pesquisa ¢ sdo os maiores
produtores. Juntos, produziram o equivalente a 814.401.9 mil litros
de etanol: 457.395,5 mil de etanol anidro e 357.006,4 mil de etanol
hidratado.

Em relacdo a capacidade de refinamento, ao final de 2014, o parque
de refino brasileiro passou a contar com 17 refinarias apo6s o inicio

4 A Conab publica quatro levantamentos anuais sobre o segmento sucroalcooleiro, com dados sobre area,
produtividade, colheita e as alteragdes na estimativa da safra de cana-de-agticar e dos produtos dela originados,
com o objetivo de orientar melhor o planejamento do plantio para o proximo exercicio.
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da operacdo da Refinaria do Nordeste — Rnest, com capacidade para
processar 2,4 milhdes de barris por dia, valor 6,8% maior que em 2013.
A importancia do segmento sucroalcooleiro pode ser atribuida também
as multiplas utilizagdes da cana. Ela pode ser empregada para fornecer
forragem para alimentagdo animal, como matéria-prima para a fabricacdo
de agucar, rapadura, aguardente, etanol anidro, utilizado na mistura com
a gasolina, etanol hidratado, vendido nos postos de combustiveis e usado
nos veiculos flex, ou para geragdo de eletricidade, pela queima do bagago,
subproduto da produgdo do alcool e agtcar.

A inser¢do do etanol brasileiro na economia mundial confere ao preco
do produto grande dependéncia em relagdo ao mercado externo, sendo
sua commodity negociada principalmente na Chicago Board of Trade
(CBOT), localizada nos Estados Unidos. Salienta-se que o Brasil ocupa
o primeiro lugar no ranking dos paises exportadores de etanol (MAPA,
2010). Assim, a maior parte dos impactos das expectativas e das
movimentacdes do mercado ¢ refletida na CBOT, que passa a exercer
um importante papel referencial de precos para todo o mercado mundial.

Em conformidade com Martins (2009), as commodities sdo mercadorias
padronizadas e de baixo valor agregado, produzidas por diferentes
produtores e comercializadas em escala global, cujas oferta e demanda, no
curto prazo, sdo praticamente inelasticas. Outra caracteristica importante
das commodities, segundo o supracitado autor, ¢ que seus precos sao
determinados pelo mercado e por isso ocorrem muitas flutuagdes de
precos, principalmente por causa de fatores climaticos e aspectos
mercadologicos e conjunturais.

Por ser uma commodity agricola produzida em quase a totalidade do
territdrio brasileiro, os estudos que envolvem a transmissdo de pregos,
em especial no mercado do etanol, investigam a aplicacdo da Lei do
Prego Unico-LPU. Neste sentido, sabe-se que existem varias pesquisas
empiricas que investigaram a transmisso de pregos no mercado brasileiro
do etanol, como, por exemplo, Rapsomanikis ¢ Hallam (2006), Gamarra
(2009), Alves e Lima (2010) e Tonin, Tonin e Pavan (2012), entre outros.
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A LPU postula que, na auséncia de custos de transagdo, os pregos de
produtos homogéneos tendem a convergir. De maneira simples, a LPU
entende que, em regime de livre concorréncia e na auséncia de custos
de transporte e barreiras ao comércio, bens homogéneos, cotados em
termos da mesma moeda, apresentardo um preco Unico para todos os
mercados em que forem negociados (MUNDLACK e LARSON, 1992;
FACKLER ¢ GOODWIN, 2000).

Desta forma, se o pregco em um mercado for mais elevado que nos
demais, existe uma oportunidade de arbitragem, isto é, uma oportunidade
instantanea de lucro, comprando-se o bem no mercado mais barato e
vendendo-o no mercado em que o prego seja mais elevado (TONIN,
TONIN e PAVAN, 2012). Por outro lado, caso existam custos de
transagdo, os agentes sO arbitrardo se os ganhos obtidos forem maiores
que os custos. Assim, quanto maior for o custo de transacgdo entre dois
mercados, menor sera a dependéncia entre seus precos.

No mercado do etanol, espera-se, portanto, um elevado nivel de correlagido
entre os pregos praticados no mercado doméstico. Vale salientar que estes
custos, quando muito elevados, podem prejudicar a comercializagdo do
bem, ao inviabilizar os incentivos de lucro economico. Nesse contexto,
metodologias que fornegam informagdes sobre a magnitude destes
custos, com base em séries de pregos, podem ser muito uteis na tomada
de decisdes no mercado.

Em linha com Rapsomanikis e Hallam (2006), a hipotese adotada
nesta pesquisa ¢ de que variagdes positivas ou negativas nos pregos
do mercado de um dos estados analisados devem ser transmitidas aos
precos praticados no mercado do outro estado, caracterizando uma
relagdo de longo prazo. O presente trabalho busca analisar a transmissao
de prego do etanol anidro e hidratado entre os Estados de Alagoas e
Pernambuco, considerando a existéncia de custos de transag@o no periodo
de janeiro de 2003 a dezembro de 2013. Com o objetivo de verificar o
comportamento de longo prazo entre séries de precos, foram aplicados
testes de estacionariedade, raiz unitaria e cointegragao para as séries de
pregos cotados nos mercados.
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Além dos testes supracitados, foram feitos os testes de Hansen e Seo
(2002) para analisar a significancia estatistica do efeito threshold, que
permite verificar a relagdo existente entre os pregos no curto € no longo
prazo para avaliar a possivel existéncia de custos de transagdo. Assim,
caso haja evidéncias desses custos, serdao estimados os modelos Threshold
Error Correction Model (TVEC).

Este estudo esta estruturado em sete se¢des. Além desta introducdo, na
segunda se¢do, sdo descritas as relagdes entre o agronegocio brasileiro e o
mercado de etanol. A seguir, na segdo trés, sdo apresentadas a integracao
de mercado, a Lei do Prego Unico e algumas evidéncias empiricas sobre
transmissoes de pregos neste mercado. Na se¢do quatro, sdo elencados os
procedimentos metodologicos e a descrigdo dos dados e do planejamento
amostra. Na quinta se¢do, os resultados obtidos sdao analisados ¢
discutidos e, na tltima secdo, sdo apresentadas as consideragoes finais.

2. O agronegdcio brasileiro e o mercado do bioetanol

Apartir século XX ocorreu o fortalecimento do agronegdcio brasileiro, com
a criacdo do Ministério da Agricultura em 1909. Neste periodo, surgiram
as primeiras fazendas experimentais e institui¢des direcionadas a pesquisa
e ao desenvolvimento de produtos agropecuarios. Posteriormente, na
década de 1940, o processo de industrializagdo e urbanizagao contribuiu
para o surgimento de areas destinadas a produ¢ao de matérias-primas
industriais, de produtos hortifrutigranjeiros e a pecuaria leiteira em
regides de planaltos (MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO,
INDUSTRIA E COMERCIO EXTERIOR — MDIC, 2003).

