O IMPACTO DA POLITICA TRIBUTARIA SOBRE O MERCADO DE ETANOL!

THE IMPACT OF TAX POLICY ON THE ETHANOL MARKET

Daniel Palaro Canhete

Bacharel em Administracio pela Fundagdo Getulio Vargas (EAESP-FGV)

Bacharel em Ciéncias Contabeis pela UniSEB

Especialista em Economia de Negocios pela Fundacdo Getulio Vargas (EESP-FGV)
Analista do Banco Central do Brasil

dcanhete@gmail.com

Diego Cézar Gomes Magalhaes

Bacharel em Ciéncias Econdmicas pela Universidade Catolica de Brasilia— UCB
Chefe de Divisao da Seprac do Ministério da Fazenda

cezar.diego@gmail.com

Ricardo Coelho de Faria

Doutor em Economia pela Universidade de Brasilia
Auditor de Finangas ¢ Controle do Ministério da Fazenda
ricardocoelhodefaria@outlook.com

RESUMO

O presente estudo estima os efeitos na renda do setor sucroalcooleiro no periodo compreendido
de Jan/2008 a Dez/2016, decorrentes da reducdo da aliquota da Contribui¢do de Intervencdo no
Dominio Econdmico-Combustiveis (CIDE-Combustiveis), incidente sobre a gasolina no periodo
em questdo. Para medir esses efeitos consideramos um cendrio no qual a aliquota dessa
contribuicdo ¢ mantida aos niveis de janeiro de 2008. Se a CIDE-Combustiveis tivesse sido
mantida em R$0,28 por litro ao longo desse periodo, o setor teria obtido um incremento na renda
na ordem de R$ 20 bilhdes; R$ 17,2 bilhdes e R$ 14,2 bilhdes, dependendo de a elasticidade da
oferta ter sido, respectivamente, perfeitamente elastica, com elasticidade unitaria ou perfeitamente
inelastica. Tal aumento corresponderia, respectivamente, a um aumento de 6,7%, 5,5% e 4,5% na
renda do setor. Estimamos também um processo estocastico que explica a variagdo do preco do
etanol em fungdo do preco da gasolina, do preco do agucar e do proprio etanol defasado. Nesse
caso, o ganho potencial do setor seria na ordem de R$ 16,3 bilhdes, o que corresponde a um
incremento em torno de 5,2% na renda observada.

PALAVRAS-CHAVE: Etanol, Microeconomia, CIDE

10 presente trabalho n3o expressa necessariamente o entendimento e a opinido do Ministério da Fazenda, sendo
que os autores sdo responsaveis por quaisquer erros e/ou omissoes.
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ABSTRACT

The present work aims to measure the impact of the Contribution of Intervention on the Economic
Domain (CIDE) in the income of the ethanol industry. In the second section, we describe the
methodologies employed in this study, both the theoretical aspects of microeconomics and the
econometric estimation of impact coefficients. Then, we present the results in a series of tables,
graphs and explanations. Lastly, we present the conclusions of this study.

KEYWORDS: Ethanol, Microeconomics, CIDE

1. Introduciao

O presente estudo estima os efeitos na renda do setor sucroalcooleiro no periodo
compreendido de Jan/2008 a Dez/2016, decorrentes da reducao da aliquota da Contribuig¢do de
Intervencdo no Dominio Economico-Combustiveis (CIDE-Combustiveis), incidente sobre a
gasolina no periodo em questdo. Para medir esses efeitos consideramos um cenario no qual a

aliquota dessa contribui¢ao ¢ mantida aos niveis de janeiro de 2008.

A CIDE-Combustiveis> é um tributo incidente sobre as operagdes realizadas com
combustiveis, sendo de natureza especial e de competéncia exclusiva da Unido, previsto no art.
149 da Constitui¢ao Federal e instituido por meio da Lei n® 10.336, de 19 de dezembro de 2001.
De acordo com o art. 3° dessa lei, a CIDE-Combustiveis tem como fatos geradores as operacdes

de importacdo e de comercializagdo no mercado interno de:

— gasolina e suas correntes;

- diesel e suas correntes;

- querosene de aviagdo e outros querosenes;
— 6leos combustiveis (fuel-oil);

- gés liquefeito de petrdleo (GLP); e

- alcool etilico combustivel.

