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Resumo

Este trabalho estimou os efeitos do controle de preco da gasolina A sobre os precos do
etanol hidratado e da gasolina C no Brasil. Para isto, foram estimados os precos que
teriam prevalecido sem a intervencao. Os resultados mostram que a intervencao do
governo no preco da gasolina beneficiou a producao do etanol hidratado por manter
seu preco 9% acima do que poderia ter ocorrido, em média, no periodo 2006 a 2010.
No periodo 2011 a 2014, a intervencdo governamental reduziu o preco da gasolina,
afetando negativamente o pre¢o do etanol hidratado (7% abaixo do preco estimado)
e sua producdo, além da saude financeira da empresa estatal ofertante de gasolina A.
Em 2015, o governo restringiu a internalizacao de reducdes no preco internacional
da gasolina, mantendo o preco doméstico 7% acima do esperado, e prejudicando a
competitividade de setores da economia brasileira demandantes de combustivel fossil
como insumo de producao.
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Abstract

This work estimated the effect of price control of gasoline A on the hydrated ethanol
and gasoline C in Brazilian fuel markets. For that, the prices that would prevail without
intervention were evaluated. The results show that the Brazilian government interven-
tion in the gasoline price stimulated the production of hydrated ethanol by keeping its
price 9% higher than estimated, on average, along the period of 2006 to 2010. Through
the 2011 to 2014 period, the government intervention reduced gasoline price, what
had a negative effect on the hydrous ethanol price (7% lower than estimated) and its
production, as well as the financial health of the state firm that supplies gasoline A.
In 2015, the government restricted the transmission of reductions in the international
price of gasoline to the domestic market, keeping the domestic price 7% higher than
expected, and harming the competitiveness of the Brazilian economic sectors for which
fossil fuel is a relevant item in the production cost.

Keywords
Prices. Government intervention. Biofuel. Gasoline. Ethanol. Brazil.

JEL Classification
Q41. Q42. O43. Q48.

Estud. Econ., Sao Paulo, vol.46, n.4, p. 1003-1028, out.-dez. 2016

“EcoNomIA
ey
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1. Introducao

Na primeira década dos anos 2000, a politica brasileira de combusti-
veis reativou, de forma estratégica, a producio e uso de biocombusti-
veis no cendrio nacional, atribuindo a importancia devida ao emprego
de tecnologias modernas para atender ao objetivo de redugio das
emissdes de CO2. Pelo lado do consumo, a introdugdo do carro flex-
fuel em 2003, provocou também um importante avango da demanda
do biocombustivel no mercado doméstico. J4 na segunda década dos
anos 2000, no entanto, o governo brasileiro introduziu mudancas
nas politicas de combustivel por meio de uma maior intervencao no
preco da gasolina A' e com consequéncias distintas neste mercado.

Este estudo procurou identificar os impactos deste controle de pre-
cos. Para isto, a pressuposigido bdsica adotada para analisar o efeito
das distorcoes nos precos considera que a magnitude da intervencao
governamental nos precos da gasolina A pode ser representada como
a diferenca entre o preco praticado de gasolina A e o preco do mer-
cado internacional (isto pressupde que o pais é pequeno em termos
econdmicos neste mercado). A Figura 1 apresenta uma compara-
¢do entre a evolugio relativa dos pregos de importagio da gasolina
no Brasil, que acompanha o comportamento do preco do petréleo,
com o preco praticado domesticamente. O prego praticado no pais
é apresentado nesta figura sem os impostos, de maneira que seja
diretamente comparivel ao preco de importagdo. Também é apre-
sentado este preco doméstico acrescido de um imposto federal: a
Contribui¢do de Intervengdo no Dominio Econdmico (Cide), uma
vez que a oscilacdo dos valores praticados para a Cide foi, juntamen-
te com o controle de prego da gasolina A, as duas politicas adotadas
para o controle do preco da gasolina para o consumidor final, tam-
bém chamada de gasolina C.

Verifica-se na Figura 1 que, enquanto o preco de importacdo da ga-
solina no pais sofreu grandes oscilagdes, o preco nominal da gasolina
A no mercado doméstico apresentou uma variagio muito inferior
aquele no periodo analisado. A diferenga observada entre estes pre-
cos confirma o tratamento diferenciado da gasolina no pais. A Figura

Tipos de combustiveis de veiculos leves no mercado brasileiro compreendem a Gasolina C, que
corresponde a gasolina vendida em todo o pais: constitui-se em uma mistura da 75% de gasoli-
na A com 25% de etanol anidro pelas distribuidoras ¢ chamada de gasolina C; etanol hidratado
utilizado diretamente como combustivel.
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2 complementa esta anélise, mostrando como o controle no preco do
combustivel féssil afetou a relacio do preco deste combustivel com
o seu substituto, o etanol hidratado.

Esta intervencio teve trés fases distintas, até os dias atuais. Na pri-
meira, cujo pico foi nos anos de 2008 até 2010, o pregco doméstico
da gasolina sem impostos, que deveria seguir o preco de importa-
cdo deste produto, nio acompanhou a tendéncia de queda daque-
le. Assim, o incremento do preco da gasolina era repassado para
o consumidor final. Como pode ser verificado na Figura 2, neste
periodo o preco do biocombustivel apresentou um maior distancia-
mento do preco do concorrente féssil, de forma que a competitivi-
dade do etanol hidratado assegurava a expansdo do mercado para o
biocombustivel.

2.0 7

18 1 “===Preg¢o importagdo da gasolina A
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===Prec¢o da gasolina A sem impostos

1.6 ®***Prego da gasolina A com a CIDE
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Figura 1 - Evolugao dos pregos da gasolina A no mercado internacional e no mer-
cado doméstico, sem impostos e com Contribui¢do de Interveng¢io no
Dominio Econdémico (Cide). Periodo: 2002 a 2015

Fontes: Brasil (2016¢); UNCTSD (2014); ANP (2016); Brasil (2016a).

J4 a partir de 2011, o redirecionamento da politica governamental
torna-se evidente, sendo que o preco doméstico da gasolina passa a
ser subsidiado pelo governo federal. Isto é verificado na Figura 1 pelo
preco de importacdo da gasolina A no pafs em niveis superiores ao
praticado no pais. Além de manter o preco da gasolina A abaixo do
seu preco referencial de importacio, o governo também foi reduzin-
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do o valor da Cide até sua eliminacdo em 2012, mantendo-se zerada
também nos anos de 2013 e 2014, como tentativa de manter baixo
o preco da gasolina para o consumidor final.? Na Figura 2, observa-
se, neste periodo, o estreitamento entre os precos dos combustiveis
fossil e do derivado da cana-de-actcar, dificultando, neste novo mo-
mento, a concorréncia do biocombustivel no cenério nacional. Em
ambas as figuras (Figuras 1 e 2) este periodo estd marcado pela drea
sombreada.
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===Pre¢o de etanol hidratado ao consumidor, pregos reais de 2015

===Pre¢o de gasolina C ao consumidor, precos reais de 2015

Figura 2 - Precos reais (2015) de etanol hidratado e gasolina C no Brasil, médias
anuais de todos os Estados do pais. Periodo: 2006 a 2015.

