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RESUMO: Este trabalho analisa a relação entre o mercado de gasolina e o de etanol. 
A literatura relaciona apenas o efeito substituição entre os combustíveis. No entanto, 
o Brasil, além de possuir um substituto direto da gasolina (o etanol), possui o etanol 
misturado na gasolina, de forma que pode existir um efeito complementaridade. 
Dessa forma, por meio do modelo de Vetores Autorregressivos Estruturais, procu-
rou-se entender esses dois efeitos. Com relação aos resultados, nota-se no curto prazo 
que o efeito do preço da gasolina é maior na demanda de etanol. Em longo prazo, 
porém, os consumidores aumentam a demanda pelo biocombustível. Além disso, a 
entrada dos veículos flex no Brasil não ocasionou um aumento na demanda e no 
preço do etanol, porém, a crise afetou positivamente o preço do biocombustível. 
Como implicação, nota-se que a escolha do consumidor pela gasolina é predomi-
nante no curto prazo. No entanto, um aumento repentino no preço do combustível 
fóssil leva a uma substituição de combustíveis no prazo. Deve-se, assim, garantir o 

	 Correspondência para André de Souza Melo. 
	 E-mail: andredesouzam@gmail.com.

Revista de Economia Contemporânea (2014) 18(1): p. 56-83
(Journal of Contemporary Economics) 
ISSN (Versão Impressa) 1415-9848
http://dx.doi.org/10.1590/141598481813
www.ie.ufrj.br/revista
www.scielo.br/rec 



abastecimento de etanol no mercado doméstico para não afetar o consumidor com o 
aumento dos dois combustíveis no longo prazo.

PALAVRAS-CHAVE: Gasolina; etanol; efeito substituição; efeito complementari-
dade; vetores autorregressivos estruturais.

CLASSIFICAÇÃO JEL: L71; Q16; D12.

IMPACTS OF GASOLINE AND ETHANOL PRICES 
ON BRAZILIAN ETHANOL DEMAND

ABSTRACT: This paper analyzes the relationship between gasoline and ethanol ma-
rkets. Previous researches emphasize on substitution effect between gasoline and etha-
nol. However, in Brazil gasoline and ethanol are substitutes and complementary goods. 
We investigate the substitution and complementarity effects between fuels by using 
Structural Vector Autoregressions Vector (SVAR). As a result, in the short run gasoline 
price shock effect in ethanol demand is greater than ethanol price shock. In the long 
run, however, consumers make the consumption of ethanol grow. Furthermore, the 
introduction of flex fuel technology in Brazil did not produce any impact on ethanol 
price and demand. The crisis has affected positively the biofuel price nevertheless. As 
an implication, due to gasoline price shock the sucroalcohol sector must guarantee the 
ethanol domestic supply in the long run.

KEYWORDS: Gasoline; ethanol; substitution effect; complementarity effect; SVAR.



58	 Rev. Econ. Contemp., Rio de Janeiro, v. 18, n. 1, p. 57-83, jan-abr/2014

1. INTRODUÇÃO

O mercado de gasolina no Brasil mostra-se relacionado com o do etanol. Desde a dé-
cada de 1970, com o primeiro choque do petróleo, por meio do Proálcool, houve o 
estímulo à produção de etanol com o intuito de substituir a gasolina, com a fabricação 
de veículos abastecidos a etanol – o chamado etanol hidratado. Além disso, a gasolina 
consumida pelos usuários de veículos abastecidos pelo combustível fóssil era mistu-
rada com etanol – chamado de etanol anidro –, com o objetivo de não apenas estabili-
zar o preço doméstico da gasolina, mas também reduzir as emissões poluentes.

Dessa forma, até 2003, a elasticidade de substituição entre a demanda de etanol e 
o preço da gasolina era muito baixa, pois para o consumidor trocar de combustível era 
necessário trocar de veículo para consumir o combustível mais barato (Tokgoz e Elo-
beid, 2006). No entanto, a partir de maio de 2003, foi implantada uma nova tecnologia 
nos veículos que permitiu ao consumidor abastecer o veículo com qualquer mistura 
entre o etanol hidratado e a gasolina. Os veículos dotados dessa tecnologia são chama-
dos de flex fuel. Isso permitiu ao consumidor optar pelo combustível mais barato.

Além dos veículos flex, o aumento do preço do petróleo e as questões ambientais 
relativas às emissões de poluentes de fato estimularam a produção de etanol no Brasil 
e no mundo. Como o Brasil vivenciou o sucesso do Proálcool, foi adquirida vantagem 
competitiva na produção do etanol oriundo da cana-de-açúcar, o que permite ao eta-
nol competir com a gasolina mesmo com o preço do petróleo em baixa (Von Lampe, 
2006). Com isso, o país figura como o segundo maior produtor mundial de etanol e o 
primeiro em etanol de cana-de-açúcar.

Tabela 1 – Produção mundial de etanol, 2012  
(em milhões de galões)

País/Região Produção
Estados Unidos 13317,90
Brasil 5557,9
Canadá 449
Ásia 952
Austrália 71
União Europeia 1139,52
Total 21487,32
Fonte: RFA Outlook 2013.

Como pode ser visto na Tabela 1, o Brasil perde apenas para os Estados Unidos na 
produção de etanol no mundo, com pouco mais de cinco bilhões de galões, contra 13 
bilhões de galões, respectivamente. Apesar de apontar o estímulo do uso de biocom-
bustível em decorrência da alta do preço do barril de petróleo e fatores climáticos, a 
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introdução dos veículos flex foi um meio de sucesso para a recuperação do mercado 
produtor de etanol (Giesecke et al., 2007).

A revisão de literatura mostra que existe uma gama de trabalhos que analisam esse 
efeito de substituição entre o etanol e a gasolina, como, por exemplo, os de Boff (2010), 
Tokgoz e Elobeid (2006), Iootty et al. (2009). No entanto, essa inter-relação entre os 
mercados de etanol e gasolina no Brasil possui uma particularidade quando compa-
rada com os outros países, em que o etanol e a gasolina são bens complementares, já 
que o consumidor adquire o combustível com o etanol anidro misturado com a gaso-
lina. No Brasil, de acordo com Balcombe e Rapsomanikis (2008), a nova composição 
da frota fez surgir uma complexa relação entre os combustíveis gasolina e etanol, 
sendo eles complementares e substitutos um do outro. Segundo os autores, para con-
sumidores com veículos movidos exclusivamente pela mistura etanol anidro e gaso-
lina, um aumento no preço da gasolina resulta em uma queda na quantidade de etanol 
anidro demandado, que é consumido em conjunto com a gasolina. Para os consumi-
dores com veículos flex, um aumento no preço da gasolina resulta em uma mudança 
na curva de demanda de etanol mais elástica para a direita. Então o preço da gasolina 
influencia a demanda de etanol anidro e a demanda por etanol hidratado.