As primeiras usinas sucroalcooleiras surgiram no Brasil com o objetivo
de produzir agtcar, alterando esta realidade a partir da década de 1970,
quando, impulsionadas pelo Programa Nacional do Alcool - Proalcool,
novas unidades produtoras surgiam. Segundo o Ministério de Minas
e Energia (MME, 2008), o Proélcool, criado em 1975 pelo governo
brasileiro, tinha como objetivo estimular a produgdo do alcool (etanol)

110



Bruno Ferreira Frascaroli & Patricia Soares de Aravijo Carvalho

em substituicdo aos combustiveis derivados do petroleo. Este programa
oferecia incentivos fiscais e empréstimos bancarios com juros subsidiados
para os produtores de cana-de-agucar e para as industrias automobilisticas
produzirem carros movidos a alcool.

Misturas de combustiveis com alto teor de etanol (E100)° foram
promovidas no Brasil durante osultimos 35 anos, justificadas por objetivos
de seguranga energética, desenvolvimento rural e, mais recentemente,
como ferramenta para reduzir a intensidade de carbono nos transportes.
Entre os anos 1970 ¢ 1990, o desafio era garantir abastecimento suficiente
de etanol para veiculos brasileiros movidos com este combustivel (HIRA
e OLIVEIRA, 2009). Até a década de 1990, além da continuidade dos
incentivos dados pelo Proalcool, a producdo do etanol recebia subsidios
do Instituto do Agucar e do Alcool (IAA). Estas politicas estatais
subsidiarias foram revertidas no inicio dos anos 1990 com a extingao do
IAA e assim o setor foi desregulamentado, passando a ser regido pelas
forcas do mercado (ALVES e LIMA, 2010).

No final dos anos 1990, ocorre uma mudanga institucional importante no
que tange a gestdo da politica energética no Brasil, a criagdo da Agéncia
Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), em 1997,
pela lei n © 9.478. Com suas atividades iniciadas em 14 de janeiro de
1998, ela é o 6rgdo regulador das atividades que agregam as industrias
de petroleo e gas natural e de biocombustiveis no Brasil. Vinculada
ao MME, ¢ a autarquia federal responsavel pela execucdo da politica
nacional para o setor.

A partir dos anos 2000, alguns eventos podem ser considerados
favoraveis a ampliagdo da producdo do etanol. Entre eles, podem ser
citados: o aumento nas vendas de automdveis flexfuel a partir de 2003
(PACINI e SILVEIRA, 2011a), favorecendo a producdo do etanol
hidratado; a preocupacdo com questdes ambientais, uma vez que o

5 Ainsercdo do etanol em combustivel é descrito pela letra ‘E’ seguindo da percentagem de etanol na mistura.
No Brasil, os veiculos movidos a etanol hidratado sdo conhecidos como E100; ja os veiculos “flex’ utilizam
25% de etanol e assim sdo denominados de E25.
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etanol ¢ considerado energia renovavel, sendo um produto substituto
da energia gerada por combustiveis fosseis; e o aumento de 20 para
25% da participag@o do etanol anidro na gasolina apos o ano de 2013 e,
posteriormente, para 27% desde margo de 2015 (MME, 2015).

Internamente, os veiculos flexfuel compdem quase 50% da frota brasileira
(UFRJ, 2012). Isso permite aos consumidores escolher entre etanol e
gasolina, dependendo da economia oferecida por cada combustivel. As
evidéncias mostram que os consumidores escolhem o seu combustivel
considerando principalmente prego e quilometragem rendida (FREITAS
e KANEKO, 2011; SALVO e HUSE, 2011). Embora outros fatores
possam desempenhar algum papel, como a consciéncia ambiental,
impacto de combustiveis sobre a manutengao, desempenho e depreciacio
do automovel, estes fatores parecem ter menor importancia (PACINI e
SILVEIRA, 2011b; COLLANTES, 2010).

O problema enfrentado pelos atores envolvidos na cadeia produtiva do
etanol consiste numa forma de manter a atratividade de seu preco. Desta
forma, os esforgos se concentraram em duas frentes: a primeira tomou
forma de politica industrial e de inovagdo, que busca impulsionar o
progresso tecnoldgico e a reducdo de custos ao longo de todo o ciclo de
vida da producéo de etanol (PACINI e STRAPASSON, 2012); a segunda
era enfrentar a configuragdo de regulagdo para garantir que o etanol
pudesse competir com a gasolina em um ambiente de precos volateis
(GIZ, 2012; PACINI e SILVEIRA, 2011a). Estes dois desafios — reduzir
custos e enfrentar a configuragdo de regulagdo — tém sido os aspectos
fundamentais na determinag¢ao do preco (atratividade) do etanol para
os consumidores e, consequentemente, para sua sustentagao econémica
como combustivel.

Em se tratando do etanol oriundo da cana-de-agucar, uma caracteristica
interessante do setor sucroalcooleiro brasileiro é que a maioria das
unidades produtoras fabrica acticar e etanol, direcionando, assim, a safra
da cana para o produto que apresente melhor preco (ALVES e LIMA,
2010). Neste sentido, além dos desafios listados, como reduzir custos e
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enfrentar a configuragdo de regulagdo, o setor sucroalcooleiro enfrenta
o problema de equilibrar a producdo entre combustiveis e alimentos
(UNICDATA, 2016).

Logo, a produgao brasileira de etanol de cana-de-aguicar pode estar sujeita
a flutuagdes em virtude de os precgos elevados do agucar no mercado
internacional gerarem maior producéo de aguicar, em detrimento do etanol
(ANP, 2012). Transformagdes recentes que levaram ao surgimento do
etanol de segunda geragdo, também chamado de etanol celulosico, por
ser produzido do bagago da cana, cuja producdo ainda € pequena, podem
mudar esse equilibrio. A Figura 1 mostra as varia¢des do prego médio do
agucar e do etanol no mercado internacional nos tltimos anos.

800
700
600
500
400
300
200 ——Etanol
100 —Agucar

0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Figura 1 — Variagdo percentual do preco internacional médio do etanol
(US$/m?) e do agticar (US$/t) brasileiro exportado (2003 a
2013)

Fonte: Elaboragdo propria tendo como base dados do MAPA (2014).

