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RESUMO

Propomo-nos neste estudo desenvolver modelos desgwedos precos do etanol nos
mercados domestico e internacional. Para o desemaito dos modelos, utilizamos dados
mensais no periodo entre maio de 2002 e abril d®.2Comparamos tanto modelos
univariados como multivariados, lineares e vetsri@omo resultado, sugerimos a utilizacéo
de modelos de regressdo com defasagens distriduidas e disturbios auto-regressivos, que
obtiveram melhores estatisticas de previsdo, extcapldo sua aplicacdo. Foi evidenciado
um descolamento entre as dinamicas dos precos eosatims domeéstico e internacional,
sugerindo como possivel extensdo do trabalho ondesgmento de estratégias de

arbitragem.

Palavras chave: modelos de previsdo, previsdo efg@r etanol, biocombustiveis, modelos

economeétricos, arbitragem.



ABSTRACT

In this work we intend to develop forecast modeisthe ethanol prices in the domestic and
international markets. To develop the models weehased monthly data between May 2002
and April 2009. We have compared both univariatd anltivariate, linear and vectorial
models. As a result, we suggest the use of regmressodels with finite distributed lags and
autoregressive disturbances, which have obtainttdriferecast statistics, exemplifying their
application. The mismatch between the domesticiatednational price dynamics was made
evident, suggesting the development of arbitragategjies as a possible extension to this

work.

Key words: forecast models, prices forecast, ethémnafuels, econometric models, arbitrage.
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1 INTRODUCAO

A evolucdo do mercado de biocombustiveis, em eapdoi &lcool combustivel, ou etahol
tem apresentado ritmo bastante acelerado recentenfeimtroducdo no Brasil dos veiculos
flex-fuel em particular, deu um forte impulso as vendas daotta partir de 2003, tendo

acirrado a disputa entre a gasolina e o etanolercado automotivo.

A paulatina abertura do mercado internacional paesanol, em especial Europa e Estados
Unidos, cria para os produtores domésticos uma niémpara exportagdo que concorre com
a demanda no mercado brasileiro, influenciando rexificacdo do etanol, originando

oportunidades de arbitragem e tornando a tarefgprdeisdo de precos cada vez mais

complexa.

Na literatura foram desenvolvidos importantes titadmabordando as regras de formacéo de
precos do etanol e suas correlacdes e relacdesidaliclade com diversas outras variaveis do
setor sucroalcooleiro e do setor petrolifero, ceamoCosta (2000) e Almeida e Silva (2006),

entre outros. Entretanto, verificamos que a cogdtre modelos para previsao de precos de

etanol carece de desenvolvimento suplementar.

! No decorrer deste trabalho utilizaremos a dencgéimatanol sempre que fizermos referéncia aos alco6is
anidro e hidratado como alcool combustivel de fogeral.
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O objetivo deste trabalho € buscar desenvolver losdede regressdo que capturem
corretamente as dinamicas existentes nas serigsidas de precos do etanol nos mercados

domeéstico e internacional, objetivando utiliza{asa previsao.

Realizando previsdgsseudofora-da-amostra, selecionaremos, com base nasststs de
previsdo, os modelos com melhor capacidade pradpara os mercados doméstico e

internacional, ilustrando sua utilizacao atravepmwisdes fora-da-amostra.

Com base nos resultados, verificaremos que as diadrde precos nos mercados domestico
e internacional sdo bastante distintas, o queddi@ldades para os produtores com relacao a

precificacdo do etanol, abrindo por outro lado,rapudades de arbitragémara exportacao.

Parte da ineficiéncia dos mercados em relacéo @fipegao do etanol deve-se ao fato dos
precos seguirem comportamentos distintos nos adiserercados, o que faz com que o etanol
ainda ndo possua comportamentacdmmodity, apresentando regras de formacado de precos

e dindmicas regionalizadas.

Por exemplo, em paises com maior utilizacdo dooéfzera geracdo elétrica, como o Japao,
0S pre¢os estdo mais fortemente vinculados ao adewustivel, enquanto em paises com
maior aplicacdo do etanol como &lcool carburarimacBrasil, EUA e india, a vinculagdo a

derivados do petrdleo, como a gasolina, é maiorEMd®pa, é grande a utilizacdo do etanol

para a producdo de alcoolquimicos, introduzinddawutros elementos a precificacdo.

2 Para os fins deste trabalho, ganhos com as difesede preco do etanol nos mercados doméstico e
internacional explorando ineficiéncias de precifii@causadas por fatores como barreiras comer@ialsentes
regulatérios, utilizacao final do etanol, maténg@snas utilizadas na produgao, entre outros.