Fonte: ANP (2016); FGV (2016).

Em 2015 surge entdo a terceira fase, como uma tentativa de retorno
do incentivo ao biocombustivel. Entretanto, a motivagido para esta
mudanca de politica ndo foi apenas o incentivo ao etanol hidratado,
mas também o grande endividamento da empresa estatal (responsé-

2 O controle do preco da gasolina na economia brasileira foi justificado pelo governo como uma
medida necessdria para evitar a aceleragio de um processo inflaciondrio (MENDONCA, 2007;
SERRANO, 2010, COLOMBER & TAVARES, 2012; ERNST & YOUNG TERCO, 2011;
CERQUEIRA & COSTA, 2011; COMBUSTIVEIS, 2013). Entretanto, tal controle foi alvo
de criticas, pois a manutencio do prego artificialmente baixo provocou, dentre outros efeitos,
redugio de lucro e até mesmo prejuizo incorrido pela empresa estatal que produz o combusti-
vel f6ssil no pais — a Petrobrds (COLOMBER & TAVARES, 2012; AS PERDAS, 2012; MING,
2012; MING, 2013), além da perda de competitividade do biocombustivel relativamente a ga-
solina (ERNST & YOUNG TERCO, 2011; CERQUEIRA & COSTA, 2011; BARROS, 2012;
AS USINAS, 2013; GOLDEMBERG, 2013).
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vel pelo controle do preco do combustivel, a Petrobras),® que arcou
com toda a diferenca entre o preco de importacao do combustivel e
sua revenda no mercado doméstico na fase anterior. Esta mudanca
veio, concomitantemente, com uma brusca desvalorizacio do com-
bustivel f6ssil no mercado mundial, como pode ser observado pela
queda no prego de importagido da gasolina na Figura 1. Assim, en-
quanto os demais paises do mundo puderam se beneficiar de reducio
nos custos de producio devido a reducio no preco do combustivel
f6ssil, o Brasil foi na contramio deste processo, encarecendo este
insumo. Portanto, em 2015, até os dias atuais (2016), o governo
continua com o controle sobre o preco da gasolina A, mas num pa-
tamar superior ao preco de importacdo. Adicionalmente, retomou
a Cide, imposto extinto em 2012, de maneira a ser este mais uma
fonte de receita do governo para pagar os prejuizos produzidos em
anos anteriores. Do lado da relacio de preco do combustivel féssil
com o renovavel, como descrito na Figura 2, esta mudanga na politica
aumentou a diferenca entre os precos destes produtos, favorecendo
o consumo do etanol hidratado no pais, em relagio a anos anteriores.

Portanto, este trabalho tem por objetivo identificar o impacto do
controle do preco da gasolina A sobre o preco do etanol hidratado
no pafs, considerando o periodo de 2006 * a 2015. Tal periodo é
adequado para a anélise, pois possibilita uma avaliacio da nova abor-
dagem politica, que tornou o prego nominal da gasolina A praticado
no Brasil como a principal variavel controlada pelo governo brasileiro.

Além das estimativas de valores relacionados a intervencao que po-
dem auxiliar formuladores de politica na definicdo de suas estraté-
gias, o trabalho traz como contribuicio a identificacdo de um modelo
empirico que incorpora caracteristicas relevantes dos mercados de
combustiveis no pais e que tem o respaldo da teoria de organizagio
industrial.

3 A Petrobriés foi fundada em 1953, com o objetivo de executar as atividades do setor petroli-
fero no pafs, em nome da Unido, Em agosto de 1997, a Petrobrds passou a atuar em um novo
cendrio de competicio instituido pela Lei 9.478, que regulamentou a emenda constitucional
de flexibilizacio do monopdlio estatal do petréleo.

Foi considerado apenas o periodo posterior a 2006 para esta andlise, uma vez que uma con-
dicdo essencial para a interferéncia do prego da gasolina sobre o prego do etanol hidratado é
a existéncia de uma frota de veiculos flexfuel no pafs, o qual apenas comecou a ser comer-
cializado em 2003.
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O presente trabalho estéd organizado de forma que no préximo item
(item 2) tem-se uma apresentagdo dos métodos e dados utilizados
neste estudo e no item 3 estdo apresentados e discutidos os resulta-
dos, seguidos das conclusdes no dltimo item deste trabalho.

2. Abordagem metodologica

Nesta secdo, inicialmente buscou-se identificar qual seria o preco da
gasolina C no Brasil na auséncia da interferéncia governamental, para
o periodo de 2006 a 2015 (segdo 2.1). Estes resultados foram obtidos
e apresentados considerando os precos médios ponderados para todo
o pais. A seguir, dada a necessidade de identificacio da influéncia do
controle de preco da gasolina C (75% gasolina A +25% etanol anidro)
no mercado de etanol hidratado para o modelo elaborado, é apresen-
tado um modelo tedrico para explicar esta relagdo (segdo 2.2), assim
como o procedimento econométrico e dados utilizados utilizado para
estimar os seus coeficientes (sec¢do 2.3). A estimativa deste modelo
utilizou os dados individualizados para todos os estados do pais.

2.1. Modelo para estimar o preg¢o dos combustiveis no pais sem o
controle no pre¢o da gasolina A

Uma vez que o pais foi importador liquido de gasolina, utilizou-se
o preco de importagio do produto, descrito na Figura 1, como sen-
do o preco que o mercado deveria ter pago pela gasolina A naquele
ano.> Considerando-se, ainda, que o impacto do controle do preco
é sentido pelos consumidores, deve-se estimar o preco equivalente
da gasolina C ® nos niveis do preco internacional da gasolina A. Para
isto, ao preco da gasolina A soma-se: o preco do etanol anidro, na

5 Nio h4 outros custos incidentes uma vez que a tarifa de importacio da gasolina, desde 2001,
encontra-se zerada pelo pafs. Quando o valor importado de gasolina A no pais foi inferior a
US$5 milhées (isto ocorreu entre 2007 e 2009), foi utilizado o valor unitério da importagao
mundial (UNCTSD, 2014), uma vez que o baixo valor de importacio pode ter causado distor-
¢do no valor unitdrio da importagio do Brasil.