A Figura | mostra que a variagdo percentual do preco internacional das
commodities agucar e etanol vém apresentando comportamento crescente
nos seus precos médios entre os anos de 2004 e 2011. No primeiro caso,
sobretudo, em funcdo das politicas de sustentabilidade energética na
Unido Europeia, destino de quase 30% da produgao brasileira de etanol
(MAPA, 2010), e das elevadas demandas da China que, a época, crescia
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em média 10% ao ano (ANP, 2013). No segundo caso, a redug¢ao no prego
médio em 2012 ¢ 2013 esta relacionada, entre outros fatores, com as
exportagdes de etanol para os EUA, com a politica adotada para este
combustivel naquele pais (MME, 2008), com o encerramento da moagem
da safra 2011/2012 antes do periodo habitual e com o maior tempo de
desenvolvimento dos canaviais na safra 2012/2013.

Ao elencar os fatores que podem influenciar a demanda e as flutuagdes
de pregos do etanol, alguns t€ém papel de destaque, caso do aumento
na demanda por energia e, consequentemente, da busca por fontes
alternativas para combater os efeitos das alteragdes climaticas. Este
tipo de preocupacdo estd relacionado com o crescimento econdmico
dos paises em desenvolvimento, que sdo intensivos no uso de energia, €
também com a melhoria dos padrdes de vida nesses paises. A China, por
exemplo, tornou-se o maior consumidor de energia do mundo em 2010,
com sua participacdo no consumo global de energia primaria passando
de 8% em 1990 para 20% em 2010 (ORGANIZACAO DAS NACOES
UNIDAS - UNCTAD, 2013).

A demanda dos paises em desenvolvimento, liderados por China e India,
tem impulsionado os mercados globais de energia ao longo da tltima
década. Embora sejam esperadas melhorias na eficiéncia energética para
contribuir para um declinio continuo no consumo de energia por pais ou
regido, a crescente demanda por energia em paises em desenvolvimento
com rapido crescimento econdmico ira persistir ao longo das proximas
décadas, conquanto em ritmo mais lento do que nos ultimos dez anos
(FAO, 2012).

Segundo a UNCTAD (2013), é importante ressaltar o papel dos governos
que podem tomar medidas orgamentarias discricionarias, incluindo o
aumento da demanda por bens de consumo duraveis, por exemplo, pelas
transferéncias fiscais especificas, tais como redugdes de impostos sobre
determinado bem de consumo. Uma vasta gama de paises desenvolvidos,
bem como alguns paises em desenvolvimento, como a China, por
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exemplo, impulsionaram as vendas de carros novos por meio de esquemas
chamados cash-for-clunkers em 2008-2009. Dado que esses sistemas
geralmente visam a substituir carros antigos, que sdo mais poluentes e
menos eficientes em termos energéticos, por novos, também ajudam a
atingir metas ambientais.

3. Integracao de mercados, lei do preco unico e evidéncias
empiricas no mercado de bioetanol

Segundo Meyer (2004), a integragdo de mercado pode ser definida como
o grau de transmissao de precos entre mercados espacialmente separados.
Neste contexto, a integragdo de mercado vem sendo utilizada para medir
a eficiéncia de mercado, em que um nivel alto de integracdo de mercado
possibilita maior transmissdo de precos, ou seja, maior adaptabilidade
dos precos considerando choques de oferta e de demanda e, assim,
produtores sdo encorajados a se especializar de acordo com as vantagens
comparativas da regido (ALVES e LIMA, 2010).

Por sua vez, Fackler e Goodwin (2001) estabeleceram, com base num
choque hipotético (EA), o conceito de integracdo de mercado como uma
medida do grau com que choques de oferta (demanda) de uma dada regido
sdo transmitidos para outras. Assim, a transmissao de preco da regido ‘A’
paraaregido ‘B’ (R, ), associada ao choque hipotetico (€4) ¢ dada por:

JdPp
— 9:p
Rup = 37, (D
aSA
9Ps
onde 9¢4 a variacdo infinitesimal no pre¢o do bem na regido ‘B’

aP,
decorrente de um choque econdmico na regido ‘A’, e d¢4 € a variagao
infinitesimal no pre¢o do bem na regido ‘A’ decorrente de um choque
econdmico nessa mesma regiao.

115



REVISTA DE ECONOMIA E AGRONEGOCIO, VOL.14, N°1,2 E 3

Se a razdo da transmissdo de prego (R, ;) associada ao choque (€4) for
igual a unidade, tem-se um mercado perfeitamente integrado. Neste
contexto, a transmissdo de pregos esta associada a teoria da Lei do
Preco Unico (LPU). Esta Lei se apoia na logica de inexisténcia de
oportunidades de arbitragem de longo prazo. Mais precisamente, refere-
se a circunstancia na qual bens homogéneos sdo comercializados pelo
mesmo prego, ainda que em localizag¢des diferentes. Entretanto, devem-
se considerar os precos em mesma moeda, na auséncia de custos de
transporte e barreiras ao comércio, e em mercados de livre concorréncia
(SOUSA e CAMPOS, 2008).

Sob as condi¢des supracitadas, ceteris paribus, inexistindo custos de
transagdo, o pre¢o de um determinado bem sempre convergira para o prego
dos bens homogéneos entre si comercializados nos demais mercados,
quaisquer que sejam os mercados em que forem comercializados. Logo,
se 0 preco em um mercado estiver maior que nos demais, existe uma
oportunidade instantdnea de arbitragem, que consistird em comprar o
bem no mercado com menor prego e vendé-lo no mercado cujo prego
estiver maior.

A medida que esta operacdo de arbitragem se repete, os precos de
todos os mercados tendem a convergir para um unico valor, exatamente
como o descrito pelo processo de tdtonnement®. Na existéncia de custos
de transacdo, esta logica se altera. Neste caso, os agentes s fardo a
operacdo de arbitragem se a receita obtida for maior que o custo. Assim,
quanto maior for o custo de transa¢ao entre dois mercados, maior sera a
independéncia entre o preco realizado em ambos.

Os primeiros estudos que trataram da integracdo de mercado
analisaram os pregos utilizando métodos de correlagdes simples. Apos
avancos metodologicos e a deteccdo de variaveis ndo estacionarias’
que inviabilizam o uso do modelo de regressdo linear para determinar
a relacdo entre as variaveis, a técnica da cointegragcdo surgiu como
um procedimento recomendavel para lidar com este tipo de limitagao

6 Ver Walras (1874).
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metodologica. O entendimento é que se duas séries temporais nao
estacionarias, mas integradas de mesma ordem, sdo cointegradas, entao
existira uma combinagdo entre elas, que € estacionaria. Assim, o estudo
de cointegragdo possibilita investigar a aplica¢do da Lei do Preco, que
admite auséncia de oportunidades de arbitragem de longo prazo entre
diferentes localidades.