® Produtos com especificagdes padronizadas, promkizith larga escala e comercializados em nivel ralndi
geralmente negociados em bolsas internacionaismessados a vista e futuro, com nimero significatieo
compradores e vendedores, cujo valor é definidaspgdndicdes do mercado, e ndo pelos produtores.
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Diferencas entre politicas de precos e ambientgsla®rios para a gasolina (livre
competicdo, precos administrados, bandas de o&g)la matérias-primas utilizadas para a
producdo do etanol (cana-de-acucar, milho, betgyyabmbém afetam de forma distinta a

formacéao de preco do etanol em cada pais.

Julgamos que o presente trabalho tenha relevammia ps profissionais e empresas
envolvidos com a producéo e comercializacdo dooktama vez que oferece ferramentas de
previsao de precos que podem ser utilizadas nadades de planejamento e apoio a tomada

de decisao de investimentos, entre outras.

Pode ainda apresentar relevancia para pesquisadt@essados na modelagem da dinamica
e na construcdo de modelos de previsdo para owdras/eis econémicas, uma vez que 0S
modelos avaliados e os procedimentos de andlieéeed® adotados podem ser aplicados a

outros casos de interesse.

O trabalho esté estruturado da seguinte forma:apit@o 2 realizamos um breve histérico da
evolucdo do mercado de etanol no Brasil e no muNddCapitulo 3 realizamos uma revisao
da literatura sobre formacgéo e previsdo de preeostahol. No Capitulo 4 descrevemos 0s

dados coletados e trabalhados para utilizagéo ondglos de regresséo.

As andlises econométricas e os modelos de regreésddesenvolvidos no Capitulo 5. Em
sequéncia, sao selecionados no Capitulo 6 os n®del@revisdo com melhor capacidade
preditiva com base em previs@eseudofora-da-amostra. Ainda neste Capitulo ilustramos a

aplicacdo dos modelos desenvolvidos, e suas lit@sg@través de previsdes fora-da-amostra.
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No Capitulo 7 evidenciamos a distin¢do entre adndicas de precos do etanol nos mercados
domeéstico e internacional, discorrendo rapidamenotare as oportunidades de arbitragem

geradas nos periodos de maior descolamento etggeresrcados.

Por fim, sdo condensadas no Capitulo 8 as prirecgmaiclusdes do trabalho, sendo sugeridas

algumas possiveis extensoes.
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2 EVOLUCAO DO MERCADO DE ETANOL

O setor de combustiveis apresentou grandes mudaaga8ltimas décadas no Brasil. Nos
anos 60, antes dos choques do petréleo, a gasshndominante no uso veicular e o Brasil
exportava volumes excedentes de diesel. O prinokiogue do petréleo, ocorrido em 1973,

trouxe alteracbes marcantes nesta estrutura.

1979

Dalar por Barril

1670 1975 1880 1985 1900 1995 2000

Gréfico 1: Evolucao do preco do petrdleo — choquete 1973 e 1979
Fonte: EIA, 2004

O governo, preocupado com o impacto dos precosleldgados sobre a inflacéo, transferiu o
aumento do petroleo no mercado internacional s@mgata a gasolina, subsidiando assim,
por longo periodo, o diesel e o gas liquefeito ewdbeo (GLP). Essa politica incentivou as
vendas de veiculos médios a diesel (caminhdeslitnds), obrigando o pais a investir

pesado para mudar sua estrutura de refino, inveistos estes que permanecem em curso até
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os dias de hoje. Além disso, 0 pais passou a impgrandes volumes de diesel, com

consequéncias negativas em sua balanca comercial.

Outra decisao estratégica tomada pelo governoldirasioi fomentar alternativas ao petréleo
e seus derivados com o objetivo de reduzir a de&pema do pais a combustiveis fésseis e,

com isso, suavizar os efeitos na economia de umi@alenovo choque no preco do petroéleo.

Ha época, o Brasil importava cerca de 80% de seeessidades de derivados de petréleo, em
especial, diesel e gasolina. O aumento do preqeetioleo teve um impacto consideravel no

balanco de pagamentos do pais, causando uma esdalatlacdo sem precedentes.

Dentre as diversas medidas adotadas, a que teww Bxio foi o Proalcool — Programa

Nacional do Alcool, lancado em 1975. O programhainomo base o fomento & producéo de
alcool anidro a partir da cana-de-acucar para naigtigasolina, inicialmente numa proporcao
maxima de 10%, visto que este nivel ndo demandaaljuer alteracdo nos motores ciclo

Otto, movidos a gasolina.

Num primeiro momento a produgcdo de &lcool foi deskmda através da instalagdo de
unidades de destilagdo anexas as usinas de aQraro passar dos anos, as novas usinas

passaram a ser projetadas ja para a producao c@usode acucar e alcool.