No entanto, o consumidor de veículos flex não enxerga como referência, na troca 
entre os combustíveis, o preço da gasolina e do etanol isoladamente, mas sim o preço 
relativo entre os dois combustíveis. Esse comportamento é justificado, pois o rendi-
mento do carro abastecido por etanol hidratado é 30% menor do que o do veículo 
abastecido pela gasolina. Ou seja, se a relação entre o preço do álcool e o da gasolina 
for maior que 0,7, o consumidor escolhe abastecer o carro com gasolina e, se a relação 
de preços for menor que 0,7, o consumidor encolhe abastecê-lo com etanol (Losekann 
e Castro, 2011).

A expansão da demanda de etanol e a vantagem de o consumidor abastecer com 
etanol em detrimento da gasolina era um fator atrativo ao produtor de etanol1. No 
entanto, a escassez de investimentos no setor sucroalcooleiro decorrente da crise de 
2009 e o alto preço do açúcar2 no mercado internacional acarretaram uma queda na 
produção de etanol para abastecer o mercado doméstico (Viegas, 2011). A demanda 
continuou crescendo, e os preços do etanol hidratado subiram. De acordo com Viegas 

1	  Abastecer com etanol era mais atrativo para o consumidor com relação à gasolina. Segundo a ANP 
(2012), a relação de preços dos combustíveis preponderante após introdução dos veículos flex era menor 
que 0,7.

2	  O açúcar é oriundo da mesma matéria-prima do etanol. O aumento do preço internacional do açúcar 
é um fator de atração do produtor para o aumento da produção do açúcar em detrimento do etanol 
(Goldemberg et al., 2004b).
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(2011), a competitividade do etanol foi reduzida gradativamente após a crise, e ele 
perdeu mais espaço para a gasolina, ficando mais caro que o etanol norte-americano. 
Com isso, o Brasil aumentou as importações de etanol dos Estados Unidos, já que não 
conseguia ofertar o suficiente para suprir a demanda interna, perdendo, assim, a opor-
tunidade de alavancar o mercado mundial de etanol.

Sabendo disso, a intenção deste artigo é estudar os impactos no consumo de etanol 
anidro e hidratado em face de um choque no preço da gasolina em relação ao do eta-
nol, de forma a compreender com mais clareza essa complexa relação entre os com-
bustíveis comercializados no país.Este artigo está estruturado em seis seções além 
desta introdução. O segundo item investiga a literatura nacional e a internacional so-
bre a relação entre os mercados de etanol e gasolina. O terceiro discute um modelo 
teórico que engloba as variáveis de interesse no modelo empírico. O quarto item ana-
lisa a relação entre o mercado de gasolina e o de etanol através de dados. O quinto item 
tece comentários sobre a metodologia, e o sexto discute os resultados e as implicações. 
O sétimo e último item consiste numa conclusão sobre o tema.

2. REVISÃO DE LITERATURA

A análise da literatura aponta uma relação entre os mercados de gasolina e etanol, 
como se pode conferir em Boff (2010), Tokgoz e Elobeid (2006), Iootty et al. (2009) e 
Badr et al. (2008).

Na literatura internacional destaca-se o trabalho de Tokgoz e Elobeid (2006), cujo 
resultado mostra que a composição da frota de veículos (o fato de ser bicombustível ou 
não) determina o consumo do etanol e o preço da gasolina no Brasil. Foi encontrada 
no estudo a informação de que mudanças nos custos dos insumos afetam a rentabili-
dade dos produtores de etanol e o preço doméstico do biocombustível. Ainda na lite-
ratura internacional, Giesecke et al. (2007) afirmam que o crescimento da demanda 
mundial pelo etanol brasileiro parece ser menos importante para a expansão do etanol 
do que o mercado interno, pois, segundo eles, o crescimento das exportações do etanol 
brasileiro é menor do que o crescimento da demanda interna. Os autores destacam a 
importância dos veículos flex para a retomada do mercado de etanol no Brasil e con-
cluem que o crescimento doméstico da demanda – via aumento da produção de veícu-
los flex – é acompanhado por um rápido crescimento nos setores de produção de eta-
nol, o que caracteriza, assim, uma resposta rápida da oferta de etanol, que faz com que 
seu preço diminua.

Outros trabalhos também relatam que a introdução dos veículos flex foi deter-
minante para o aumento da produção de etanol hidratado para o abastecimento do-
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méstico (Boff, 2010; Balcombe e Rapsomanikis, 2008; Du e Carriquiry, 2011). De 
acordo com Boff (2010), por exemplo, a entrada dessa nova tecnologia causou uma 
mudança na relação entre a demanda de combustíveis etanol e gasolina, e , no longo 
prazo, a elasticidade da transmissão de preço estimada do etanol com respeito à ga-
solina (açúcar) aumenta no tempo em direção a um (diminui com o tempo em dire-
ção a zero).

Ferreira et al. (2009) encontraram que os preços dos combustíveis dependerão das 
proporções de álcool, gasolina e carros flex no estoque total. A demanda por determi-
nado tipo de combustível dependerá do preço esperado do álcool e da gasolina. No 
longo prazo, foi encontrada uma forte causalidade entre os preços da gasolina e do 
etanol. Losekann e Castro (2011) afirmam, por sua vez, que o preço relativo dos com-
bustíveis é o critério preponderante de escolha do consumidor.

Na investigação a respeito do grau de substituição da gasolina por etanol, obser-
vou-se na literatura que Roppa (2005) e Alves e Bueno (2003) não encontraram resul-
tados significativos sobre a relação entre preço de etanol e consumo de gasolina. Aze-
vedo (2007) realizou o mesmo exercício, porém, relaciona o etanol com outros 
combustíveis para o Brasil e suas regiões. Entre os resultados encontrados, destaca-se 
que etanol e gasolina são substitutos de curto prazo, embora o crescimento do con-
sumo de etanol mostre-se superior ao consumo de gasolina na magnitude de 1,03 ao 
longo do período estudado (dados mensais de 2002 a 2006). Entretanto, Iooty et al. 
(2009) encontraram um alto grau de substituição entre gasolina e etanol, maior do que 
entre a gasolina e o GNV.

No tocante ao consumo conjunto de etanol e gasolina, Bailis et al. (2011), Vende-
nov et al. (2005) e Boff (2010) mostram que a mistura do etanol na gasolina reduz a 
volatilidade no preço do combustível fóssil. No entanto, eles não atentaram para a re-
lação entre o preço da gasolina e a demanda de etanol anidro (efeito complementari-
dade). Tokgoz e Elobeid (2006), por sua vez, destacam o efeito substituição e comple-
mentaridade. Segundo eles, com o preço do petróleo em altos patamares, o número de 
veículos bicombustíveis crescerá significativamente, e isso ocasionará um crescimento 
da demanda por etanol hidratado. No estudo dos autores, um choque no preço da 
gasolina na ordem de 20% ocasiona uma queda na demanda por esse produto e na 
demanda por álcool anidro em 5,2%. Entretanto, o consumo de etanol hidratado cres-
cerá 2,6% devido ao efeito substituição da gasolina por etanol, permitido pela existên-
cia dos veículos flex. 