Segundo a Agéncia Nacional de Petréleo, Gas Natural e Biocombustivel — ANP (6rgdo res-
ponsavel pela regulamentagio, fiscalizacdo e contratacdo desse setor), o preco da gasolina
A divulgado no pafs inclui os impostos federais, como o PIS/PASEP e COFINS. Assim,
somando o valor destes impostos aos pregos de importacao, obtém-se um prego estimado da
gasolina A que pode ser comparado aquele praticado no pafs.cializado em 2003.
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proporcio pela qual este é misturado a gasolina em cada ano; o im-
posto estadual que incide sobre o combustivel (ICMS); e as margens
de comércio e transporte. Uma vez que o valor do ICMS é calculado
por dentro, ou seja, levando em conta o preco da gasolina C paga
pelo consumidor final, a férmula utilizada para formacio deste preco
é descrita na Equacgéo (1):

_ M+ (Ppa * Party) + (1 — Party) * Ppg
B 1-—t

()

Pcg

onde: M é a margem de comércio e transporte e outros custos con-
siderados; ’ Part, é a participacio do anidro na gasolina; Ppg é o
preco da gasolina A no mercado doméstico ou, quando o preco es-
timado considerar a auséncia de intervengdo do governo, este preco
foi substituido pelo preco da gasolina A importada (Ppgu), somado
aos impostos federais, e ¢ representa o impostos que incidem por
dentro, no caso, o ICMS.

O valor da margem (M) foi obtido como a diferenca entre o preco
da gasolina C observado e o preco estimado, como descrito ante-
riormente, mas sob as condi¢des observadas, ou seja, com o prego
da gasolina A aplicado no pais, assim como os impostos aplicados,
em cada ano. Esta margem foi utilizada para calcular o prego da
gasolina C, mas agora tomando como base o preco internacional da
gasolina A. Assim, tem-se o quanto o preco da gasolina C no pais foi
artificialmente reduzido ou aumentado pelo governo em relacéo as
condig¢des de livre comércio no mercado de refino de petréleo.

Para estimar a interferéncia do preco da gasolina C sobre o preco
ao consumidor do etanol hidratado (Pch), é necessirio conhecer o
comportamento observado entre estes precos no periodo, o que é
descrito na segdo posterior (2.2). O impacto sobre o preco ao pro-
dutor de etanol hidratado ¢ igual ao novo preco ao consumidor (Pch)
subtraido das margens de comércio e transporte, conforme descrito
na Equacdo (2):

Pph = Pch—m (2)

7 Além dos custos de comércio e transporte, algum outro imposto incidente sobre o preco
da gasolina C ndo especificado também estd incluido nesta varidvel. Também as diferencas
de precos observadas devido ao mercado ndo perfeitamente competitivo do varejo da gaso-
lina, caso existam, estdo inseridas nesta varidvel. Conforme identificado por Nunes & Gomes
(2005), o mercado varejista de gasolina C pode apresentar imperfeices.
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Na maioria dos casos, o ofertante de etanol hidratado e de etanol
anidro é o mesmo, e a decisdo de qual produto ofertar depende do
preco relativo entre estes dois produtos. Assim, os precos do etanol
hidratado e do etanol anidro sdo mantidos numa determinada relagio
técnica (f) para que ambos possam ser ofertados, conforme descrito
na Equacao (3):

Ppa = 6 * Pph (3)

Portanto, o impacto do preco ao produtor de etanol hidratado é
também transferido ao preco de etanol anidro. Como a formagio do
preco da gasolina C (Equagio 1) depende do preco de etanol ani-
dro (Ppa), este foi alterado pelo movimento causado sobre o preco
da gasolina C ao considerar o preco da gasolina A como o preco de
importacdo deste produto, tem-se um processo interativo. Assim, o
novo preco estimado de etanol anidro (Ppa) é utilizado na formagio
do preco da gasolina C (Equacio 1), gerando um novo choque que,
novamente, impacta os precos de etanol hidratado ao consumidor
(pela elasticidade de transmissdo entre os precos da gasolina C para
o etanol hidratado - o1, descrita na préxima secdo), de etanol hi-
dratado ao produtor (Equagdo 2) e, mais uma vez, do etanol anidro
(Equacdo 3). Este valor foi calculado até se atingir um equilibrio
observado para cada ano analisado. A Figura 3 descreve este proce-
dimento interativo de equilibrio entre os precos dos combustiveis.

Preco da
gasolinaA |______
- Preco da
(D gasolina C, ao
Precodo [m===== - consumidor
etanol
anidro 5,
e
1 A
Preco do ) Prego do
etanol ___(_)___ etanol
hidratado, hidratado, ao
ao produtor consumidor

Figura 3 - Processo interativo da formacao de precos no mercado de combustiveis
para veiculos leves no Brasil
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As linhas pontilhadas na Figura 3 indicam os célculos dos pregos
descritos nas Equacées de (1) a (3) e a linha sélida a estimativa da
elasticidade preco de impacto do preco da gasolina C sobre o preco
do etanol hidratado, conforme estimado pelo método descrito nas
préximas sec¢des (2.2 e 2.3). O choque é dado na caixa sombreada,
onde o preco pago pela gasolina A em cada ano analisado no Brasil foi
substituido pelo correspondente preco de importacao deste produto.

Os valores da CIDE em cada ano foram obtidos em Brasil (2016a).
A participacdo do anidro na gasolina foi alterada algumas vezes no
periodo analisado, tendo sido obtida em Brasil (2016b). Os precos
ao consumidor de gasolina C (Pcg) e de etanol hidratado (Pch) foram
obtidos junto & Agéncia Nacional do Petréleo ou ANP (2016), consi-
derando os precos médios ponderados jd assim definidos para o pafis
pela ANP. Quando foi utilizada na Equacéo (1) o preco da gasolina
A praticada no mercado internacional (Ppgy), o preco de importacao
deste produto foi obtido em Brasil (2016¢), e, alternativamente, em
UNCTSD (2014) nos anos em que o volume/valor de importagio
de gasolina A no Brasil foi baixo, comprometendo o valor unitirio
da importacio brasileira. O preco recebido pelo produtor do anidro
(Ppa) foi obtido pelo Centro de Estudos Avancados em Economia
Aplicada - CEPEA (USP, 2016). Como os valores do ICMS diferem
entre os estados e ndo hd uma média nacional ji estabelecida para
esta varidvel, utilizou-se uma média ponderada pelo consumo dos

combustiveis para os valores de cada estado obtidos em Secretaria
(2016).