A CIDE-Combustiveis pode ser classificada como um imposto indireto especifico, isto &,
corresponde a um valor fixo incidente sobre determinada quantidade transacionada do produto,

independentemente do preco da mercadoria ou servigo. A aliquota da CIDE-Combustiveis para

2 Num conceito mais amplo, a Cide é um tributo de competéncia exclusiva da Unido, sem materialidade definida,
instituido como instrumento de intervencao estatal em setor econdmico especifico e cujo produto da arrecadagdo tem
destinagdo pré-determinada. Os principais exemplos de Cides s@o a Cide-Remessas para o Exterior; a Cide-
Combustiveis; e o FUST/FUNTEL.
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gasolina ¢ fixada em R$ por metro cubico do combustivel. Assim, por exemplo, para uma aliquota
de R$ 100,00 /m? significa que a Cide custa R$ 0,10 (dez centavos) por litro de gasolina comprado

no posto.

O art. 5° da Lei n° 10.336, de 2001, modificado pela Lei n® 10.636, de 2002, definiu as

seguintes aliquotas ad-rem maximas para a CIDE-Combustiveis:

- gasolina, R$860,00 por m?;

- diesel, R$390,00 por m?;

— querosene de aviagdo e outros querosenes, R$92,10 por m?;
- 6leos combustiveis, R$40,90 por tonelada;

- GLP, R$250,00 por tonelada; e

- alcool etilico combustivel, R$37,20 por m>.

O art. 9°da Lei n°® 10.336, de 2001, prevé que o Poder Executivo pode reduzir as aliquotas

especificas de cada produto, bem como restabelecé-las até os limites acima definidos.

As Contribui¢cdes sobre a Intervengao sobre o Dominio Econdémico sdo tributos
regulatérios, utilizados como instrumento de politica publica para determinadas situagdes que
supostamente justificariam a intervencdo do governo na economia de mercado. A Unido tem
competéncia constitucional de instituir esse tributo para alguns produtos e o Poder Executivo
Federal pode também estabelecer uma aliquota zero, a fim de cumprir algum objetivo da sua
politica econdmica. Assim, nesse periodo recente a aliquota sofreu diversas variagoes,
representando uma redugio da aliquota quando comparada com aquela existente em Jan/2008>. O
Grafico 1 abaixo mostra a evolucdo do valor da CIDE-Combustiveis (em RS por litro de gasolina)
no periodo em analise, bem como o cendrio simulado em nosso estudo, o qual mantem a aliquota

em R$0,28 por litro.

3 A CIDE-Combustiveis foi reduzida em 2008 pelo Decreto n° 6.446, de 2 de maio de 2008, assim como em 2011
pelos Decretos ns. 7.570, de 26 de setembro de 2011, e 7.591, de 28 de outubro de 2011, para compensar o aumento
da gasolina A e o incremento do percentual de mistura do etanol anidro na gasolina C. A partir de 2012 esse tributo
foi reduzido a zero até 2015, conforme Decreto n® 7.764, de 22 de junho de 2012. Posteriormente, o Decreto n® 8.395,
de 28 de janeiro de 2015 eleva a CIDE-Combustiveis para R$ 100,00 por m®. Informagio obtida no sitio da Agéncia
Nacional de Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (Anp): http:/www.anp.gov.br/?dw=59757, acesso em
02/09/2016.
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Figura 1 - Aliquota da CIDE (em R$/litro)
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Fonte: elaboracdo dos autores com base nos decretos do Poder Executivo.

2. Aspectos metodolégicos

Como dito acima, para medir o impacto da reducdo da aliquota da CIDE-Combustiveis
sobre o setor sucroalcooleiro no periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2016 o primeiro passo
foi admitir um cenario hipotético no qual se preserva a aliquota de R$0,28 por litro existente em
janeiro de 2008, conforme demonstrado no Grafico 1. A partir desse ponto, admite-se outra

premissa basica: o setor obteria uma receita hipotética diferente da receita real observada no

periodo. Assim, o problema consiste basicamente em calcular a seguinte expressao:

Ganho potencial = Receita hipotética estimada — Receita real

(1)

Note que a receita hipotética estimada pode ser alterada tanto pela variagdo na quantidade
quanto pela variacdo no prego do etanol. Segundo a teoria microecondmica, o preco de bens
substitutos constitui uma variavel exogena que influencia positivamente o lado da demanda em

determinado mercado. No caso em estudo, isso significa que um aumento do prego da gasolina C
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causaria um deslocamento (aumento) da demanda por etanol, com a correspondente queda no
consumo da gasolina e aumento no consumo do etanol (efeito substitui¢ao). Além disso, para cada
aumento do prego da gasolina, o setor sucroalcooleiro podera reagir aumentando o prego do etanol
em alguma propor¢do ou simplesmente ndo alterando seus pregos. O efeito conjugado (efeito

substitui¢do e efeito preco) podem ser medidos do seguinte modo:
A%QT = (1 + A%Qc) * (1 +A%Qd) —1 (D