Em suma, para o Brasil, os trabalhos que abordam esse assunto restringem-se ape-
nas à análise do efeito substituição da gasolina e etanol por meio da estimação da de-
manda de combustíveis. Existe, portanto, escassa literatura que aponta a presença dos 
efeitos substituição e complementaridade entre os combustíveis.
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3. MODELO TEÓRICO

Assume-se primeiramente que o consumidor é tomador de preço, ou seja, o indivíduo 
observa o preço e escolhe qual combustível é mais adequado. Como no presente artigo 
pretende-se analisar a substituição e a complementaridade entre os combustíveis, as 
variáveis de interesse serão a demanda de etanol anidro e hidratado, o preço da gaso-
lina e o preço do etanol na bomba, a frota de veículos flex e a imposição da mistura de 
etanol anidro na gasolina. 

De acordo com Tokgoz e Elobeid (2006), a frota brasileira antes de 2003 era com-
posta principalmente por veículos abastecidos por etanol ou gasolina. Quando havia 
mudanças no preço da gasolina, apenas os consumidores de gasolina eram afetados, 
enquanto que os consumidores com veículos abastecidos por etanol não o eram. Com 
a introdução dos veículos flex, os consumidores que utilizam essa tecnologia se mos-
tram mais sensíveis à mudança no preço da gasolina. Um aumento nesse preço resulta 
em um declínio mais acentuado na demanda por gasolina, de forma que se pode dimi-
nuir o consumo de etanol anidro e aumentar o consumo de etanol hidratado. A de-
manda de etanol hidratado é deslocada para a direita, aumentando, assim, o preço 
desse biocombustível (Balcombe e Rapsomanikis, 2008). Com o aumento do número 
de veículos flex no Brasil, a sensibilidade do consumidor aos preços do etanol e da 
gasolina torna-se mais acentuada.

3.1 MODELO PARA O ETANOL BRASILEIRO

A demanda brasileira de etanol é dividida entre a demanda de etanol anidro e hidra-
tado. Assume-se que as demandas respondem diferentemente a incentivos econômi-
cos dependendo de três tipos de veículos (álcool, flex e gasolina). A equação compor-
tamental para o consumo de etanol anidro inclui, além do preço do etanol anidro, a 
imposição da mistura de 20% a 25%, pois o etanol anidro é utilizado somente como 
mistura em nível de imposição. A equação para o etanol hidratado inclui o número de 
veículos flex na frota de veículos, já que o etanol hidratado é utilizado nesses veículos 
em qualquer nível. O preço da gasolina é fator determinante das duas demandas, como 
já explicado. Para as duas equações também inclui-se um termo de interação entre a 
razão da frota.

Com base no modelo de equilíbrio parcial de Tokgoz e Elobeid (2006), os modelos 
de demanda por etanol anidro (DEA) e etanol hidratado (DEH) são tratados separada-
mente, ou seja, a demanda total de etanol no Brasil é DET = DEA+ DEH. As equações de 
comportamento serão, pois:
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	 DEA = ƒ (PET, PGAS, Interação, Mist, PIB)	 (1) 
	 DEH = ƒ (PET, PGAS, Interação, Flex, PIB)	 (2)

Nessas equações, PET representa o preço do etanol hidratado no Brasil. Optou-se 
por não colocar o preço do etanol anidro, pois, além de ele estar integrado ao preço da 
gasolina, existe alta correlação com o preço do etanol hidratado, e o custo de desidra-
tação é constante (Tokgoz e Elobeid, 2006). PGAS é o preço da gasolina, e Interação é um 
termo de interação que é igual ao preço da gasolina vezes a razão dos veículos flex na 
frota total dos veículos. Mist é a imposição do governo de adicionar de 20% a 25% de 
etanol à gasolina, dependendo das condições de mercado. Flex denota o número de 
veículos flex na frota de veículos em unidades. PIB é o Produto Interno Bruto medido 
em reais, que indica a atividade econômica.

Segundo Tokgoz e Elobeid (2006), esse termo de interação é usado para capturar a 
maior sensibilidade da demanda pelos veículos flex no preço da gasolina. Como o número 
de flex aumenta no período de projeção, a demanda por etanol anidro e hidratado torna-se 
mais sensível a mudanças no preço da gasolina. No caso da demanda de etanol anidro, 
com o aumento do preço da gasolina, a demanda por etanol decai, pois os consumidores 
que possuem veículos flex substituem a gasolina misturada com etanol anidro pelo etanol 
hidratado. Então, os coeficientes de PGAS e Interação na equação 1 são negativos. De outra 
forma, a demanda por etanol hidratado aumenta se o preço da gasolina aumentar, pois os 
consumidores de veículos flex preferem o uso de etanol hidratado relativamente ao anidro 
misturado com a gasolina. Assim, os coeficientes de PGAS e Interação são positivos. 

Esse modelo teórico, baseado nos modelos de Tokgoz e Elobeid (2006) e Balcombe 
e Rapsomanikis (2008), serve como norte para indicar de que maneira as variáveis ex-
planadas na revisão de literatura influenciam as demandas de etanol anidro e hidratado.

4. A RELAÇÃO ENTRE O PREÇO DA GASOLINA E O MERCADO DE ETANOL NO BRASIL

Analisa-se de forma descritiva cada fator que influencia as demandas de etanol anidro 
e hidratado. Com relação à demanda de etanol anidro, a Figura 1 mostra a relação 
entre a demanda do biocombustível com a variação do preço da gasolina e a imposição 
à mistura. Percebe-se na Figura 1 que a demanda de etanol anidro varia de acordo com 
a variação no percentual da imposição da mistura. No início dos anos 2003 e 2006, por 
exemplo, mesmo com o aumento no preço da gasolina, a imposição reduziu-se para 
20%. Isso ocorre em virtude de o etanol estar em entressafra naquele período. A de-
manda de etanol anidro variou positivamente em decorrência de aumentos na impo-
sição da mistura até março de 2006, quando se deu o crescimento da demanda de 
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etanol hidratado. A partir dessa data, mesmo com a mistura predominantemente per-
manecendo em 25%, a demanda de etanol anidro acompanhou a variação decrescente 
do preço da gasolina. Mesmo com tendência de alta na demanda de etanol anidro, 
observaram-se variações decrescentes do preço da gasolina. Com a crise, percebeu-se 
uma queda na imposição da mistura; no entanto, a demanda de anidro continuou a 
crescer e o preço da gasolina, a decrescer. Esse comportamento sugere que a variação 
da demanda de etanol anidro responde a mudanças na imposição da mistura, bem 
como ao preço da gasolina e à demanda de etanol. 