2.2. Modelo teorico de formagao do pre¢o no mercado do etanol hi-
dratado

Conforme descrito na Figura 3, é necessirio conhecer também a
estimativa da elasticidade preco de impacto do preco da gasolina
C sobre o preco do etanol hidratado. Esta secdo descreve o modelo
de formacdo do preco do etanol hidratado de maneira a se poder
conhecer esta variavel.

A derivacdo convencional da oferta de etanol hidratado resulta em
uma funcio que depende de seus préprios precos, do preco de pro-
dutos alternativos no seu processo produtivo - como o etanol anidro
e o agticar, bem como de seus insumos, que no caso seria a cana-
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de-actcar, responsavel por cerca de 60% dos custos de obtencio do
hidratado. Um pressuposto bésico a defini¢cdo da oferta de etanol
hidratado (Sh) é que esta é positivamente relacionada ao preco re-
cebido pelo produtor desse mesmo produto (Pph) e negativamente
relacionada aos precos de produtos alternativos, como o preco ao
produtor de etanol anidro (Ppa) e do agicar (Ppac), sendo esses
ultimos obtidos a partir da mesma matéria prima. Entretanto, a va-
ridvel Ppac foi suprimida do modelo de oferta de etanol hidratado
no Brasil, delineado para a presente pesquisa, uma vez que estudos
conduzidos anteriormente tém identificado que tal varidvel nio tem
sido capaz de explicar a oferta no mercado de etanol (Costa et al.,
2015).8 Adicionalmente, o modelo assume que o preco ao produtor
pode ser considerado como o prego ao consumidor (Pch) subtraido
da margem de comercializa¢io (m), que inclui os custos com des-
pesas para o comércio e transporte. Assim, considerou-se que uma
equacio de oferta do etanol hidratado (S%) pode ser modelada como
uma funcio multiplicativa dos precos, linearizada pela aplicacio de
logaritmos, resultando na seguinte expressio:

Sh = ay(Pch —m) + a,Ppa 4

onde: (Sh) oferta de etanol hidratado; Pch é o preco do etanol hi-
dratado ao consumidor; Ppa é o prego do etanol hidratado pago ao
produtor e m é a margem de comercializacdo. A forma linear assume
que as variaveis ja estdo expressas em seus logaritmos.

J4 0 modelo de demanda de etanol hidratado (Dh) no Brasil é descri-
to em vdrios estudos (SOUZA, 2010; FREITAS & KANEKO, 2011;
CAROPREZO, 2011; CARDOSO & BITTENCOURT, 2012), como

apresentado na Equagio (5) a seguir:
Dh = 0,Pch + 0,Pcg + 03Fflex + 0,Y (5)

onde Pcg é o preco da gasolina C ao consumidor; Y indica a renda
da economia e Fflex, que representa a frota de veiculos flex existente
no mercado. Também nessa expressio, a forma linear assume que as
varidveis j estdo expressas em seus logaritmos.

¥ Outros autores também observaram a nio significancia do preco do agtcar sobre a oferta de eta-
nol. A explicagdo para este comportamento é o percentual relativamente baixo de cana-de-aga-
car que pode ser convertida entre etanol e agtcar no Brasil: cerca de 10%, segundo Farina (2013).
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Espera-se, para a equagio de oferta, um sinal positivo para o coe-
ficiente a1 e um sinal negativo para o coeficiente a,. Na Equacio
(5), os sinais esperados para os coeficientes 9, 93 e 94 sdo positivos,
uma vez que para um aumento nas varidveis relacionadas a estes
coeficientes, espera-se um incremento na demanda por etanol hi-
dratado. J4 para o coeficiente 9; espera-se sinal negativo, uma vez
que um aumento no preco de etanol hidratado ao consumidor induz
a uma reducdo na demanda pelo produto, ou seja, trata-se de um
bem normal.

Assumindo - como observado para a maior parte do periodo ana-
lisado - que nio se faz necesséria a importagio no mercado global
e que o consumo de etanol hidratado é totalmente atendido pela
producio do pafs, o equilibrio é dado pela igualdade entre a oferta
e a demanda domésticas do produto. Além disto, para o mercado
de bioetanol combustivel, Beiral (2011) avaliou o poder de mercado
dos produtores brasileiros de etanol e por parte das distribuidoras
de combustiveis neste mercado no periodo de 2003 a 2010, quan-
do ocorreram fusdes e aquisicdes entre produtores e distribuido-
ras de combustiveis automotivos. Utilizando a ferramenta da Nova
Organizacao Industrial Empirica (NEIO), Beiral (2011) concluiu que
os produtores e distribuidores de etanol combustivel nio exerceram
efetivamente poder de mercado no periodo, sendo que os pardme-
tros estimados indicaram uma estrutura de mercado mais préxima
da concorréncia perfeita, em que o prego é definido pela igualdade
entre a oferta e a demanda.

Assim, igualando-se as Equacdes (4) e (5) e procedendo as transfor-
macoes algébricas necessdrias para expressar o modelo na forma de
uma equagio na sua forma reduzida, de forma que o preco do etanol
hidratado é uma varidvel endégena, chega-se a Equacéo (6):

Pch & Pcg + ——— 6
ch=—>=2—Pc
(ar =) 97 @ —ay)

(ay — 01) (ay — 51)

Fflex+( @ 51) ©)

Considerando os sinais esperados para os coeficientes da oferta e
demanda, acredita-se que todas as varidveis relacionadas no modelo
descrito na Equacio (6) tenham relacdo positiva com o preco etanol

hidratado.
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A seguir (item 2.3) descrevem-se os procedimentos econométricos,
juntamente com os dados utilizados para se estimar a Equagio (6)
no presente trabalho.

2.3. Modelo empirico e econométrico

A Equacido (6) descreve o modelo na sua forma reduzida, obtida
a partir da igualdade entre as Equacdes (4) e (5). Entretanto, hd a
possibilidade de problemas de multicolinearidade entre as varidveis
renda (Y) e frota flexfuel (Fflex), uma vez que o crescimento da frota
depende do crescimento de renda da populagio. A multicolineari-
dade entre as varidveis preco ao produtor do etanol anidro (Ppa) e
o preco ao consumidor da gasolina (Pcg) também é esperada, uma
vez que o preco da gasolina é formado em parte pelo preco do etanol
anidro.” Além disto, supde-se que toda variacio no preco ao consu-
midor do etanol hidratado decorre de mudangas no prego ao produ-
tor e ndo na margem de comercializacdo, o que é uma pressuposicao
razoével, considerando o tempo relativamente curto considerado para
a andlise.

Desta forma, o modelo descrito na Equacéo (6) foi simplificado para
a forma descrita na Equagio (7), que expressa a forma econométrica
utilizada para estimar a equacdo de formacio do preco ao consumi-
dor de hidratado no Brasil.