Tonin, Tonin e Pavan (2012) analisaram o comportamento dos pregos
futuros do etanol hidratado na BM & FBovespa e dos pregos do mercado
spot de Paulinia/SP, buscando identificar a existéncia de um processo
de transmissdo assimétrico entre os pregos praticados nesses mercados.
Estes autores, utilizando os modelos TAR e M-TAR, por meio de uma
abordagem de cointegragdo com ajustamento threshold para o periodo
de 01 de julho de 2010 a 30 de setembro de 2012, revelaram que os
precos do mercado spot de Paulinia/SP tém um processo de transmissao
assimétrico para os precos do primeiro vencimento do contrato futuro
de etanol hidratado na BM & FBovespa no curto prazo, mas tendem a
ser mitigados no longo prazo.

Alves e Lima (2010) analisaram com o0 modelo TAR®a integragdo espacial
dos mercados de etanol no Brasil, considerando a presenca de custos
de transagdo. Utilizando as séries de pregos diarias de etanol anidro e
hidratado nas regioes de Alagoas, Aragatuba (SP), Ribeirdo Preto (SP),
Paulinia (SP) e Maringa (PR), no periodo de maio de 2003 a dezembro
de 2008, eles concluiram que os mercados mais proximos a Ribeirdo
Preto tendem a ter menor custo de transagdo e maior grau de integragdo,
acontecendo o inverso para mercados mais distantes.

Com o objetivo de verificar se existe transmissdo de precos entre o

7 A aplicagdo do método de regressdo linear em séries de tempo naoestacionarias pode causar problemas de
regressao espuria. Um modo de resolver o problema de regressdes espurias e assim tornar as séries estaciondrias
¢ por meio da diferenciagdo. Ao adotar este procedimento, corre-se o risco de perder a determinacdo do
relacionamento de longo prazo das séries.

8 Ver Goodwin e Piggot (2001), Sephton (2003) e Meyer (2004) para detalhes de estudos que utilizam modelos
de cointegragaothreshold para transmissao de pregos no mercado de commodities.Goodwin, Piggot (2001) e
Sephton (2003) estudaram os mercados do milho e da soja entre diferentes cidades norte-americanas; Meyer
(2004) analisou o mercado suino europeu.
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etanol e a gasolina desde o langamento dos veiculos flex-fuel, Gamarra
(2009) utilizou os testes de cointegragio, o de Termo de Correcéo de
Erro (TCE). Os resultados encontrados revelaram que, no longo prazo, os
mercados do etanol e da gasolina estao integrados, e que um incremento
de 1% no preco da gasolina é responsavel por um incremento de 2,74%
no preco do etanol.

Observa-se que estudos sobre transmissdo de pregos se aplicam
a mercados que sejam fortemente cointegrados, entretanto, nao
necessitando ser necessariamente linear. Se houver uma transmissao nao
linear, talvez seja possivel identificar um parametro threshold usando o
modelo introduzido no trabalho seminal de Balke e Fomby (1997). Este
modelo também ¢ utilizado para modelar e explicar a transmissdo de
pregos entre diferentes mercados. Ainda sdo poucos os estudos aplicados
aos dados brasileiros sobre transmissdo de precos com cointegracdo do
tipo threshold.

Alguns estudos, como de Silva, Frascaroli e Sobel (2013), encontraram
significativa correlagdo positiva entre parametros threshold e custo de
transporte, o que pode ser muito 1itil nas tomadas de decisdes quanto a
arbitragem de precos. Além disso, eventualmente, variagdes de precgos
demoram mais a serem transmitidas dependendo dos regimes estimados
pelo modelo.

Neste contexto, a estratégia do presente estudo para ilustrar o
funcionamento da LPU sera utilizar modelos de corre¢do de erros
para tentar capturar o efeito dos custos de transacdo, pois, como foi
sublinhado por Goodwin e Piggott (2001), testes de integragdo de
mercados que ignoram a existéncia dos custos de transacdo podem
provocar interpretagdes erroneas. E nesta dire¢io que Rapsomanikis e
Hallam (2006) estimam para o Brasil o ajuste dindmico entre os pregos
de agtcar, etanol e gasolina, tendo concluido que o etanol e a gasolina
tém uma relagdo ndo linear de cointegragdo, ao passo que o etanol e o
actcar tém uma relacdo linear de cointegragao.
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4. Procedimentos metodoldgicos

O objetivo desta secdo € apresentar os procedimentos envolvidos na
estratégia empirica adotada neste estudo para estimar a cointegracao de
pregos e sua relagio com a Lei do Preco Unico. Inicialmente é apresentado
o modelo Vector Error-Correction (VEC) e em seguida, o modelo
Threshold Error Correction Model (TVEC), que foram utilizados para
estimar a transmissao de precos do etanol entre os Estados de Alagoas
e Pernambuco.

4.1 Cointegra¢do com modelos Vector Error-Correction (VEC) e
Threshold Error Correction Model (TVEC)

O conceito de cointegragdo foi introduzido por Engle e Granger (1987)
e, desde entdo, tem sido amplamente utilizado em analises de séries
temporais. Ele se refere a existéncia de um relacionamento de longo prazo
entre as variaveis economicas. Em outras palavras, duas ou mais variaveis
sdo cointegradas quando existe uma combinagdo linear entre elas que
seja estacionaria, embora as variaveis ndo o sejam individualmente.
Estatisticamente, uma série temporal € estacionaria quando sua média,
variancia e covariancia nao variam no tempo.

Diante disso, o primeiro procedimento realizado neste trabalho, visando
a analisar a transmissao de pregos do mercado de etanol entre Alagoas
e Pernambuco, foi verificar a estacionariedade ou a presenca de raiz
unitaria nas séries de pregos, isto €, verificar a ordem de integragdo de
cada variavel individualmente. Para obter informagao sobre a possivel
presenga de raiz unitaria, foram aplicados, tanto em nivel como em
primeira diferenca, os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), o
Phillips-Perron (PP) e o teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS). Assim, foi possivel um diagnostico que minimizasse as duvidas
quanto a esta importante condi¢do das séries de tempo utilizadas.