Figura 1 – Comportamento do preço da gasolina e do etanol anidro* 
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Nota: (*) As variáveis representam uma variação relativa à média de longo prazo.
Fonte: Elaboração própria com base em dados da Datagro (2011) e ANP (2012).

A Figura 2 mostra a relação entre os preços de etanol e gasolina. Nota-se que os 
preços têm comportamentos semelhantes; entretanto, a volatilidade do preço do eta-
nol é maior com relação ao preço da gasolina. Esse resultado indica que o preço da 
gasolina tende a ser mais controlado do que o preço do etanol hidratado, que não sofre 
nenhuma intervenção do governo desde 1998. As variáveis são apresentadas como 
variação em torno da média de longo prazo.
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Com relação à demanda de etanol anidro e hidratado, pode-se observar na Fi-
gura 3 que a razão entre os preços de etanol e gasolina ultrapassou 70% apenas cinco 
vezes. Ou seja, no período de análise, a vantagem de colocar gasolina aconteceu ape-
nas em cinco momentos. No entanto, a partir de janeiro de 2011 predominou apenas 
a vantagem de abastecer com gasolina. Nota-se também que quando a razão de pre-
ços foi menor que 70% observou-se um crescimento da demanda de etanol hidra-
tado e uma estabilidade na demanda de etanol anidro. Em março de 2010, quando 
era mais vantajoso abastecer com gasolina, a demanda de etanol hidratado caiu em 
decorrência do aumento do preço do etanol; e a demanda de etanol anidro aumen-
tou. Esse fenômeno coincide com a crise de 2009, quando o setor sucroalcooleiro 
não conseguiu suprir a crescente demanda de etanol. Outra observação importante 
é que a incorporação dos veículos flex na frota brasileira em 2003 parece não ter in-
fluenciado a demanda de etanol, pois, após 2003 (Figura 4), a produção de etanol foi 
maior do que a demanda. Assim, com a entrada dessa nova tecnologia, a oferta teve 
um crescimento maior do que a demanda, o que pode não ocasionar um aumento no 
preço do produto.

Figura 2 – Preço da gasolina versus preço do etanol
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Figura 3 – Relação entre a demanda por etanol anidro, hidratado* e a razão de 
preços de etanol/gasolina
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Fonte: Elaboração própria com base em dados da ANP (2012) e Datagro (2011).

Figura 4 – Evolução da demanda e oferta de etanol no Brasil

20,00

30,00

M
ilh

õ
es

25,00

15,00

10,00

5,00

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Oferta de etanol Demanda de etanol

0

Fonte: UNICA (2014).
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Dada a análise descritiva dos dados, a partir deste momento torna-se necessário 
estimar um modelo conjunto de todas essas variáveis. 

5. Modelo empírico

A intenção deste estudo é analisar a presença do efeito de substituição e comple-
mentaridade entre os mercados de gasolina e etanol no Brasil. No entanto, observou-
-se na literatura que a maioria dos trabalhos no Brasil foca apenas o efeito de substitui-
ção entre os combustíveis, com esse efeito sendo analisado por meio da equação de 
demanda de gasolina, com o uso de séries temporais e mecanismo de correção de erro. 

Vilela (2010) realiza um estudo exploratório sobre os modelos econométricos que 
analisam a demanda de combustíveis, e, nesses estudos, as variáveis dependentes são o 
consumo da gasolina ou o consumo de etanol, que têm como variáveis explicativas o 
preço da gasolina, o preço do etanol e a renda. Os modelos empíricos utilizados cen-
tram-se basicamente em modelos de séries temporais de cointegração e correção de 
erro (por exemplo, Burnquist e Bacchi, 2002; Alves e Bueno, 2003; Nappo, 2007; Schü-
neman, 2007; e Gomez, 2010).

Vale destacar os trabalhos de Tokgoz e Elobeid (2006) e Bailis et al. (2011), que 
analisam também o efeito complementar entre os combustíveis. O primeiro utiliza 
modelo estrutural de equilíbrio parcial e o segundo, modelo de volatilidade ARCH–M 
e GARCH-M. Neste trabalho propõe-se utilizar também a metodologia de vetores au-
torregressivos estrutural (SVAR), que está descrita no Apêndice do presente artigo.

Diferentemente do modelo teórico apresentado anteriormente, o modelo de veto-
res autorregressivos propõe que todas as variáveis descritas no modelo teórico sejam 
endógenas. As variáveis utilizadas serão: consumo de etanol anidro (que é misturado 
com a gasolina), consumo de etanol hidratado, preço da gasolina e preço do etanol. As 
demandas serão afetadas por choques no preço da gasolina e do etanol. As respostas 
mostrarão uma preferência pelo biocombústivel ou por gasolina. 

No modelo é analisada também a decomposição da variância, que mostra o quanto 
da variação da demanda de etanol hidratado e anidro advém de mudanças no preço da 
gasolina e etanol. Assim, o modelo empírico será estimado através dos vetores autor-
regressivos estruturais com as seguintes variáveis endógenas:

	 yt = prodindt, Pt
GAS, Pt

ET, Dt
EA, Dt

EH	 (3)

Na equação, Pt
GAS é o preço médio da gasolina na bomba ao longo do tempo; Pt

ET é 
o preço médio do etanol hidratado ao longo do tempo; Dt

EA representa a demanda por 
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etanol anidro; Dt
EH representa a demanda de etanol hidratado ao longo do tempo e 

prodindt é o produto industrial que representa o nível de atividade da economia brasi-
leira, esta última sendo considerada uma variável de controle.

De acordo com trabalhos revisados e através de investigação empírica, o processo 
de identificação ocorre de forma recursiva, onde a variável de preço da gasolina afeta 
de forma contemporânea todas as variáveis, mas não é afetada por nenhuma delas. Em 
seguida, o preço de etanol afeta de forma contemporânea as demandas de etanol ani-
dro e hidratado e assim por diante.