InPch;, = 0¢ + 01InPcg;¢ + oxInY; ¢ + ;¢ (7)

onde os subscritos i e ¢ indicam, respectivamente, a variavel cross-
section e o ano analisado. Ou seja, foi utilizado um modelo em painel
para a estimativa feita neste trabalho. Os cortes seccionais foram
definidos em funcido dos estados do pais e o periodo foi de 2006 a
2015, periodo no qual os veiculos flexfuel j& estavam estabelecidos
no pais.

9 - e - . P
A relagdo entre estas duas varidveis pode ser observada na Equagio (5), descrita no préximo item.
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Estimativas do modelo de formacdo do etanol hidratado utilizando
modelos semelhantes ao descrito anteriormente foram realizadas an-
teriormente por Bacchi (2005) e Cavalcanti (2011). No trabalho de
Bacchi (2005), empregando anélise de série temporal a dados men-
sais de julho de 2001 a agosto de 2004, identificou-se que as varia-
¢oes do prego da gasolina C ao consumidor apresentaram efeito ime-
diato e de magnitude relativamente elevada (elasticidade de 1,12) so-
bre o preco do etanol hidratado neste mesmo segmento. Entretanto,
ao contrdrio do realizado neste estudo, o periodo utilizado por este
autor ndo permitiu avaliar o efeito do aumento da participacdo de
veiculos flexfuel maior do que o de veiculos movidos exclusivamente
a gasolina ou a etanol na frota automotiva brasileira. Isso é importan-
te, uma vez que esta nova realidade, conforme descrito por Costa &
Guilhoto (2011), aumentou, como esperado, a competitividade entre
os combustiveis fossil e renovavel. Consequentemente, a expectativa
é de aumento na elasticidade de substituicdo dos produtos e trans-
missdo de precos diferenciada. J4 utilizando dados anuais para um
periodo mais recente, de 2002 a 2009, Cavalcanti (2011) estimou
um modelo de formagio do prego de etanol hidratado em fungio do
preco da gasolina e dos precos defasados de ambos os combustiveis.
A elasticidade de transmissido do preco da gasolina para o etanol
identificada no trabalho foi de 1,64. Mas também neste caso, a con-
sideracdo de periodos anteriores 3 expansdo de veiculos flexfuel,
introduzido em 2003, pode ter prejudicado a anélise. Além disto,
em ambos os trabalhos revistos ndo foram consideradas as diferengas
existentes entre os estados do pais. A inclusdo dos dados em painel
com os estados compondo varidveis do modelo é importante, uma
vez que os precos ao consumidor diferem entre eles, tanto para o
etanol hidratado como para a gasolina. Adicionalmente, a relacdo
entre os precos destes dois combustiveis é também diferente, princi-
palmente porque o imposto estadual (ICMS) que incide sobre ambos
os combustiveis também difere entre os estados. Desta maneira,
acredita-se que as estimativas realizadas neste estudo possam repre-
sentar de maneira mais acertada o comportamento destes pre¢os no
periodo analisado.

Para estimar os valores das elasticidades a partir da Equacio (6), ini-
cialmente as varidveis sio tomadas nos seus logaritmos. Procedendo
desta maneira, os valores dos coeficientes podem ser interpretados
como sendo as variagdes percentuais, ou seja, as elasticidades. Por
utilizar o modelo econométrico de dados em painel, foi necessirio
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proceder ao teste de Haussman, com objetivo de identificar se o
modelo deveria ser tratado como de efeitos fixos ou varidveis. Foi
também utilizado o teste de Woolridge para identificar possiveis
problemas de auto correlagio entre os dados.

O modelo foi estimado considerando robustez dos erros e os coe-
ficientes estimados foram analisados considerando seu intervalo de
confianca, de maneira a dar mais consisténcia as andlises feitas a
partir dos mesmos. A pequena extensio temporal utilizada, assim
como o controle de preco utilizado pelo governo, indicam a estacio-
nariedade das séries temporais utilizadas.

Os precos ao consumidor de gasolina C (Pcg) e de etanol hidratado
(Pch) foram obtidos junto & Agéncia Nacional do Petréleo ou ANP
(2016). Para a varidvel renda foram utilizadas como proxy duas va-
ridveis: PIB estadual (PIB) e o PIB estadual per capita (PIBc), am-
bos obtidos em Brasil (2016d). Assim, foram testados dois modelos
empiricos, um para cada varidvel. Todas estas varidveis monetarias
foram deflacionadas pelo indice geral de precos (IGP-DI) da econo-
mia brasileira (FGV, 2016). Para a série temporal consideraram-se as

médias anuais ou dados anuais, quando a estatistica é assim definida,
para o periodo de 2006 a 2015.

3. Resultados e discussao

O trabalho avaliou a magnitude da intervengio governamental sobre
os precos da gasolina e a intensidade pela qual os precos dos combus-
tiveis a0 consumidor e os precos de etanol ao produtor foram afeta-
dos. Para isto, foram identificados: o impacto do preco da gasolina
sobre o preco do etanol hidratado; a proporcio da interferéncia do
governo no preco da gasolina no pafs, e o impacto da interferéncia
do governo no preco da gasolina sobre o preco do etanol. A primeira
questdo é respondida na se¢do 3.1, com base no método e dados
apresentados na secdo 2.3. Jd as duas ultimas questdes, foram ob-
tidas conjuntamente na se¢io 3.2, considerando o método e dados
descritos na secio 2.1.
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3.1. Estimativas da formag¢do de prego do etanol hidratado no Brasil