Ap0s a verificagdo da estacionariedade das varidveis, foi estimado o teste
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de cointegracao de Johansen (1988)°, que tem como objetivo identificar
presenca de vetores de cointegragdo entre as variaveis. Na presenca de
cointegracdo entre as variaveis, o modelo de corregao de erros utilizado
foi o Vetor de Corregdo de Erros (VEC)', tal como especificado pela
equacdo (2), tendo por base Silva, Frascaroli e Sobel (2013):

Azy = T1AZe_q + -+ T 1 AZ oy q + N7y + PD + Uy )

Hz,_y . o
em que % ¢ o vetor de erros; é um vetor (n x 1) de variaveis

estocasticas que deve ser testado por cointegragdo; %t = %t~ Ze-1; I
¢ a matriz que contém os coeficientes que medem a velocidade de
ajustamento do modelo no curto prazo II¢ a matriz dos coeficientes
que medem o ajustamento de longo prazo; D, € um vetor de varidveis
deterministicas tais como constante, tendéncia linear e dummies sazonais
ou de intervengdo e; ™~ N(0.0)

A principal vantagem da equacao (2) esta relacionada a incorporagdo de
informacgdes tanto de curto prazo quanto de longo prazo, via ajustes na
variagdo em . A matriz Il pode ser definida da seguinte forma:

1I= Cl,[_))’ (3)

em que o representa a matriz com indicadores da velocidade de
ajustamento dos parametros de curto prazo; B, a matriz de coeficiente
de cointegracdo de longo prazo entre as varidveis; e ' Z , implicito em
(3), representa as (n —I) relagdes de cointegragao.

Krishnakumar ¢ David Neto (2009) destacaram que o VEC se torna
importante por permitir a ligacao entre aspectos relacionados a dinamica
dos processos estocasticos de curto prazo e os de longo prazo. Assim,

os modelos de correcdo de erros pretendem fornecer um caminho para
9 O teste de Johansen foi mais bem desenvolvido por Johansen e Juselius em 1990, apresentando como principal

vantagem, comparando com os testes de cointegragdo de Engle-Granger e de Phillips-Ouliaris, a determinagao
do niimero de vetores de cointegragdo existentes entre as variaveis (MARGARIDO, 2004).
10 O VEC ¢ uma versao completa do VAR (representado por z; = AyZe_y + =+ Ag_1AZc + PD + uy) .
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combinar as vantagens de modelar processos estocasticos, tanto em
nivel quanto em diferengas. Em um modelo de corregao de erros, tanto
a dinamica do processo de ajustamento de curto prazo quanto de longo
prazo sao modelados simultaneamente.

O terceiro procedimento efetuado em relacdo ao diagnodstico dos
processos estocasticos foi verificar qual o melhor modelo a ser adotado
para as séries de pregos. Para tanto, aplicou-se, para os pares de séries de
pregos de etanol, o teste de Hansen e Seo (2002). Assim, foi possivel testar
a linearidade da cointegragdo e verificar a existéncia ou ndo de regimes
que identifiquem a presenc¢a de custos de transag¢ao em (2). A hipotese
nula é a de que a cointegracdo ¢ linear contra uma hipotese alternativa
de ndo linearidade com threshold com dois regimes.

O efeito threshold foi incorporado aos modelos de corregdo de erros
vetorial (VEC), dando origem ao modelo Threshold Error Correction
Model (TVEC). Balke e Fomby (1997) foram pioneiros no estudo da
cointegracdo com threshold, no entanto, para analises empiricas de
integra¢ao de mercados, a pesquisa de Goodwin ¢ Holt (1999) foi uma
das primeiras a utilizar a técnica de cointegracdo com threshold.

A aplicacdo do modelo TVEC nos estudos sobre integragdo de mercados
baseia-se na estrutura autorregressiva do processo de ajustamento dos
precos entre os mercados, incorporando ndo linearidades justificadas
pela presenca dos custos de transag@o. O modelo TVEC assume que, no
longo prazo, as séries analisadas tém uma relagdo de equilibrio, mesmo
que ndo sejam estacionarias. Quando ocorre cointegragao entre os pregos,
ela pode ser representada em termos de um TVEC com dois regimes,
tal como especificado pela equacédo (4), tendo por base Silva, Frascaroli
e Sobel (2013):

p® 4+ STV AP +aWz g+ v, seZoi <y

@+ 3t Fi(Z) AP +a®@Z_+ v, seZ > 4)
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em que P € o vetor dos algoritmos naturais dos pregos em cada um
. r . . . 1 ~
dos dois mercados; A é o operador da primeira diferenga; #* sio

1),. .
vetores coluna (2x1) de termos constantes; 1—‘5 )(121 .2.--) sdo0 matrizes

(2x2) de parametros; @ @) s30 vetores coluna (2x1) dos coeficientes
de ajustamento; Z , sdo os desvios da relagdo de longo prazo entre os

pares de pregos, defasados em um periodo, utilizados como termo de
- ® @ -
correcdo de erro; Vs ©V: e sdo os vetores coluna (2x/) do termo de

erro; k indica o nimero de defasagens do vetor P; i=/ indica o regime
deajustamento de precos; e Y1 é o parametro threshold que delimita os
regimes de ajustamento.

No modelo TVEC, a extensdo em que desvios do equilibrio de longo
prazo sdo responsaveis por ajustamento de precos depende da magnitude
de tal desvio. Logo, o processo de ajustamento pode ser diferente, caso
o desvio esteja acima ou abaixo de um valor especifico, ou seja, de um
limiar (threshold).

Desta forma, o regime 1 evidencia como ocorre o processo de ajustamento
dos precgos no periodo t, quando o desvio em relacdo ao equilibrio de
longo prazo no periodo (t1) em valor absoluto ¢ igual ou inferior
ao parametro y. Desta forma, nesse regime, em fungdo dos custos de
transacdo, os preg¢os nao respondem a desvios do equilibrio de longo
prazo, mas as variagdes de curto prazo, ou seja, através das variaveis
defasadas.

No regime 2, tem-se como se da o processo de ajustamento dos pregos
no periodo ¢, quando o desvio em relagdo ao equilibrio de longo prazo,
no periodo (t1), em valor absoluto, for superior ao parametro y. Neste
regime, tanto as variaveis defasadas de curto prazo, quanto os desvios do
equilibrio de longo prazo afetam a formacao dos pregos. Este processo
de ajustamento de precos ¢ ilustrado na Figura 2.
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Figura 2 — Impacto do termo de corre¢do de erro (TCE) sobre o
ajustamento de pregos para o modelo com dois parametros
threshold

Fonte: Elaborada com base em Mattos et al. (2010).