Então, o modelo a ser estimado, de acordo com a identificação de forma recursiva 
de Cholesky, é descrito como:

a
a
a
a

a
a
a

a
a a

prodindt

F
tP
GAS

t
ETP

tDEA

tDEH

prodindt

tP
GAS

t
ETP

tDEA

tDEH

(4)

Das equações (1) e (2) descritas anteriormente, as variáveis de Interação e Flex 
que dependem da frota de veículos flex não estão disponíveis para o período de 
análise. Para resolver esse problema coloca-se uma variável dummy temporal que 
represente a introdução dos veículos flex no Brasil em 2003. Com relação à variável 
MIST, uma dummy de intervenção inserida no modelo é a imposição da mistura de 
20% a 25% de etanol anidro na composição da gasolina. Outra variável de interesse 
seria a razão entre os preços de etanol e de gasolina, porém, na amostra analisada, a 
vantagem de colocar gasolina em relação ao etanol ocorreu poucas vezes. Então, não 
foi colocada essa variável no modelo. Por fim, analisa-se o efeito da crise de 2009, 
que gerou carência de investimentos no setor sucroalcooleiro, através de uma 
dummy temporal, que indica o período de crise internacional a partir de outubro de 
2009.

Optou-se neste trabalho pela estimação do VAR nas variáveis em nível, pois as 
variáveis na primeira diferença eliminariam qualquer chance de detectar efeitos de 
persistência nos choques nas variáveis de interesse. De acordo com Kilian (2010), a 
vantagem de especificação no nível é que a estimação do VAR é consistente mesmo 
que as variáveis sejam integradas ou não. Além disso, inferências padrão nos impulsos 
respostas baseados em modelos VAR(p), p > 1, em nível, são assintoticamente válidas. 
De acordo com Sims, Stock e Watson (1990), inferência também é assintoticamente 
invariante para a possível presença de cointegração entre as séries.
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Os dados de demanda de etanol anidro e hidratado foram cedidos pela Datagro 
(2012) e os dados de preço de etanol e gasolina, pela Agência Nacional de Petróleo e Bio-
combustível (ANP), todos com periodicidade mensal de julho de 2001 até março de 2011. 
As variáveis foram colocadas em logaritmo para se visualizar as elasticidades com maior 
facilidade. A série de etanol anidro foi dessazonalizada pelo método multiplicativo. 

6. RESULTADOS

6.1. ESTIMAÇÃO DO MODELO ECONOMÉTRICO 

De acordo com o explanado na metodologia, o modelo será estimado por meio do 
método de vetores autorregressivos estrutural. Primeiramente, observa-se se as variá-
veis ao longo do tempo se distanciam da média. Ou seja, é necessário testar se cada 
variável é estacionária. De acordo com Enders (2001), quando mais de uma série pos-
sui raiz unitária, ou é não estacionária, é necessária a estimação de vetores de correção 
de erro para saber o comportamento das variáveis no longo prazo. No entanto, as va-
riáveis estudadas no presente artigo são estacionárias, exceto a variável demanda de 
etanol hidratado. 

Os testes realizados para presença de raiz unitária foram o Dickey Fuller Aumen-
tado (ADF), o KPSS e o Phillip Perron. Este último é importante devido à presença de 
algumas quebras estruturais no comportamento das séries, que podem comprometer 
os resultados dos testes. A Tabela 3 mostra o resultado dos testes.

Tabela 3 – Teste de raiz unitária para as variáveis selecionadas

Variável Teste ADF Lags Teste KPSS (5%) Teste de Perron Resultado

Preço da Gasolina -2,303(-3,41) 2 0,437(0,146) -5,83(-5,08) I(0)
Preço do Etanol -3,98(-3,41) 1 0,153(0,146) -5,60(-5,08) I(0)
Demanda de Etanol Anidro -2,29(-3,41) 0 0,232(0,146) -5,09(-5,08) I(0)
Demanda de Etanol Hidratado -2,23(-3,41) 12 0,352(0,146) -3,34(-5,08) I(1)
Produção Industrial -2,62(-3,41) 0 0,177(0,146) -8,11(-5,08) I(0)

Nota: Todas as séries são consideradas com tendência. 
Fonte: Elaboração própria.

Uma vez determinada a presença de raiz unitária, é necessário determinar o nú-
mero de defasagens do modelo. Para tal análise realizaram-se dois testes, o de Razão 
de Verossimilhança e o de Akaike para pequenas amostras. O número de defasagens 
sugerido pelos testes foi de dois lags. Para preservar a memória autorregressiva dos 
dados mensais, optou-se pelo modelo com maior defasagem.
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Figura 5 – Resposta de um choque de demanda de etanol hidratado
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Fonte: Elaboração própria.

Realizado, então, o processo de identificação, observaram-se as estimações do SVAR 
através da função impulso resposta e decomposição da variância. Ou seja, mostra-se 
como a demanda de etanol responde a mudanças nos preços da gasolina e do etanol. Um 
resultado interessante é mostrado na Figura 5, na qual um choque de demanda de etanol 
não oferece nenhuma reação nas variáveis de análise do modelo. Esse resultado sugere 
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que o aumento na demanda de etanol causado por um estímulo ao uso de biocombustí-
veis não causa no curto e longo prazo mudanças significativas das variáveis.

É de interesse também mostrar como as demandas de etanol anidro e hidratado 
reagem a mudanças de preço do etanol e da gasolina. As Figuras 6 e 7 mostram a reação 
da demanda de etanol anidro e hidratado quando ocorre um choque no preço da gaso-
lina. Observa-se que, quando há um choque de preço da gasolina, a demanda de etanol 
anidro sofre um aumento repentino e, no entanto, vai diminuindo ao longo do tempo 
até se estabilizar após um ano. Esse resultado mostra que, quando o choque de gasolina 
é repentino, os consumidores, em um primeiro momento, preferem gasolina a etanol e, 
logo após um tempo, a preferência é maior pelo etanol. De fato, o mesmo choque de 
gasolina na Figura 7 mostra que a demanda de etanol hidratado permanece sempre 
variando de forma positiva, porém constante. O resultado sugere que o efeito comple-
mentaridade é maior do que o efeito substituição entre os combustíveis. Portanto, a 
troca de consumo de gasolina pelo consumo de etanol é feita apenas no longo prazo.

Figura 6 – Reação da demanda de etanol anidro a um choque no preço da gasolina
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Fonte: Elaboração própria.

Figura 7– Reação da demanda de etanol hidratado a um choque no preço da 
gasolina
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Fonte: Elaboração própria.

As Figuras 8 e 9 mostram as respostas das demandas de etanol a um choque no 
preço do etanol hidratado. Um choque positivo no preço do etanol causa um aumento 
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na demanda de etanol anidro, sendo assim uma substituição de etanol por gasolina ao 
longo do tempo. No entanto, essa variação na demanda de etanol anidro é muito pe-
quena. Já a demanda de etanol hidratado tem uma variação negativa e persistente no 
longo prazo, denotando, assim, a preferência do consumidor em abastecer o carro com 
gasolina.

Figura 8 – Reação da demanda de etanol anidro a um choque no preço do etanol
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Fonte: Elaboração própria.

Figura 9 – Reação da demanda de etanol hidratado a um choque no preço do etanol
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Fonte: Elaboração própria.