O termo A%Qc representa a variagdo percentual na quantidade demanda por etanol em
fun¢do da elasticidade cruzada; A%Qd a variagdo percentual na quantidade demanda por etanol
em fungdo da elasticidade preco da demanda; e A%QT a variacdo percentual total na quantidade

demandada por etanol em func¢do dos dois efeitos (efeito substitui¢ao e efeito preco).

Cada uma dessas variagdoes pode ser obtida a partir de estimativas das respectivas

elasticidades. Ou seja*:
A%Qc = Ec + A%Pg )
A%Qd = Ep * A%Pg 3)

Sendo Ec e elasticidade cruzada da demanda; A%P; a variagdo observada no preco da
gasolina (exdgeno); Ep a elasticidade preco da demanda; e A%Pg a variagao no preco da gasolina

em funcao do ajuste concedido a gasolina.
Substituindo as expressdes (2) em (3) na equacao (1), obtemos:
A%QT = (1 + Ec * A%P;) x (1 + Ep x A%Pg) —1 )]

A expressdo (4) nos fornece uma equacdo geral para medir os efeitos conjugados
(cumulativos) tanto do deslocamento da demanda por etanol (efeito substituicdo), quanto dos
deslocamentos ao longo da curva de demanda (efeito preco) decorrente de um eventual reajuste

também no prego do proprio etanol.

Note que A%P;; ¢ o choque exdgeno em nossa andlise, causado pela variagdo no preco da

gasolina em decorréncia das alteragdes na aliquota da CIDE-Combustiveis. As elasticidades

4 Observe que a expressdo (2) decorre do conceito de elasticidade cruzada da demanda e a expressio (3) decorre do
conceito de elasticidade prego da demanda.
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cruzada e pre¢o da demanda sdo obtidas por estudos econométricos encontrados na literatura
especializada. Assim, a variagdo total na quantidade demandada de etanol fica parametrizada em
funcao da variacdo no prego do etanol, A%Py, a qual depende da resposta do setor sucroalcooleiro

em reagao ao aumento de prego da gasolina.

A rigor, a resposta do setor sucroalcooleiro dependera da elasticidade da oferta, o que ndo
foi possivel obter nos estudos especializados sobre o assunto e também nao fica explicita na
expressao (4). Entdo, para contornar essa dificuldade, simulamos alguns casos extremos de
elasticidade da oferta, bem como um caso intermedidrio de reajuste de preco do etanol para

estimar intervalos para a receita hipotética desejada.

Um primeiro cenario considerado ¢ o caso de uma oferta totalmente elastica, conforme
demonstrada pela Figura 1 abaixo, cuja oferta ¢ representada pela reta S, paralela ao eixo de
quantidade Q°. O aumento do pre¢o da gasolina (bem substituto) desloca a curva de demanda por
etanol para cima e para direita (deslocamento da curva D, para D;. Na hipdtese de uma demanda
perfeitamente eléastica, a firma mantera seu pre¢o constante e ira absorver integralmente o
deslocamento de demanda, o que ¢ representado pelo movimento do ponto A para o ponto B, cuja

variacao na quantidade demandada sera de g, para q; na Figura 1.

> Este cenario pode ser representado por uma situagio na qual o setor sucroalcooleiro possua algumas condigdes de
oferta especificas, tais como capacidade ociosa nas usinas, estoque do produto em abundancia e disponibilidade de
insumos (canavial).
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Figura 1 — Efeito de uma varia¢io no preco da gasolina no mercado de
etanol: o caso de uma oferta perfeitamente elastica.
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Fonte: Elaboracdo dos autores
Nesse caso, ja que A%P; = 0, a expressao (4) fica reduzida para:
A%QT = Ec * A%P; (5)

Assim, geometricamente, sabe-se também que a receita real da industria sucroalcooleira
consiste na area formada pelo retangulo pyAqy0 na Figura 1. De outra maneira, seria obtida
multiplicando a quantidade q, pelo preco p,. De forma andloga, a receita hipotética (na presenca
de qualquer aumento do preco da gasolina) seria obtido pela area formada pelo retdngulo pyBq, 0.
Alternativamente, pela multiplicagdo da quantidade g, pelo preco p,. Em sintese, o ganho

potencial da industria (incremento na receita) ¢ dado pela seguinte expressao:

GP = po X (q1—qo) (6)

Note que essa expressao representa a diferenca entre receita estimada e receita real dada

pela expressao (1).
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Noutro extremo, existe o cenario de uma oferta totalmente inelastica, conforme Figura 2°.
Nesse caso, a firma promoveria um ajuste no preco de p, para p,, permanecendo constante a

quantidade q,. Assim, o ganho potencial ¢ obtido do seguinte modo:

GP = (p1— Po) o (7)

Figura 2 — Efeito de uma varia¢io no preco da gasolina no mercado de
etanol: o caso de uma oferta totalmente inelastica.
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Fonte: Elaboragdo dos autores

Para encontrar a variagdo ( p; — po) acima, recorremos mais uma vez a expressao (4).

Nesse caso, se %QT = 0, obtemos:

—E.  A%P;
*
Ep 1+ E.A%P;

A%Py = (8)

Por fim, cenarios intermedidrios poderiam ser considerados, tais como aquele

demonstrado pela Figura 3, com elasticidade preco da oferta unitaria. Nesse caso, se E; =1, a

6 Ao contrdrio, este cendrio pode ser representado por uma situagdo na qual o setor sucroalcooleiro ndo tem condigdes
de aumentar a oferta no curto prazo. As fabricas estariam sem capacidade ociosa, ndo haveria cana-de-agucar
(insumo) disponivel no mercado e nem estoque de produtos acabados.
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variagdo A%QT sera igual a varia A%Pg e consequentemente obtemos, a partir da equacao (4), a

seguinte expressao para A%QT:

E. * A%P;
1—-E,(1+ E.A%F,)

A%QT = A%P; = 9)

Figura 3 — Efeito de uma variacdo no preco da gasolina no mercado de

etanol: o caso de uma oferta com elasticidade intermediaria

Fonte: Elaboragdo dos autores

Da expressdo (9) obtemos 0 p; € q; e consequentemente o ganho potencial ¢ dado por:

GP = (p191) — (P00 ) (11)

Desse modo, obtém-se trés resultados distintos, um para cada cendrio de oferta. A
dificuldade aqui ¢ que tais valores podem ter uma amplitude muito grande em funcao de estarmos

considerando cendrios extremos, nos quais as condigdes de oferta seriam muito distintas.
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Intuitivamente parece convidativo arriscar que um cendrio de oferta inelastica no curto prazo

estaria mais proximo da realidade’. No entanto, esta afirmativa carece de evidéncias.

Para contornar essa dificuldade, estimamos um processo estocdstico que demostre a
variagdo do pre¢o do etanol em fungdo de seu proprio preco, do preco da gasolina e do preco do
actcar. Assim, a variacdo no preco do etanol, A%Pg, € estimada a partir de dados reais observados
e nao apenas deduzida analiticamente das condi¢des de oferta. Inicialmente o seguinte modelo

geral foi estimado:

log(Pe;) = 39 + 13, log(Pg,) + B3;1log(Pge—1) + B3log(Pge—z) + B4 log(Pas_q) +
Bc log(Pe;_1) + 8¢log(Pe;_,) + &; (12)

Sendo: Pe; o prego do etanol no periodo #; ¢ Pe;_, € Pe;_, suas respectivas defasagens
temporais; Pg; € o preco da gasolinae Pg;_,, Pg;_, suas respectivas defasagens; Pa;_, ¢ o prego
do agucar com uma defasagem temporal; os termos [y, f1, B3, Ba, Ps, € b5 sao os parametros a

serem estimados e £; € o erro estocastico supostamente com média zero e variancia constante.

O formato log-log foi usado para garantir que os coeficientes sejam interpretados em
termos de variagdo percentual em fungao de outra variagao percentual. A quantidade 6tima de
defasagens do prego do etanol e da gasolina foi determinada ad hoc, através de testes de
significancia e de adicdo de poder explicativo ao modelo, segundo os critérios Akaike e Schwartz.
Ja o prego do agtcar foi considerado com uma defasagem a priori, tendo em vista que se trata de
um fator que afetaria o mercado de etanol num elo da cadeia anterior ao das vendas. Todavia,
mais defasagens do preco de agucar ndo seriam estatisticamente significantes e ndo adicionariam

poder explicativo ao modelo.