Para dar suporte econémico e sustentabilidadecgmante mercado de etanol, foram criados
instrumentos especificos de financiamento publiaomepacote de subsidios, coordenados

pelo DNC — Departamento Nacional de Combustiveis.
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Enquanto a producdo do alcool anidro ficou a catgoiniciativa privada, em especial
usineiros que ja operavam no mercado de acucagistita de transporte, armazenamento e
distribuicdo e a comercializacdo do etanol ficarmmargo da Petrobras, que realizava a
mistura do alcool anidro a gasolina em seus telimgaadistribuicdo e também participava da
determinacdo do preco de venda da gasolina C -uforambtido a partir da mistura da

gasolina A (pura) com o alcool anidro.

Apo6s o segundo choque do petréleo, em 1979, o estmProalcool foi ampliado. Desta vez,
além de aumentar o percentual de mistura do a&uodto a gasolina para até 25%, o governo
brasileiro decidiu fomentar a producao e distribaido alcool hidratado, produto substituto a

gasolina.

Isto exigiu dos fabricantes de automoéveis a adaptalps motores ciclo Otto, movidos a
gasolina, de modo a possibilitar que trabalhassem maior percentual de alcool anidro,

assim como o desenvolvimento de motores moviddsigixamente a alcool hidratado.

Nesta segunda fase do Proalcool, o governo passoconeeder isencdes fiscais para a
fabricacdo e aquisicAo de veiculos movidos excimsente a &lcool. A induastria
automobilistica nacional respondeu rapidamenteim@entivos, iniciando a fabricacdo de

novos modelos de automéveis adaptados ao alcawltédtb.

O modelo desenvolvido a partir do Proélcool tevende aceitacdo e foi visto como uma
estratégia energética bem sucedida em ambito adiemal. Segundo a Unido da Industria de
Cana-de-acucar — UNICA (2008), em 1984 os carr@dcaol passaram a responder por
94,4% da producdo das montadoras instaladas nd.Byssim, as décadas de 70 e 80 foram

caracterizadas pela perda de mercado da gasoliaa piesel e para o alcool.
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Entretanto, a forte queda do preco do petréleorwats no contrachoque do petroleo, a
partir de 1986, conjugada a alta do preco do agumanercado internacional e a retirada dos
incentivos e subsidios concedidos pelo governcargw 0s usineiros a concentrar sua
producdo no acucar, desencadeando graves crisebadtecimento a partir de 1989 e

decretando o declinio prematuro do Proalcool (giddico abaixo).

35 25
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0 T T T T
1985 1986 1987 1988 1989

‘ ——Oleo tipo Brent —— Agucar Refinado ‘

Gréfico 2: Preco do petroleo e do acUcar de 19851889

Motoristas viram-se forcados a abandonar seusscarovidos a alcool e retornar aos carros a
gasolina. Em 2001, a participacédo dos veiculog@éfhas vendas domésticas ja havia caido

para cerca de 1% segundo a UNICA (2008), confolus¢érado no grafico a seguir.
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Gréfico 3: Venda de veiculos leves no Brasil entrE957 e 2007
Fonte: ANFAVEA, 2008

Nos anos 90 foram iniciados os debates acerca stagigamentacdo do setor de petroleo e
derivados no pais. Com a promulgacédo da Lei 9.4Y8%97 (Lei do Petrdleo), o monopdlio
do Estado sobre os hidrocarbonetos é flexibilizadshio constituidos o CNPE — Conselho

Nacional de Politica Energética e a ANP — Agéna@aibhal do Petrodleo.

Em 1999, o Decreto 2.705 coloca a ANP como fisadliza do mercado nacional de
combustiveis. A partir de 1° de janeiro de 200®megos dos derivados e sua importacao e

exportacao sao totalmente liberados, tornandonesteado totalmente competitivo.

Com a desregulamentacdo progressiva dos combgstoveetor sucroalcooleiro iniciou um

esforco de organizacao para dar novo impulso acaderde alcool, que se materializou com
a constituicdo de diversas associacdes, como a ANIT Sdo Paulo, criada em 1997, cujos
associados respondem atualmente por mais de 5@6atd e 60% do acucar produzidos no

pais.
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Essas associacOes construiram forte articulagcdo ewotidades publicas, governos e a
indUstria automobilistica, e possuem atualmentde fonfluéncia nos rumos do setor

sucroalcooleiro brasileiro.

Em 2005 foi promulgada a Lei 11.097 (Lei do Biodigsdispondo sobre a introducdo do
biodiesel na matriz energética do pais. De acoodoa lei, a ANP passa a se chamar Agéncia
Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustjveigpassa a ter atuacdo reguladora
também sobre o setor de combustiveis produzidoari jple fontes renovaveis, como o

alcool, também denominado bioetanol, e o biodiesel.