Os resultados da estimativa da equacdo que descreve a formacao do
preco do etanol hidratado no pais (Equagdo 7) sdo apresentados na
Tabela 1. Conforme descrito no método, foram testados dois mode-
los empiricos. O modelo 1 utilizando o PIB estadual e o modelo 2
o PIB estadual per capita, como varidveis alternativas para proxy da
renda. Para ambos os modelos, o teste Haussman indicou o modelo
econométrico de efeitos fixos como mais adequado. Segundo esse
teste, 0 modelo de efeitos aleatérios (hipdtese nula deste teste) foi
rejeitado a um nivel de significAncia menor do que 1%, com valor
do teste x> de 11,6 para o modelo 1 e a um nivel de significancia
de 5%, com valor do teste 3 de 8,4 no modelo 2. A presenca de
autocorrelacdo foi descartada pelo teste de Woolridge, a um nivel
de significAncia de 1% também em ambos os modelos, com valor do
teste F de 174 no modelo 1 e de 199,8 no modelo 2. J4 os coeficien-
tes de ajustamento (R2) dentro das unidades, entre as unidades e
total teve uma variacdo maior entre os modelos 1 e 2. Enquanto o
modelo 1 apresentou um melhor ajustamento, de 55%, 40% e 11%,
respectivamente, para o modelo 2 estes valores foram de 55%, 3%
e 3%, respectivamente. Em ambos os modelos, o valor do teste F
foi significativo ao nivel de 1% e os sinais das varidveis tiveram com-
portamento conforme esperado e com valores préximos para ambos
os modelos estimados, o que indica robustez para os valores dos
coeficientes estimados. Ainda neste sentido, utilizando periodos me-
nores de tempo na série utilizada, os valores dos coeficientes foram
semelhantes aos descritos na Tabela 1. Entretanto, os coeficientes
estimados no modelo 1, onde a variavel PIB foi utilizada como proxy
da renda, apresentaram niveis de significAncia melhores, abaixo de
1%, do que aqueles descritos para o modelo 2. Esta verificacgio, jun-
tamente com os menores valores de ajustamento (R2) para o segundo
modelo, foram os determinantes da escolha dos valores do modelo 1
para a anilise realizada neste estudo.
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Tabela 1 - Estimativa do modelo de formagio do preco de etanol hidratado (Pch)
no Brasil, 2006-2015

Cosficiente Elas'gicidades Elgsticidades com intervalq Qe con-
estimadas fianga de 95% de probabilidade
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2
Constante Go -2,37* -0,469***  -3,95a-0,79 -1,03a0,09
Prego ao consumidor de 1 079* 068" 0652094 0,5720,79
gasolina (Pcg)
o (o 019" 00472034
Produto Interno Bruto (PIB) [ 0,20* 0,082a0,33
Teste F do modelo 140* 148*
Teste Haussman -
X2 11,6* 8,4
Teste Woolridge — teste F 174* 199,8*
R2 dentro das unidades 55% 55%

*Indica nivel de significincia de 1%. ** Indica nivel de significincia de 5%.*** Indica nivel
de significancia de 10%

Assim, considerando os valores dos coeficientes estimados para o
modelo 1, verifica-se que o aumento de 1% no preco da gasolina C ao
consumidor causaria um aumento equivalente entre 0,79% no prego
do etanol hidratado na bomba, podendo variar entre 0,65% e 0,94%,
considerando um nivel probabilidade de 95%. Este resultado mostrou
que a resposta do preco do etanol hidratado a mudancas no preco
da gasolina C foi menor do que aquelas obtidas por Bacchi (2005) e
Cavalcanti (2011), que foram de 1,12% e 1,64%, respectivamente. As
consequéncias destas diferencas nos resultados obtidos foram discu-
tidas no préximo item.

3.2. Estimativa do controle de preco da gasolina e impactos sobre os
pregos de etanol

A Figura 4 descreve os precos observados e estimados da gasolina C
e do etanol hidratado ao consumidor, em cada ano analisado, para os
precos médios praticados no Brasil.!° Os precos estimados descritos
nesta figura foram calculados considerando: a magnitude da inter-
vencdo do governo no prego da gasolina no pais no periodo de 2006

10 Foram utilizados os precos médios ponderados pelo consumo estimados pela ANP para todo
territério nacional.
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a 2015; o processo interativo onde os precos estimados para o etanol
interferem novamente no preco da gasolina C, conforme descrito na
Figura 3 e; o valor da elasticidade de transmissao de preco da gaso-
lina para o etanol hidratado estimado anteriormente. Uma vez que
foram utilizados os valores estimados desta elasticidade, esta figura
apresenta os limites do intervalo de confianca obtidos para a elasti-
cidade preco da gasolina sobre o prego do etanol hidratado descrito
na Tabela 1: 0,65 e 0,94. Verifica-se que a variacio observada
nestas estimativas em funcio deste intervalo de confianca causa
alteracdes muito pequenas no preco estimado para ambos os
combustiveis, per-manecendo grande as diferencas entre estas
estimativas e os precos praticados no pafs. Os precos da gasolina
C e do etanol hidratado ficaram, em média, cerca de 10% acima
do preco que deveria ter vigorado nos periodos de 2006-10 e
2015 e -7% no periodo 2011-14. Utilizando o valor estimado desta
elasticidade, que é de 0,79%, os precos estimados situam-se entre
aqueles descritos nas linhas pon-tilhadas da Figuras 4.

Observa-se que, até 2010 e em 2015, o preco praticado no mercado
doméstico foi superior aquele esperado para uma situacido onde o
governo nio intervém no preco do combustivel féssil, para ambos os
combustiveis. Este comportamento ji era esperado para o preco da
gasolina C, uma vez que a Figura 1 mostrou que o preco da gasolina
A, principal componente deste combustivel, foi superior no mercado
doméstico naqueles mesmos anos. Entretanto, a Figura 4 mostra o
quanto o consumidor pagou, até 2010 e em 2015, e deixou de pagar
entre 2011 e 2014 pelo efeito deste controle.

A diferenca visualizada na Figura 4 entre os precos praticados (ou
observados) e os estimados pode ser interpretada como o valor do
subsidio. Entretanto, estes valores devem ser interpretados de ma-
neira diferenciada: enquanto no primeiro (2006-2010) e terceiro
(2015) periodos, o subsidio foi dirigido ao estimulo para o consu-
mo de etanol hidratado em detrimento ao consumo do combustivel
fossil, no segundo periodo (2011-2014), o subsidio foi orientado ao
desestimulo do biocombustivel.
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Figura 4 - Precos médios do pais, observados e estimados para a auséncia de
interferéncia governamental, da gasolina C e do etanol hidratado pago
pelo consumidor. Periodo: 2006 a 2015

A influéncia do preco da gasolina ao consumidor como subsidio ao
etanol hidratado, até 2010 e ap6s 2015, ou taxacdo aquele mesmo
produto, de 2011 a 2014, pode ser observada, na Figura 5, através dos
respectivos precos ao produtor de etanol hidratado e anidro em cada
ano. Estes precos foram estimados conforme descrito nas Equacdes
(2) e (3), respectivamente, para o etanol hidratado e o anidro. Para
estas estimativas foram considerados: (i) os novos pregos de etanol
hidratado ao consumidor estimados sem o controle do governo na
gasolina; (ii) as margens de comércio e transporte observadas em
cada ano para o etanol hidratado; e (iii) a relacdo estabelecida entre
os precos ao produtor de etanol hidratado e anidro. No item (iii) o
preco do etanol anidro esta relacionado ao prego do etanol hidratado,
assumindo que o produtor de etanol decide o mix entre estes dois
produtos em funcdo do preco relativo entre eles (#). Para o periodo
utilizado neste estudo, o preco de etanol anidro ao produtor foi 114%
do preco do etanol hidratado. Assim, esta relacdo foi utilizada para
identificar o impacto sobre o preco de etanol anidro ao produtor.
Observa-se nesta figura que, assim como observado para os pregos ao
consumidor, os precos estimados para o etanol hidratado ou anidro
sdo mais distantes daqueles praticados quando se considera o limite
superior do intervalo de confianca para o valor da elasticidade prego
da gasolina no etanol hidratado, que foi de 0,94%. Os pregos estima-
dos mais préximos aos praticados foram obtidos utilizando o limite
inferior do intervalo de confianca para esta elasticidade (0,65%), e

“Eononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.46, n.4, p.1003-1028, out.-dez. 2016



Impactos do controle do pre¢o da gasolina sobre o etanol biocombustivel no Brasil 1021

os precos estimados, utilizando a elasticidade de 0,79%, ficam entre
aqueles estimados considerando os limites do intervalo de confianca.
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Figura 5 - Precos ao produtor do etanol hidratado e anidro, observados e estima-
dos considerando a auséncia de interferéncia governamental. Periodo:

2006 a 2015

Portanto, nas estimativas apresentadas na Figura 5 tem-se que o pre-
¢o que o produtor do etanol hidratado e do etanol anidro teriam
recebido, sem a interferéncia do governo federal no preco da gasolina
no pais entre 2006 e 2010 e em 2015, é inferior ao observado, em
média, 17%. Quando se consideram os volumes consumidos, obser-
vados e estimados para os precos sem a intervencao, assim como a di-
ferenca nos precos praticados, esta diferenca representa um aumento
de receita de cerca de R$5,0 bilhées em 2009, 2010 e em 2015 para
o produtor de biocombustivel (anidro e hidratado). Conforme se
observa nas Figuras 4 e 5, aqueles anos (2009, 2010 e 2015) foram
quando o controle do preco da gasolina significou o maior incentivo
ao etanol. Entretanto, entre 2011 e 2014 os precos de etanol hidra-
tado e anidro ao produtor foram deprimidos em cerca de 10%. Isto

significou uma perda de receita para o produtor de etanol no pais de
cerca de R$4,0 bilhdes em cada um dos anos de 2012, 2013 e 2014.!"!

A variacdo na taxa de cdmbio é também importante para estimar
a variagdo entre os precos praticados e estimados da gasolina. Isto
ocorre porque o combustivel féssil é uma commodity cujo preco no

" Neste calculo foram considerados os valores das elasticidades preco e preco cruzada da de-
manda de etanol de -3,23 e 3,38, respectivamente, e das elasticidades prego e prego cruzada
da demanda de gasolina de -0,83 e 0,64, respectivamente. Estas elasticidades foram estimadas
por Costa & Burnquist (2014).
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mercado doméstico, sem intervengio, é dado pelo prego formado no
mercado internacional. E este, ao ser internalizado, também varia no
mesmo sentido das diferencas cambiais. Assim, entre 2006 e 2008,
a taxa de cAmbio ficou préxima ao patamar de 2 (Reais por Délar).
A partir de 2008, a taxa reduziu em fungio do grande fluxo de dé-
lares na economia brasileira, alcancando 1,67 em 2011, mas voltando
ao patamar observado antes de 2008, em 2012. Desta maneira, o
comportamento da taxa de cAmbio amenizou o subsidio que poderia
ter ocorrido no ano de 2008 para o produtor de etanol e acentuou
o impacto do subsidio para a gasolina observado em 2012 e 2013
(Com mudanga, 2013). A partir de 2013 o cenério foi de valorizagio
ainda maior do cAmbio, respondendo, também por este motivo uma
variagdo percentual entre os precgos da gasolina com e sem o controle
de precos do governo ainda maior. Em 2015, a taxa de cAmbio média
do pais ficou em 3,38. Uma vez que, neste ano, 0 governo usou uma
politica de aumento no preco da gasolina A, esta desvalorizagio da
moeda doméstica em 2015 atuou a favor da politica governamental.
Mas a grande desvalorizacido do preco do petréleo e, consequente-
mente, da gasolina no mercado internacional, foi uma forga contraria
e este esforco naquele mesmo ano. Dai o grande valor de subsidio
observado para o produtor de etanol em 2015.

Uma vez que a gasolina C e o etanol hidratado sdo produtos substi-
tutos para o consumo, a relacdo entre o preco dos mesmos é outra
varidvel importante a ser considerada, pois influencia a variacdo da
demanda de um combustivel em relacdo ao outro. A Figura 6 mostra
como o preco ao consumidor do etanol hidratado se comportou em
relacdo ao preco da gasolina C, observados e estimados, em todos os
anos analisados. Neste caso, quanto menor o prego relativo do etanol
hidratado, maior a preferéncia dos consumidores por este combusti-
vel, em detrimento a gasolina. Segundo a UNICA (2016), o consumo
de etanol é economicamente vantajoso para o consumidor quando
esta relacdo é inferior a 70%. Observa-se nesta figura que esta rela-
¢do ficou abaixo, mas muito préxima, dos 70%; a excecdo ocorreu
do ano de 2011, devido a quebra da safra da cana-de-agticar naquele
ano, o que implicou a elevacdo do preco de etanol.

J4 considerando os pregos estimados para uma situagdo sem o con-
trole do governo no preco da gasolina (linha tracejada na Figura 6),
observa-se também dois periodos distintos: um de 2006 a 2010 e
pds 2015; e outro entre os anos de 2011 e 2014. Enquanto no perio-
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do até 2010 e em 2015 os precos estimados indicaram um aumento
na relacdo do preco do etanol hidratado sobre o preco da gasolina,
entre 2011 e 2014 esta relacdo diminuiu para os precos estimados
em relagdo ao que foi observado no pafs. Ou seja, o controle do
preco da gasolina A no pais reduziu a relacdo preco etanol hidratado
sobre preco gasolina no primeiro periodo, melhorando a competiti-
vidade do biocombustivel e apresentou efeito contririo no segundo
periodo (2011-2014), corroborando com os resultados identificados
anteriormente.
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Figura 6 — Percentual do prego ao consumidor do etanol hidratado em relagao ao
preco da gasolina C, observados e estimados sem a interferéncia do
governo, para o valor da elasticidade obtida neste estudo (0,79) e em
outros estudos (1,64). Dados para o Brasil no periodo: 2006 a 2015

Entretanto, como pode ser também observado na Figura 6, este re-
sultado seria diferente se o valor da elasticidade preco da gasolina
sobre o preco do etanol hidratado fosse maior do que um (1), resul-
tado este obtido em outros estudos conforme descrito na secio 2.3.
Neste caso (elasticidade maior do que 1), no periodo onde o controle
do preco da gasolina funcionava como subsidio ao biocombustivel,
sem esta intervencio, a relacdo do preco do etanol hidratado sobre o
preco da gasolina C seria menor do que a relagdo que foi observada
no periodo. Este resultado é oposto ao observado, utilizando o valor
da elasticidade obtida neste estudo e contra intuitivo, uma vez que
ele indica que: sem a politica de subsidio ao biocombustivel, o prego
relativo de biocombustivel ficaria mais atraente.