Conforme sera detalhando adiante (na discussdo dos resultados), os coeficientes estimados
sdo estatisticamente significantes de acordo com os testes t e F e o coeficiente de determinagao ¢
bastante alto. Contudo, o modelo apresenta caracteristicas de regressdo espuria, o que foi
confirmado nos testes de estacionariedade (teste Dickey-Fuller e andlise do correlograma). Ou
seja, os testes indicaram que todas as séries de preco apresentam raiz unitaria (sdo nao

estacionarias).

7 No curto prazo ¢é bastante razoavel supor que a firma (usina de cana) ndo tenha condi¢des de aumentar sua produgio
rapidamente, especialmente porque seu estoque de matéria prima (cana de aglcar) s6 poderia ser aumentado no
préximo ano safra.
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Nesses casos, o indicado ¢ estimar um modelo de co-integracdo com a inclusdao do
Mecanismo de Correcdo de Erros (MCE). Para tanto, os residuos do modelo inicial (equacao 12)

foram salvos e utilizados como um MCE em um novo modelo, a saber:

Alog(Pe,) = f8';Alog(Pg,) + R'; Alog(Pg,—_y) + '3Alog(Pg—,) + 34 Alog(Pa;_1)
+ R':Alog(Pe;_q) + R'cAlog(Pe;_y) + B MCE,_; + u; (13)

Sendo: MCE; o Mecanismo de Correcao de Erro, A ¢ o operador da primeira diferenga das
variaveis, B'o, 8’1, B'3, B 4, B's, B'e, € B'7 sA0 0s novos pardmetros a serem estimados € u; 0 Novo

erro do modelo, com média zero e varidncia constante.

A equagdo acima indica que o precgo do etanol depende, como antes, das variagdes do preco
do proprio etanol, da gasolina e do prego do acucar. No entanto, além disso, agora depende
também do termo de erro de equilibrio medido pelo MCE;. Vale dizer que o MCE; ¢ uma série
estaciondria, em consonancia com a hipotese de co-integragdao, segundo a qual séries nao

estaciondrias podem ter uma relacao linear estaciondria de longo prazo.
Os dados utilizados no presente estudo foram os seguintes:

e Vendas de etanol hidratado realizado pelas distribuidoras em todo o Pais
(em m? ou 1.000 litros);

e Preco de revenda do etanol hidratado no Brasil (R$/litro);

e Preco de revenda da gasolina C no Brasil (R$/litro);

e Preco do agticar Cristal em Sao Paulo (R$/sacas de 50 kg);

e Elasticidade cruzada da demanda do Etanol em relagao a Gasolina.

e FElasticidade preco da demanda do Etanol.

Os dados sdao mensais e compreendem o periodo entre janeiro de 2008 e dezembro de
2016. Em particular, os dados de venda e precos (do etano e da gasolina C no Brasil) foram obtidos
no banco de estatisticas disponibilizado pela Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis. J& para o preco do agucar foi utilizada a cotacao calculada pela CEPEA/ESALQ

e disponivel no terminal Bloomberg®.

8 Ha muitas cotac¢des de agucar disponiveis, por tipo e localidade, mas elas sdo altamente correlacionadas e ndo ha
disponibilidade de um indice geral.
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Para as medidas das elasticidades recorremos a varios estudos econométricos, cujo
resultados estdo resumidos na Tabela 1 abaixo. Assim, empregamos a média desses resultados

encontrados por diversos autores.

Tabela 1 - Elasticidades preco da demanda e elasticidade cruzada do etanol

Estudos Elasticidade-preco FElasticidade cruzada
da demanda da demanda
Pontes (2009) -0,93 1,37
Serigati, Correia e Perosa (2010) -2,18 1,98
Farina et al. (2010) -1,23 1,45
Freitas e Kaneko (2011) -1,41 0,95
Santos e Faria (2012) -1,11 1,27
Santos (2013) -1,25 1,18
Cardoso e Bittencourt (2013)° -1,42 0,81
Média -1,36 1,29
Desvio- Padriao 0,40 0,38

Fonte: Elaboracao dos autores com base nos estudos citados

3. Resultados

3.1 Resultados dos 3 cendrios hipotéticos para oferta

Esta primeira subse¢do apresenta os resultados dos 3 cendrios acima considerados: (i)
oferta totalmente elastica: (ii) oferta com elasticidade unitéria; e (iii) oferta totalmente inelastica.
Antes de mostrar esses resultados, a Figura 2 abaixo mostra a evolucao das séries de pregos da
gasolina e do etanol observados nos postos de revenda, bem como o novo prego da gasolina em
nosso cenario com a manuten¢do da CIDE-Combustiveis em R$0,28 por litro. Uma primeira
observagao ¢ que a série do preco do etanol segue uma trajetéria similar a trajetoria da gasolina,

cuja proporcao média observada foi na ordem de 0,67 (preco do etanol/preco da gasolina).