Nesta etapa, estima-se o pardmetro threshold que vai determinar os
limiares entre os regimes de ajustamentos de pregos. Apo6s determinar
o parametro threshold, testa-se sua significancia estatistica. Entre as
vantagens do modelo TVEC, ha o fato de ndo serem necessarias uma
prévia identificacdo da relagdo de causalidade entre os pregos nos
diferentes mercados e a possibilidade de identificagdo da trajetoria
temporal do processo de transmissao de pregos, portanto, da integracao
dos mercados. Para detectar uma possivel ndo linearidade do modelo
TVEC com dois regimes, foi utilizado o teste de Hansen e Seo (2002).

Basicamente, o supracitado teste assume como hipdtese nula H; a
cointegracao linear do tipo presente nos modelos VECM, e hipotese
alternativa H, a cointegragdo do tipo TVEC de dois regimes. A restri¢do

assumida na hipodtese nula é equivalente a reescrever (4) de tal forma
O _ @
S

i

quel’

Para obtengdo da estatistica do teste, é utilizado o teste LM por duas
razoes: a factibilidade de implantacdo e o custo computacional compativel
da técnica de bootstrap presente no teste. Além da precisdo descrita pelos
criadores do teste, diante da presenca de propriedades assintoticas de
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distribui¢des de variaveis amostrais, o modelo representado pela equacdo
(4) permite que todos os coeficientes, com excegdo do vetor cointegrante
B, dado pelo TCEs Vi1 = Z1,0-1 — P1z2,e-1 = Bo = P2t se alternem
entre estes dois regimes. Mais detalhadamente, o teste consiste em
analisar o resultado da seguinte funcao de maxima verossimilhanga:

Assim, um regressor obtido por bootstrap pode ser usado para calcular os
valores criticos de primeira ordem e para os p-valores numa distribuicao
assintdtica, levando a uma correta inferéncia estatistica sobre o fenomeno
analisado.

4.2 Descrig¢do dos dados e planejamento amostral

As séries de precos utilizadas nessa pesquisa foram coletadas no Centro
de Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA), da Escola
Superior Luiz de Queiroz, da Universidade de Sao Paulo (ESALQ/USP),
para o etanol anidro e hidratado nos estados de Alagoas e Pernambuco.
Os dados de prego do etanol foram obtidos com periodicidade mensal de
janeiro de 2003 a dezembro de 2013. O periodo de analise foi escolhido
de acordo com disponibilidade de dados para os mercados analisados.
As variaveis consideradas neste trabalho estio descritas na Tabela 1.

Tabela 1 — Descri¢do das variaveis utilizadas nos modelos

Modelos Descricao
PEAAL Preco do Etanol Anidro em Alagoas
PEAPE Preco do Etanol Anidro em Pernambuco
PEHAL Prego do Etanol Hidratado em Alagoas
PEHPE Prego do Etanol Hidratado em Pernambuco

Fonte: Elaboragao propria.
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Para mais informagdes sobre a série, sdo apresentadas as estatisticas
descritivas na Tabela 2.

Tabela 2 — Estatistica descritiva dos dados mensais no periodo de 2003

-2013
Variavel Média Minimo Maximo Variincia Desvio Padrao
PEAAL 0,5076132  0,1812 0,9978  0,0452543 0,2127305
PEAPE 0,5058667  0.1782 0,9794  0,0448263 0,2117223
PEHAL 0,4387333  0,1611 0,9025  0,0313766 0,1771345
PEHPE 0,4375484  0,1526 0,8849  0,0314724 0,1774047

Nota: 1) PEAAL ¢ o prego do etanol anidro em Alagoas; PEAPE ¢ o prego do etanol
anidro em Pernambuco; PEHAL ¢ o preco do etanol hidratado em Alagoas; e PEHPE ¢
o preco do etanol hidratado em Pernambuco. 2) Todos os precos estdo em nivel e estdo
dispostos em US$/litro.

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da CEPEA/ESALQ.

Pela analise estatistica, ¢ importante destacar que os pregos do etanol
anidro, bem como do hidratado, tém valores muito proximos nos estados
de Alagoas e Pernambuco, sinalizando, assim, para um alto nivel de
integracdo entre estes estados. Relata-se que assim como em diversas
pesquisas utilizando dados temporais de pregos, trabalhou-se com seus
logaritmos. A seguir, as trajetorias dos precos analisados sdo exibidas
na Figura 3.
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Figura 3 — Pregos mensais em US$ do etanol anidro e hidratado,
respetivamente, nos estados de Alagoas e Pernambuco, de
janeiro de 2003 a dezembro de 2013

Nota: PEAAL ¢ o prego do etanol anidro em Alagoas; PEAPE ¢ o preco do etanol anidro

em Pernambuco; PEHAL ¢ o preco do etanol hidratado em Alagoas; e PEHPE ¢é o preco
do etanol hidratado em Pernambuco.

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados do CEPEA.

Pelo exame visual das séries utilizadas, € possivel verificar aumento dos
precos, seguido por uma queda no final do periodo estudado. Talvez esse
fato tenha sido causado também por variagdes na produgdo de etanol
anidro e hidratado na regido nordeste entre 2004 ¢ 2013. Segundo dados
da ANP (2014), esta regido que produzia 1.675,49 milhares de metros
cubicos em 2004, teve seu apice em 2008, com 2.371,62 milhares de

metros cubicos, com queda registrada a partir desse periodo, chegando
a1.703,67 em 2013.

6. Resultados

O primeiro passo no sentido de analisar a transmissao de preco do etanol
entre os estados de Alagoas e Pernambuco, considerando a presenga
de custos de transagdo, consistiu na estimagdo de testes para verificar
a viabilidade de estimar modelos VEC e TVEC. Sendo assim, antes
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de fazer as estimagdes, foram feitos testes preliminares sobre as séries
de precos do etanol anidro e hidratado, com o objetivo de verificar
presenga de estacionariedade. Os instrumentos convencionalmente
utilizados para essa averiguagao sio os testes da presenga de raiz unitaria
Augmented Dickey Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP). Para captar a
estacionariedade, foi utilizado o teste Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—
Shin (KPSS).

Tabela 3— Testes de Raiz Unitaria e Estacionariedade

Em nivel Em 1? Diferenca
Variaveis

ADF PP KPSS ADF PP KPSS

PEAAL -3,859%* -18,8443 4,603%*  -54933%* -113,6655%* 0,0759
PEAPE -3,816%* -20,4601  4,6174*%*%  -5571** -135,0643** 0,0745
PEHAL -3,7489%*  -21,3222%*  4,5352*%*%  _5,6611** -107,9586** 0,0557
PEHPE -3,5202%*  22.2972%*  4,5326%*%  -5,6227** -119,0686** 0,0538
PEAALPEAPE  -55526%*  -84,3499**  0,1076 -8,0682%* -142,8557** 0,0088
PEHALPEHPE  -52615%*  -119,323*%*  (,2044 -8,0997** -180,6552%** 0,0109

Nota: 1) PEAAL ¢ o prego do etanol anidro em Alagoas; PEAPE ¢ o preco do etanol anidro em Pernambuco;
PEHAL ¢ o prego do etanol hidratado em Alagoas; e PEHPE ¢ o prego do etanol hidratado em Pernambuco.
2) Todos os pregos estdo em logaritmo natural. 3) **Rejeita a Hipdtese nula em 5%.