Para uma melhor análise observamos as respostas de um choque de um ponto 
percentual nos preços dos combustíveis. A Tabela 4 mostra as respostas das variáveis 
selecionadas quando ocorrem choques de 1% no preço da gasolina. Nota-se que a 
maior resposta da demanda de etanol anidro é de -0,91, e o maior valor da elastici-
dade-preço cruzada da demanda de etanol hidratado é 0,80, corroborando, assim, com 
a análise gráfica, a qual indica que gasolina e etanol têm um maior grau de comple-
mentaridade do que substituição. A demanda de etanol anidro reduz mais, mas a de-
manda de etanol hidratado aumenta um pouco menos. 

Analisando a resposta das demandas ao longo do tempo tem-se que o grau de 
complementaridade é reduzido no longo prazo e o grau de substituição aumenta, res-
saltando, assim, que mais etanol hidratado é demandado no longo prazo.
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Tabela 4 – Respostas acumuladas (em valor absoluto) das variáveis selecionadas a um 
choque de 1% no preço da gasolina (%)

Variável Resposta 
Máxima

Resposta 
Acumulada 

Máxima

Resposta 
Acumulada até  
o 10º período

Resposta 
Acumulada até  
o 20º período

Resposta 
Acumulada até  
o 30º período

Resposta 
Acumulada até  
o 40º período

Demanda  
de Etanol  
Anidro

-0,91 -6,19 -3,28 -6,19 -2,73 -1,69

Demanda  
de Etanol  
Hidratado

0,80 7,95 3,72 5,83 7,71 7,95

Fonte: Elaboração própria.

A Tabela 5 mostra a resposta das demandas de etanol anidro e hidratado quando 
ocorre um aumento de um ponto percentual no preço de etanol. Observa-se que, num 
aumento de 1% no preço do etanol, a maior resposta da demanda de etanol anidro 
encontra-se no primeiro momento do choque. Já a maior resposta da demanda de 
etanol hidratado ocorre dois meses após o choque no preço, o que consiste, assim, em 
uma rápida substituição dos combustíveis no primeiro momento após o choque. 

Considerando a resposta ao longo do tempo, observa-se que o efeito substituição 
é reduzido no longo prazo, chegando a 0,50%. Entretanto, a demanda de etanol hidra-
tado tem uma elasticidade bastante acentuada. O efeito geral no longo prazo é que a 
demanda de etanol total é reduzida, ressaltando, assim, o efeito substituição maior que 
o efeito complementaridade.

Tabela 5 – Respostas acumuladas (em valor absoluto) das variáveis selecionadas a um 
choque de 1% no preço de etanol (%)

Variável Resposta 
Máxima

Resposta 
Acumulada 

Máxima

Resposta 
Acumulada até  
o 10º período

Resposta 
Acumulada até  
o 20º período

Resposta 
Acumulada até  
o 30º período

Resposta 
Acumulada até  
o 40º período

Demanda  
de Etanol  
Anidro

-0,16 1,14 -0,16 1,14 0,91 0,50

Demanda  
de Etanol  
Hidratado

-0,95 -8,11 -8,11 -7,8 -6,84 -5,71

Fonte: Elaboração própria.

É pertinente também analisar a contribuição de cada preço na variação das de-
mandas de etanol anidro e hidratado. Essa contribuição pode ser vista através da de-
composição da variância que mostra o quanto cada variável endógena ao modelo con-
tribui para o erro de previsão da variável de interesse. Esse resultado é visto na Tabela 
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6. A Tabela mostra que a variação da demanda de etanol anidro no curto prazo de-
pende mais dela mesma do que das outras (estrutura autorregressiva). À medida que 
o tempo avança para o décimo mês, a contribuição do preço da gasolina passa a ser de 
31% da variação da demanda. No quadragésimo mês, a contribuição do preço da ga-
solina na variância da demanda de etanol anidro é de 39%. Com relação à demanda de 
etanol hidratado, a importância da variação se deve a ela mesma ao longo do tempo. 
No quadragésimo mês, o preço do etanol contribui com 17% da variância da demanda. 
Esse resultado indica que o comportamento da demanda total de etanol tem uma con-
tribuição significativa da variação do preço da gasolina. O preço do etanol não possui 
uma importância significativa. É sugerido que o preço da gasolina possui mais impor-
tância na decisão do consumidor na escolha do combustível.

Tabela 6 – Decomposição da variância das demandas de etanol  
anidro e hidratado (%)

Variável Mês Nível de  
Atividade

Preço  
Gasolina

Preço  
Etanol

Demanda  
Anidro

Demanda 
Hidratado

Demanda de etanol anidro

1 0,439 6,324 1,325 91,912 0
10 1,958 31,441 0,672 65,52 0,409
20 10,137 40,249 2,034 46,614 0,966
30 14,609 39,291 2,717 42,149 1,235
40 14,819 39,247 2,746 41,935 1,254

Demanda de etanol hidratado

1 0,202 1,059 14,218 2,558 81,963
10 0,523 1,797 17,36 3,035 77,285
20 1,611 1,765 18,051 2,767 75,806
30 3,318 1,627 17,715 2,693 74,647
40 5,348 1,469 17,075 2,631 73,476

Fonte: Elaboração própria.

Com relação às variáveis que indicam a introdução dos veículos flex no Brasil, a 
crise de 2009 e a intervenção da mistura, podem-se observar pela estimação do VAR 
os coeficientes do sistema de equações. A estimação completa pode ser vista no anexo 
deste trabalho. 

Observa-se que nenhuma dessas variáveis influenciou o preço da gasolina e o do 
etanol. Esse resultado indica para a gasolina uma proteção do governo no comporta-
mento do preço do combustível fóssil, como já explicado no artigo de Melo e Sampaio 
(2012). Para o etanol, é possível sugerir que sua oferta estava sendo suprida de acordo 
com o aumento da demanda e, assim, não houve impactos no preço do etanol com o 
advento dos veículos flex. 

Com relação à crise de 2009, o preço do etanol teve uma influência do período, 
com um coeficiente de 0,047% de efeito no preço de etanol. Esse resultado confirma o 
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que foi apresentado por Viegas (2011), ou seja, que o preço do etanol subiu após a crise 
devido a uma carência de investimentos em usinas que gerou uma necessidade de im-
portação de etanol para suprir a demanda interna. Todas essas variáveis também não 
interferiram na demanda total de etanol, exceto a introdução de veículos flex, que cau-
sou um impacto positivo na demanda de etanol através da demanda de etanol anidro.