9 CARDOSO, Leonardo Chaves Borges; e BITTENCOURT, Mauricio Vaz Lobo. Mensura¢io da elasticidade-preco
da demanda, cruzada e renda no mercado de etanol brasileiro: um estudo usando painéis cointegrados. RESR,
Piracicaba-SP, Vol. 51, N° 4, p. 765-784, Out/Dez 2013.
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Figura 2 - Preco do etanol e da gasolina antes e depois do ajuste da

CIDE, em R$/litro.
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Fontes: Elaboracdo dos autores, com base nos dados da ANP (Gasolina C no Brasil); Bloomberg
(Gasolina no varejo americano) e Banco Mundial (cotacdo do preco do petroleo).

A Tabela 2 abaixo resume os resultados de nossas estimativas para os trés cenarios. A
segunda coluna apresenta a renda anual obtida (observada) pelo setor sucroalcooleiro, a precos de
dezembro de 2016, atualizados pelo IPCA. Ao longo desses anos, o setor faturou na ordem de R$
313 bilhoes, o que representa uma média de R$ 34,7 bilhdes por ano. Na hipotese de uma oferta
totalmente elastica, a manutencdo da CIDE-Combustiveis aos niveis de janeiro de 2008
(R$0,28/litro) teria gerado um incremento de R$ 20,9 bilhdes, o que representa um incremento
médio de 6,7% na renda efetivamente realizada. No caso de a oferta ter elasticidade unitaria, o

ganho seria de R$ 17,2 bilhdes (5,5% de aumento) e para uma oferta totalmente inelastica seria
de R$ 14,2 bilhdes (4,5% de aumento).
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Tabela 2 - Ganho potencial do setor sucroalcooleiro com manutencio da Cide em
R$0,28, em diferentes cenarios de oferta

Incremento estimado na renda (% da renda
Renda

real observada observada)
Anos (RS Oferta Oferta com Oferta
milhdes/ano) * totalmente elastica elast%crl dgde tptalmgnte
unitaria inelastica
2008 32.466 3,6% 3,0% 2,5%
2009 39.455 3,8% 3,1% 2,7%
2010 38.223 2,5% 2,1% 1,8%
2011 31.065 3,5% 2,9% 2,5%
2012 26.112 11,1% 9,0% 7,3%
2013 29.718 12,6% 10,2% 8,3%
2014 32.448 12,1% 9,8% 8,0%
2015 44.225 7,2% 6,0% 4,9%
2016 39.309 6,3% 5,2% 4,4%
Média 34.780 6,7% 5,5% 4,5%
Total 313.020 20.972 17.207 14.166

Fonte: elaboracdo dos autores, com base nos dados da ANP.
Nota: (*) a precos de dezembro de 2016.
De acordo com esses resultados, a manutengao da aliquota ad-rem da CIDE-Combustiveis
em R$ 0,28 por litro traria um incremento na renda do setor sucroalcooleiro entre 4,5% ¢ 6,7% de
seu faturamento observado. Note que os maiores incrementos estariam entre 2012 e 2014,

exatamente quando a aliquota dessa contribuicao foi zerada.
3.2 Resultados do processo estocdstico para variacdo dos pregos do etanol

Tendo em vista que as varidveis do modelo a ser estimado (equacao 12) possuem fortes
componentes sazonais, as mesmas foram dessazonalizadas utilizando a metodologia X-12

ARIMA, disponibilizada no software Gretl.

Como dito acima, os coeficientes estimados da equacdo 12 sdo estatisticamente
significantes de acordo com os testes t € F e o coeficiente de determinagdo ¢ bastante alto.
Contudo, o modelo apresenta caracteristicas de regressao espuria, o que foi confirmado pelos
testes de estacionariedade (teste Dickey-Fuller e analise do correlograma). Ou seja, os testes

indicaram que todas as séries de preco apresentam raiz unitdria (sdo ndo estacionarias).

Nesses casos, a solugdo foi estimar um modelo de co-integracdo com a inclusdo do
Mecanismo de Correcdo de Erros (MCE). Para tanto, os residuos do modelo inicial (equacao 12)

foram salvos e utilizados como um MCE em um novo modelo, expresso pela equagao (13). O
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MCE ¢ uma série estacionaria, /(0), conforme verificado pelo teste Dickey-Fuller Aumentado. Os

resultados das estimativas da equacgao (13) estdo apresentados na Tabela 3 abaixo.