Fonte: Elaboragdo dos autores com base nos dados do CEPEA/ESALQ.

Como mostra a Tabela 3, percebe-se que, para as séries em nivel, o teste
ADF e o PP rejeitaram a hipotese nula de raiz unitaria, com excecao do
teste PP para o etanol anidro, que rejeita a hipotese a 10% de significancia
estatistica. O teste de estacionariedade KPSS revelou que tanto as séries
de preco do etanol anidro quanto do hidratado sdo nao estacionarias. No
entanto, quando observado o resultado deste teste para o diferencial do
logaritmo dos precos entre os dois estados, percebe-se estacionariedade.
Desta forma, nas estimagdes dos modelos, foram utilizadas séries em
primeira diferenga. Em seguida, procedeu-se a realizagao dos testes, que
indicaram a ndo existéncia de raiz unitaria ADF, PP e KPSS.

Em termos técnicos, pelos resultados, foi possivel identificar que as
variaveis em primeira diferenca sdo integradas de ordem 1 [I(1)]. Uma vez
que as séries de pregos apresentaram comportamento de estacionariedade
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na primeira diferenga, o procedimento seguinte foi aplicar o teste de
cointegracao de Johansen. Os resultados estdo descritos na Tabela 4.

Tabela 4 — Resultados do teste da raiz maxima de Cointegracao de

Johansen (1988)

Localidades r<li r=0
PEAAL - PEAPE 1,93 59,59
PEHAL - PEHPE 2,65 50,22
Valores Criticos

1% 11,65 19,19
5% 8,18 14,90
10% 6,50 12,91

Nota: PEAAL ¢ o preco do etanol anidro em Alagoas; PEAPE ¢ o preco do etanol anidro
em Pernambuco; PEHAL ¢ o preco do etanol hidratado em Alagoas; e PEHPE ¢ o prego
do etanol hidratado em Pernambuco.

Fonte: Elaboragao dos autores tendo por base os dados do CEPEA/ESALQ.

O teste de Johansen (1988) estima os vetores de cointegragdo por meio
do método de maxima verossimilhanca, permitindo testar sua presenga.
Como a estatistica calculada do teste excedeu os valores criticos na
hipotese nula em que =0, isso significa dizer que estas hipdteses foram
rejeitadas a 1% de nivel de significancia. O mesmo nao se verifica com a
hipotese nula de » < 1, indicando presenca de um vetor de cointegragao,
justificando, assim, a utilizagdo de modelos de corre¢do de erros (VEC
ou TVEC). Desta forma, prosseguiu-se com o teste de Hansen e Seo
(2002) para verificar qual o melhor modelo a ser adotado para as séries
de precos estudadas.

O teste de Hansen e Seo (2002), disposto na Tabela 5, foi utilizado para
verificar a hipotese nula de que a cointegracdo seja linear, contra uma
hipotese alternativa de cointegracao threshold (TVEC) com dois regimes.
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Tabela 5 — Teste de Hansen e Seo (2002) para o diferencial dos pregos

logaritmizados
Localidades Estatistica de teste p-valor
PEAAL - PEAPE 8,028121 0,731
PEHAL - PEHPE 7,453681 0,873

Nota: PEAAL ¢ o prego do etanol anidro em Alagoas; PEAPE ¢ o preco do etanol anidro
em Pernambuco; PEHAL ¢ o preco do etanol hidratado em Alagoas; e PEHPE ¢é o preco
do etanol hidratado em Pernambuco.

Fonte: Elaboragdo dos autores tendo como base os dados do CEPEA/ESALQ

Os resultados do teste de Hansen e Seo (2002) apontaram para a nao
rejeicdo da hipotese nula de que a cointegragdo seja linear para todos os
pares das séries de precos logaritmizados do etanol anidro e hidratado
entre Alagoas e Pernambuco. Desta forma, conclui-se que o modelo
VEC ¢ mais adequado do que os modelos threshold. Apoés detectar a
linearidade das variaveis, foi utilizado o modelo VEC para captar a
cointegragdo de pregos do etanol anidro e hidratado entre os estados de
Alagoas e Pernambuco.Os resultados obtidos estdo descritos na Tabela 6.

Tabela 6 — Estimativas dos coeficientes de curto e longo prazos do VEC

Cocficientes Coeficientes de
. . Erro . Erro
Localidades de ajustes Padrdo ajustes Padrio
de curto prazo (a) de longo prazo (B)
PEAAL - PEAPE -0,5816 0,1819 0,1021 0,2015
PEHAL - PEHPE -0,4564 0,2881 0,2965 0,3185

Nota: PEAAL ¢ o prego do etanol anidro em Alagoas; PEAPE ¢ o prego do etanol anidro
em Pernambuco; PEHAL ¢ o prego do etanol hidratado em Alagoas; ¢ PEHPE ¢ o prego
do etanol hidratado em Pernambuco.

Fonte: Elaboragdo dos autores tendo como base os dados do CEPEA/ESALQ.

Os resultados apresentados na Tabela 6 mostram que as séries do
diferencial dos pregos logaritmizados do etanol anidro e hidratado tém
um elevado grau de cointegragao, estando presente em a (curto prazo) e
em P (longo prazo). Em relag@o aos parametros de curto prazo (desvios
negativos),os resultados do modelo VEC mostram que o valor de o para
o prego do etanol sdo -0,5816 (anidro) e -0,4564 (hidratado).
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Esses valores indicam que alteragcdes nos precos do etanol anidro e
hidratado sdo rapidamente transmitidas entre os estados de Alagoas e
Pernambuco, com valores relativamente proximos entre os dois tipos
de etanol. Os sinais negativos mostram que as pressoes sobre 0s pregos
estimadas sdo no sentido contrario aos movimentos nos precos, indicando
que ele tém forte convergéncia, possivelmente, entre outros fatores, em
fungdo de os estados estudados serem vizinhos e proximos, ligados pela
rodovia BR101.