Como implicação no mercado de etanol, observa-se por meio do modelo que o 
consumidor toma como base a escolha do combustível observando o preço da gaso-
lina. Além disso, os resultados sugerem que a demanda de etanol é bastante influen-
ciada pelo preço da gasolina. Mesmo com o preço da gasolina protegido, pode ser um 
fator positivo para o setor; o produtor se beneficia com o aumento do preço da gaso-
lina no longo prazo, pois a demanda de etanol hidratado aumenta. No entanto, o con-
trole do governo no preço da gasolina via imposição da mistura é uma maneira de 
beneficiar o setor sucroalcooleiro no sentido de aumentar a produção via aumento do 
percentual da mistura do etanol na gasolina.

Para efeitos de robustez do modelo, foi testado o mesmo método de estimação, 
porém, trocando a ordem de entrada das variáveis, ocasião em que foi possível notar 
que os resultados não foram modificados com essas mudanças. Além disso, testou-se 
o modelo com uma maior memória autorregressiva das variáveis (3 e 4 defasagens), e 
observou-se também que os resultados não sofreram significantes. 

7. Conclusões

Este artigo visou a analisar os efeitos substituição e complementaridade entre os com-
bustíveis etanol e gasolina. A finalidade é tornar mais claro como a demanda de etanol 
reage à mudança de preço dos combustíveis. A revisão de literatura ressaltou que a 
maioria dos trabalhos analisou o efeito substituição entre os combustíveis; porém, o 
fato de gasolina e etanol serem bens complementares foi menos abordado pela litera-
tura. Este trabalho objetivou, também, explicar a complexa relação entre esses merca-
dos, que foi reacendida pelo advento dos veículos flex em 2003. Para desenvolver tal 
análise, foi proposto o método de modelo de vetores autorregressivos estrutural SVAR, 
no qual todas as variáveis de interesse são endógenas e, com isso, foi possível analisar 
como cada variável causa e é causada uma pela outra.

Como resultado observou-se que um choque na demanda de etanol hidratado, 
principalmente com o advento dos veículos flex, não causou impactos significativos na 
dinâmica dos dois mercados. De acordo com os resultados do modelo, os consumido-
res aumentaram a demanda por etanol, devido a um aumento do preço da gasolina. 
Um choque no preço da gasolina tem um efeito complementaridade maior do que o 
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efeito substituição. No longo prazo, no entanto, os consumidores substituem mais eta-
nol com relação à gasolina. Um aumento no preço do etanol, por sua vez, não gera 
impactos significativos na demanda de etanol anidro, mas a demanda de etanol hidra-
tado se reduz ao longo do tempo.

Esse resultado retrata o que ocorre com o setor sucroalcooleiro nos últimos anos. 
Embora tenha se afirmado que a gasolina era o substituto do etanol, a demanda desse 
biocombustível não estava sendo suprida, devido à falta de investimentos em novas 
usinas por conta da crise. Com isso, o preço do etanol começou a aumentar e, assim, 
os consumidores preferiram abastecer com gasolina misturada com etanol. Para asse-
gurar o sucesso do etanol como substituto à gasolina, deve haver um conjunto de in-
centivos que precisam ser bem aproveitados por toda a cadeia do biocombustível. 
Dentre os incentivos destaca-se a institucionalização de regras claras e duradouras que 
favoreçam a estabilidade, a equalização e a redução de impostos e linhas de financia-
mento em condições especiais para ampliação da capacidade produtiva (Viegas, 2011). 
Esses incentivos serão mais bem aproveitados caso os empresários exerçam a função 
de imobilizar capital, assumir riscos e contribuir para o crescimento do mercado. Isso, 
portanto, garante a competitividade entre esses dois mercados.

Um dos fatores que o produtor do setor sucroalcooleiro defende é a não interven-
ção do governo no preço da gasolina. No entanto, esse fator pode não beneficiar o se-
tor para um planejamento ou investimento futuro, tendo em vista que o preço do com-
bustível fóssil é atrelado a variações do preço do barril, que demonstra grande 
volatilidade, gerando uma estabilidade nos setores. Entretanto, essa análise não é 
oriunda do modelo, servindo, assim, como base para estudos futuros.

Nota-se que, além do etanol, o produtor do setor sucroalcooleiro tem outro pro-
duto que advém da mesma matéria-prima do etanol – o açúcar. O produtor de eta-
nol pode arbitrar entre produzir açúcar ou produzir etanol de acordo com os preços 
relativos dos produtos. Dessa forma, é necessário que se faça um estudo que rela-
cione o mercado de açúcar na dinâmica do setor sucroalcooleiro e no mercado de 
gasolina.
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Apêndice

Vetores autorregressivos estrutural (SVAR)

Para a análise da repercussão de choques sobre as demandas de etanol é considerado 
um modelo Vetorial Autorregressivo Estrutural (SVAR) da seguinte forma:

' ' '
0 1

1

para 1
p

t t l t
l

y A y A t Tε−
=

= + ≤ ≤∑ (5)

Onde yt é um vetor coluna n x 1 das variáveis endógenas do modelo; A0 é uma 
matriz n x n dos parâmetros das variáveis contemporâneas; A1 é uma matriz n x n dos 
parâmetros das variáveis defasadas, para 1 ≤ l ≤ p; et é um vetor coluna n x 1 dos dis-
túrbios estruturais; “p” é a ordem de defasagem; e “T” é o tamanho da amostra. Defi-
nindo,

]...[ ''
1

'
pttt yyz −−=

e

]...[ 1
'

pAAF =

Onde zt é uma matriz 1 x k e F¢ é uma matriz n x k, com k = np, e usando zt z¢t e 
F¢, pode-se reescrever o modelo descrito em (3) de forma mais simplificada como:

'''
0

'
ttt FzAy ε+= (6)

Porém, sabe-se que o modelo na sua versão estrutural não é determinado, então 
estima-se o modelo em sua forma reduzida ou padrão, obtido pela pós-multiplicação 
do sistema (4) pela inversa da matriz A0, A

-1:

''
1

'
ttt uByy += − (7)
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Onde B = FA-1; ut́ = et́ A
-1 e E [ut́ ut] = W = (AA)-1 é a matriz de variância-covariân-

cia dos resíduos na forma reduzida.
A estratégia empírica envolve, portanto, estimar o modelo na forma reduzida e 

depois recuperar os parâmetros da forma estrutural. Tipicamente, a literatura que in-
vestiga os efeitos de choques sobre as variáveis macroeconômicas, dentre outros, segue 
Sims (1980) e impõe um esquema de identificação recursivo através da imposição de 
restrições na matriz de efeitos contemporâneos, A0. Um exemplo de esquema de iden-
tificação que estabelece restrições nos parâmetros contemporâneos é a decomposição 
de Cholesky, que é comumente utilizada em estudos como o realizado aqui. A decom-
posição de Cholesky impõe uma estrutura recursiva para a matriz A, assumindo que a 
matriz é triangular inferior ou superior, o que significa dizer que no caso da matriz ser 
triangular inferior, conforme for estabelecida a ordenação das variáveis de grande re-
levância para as estruturas recursivas, é imposta a condição de que a primeira variável 
ordenada não seja afetada contemporaneamente por choques nas demais variáveis que 
a seguem, mas choques na primeira variável influenciam as demais. Em sequência, a 
segunda variável influencia as que a seguem, mas não sofre influência dessas variáveis, 
e assim pode-se generalizar para as demais.
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Anexo