Tabela 3: Resultados do MQO, usando as observacdes fev/2008 a

dez/2016 (T = 108)
Variavel dependente: variacdo % do preco do etanol APe,

Variaveis :
S Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
explicativas

Mog(Pg,) 13339 01728  7.7180 <0.0001 **=
Alog(Pg.—1) —1.5145 03876 —3.9076 0,0002 **=
Alog(Pg.—2)  0,8083 0,2587 3,1247 0,0023 #==
Alog{Pa,_;) 0.0756 0.0328 23021 00234 *=*
Alog(Pe,_4) 0.9148 0.2544 3.5963 0.0005 ===
Alog(Pe,_,) —0.3539 0.1097 —3. 2271 00017 **=
MCE, 4 —0.8154 0.2646 —3.0812 0.0027 *==*

F-guad. ndo-centrado 0.3352284 B-guadrado centrado 0.531365

F(7, 100) 17.62227 P-valor(F) 4 B5E-13

Critério de Schwarz —483.6017 Critério de Akaike —302,5115

Durbin-Watson 1907980

Note que o modelo apresentou, em geral, bom grau de ajuste. O coeficiente de
determinagdo esta mais realista, cerca de 53%. Note também que todos os coeficientes sdo
estatisticamente significantes. O modelo ndo apresenta problema de autocorrelacao segundo os

testes Durbin-Watson ou Breusch-Godfrey.

O modelo apresenta heterocedasticidade, conforme detectada pelos testes White e de
Breusch-Godfrey, bem como o exame dos fatores de inflagao da variancia (FIV) indicam que a
primeira defasagem da variavel dependente pode causar um problema de multicolinearidade no
modelo'®. No entanto, como explica a literatura, esses problemas perturbam os erros-padrio da
regressdo, o que pode afetar os testes de significAncia (mas ndo os pardmetros)!!. Para

certificarmos da potencialidade desses problemas, estimamos novamente a regressao usando a

10 A unica variavel que apresentou FIV elevado (igual a 14,48) foi o prego do etanol com uma defasagem. No entanto,
retirar essa variavel do modelo nos pareceu bastante inapropriado exatamente pelo potencial de gerar outros
problemas, especialmente relacionados com a ma especificagdo do modelo. Como a multicolinearidade ndo gera
estimadores viesados, considera-se que a estratégia adotada ¢ a menos problematica.

11 Nesse caso, um erro padrdo inflado tende a gerar estatistica ¢ também inflada, o que pode nos levar a rejeitar a
hipotese nula de um coeficiente igual a zero, quando na verdade ele seria de fato estatisticamente igual a zero.
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metodologia com erros-padrio robustos (HAC) !? disponivel no software Gretl. Os resultados
demonstraram que, mesmo na presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo, os estimadores
permanecem significantes. Sendo assim, nao ha que se preocupar com esses problemas dentro de

Nnossos propositos aqui.

O sinal MCE ¢ negativo e entre 0 e -1, como se espera a teoria. Assim, havendo um desvio
na relacdo entre as variaveis do modelo, 81,5% desse desvio sera corrigido em cada periodo

comegando do proximo. Logo, a corre¢do total do desvio acontecera depois de 2 periodos.

O modelo indica ainda que existe forte inércia no comportamento de pregos de etanol,
medido pelas defasagens da varidvel dependente, cujos coeficientes somam 0,56%. O coeficiente
relativo ao prego do actlicar € estatisticamente significante, mas numericamente baixo, na ordem

de 0,07%.

Por fim, os trés primeiros coeficientes (de nosso maior interesse aqui), relacionam o preco
do etanol com o preco defasado da gasolina de forma significativa e indicam que o mercado de
etanol pode levar até trés meses para encontrar um novo preco de equilibrio em relagdo ao precgo
da gasolina. Assim, num primeiro momento, o multiplicador de impacto da gasolina, isto ¢, o
coeficiente relativo ao prego da gasolina no presente, € alto (1,3339). Nesse contexto, um aumento
de 1% no preco da gasolina deve causar um aumento mais do que proporcional no prec¢o do etanol
no mesmo més. No entanto, os precos continuam sendo ajustados nos dois meses seguintes,
mitigando o impacto inicial. O multiplicador total, dado pela soma dos coeficientes do presente e
das defasagens, aponta para uma correcao final de 0,63% no prego do etanol dado 1% de variagao

no preco da gasolina. Ou seja:

(14) Br = By + Bo + Bs = 1,3339 — 1,5145 + 0,8083 = 0,63

Este ¢ o percentual utilizado para calcular a variagdo do preco do etanol em fungdo do

preco da gasolina. Entdo, para cada més a seguinte variacdo foi calculada:

(15) A%Pe, = 0,63A%Pg,

12 Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent Standard Errors (HAC). Basicamente esta metodologia penaliza
o erro-padrdo das estimativas.