1.5 1.5
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Figura 4 — Fungdo de impulso resposta a um choque positivo de
um desvio padrdo nos pregos praticados em Pernambuco
para o etanol anidro e hidratado, seis periodos a frente,
respectivamente

Nota: PEAAL ¢ o prego do etanol anidro em Alagoas; PEAPE ¢ o preco do etanol anidro
em Pernambuco; PEHAL ¢ o prego do etanol hidratado em Alagoas; ¢ PEHPE ¢ o prego
do etanol hidratado em Pernambuco.

Fonte: Elaboragao propria tendo como base os dados do CEPEA.

Na Figura 4, tem-se a fun¢@o de impulso resposta a um choque positivo
de um desvio padrao nos pregos praticados em Pernambuco para o etanol
anidro ¢ hidratado, seis periodos a frente, respectivamente. Nela percebe-
se que choques positivos nos pregos praticados em Pernambuco para
ambos os tipos de etanol sdo precedidos por uma elevagdo nos pregos
praticados em Alagoas seis meses a frente, perdendo forga e convergindo
logo apds os seis meses analisados a frente.
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Ao comparar os resultados produzidos no presente trabalho com os
produzidos em pesquisas reportadas, como, por exemplo, por Alves
e Lima (2010) e Tonin, Tonin ¢ Pavan (2012), verificam-se algumas
semelhangas e diferencas. Em Alves e Lima (2010), que também estimam
as relagdes entre as séries de pregos de etanol anidro e hidratado para
regides proximas, existe tendéncia para baixo custo de transagdo e maior
grau de integragdo. Logo, os resultados produzidos por uma relagao de
cointegracao linear, dado o fato de os estados estudados serem proximos
geograficamente, estdo em linha com o estudo citado.

Por outro lado, no longo prazo, verifica-se nivel maior de integracao,
especialmente no etanol hidratado. Diferentemente dos resultados
encontrados para o longo prazo em trabalhos de Tonin, Tonin ¢ Pavan
(2012), os pregos spot do etanol hidratado em Paulinia/SP tém um
pequeno processo de transmissdo para os precos dos contratos futuros
na BM & F Bovespa.

A sugestdo analitica dos autores repousa em trés fatores: o primeiro ¢é
que nos estados estudados esses precos estdo menos sujeitos a oscilagdes
presentes nos mercados financeiros; o segundo se da pelos custos
associados a longa distancia entre os estados estudados e o eixo Rio-Sao
Paulo, grande centro consumidor de bens e servigos no pais, em funcéo
dos custos de transporte associados a um tnico modal, o rodoviario; em
terceiro lugar, relata-se que, em termos da evolugdo das vendas pelas
distribuidoras de etanol entre as regides entre 2004 ¢ 2013, o nordeste ¢
a segunda regido com menor aumento registrado no periodo, ficando a
frente apenas da regido Norte (ANP, 2014).

7. Consideracoes finais

Este trabalho se propds a analisar as transmissoes de pregcos no mercado
de etanol entre os estados de Alagoas e Pernambuco, considerando a
presenga de custos de transagdo, utilizando dados de precos logaritmizados
do etanol anidro e hidratado com periodicidade mensal, de janeiro de
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2003 a dezembro de 2013. Destaca-se que os supracitados estados, além
de seren consumidores de etanol, também sdo produtores desse tipo de
combustivel, tendo em vista o aumento da capacidade instalada para o
refinamento adquirida pelos referidos estados nos ultimos anos, a exemplo
da Refinaria do Nordeste, fazendo com que Pernambuco figure como o
segundo estado maior produtor do Nordeste, com 20 usinas produzindo
etanol (MAPA, 2010).

Para verificar o comportamento de longo prazo entre as séries de pregos
do etanol anidro e hidratado, foram aplicados testes de estacionariedade,
raiz unitaria e cointegracdo. Apoés a realizagdo do teste de Hansen e
Seo (2002), que sinalizou para a ndo rejeigdo da hipdtese nula de que
a cointegragdo seja linear, desconsiderou-se a modelagem utilizando
o0 Modelo TVEC (Vetor de Correcdo de Erros com Threshold). Para
analisar as elasticidades de transmissodes de pregos, foi estimado o modelo
de correcdo de erros vetorial (VEC), que permitiu verificar a relagao
existente entre o curto € o longo prazo entre as séries de pregos.

Os resultados encontrados sugerem que, no longo prazo, as séries do
diferencial de pregos do etanol anidro e hidratado tém elevado grau
de cointegragdo, corroborando a hipotese do modelo da Lei do Prego
Unico nesses mercados. Contudo, verificou-se também que barreiras de
transagao, quando muito elevadas, podem prejudicar a comercializagdo
do bem, ao inviabilizar opera¢des lucrativas entre agentes potenciais
em mercados distintos. Nesse contexto, metodologias que fornegam
informagdes sobre a magnitude destes custos, considerando as séries de
precos, podem ser muito uteis na tomada de decisdes dos agentes.

Em resumo, possivelmente, os pregos praticados na regido estudada sdo
determinados mais fortemente por fatores locais e endémicos que afetam
tanto o lado da oferta, quanto o lado da demanda desses mercados.
Porém, é necessario estudar como cada fator afeta essas relagOes entre
transmissdes de pregos e cointegracdo entre eles, principalmente aqueles
que fizeram a produgéo atingir o maximo em 2008 e retroceder nos anos
subsequentes.
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As motivagdes para politicas de produgdo e uso de biocombustiveis no
mundo focam na seguranga energética, reducdo do uso de derivados
de petrdleo e, consequentemente, dos impactos ambientais decorrentes
do uso de combustiveis, pela mitigagdo de emissdes de gases de efeito
estufa (GEEs). Sendo assim, entende-se que é fundamental que sejam
fortalecidas medidas para aumentar a producgdo de etanol no nordeste
do Brasil, sobretudo na regido do extremo leste estudada.

Nascem dai duas possibilidades, estudar em nivel microecondmico os
fatores que levaram as transmissdes analisadas, possivelmente utilizando
uma analise empirica com dados desagregados da ANP, estimando efeitos
fixos e aleatdrios para saber se se trata de mercados homogéneos entre
si, ou se os fatores erraticos temporais, como clima, sazonalidades etc.,
afetam mais essas transmissdes. Ou, por outro lado, empregar outros
modelos de séries de tempo para verificar as referidas transmissdes nos
extremos das caudas das distribui¢des de precos, ou sob a presenga de
heterocedasticidade, usando os estimadores quantilicos desenvolvidos
por Koenker e Basset (1978), ou, respectivamente, obtendo a matriz de
quase correlagdes entre os pregos praticados considerando os modelos
DCC-MGARCH, descritos em Engle (2002).
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