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.46, n.4, p.1003-1028, out.-dez. 2016 Fgromn



1024 Cinthia Cabral da Costa e Heloisa Lee Burnquist

Da mesma forma, caso estivessem corretos os valores das elastici-
dades descritas na revisio observadas em outros estudos (1,12% e
1,64%), a eliminacdo do subsidio a gasolina entre 2011-2014 tornar-
se-ia, ainda assim, o consumo deste combustivel mais atrativo do que
o consumo do combustivel renovavel concorrente. Esta nio é uma
pressuposicio aceitdvel, visto que o mercado do etanol hidratado nio
recebeu subsidio do governo naquele ano e, mesmo sob condicées de
precos da gasolina artificialmente deprimidos, ofertou o produto a
precos concorrenciais. Assim, o mais razodvel é supor que, deixan-
do de controlar o preco atual da gasolina, este preco seria elevado
e o preco do etanol hidratado seria mais competitivo do que o do
combustivel féssil. Uma vez que este foi o resultado obtido neste
estudo, indicado pela elasticidade de 0,79 do prego da gasolina C no
etanol hidratado, esta é mais uma indicacdo que robustece as esti-
mativas obtidas no modelo de formacio do preco de etanol hidratado
apresentado.

6. Conclusao

A politica de combustiveis é uma das mais relevantes em pratica-
mente todas as grandes economias mundiais. No caso brasileiro, as
diretrizes estratégicas delineadas pelo governo local, ora estimulan-
do o desenvolvimento de um mercado de combustivel biorrenovével
como o etanol, ora voltando-se ao desenvolvimento dos combusti-
veis fésseis tem dificultado o planejamento de longo-prazo, parti-
cularmente para um setor cuja principal matéria prima é agricola e
semiperene. O presente trabalho foi idealizado para analisar e apre-
sentar evidéncias dos efeitos do controle de preco da gasolina adota-
do pelo governo brasileiro, o que s6 é possivel por causa do monopé-
lio de uma empresa estatal (Petrobrds) na oferta deste produto. Os
resultados do presente trabalho sugerem que a regulamentacdo no
mercado de combustivel brasileiro, feito para manter os precos da
gasolina relativamente constantes, tém ora afetado positivamente ora
negativamente o consumo do biocombustivel renovével.

Inicialmente, até 2010, o controle no prego da gasolina A no pais
parece ter tido como meta principal o incentivo ao biocombustivel
no pafs, tornando-o mais competitivo que o seu concorrente f6ssil do
que seria caso o preco internacional da gasolina fosse repassado ao
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mercado doméstico. Neste periodo, o baixo nivel da taxa de cAmbio
(Reais por Délar) foi um dos principais fatores com os quais o go-
verno lutou para manter mais elevado o preco doméstico da gasolina.
A seguir, até o ano de 2014, a interferéncia do governo brasileiro
no mercado de combustiveis automotivos via controle do preco da
gasolina A visou restringir os aumentos no preco internacional da
gasolina, de maneira a impedir impactos negativos para a inflacdo no
pais. Entretanto, esta politica prejudicou tanto os produtores de eta-
nol, pois seus precos ficaram atrelados aos baixos niveis de precos da
gasolina, quanto a empresa estatal responsavel pela oferta doméstica
da gasolina A no pais (Petrobrés), que teve que arcar com a diferen-
ca entre o preco internacional e o definido domesticamente, e num
periodo em que as importagdes de gasolina explodiram no pais (as
importagdes deste produto no periodo 2006-2010 foram cerca de 1%
das importag¢des no periodo 2011-2015). J4 a partir de 2015, frente as
indmeras criticas a politica que desincentivou a produgio de etanol
combustivel no pais, com graves consequéncias econdmicas e sociais,
e também ao alto nivel de endividamento da Petrobrds em funcio
do controle do preco da gasolina A, o governo mudou novamente seu
foco. Ainda pelo controle do preco da gasolina A, mas agora a um
nivel mais elevado do que o observado no mercado internacional, o
governo volta a estimular o biocombustivel no pais e, concomitante-
mente, melhorando as reservas financeiras da empresa responsével
por este controle (Petrobras). Entretanto, neste momento tem-se
caracteristicas bem distintas daquele entre 2006-2010. Enquanto
naquele periodo o preco mais elevado vinha cobrindo os baixos niveis
da taxa de cAmbio no pais, agora observa-se um periodo com alto
valor do cAmbio (taxa de cAmbio no periodo 2006-2010 cerca de
metade da observada em 2015), mas com o prego internacional da
gasolina reduzindo e numa tendéncia clara de queda. Dessa maneira,
este novo controle de preco vem cobrindo mais o prego internacional
da gasolina e ndo a taxa de cAmbio, como observado anteriormente.
Este é um fator importante, uma vez que a politica de controle deste
preco joga contra também a competitividade nacional em outros se-
tores, uma vez que os combustiveis fésseis sdo insumos bésicos para
a producdo, e enquanto o mundo se beneficia desta redu¢io mundial
do preco deste insumo, o Brasil atua na contramio deste processo.
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Quanto a defini¢do do processo de formacio de precos do etanol
hidratado como uma funcio do preco da gasolina, esta foi confir-
mada, tornando mais importante a avaliacido dos efeitos da inter-
vencdo do governo no mercado do biocombustivel. Por outro lado,
esta influéncia deve ter uma elasticidade preco da gasolina para o
etanol hidratado menor do que a unidade, o que foi observado no
presente estudo. Entretanto, devido a baixa variagdo nos precos dos
combustiveis no periodo analisado (ocorridas justamente em fungio
do controle exercido pelo governo e analisado neste estudo) torna-se
importante fazer uma ressalva quanto aos valores das elasticidades
estimadas no presente trabalho. Qual seja, deve-se considerar que as
variagdes no preco da gasolina superiores as observadas no periodo
analisado podem gerar impactos diferentes nos precos do biocom-
bustivel. Portanto, a elasticidade estimada reflete as condi¢cdes do
periodo analisado, podendo ser utilizadas para fazer inferéncias para
aquele periodo ou outros com caracteristicas similares.
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