RRCEF, Fortaleza, v.9, n.2, Jul./Dez.. 2018 http://institutoatencu.com.br/ojs/index.php/RRCF/index



Da expressao (9) obtemos 0 p; € q; e consequentemente o ganho potencial ¢ calculado
pela equacdo (11). Por esse procedimento, o ganho total no periodo (jan/2008 a dez/2016) ¢ de
R$ 16.279 bilhdes (a pregos de dez/2016), exatamente entre os dois resultados apresentados pelas
duas ultimas colunas da Tabela 2. Este resultado confirma nossa intui¢ao inicial de que a oferta

tende a se comportar de forma mais ineléstica no curto prazo em razao dos fatores ja discutidos.

4. Consideracoes finais

O presente trabalho estimou o incremento da renda para o setor sucroalcooleiro supondo
a manuteng¢do da aliquota da CIDE-Combustiveis em R$ 0,28 por litro cobrada sobre a gasolina,
aliquota vigente em janeiro de 2008. O calculo do suposto beneficio foi realizado entre aquela

data e dezembro de 2016.

Na presenga de um incremento da aliquota da CIDE-Combustiveis sobre a gasolina, o
estudo estima o impacto no mercado de etanol considerando um efeito substitui¢ao (deslocamento
da demanda da gasolina para o etanol) e um efeito preco (reducdo da demanda do etanol em
decorréncia do aumento do preco do proprio etanol). Para calcular esses efeitos conjugados
(acumulados) consideramos uma eclasticidade cruzada da demanda de 1,29 ¢ uma clasticidade
preco da demanda de -1,36, cujos valores representam uma média dos resultados encontrados na

literatura especializada.

No periodo analisado o setor obteve um faturamento bruto na ordem de R$ 313 bilhdes.
Se a CIDE-Combustiveis tivesse sido mantida em R$0,28 por litro ao longo desse periodo, o setor
teria obtido um incremento na renda na ordem de R$ 20 bilhdes; R$ 17,2 bilhdes ¢ R$ 14,2 bilhdes,
dependendo de a elasticidade da oferta ter sido, respectivamente, perfeitamente elastica, com
elasticidade unitaria ou perfeitamente ineldstica. Tal aumento corresponderia, respectivamente, a

um aumento de 6,7%, 5,5% e 4,5% na renda do setor.

As estimativas acima foram realizadas supondo cendrios ad hoc sobre as condi¢des de
elasticidade da oferta. Para contornar essa limitagdo, estimamos um processo estocastico que
explica a variagdo do prego do etanol em fun¢ao do preco da gasolina, do preco do agtcar e do
proprio etanol defasado. Nesse caso, o ganho potencial do setor seria na ordem de R$ 16,3 bilhdes,

o que corresponde a um incremento em torno de 5,2% na renda observada.

Embora este estudo tenha o simples propdsito de estimar esses supostos beneficios, ¢

preciso ponderar alguns aspectos. Em primeiro lugar, ressalte-se que tais beneficios ndo
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constituem direito liquido e certo do setor que estdo deixando de ser apropriados pelos players
desse mercado. De outro modo, representariam, em realidade, transferéncia de recursos do setor
de combustiveis fosseis para o setor sucroalcooleiro. Se essa transferéncia de recursos entre tais
setores aumenta ou nao o bem-estar da sociedade ¢ outra questdo que foge dos objetivos desse

trabalho.

Além disso, saliente-se também que a incidéncia de um tributo apenas na gasolina sem a
correspondéncia exata no etanol representa um tratamento diferenciado entre produtos que estao
num mesmo mercado relevante. Do ponto de vista regulatorio, ¢ preciso compreender que tal
medida representa distor¢des significativas no mercado e que precisam ser consideradas na
formulacao de politicas publicas, sendo necessarias justificativas dessa intervengdo para

compensar eventuais custos causados ao setor ndo contemplado pelo beneficio.
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