Tabela - Estimação do VAR

Equação 1 – Variável Dependente: Produção Industrial

Variáveis Explicativas Coeficientes Desvio Padrão t-student P-valor

Produto Industrial{1} 1,055552 0,097704 10,80361 0,00000
Produto Industrial{2} -0,20747 0,099222 -2,09093 0,03907
Preço da Gasolina{1} -0,04642 0,119505 -0,38843 0,698524
Preço da Gasolina{2} 0,196335 0,126103 1,55695 0,122643
Preço do Etanol{1} -0,01269 0,051168 -0,24795 0,804684
Preço do Etanol {2} -0,05671 0,050828 -1,11582 0,267175
Demanda de E. Anidro{1} -0,00769 0,039545 -0,19439 0,846262
Demanda de E. Anidro{2} -0,01193 0,042404 -0,28127 0,779086
Demanda de E. Hidratado{1} -0,00741 0,025004 -0,29624 0,767661
Demanda de E. Hidratado{2} 0,002744 0,024362 0,11263 0,910548
Constante 0,379324 0,502057 0,75554 0,451702
FLEX 0,002478 0,012805 0,19349 0,846969
MIST 0,001857 0,007778 0,23871 0,811822
CRISE 0,022472 0,010077 2,23015 0,027973

Equação 2 – Variável Dependente: Preço da Gasolina

Variáveis Explicativas Coeficientes Desvio Padrão t-student P-valor

Produto Industrial{1} 0,161391 0,105546 1,52911 0,129395
Produto Industrial{2} -0,03963 0,107186 -0,36977 0,712335
Preço da Gasolina{1} 1,175432 0,129097 9,10501 0,000000
Preço da Gasolina{2} -0,27394 0,136224 -2,01098 0,047019
Preço do Etanol{1} 0,054248 0,055275 0,98143 0,328751
Preço do Etanol {2} -0,06366 0,054908 -1,15933 0,249084
Demanda de E. Anidro{1} -0,03179 0,042719 -0,74406 0,458583
Demanda de E. Anidro{2} 0,031879 0,045808 0,69593 0,488089
Demanda de E. Hidratado{1} 0,003376 0,027011 0,12497 0,900798
Demanda de E. Hidratado{2} -0,00309 0,026317 -0,11753 0,90668
Constante 0,25224 0,542354 0,46508 0,642883
FLEX 0,00584 0,013833 0,42218 0,673798
MIST -0,00743 0,008403 -0,8837 0,378978
CRISE -0,0024 0,010885 -0,22044 0,82598

Equação 3 – Variável Dependente: Preço do Etanol 

Variáveis Explicativas Coeficientes Desvio Padrão t-student P-valor

Produto Industrial{1} 0,253798 0,205748 1,23354 0,220266
Produto Industrial{2} -0,30221 0,208946 -1,44634 0,151208
Preço da Gasolina{1} 0,270804 0,251659 1,07608 0,284482
Preço da Gasolina{2} 0,205064 0,265552 0,77222 0,441806
Preço do Etanol{1} 1,238067 0,107752 11,49002 0
Preço do Etanol {2} -0,57714 0,107036 -5,39203 4,7E-07
Demanda de E. Anidro{1} -0,12087 0,083276 -1,45148 0,149775
Demanda de E. Anidro{2} 0,114738 0,089296 1,28492 0,201789
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Demanda de E. Hidratado{1} -0,00836 0,052654 -0,1588 0,874147
Demanda de E. Hidratado{2} -0,01096 0,051302 -0,21358 0,831309
Constante -0,62279 1,057251 -0,58906 0,557149
FLEX -0,0353 0,026966 -1,30898 0,19354
MIST -0,00854 0,01638 -0,52154 0,603145
CRISE 0,047075 0,02122 2,21847 0,028784

Equação 4 – Variável Dependente: Produção de Etanol Anidro

Variáveis Explicativas Coeficientes Desvio Padrão t-student P-valor

Produto Industrial{1} -0,03017 0,245595 -0,12286 0,902466
Produto Industrial{2} 0,135423 0,249412 0,54297 0,588358
Preço da Gasolina{1} 0,466324 0,300397 1,55236 0,123736
Preço da Gasolina{2} -0,9514 0,316981 -3,00145 0,003393
Preço do Etanol{1} -0,0029 0,12862 -0,02254 0,982061
Preço do Etanol {2} 0,083949 0,127765 0,65706 0,512652
Demanda de E. Anidro{1} 0,544508 0,099404 5,47774 3,2E-07
Demanda de E. Anidro{2} 0,227447 0,10659 2,13385 0,035301
Demanda de E. Hidratado{1} -0,01358 0,062851 -0,21606 0,82938
Demanda de E. Hidratado{2} 0,031061 0,061237 0,50723 0,613114
Constante 5,349007 1,262008 4,23849 5,02E-05
FLEX 0,101347 0,032188 3,14856 0,002163
MIST 0,007866 0,019552 0,40231 0,688318
CRISE 0,036976 0,025329 1,45982 0,147474

Equação 5 – Variável Dependente: Demanda de Etanol Hidratado

Variáveis Explicativas Coeficientes Desvio Padrão t-student P-valor

Produto Industrial{1} 0,473052 0,420328 1,12543 0,263099
Produto Industrial{2} -0,03603 0,426861 -0,08441 0,932902
Preço da Gasolina{1} 0,555267 0,514121 1,08003 0,282726
Preço da Gasolina{2} -0,64971 0,542503 -1,19762 0,233895
Preço do Etanol{1} -0,25553 0,220129 -1,1608 0,248485
Preço do Etanol {2} 0,301236 0,218667 1,37761 0,1714
Demanda de E. Anidro{1} -0,06641 0,170127 -0,39038 0,697088
Demanda de E. Anidro{2} 0,083862 0,182426 0,45971 0,646724
Demanda de E. Hidratado{1} 0,759005 0,107568 7,05604 0,000000
Demanda de E. Hidratado{2} 0,202208 0,104806 1,92936 0,056521
Constante -1,3587 2,159888 -0,62906 0,530744
FLEX 0,000187 0,05509 0,00339 0,997303
MIST -0,0034 0,033463 -0,10151 0,919352
CRISE -0,05907 0,043351 -1,3627 0,17604

Nota: Variáveis em logaritmo.