De acordo com a legislacao atual (primeiro semek&r2009), € obrigatoria a mistura de 20 a
25% de alcool anidro a gasolina A. O produto daurasé comercializado como gasolina C.
E também permitida a venda do etanol puro (alcabhtado). No caso do biodiesel, desde
julho de 2009 é mandatoria a mistura de 4% de ésedliao diesel derivado de petroleo
comercializado. A Lei do Biodiesel prevé que estecentual passe para 5% em 2013, mas

cogita-se a possibilidade de antecipacdo destémociay

O mercado de etanol deve manter seu crescimerdo,dlee estdo sendo realizados vultosos
investimentos para aumentar a producao, diminustosue garantir o abastecimento. De
acordo com o CBIE — Centro Brasileiro de Infra tstra, as perspectivas sdo de que a
producdo anual de alcool salte dos atuais 20 lsldéditros para 30 a 45 bilhdes de litros em
2020. Com isso, 0 pais encontra-se em uma situag&a no mundo, com o privilégio de

dispor de um combustivel limpo, de uso ndo compiglsdao subsidiado, e sujeito as regras

de mercado.
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Talvez a mudanca mais importante no setor tent@aiohtroducdo dos carrdkex-fuel na
industria nacional a partir de 2003 (vide Grafigo Bstes veiculos podem utilizar alcool,
gasolina ou qualquer proporcdo de mistura entresesbis produtos, fazendo com que o

alcool, em especial o hidratado, ganhasse gramda @ mercado.

Esta opcéo de escolha de combustivel, dada aormawuno momento do reabastecimento,
cria uma competicdo franca entre o etanol e a igas@umentando paulatinamente as inter-
relacdes entre os mercados de combustiveis f@sslEdontes renovaveis. O ano de 2008 foi
0 primeiro em que, em diversos meses, foi possihvetrvar vendas de etanol (alcodis anidro

e hidratado) superiores as vendas de gasolinadé @riafico abaixo).
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Gréfico 4: Vendas de gasolina e etanol

GasolinaA  ------- Alcool (Anidro e Hidratado) ‘

Essas inter-relagbes entre combustiveis fosseienevéveis, de carater mandatorio ou
autorizado, e ainda em desenvolvimento, fazem-mesiii que relagcbes causais devam estar
surgindo entre estes combustiveis, afetando sgaasrde precificagdo, o que seré verificado

no decorrer deste trabalho.

Importante mencionar que houve no Brasil uma cdevaprendizado relacionada a producéo

e ao uso do etanol que faz com que, conforme clsdemwor Nastari (2005), o setor possa ter
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se desenvolvido de forma significativa e apresatalmente competitividade com a gasolina
sem qualquer tipo de subsidio. No grafico abaixmossivel visualizar que isto também é
verdade em relacdo ao mercado internacional, cequiparacao paulatina do preco do alcool

anidro ao da gasolina.
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Gréfico 5: Curva de aprendizado do etanol

Uma vez que diversos paises estdo também intrattuziombustiveis renovaveis em suas
matrizes energéticas, em boa parte devido a umarnm@inscientizacdo ambiental,

formalizada através do Protocolo de Kyoto, propasio 1997, ratificado em 1999, mas
tornado efetivo somente em 2005, com a adesédo slsidR@ exportacdo de etanol se tornou

uma realidade, com volumes crescentes ano apdvideagrafico a seguir).
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Gréfico 6: Volume de exportacdes de etanol
Fonte: UNICA (2008)
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Marcoccia (2007) lista, na tabela abaixo, os pduzes estabelecidos por alguns paises para a
mistura do alcool anidro a gasolina, sendo quersppetiva € de aumento dos percentuais e

adesdo de novos paises nos préximos anos.

Afé 5% Enfre 5% e 10 % Mais de 10%
Uniio Eutropéia, India, EUA, Canada. China, Brasil. Paraguai, Malasia,
Filipinas, Equador, Tailandia. Australia. Peru, EUA (E85), Canada (E85).
Bolivia, Colombia, Venezuela, Suécia (E85). Reino Unido
Republica Dominicana, (E8S).
Vietna, Japao (E3 ou Africa do Sul, Etiopia.
ETBE?). Nigéria, Coréia do Sul(?)

Fonte: F.O.Licht, 2006

Figura 1: Uso do etanol misturado a gasolina em dérsos paises

De acordo com a Organizacdo das Nacbes Unidasapagaicultura e Alimentagcdo — FAO
(2008), dentre os principais biocombustiveis prathszno mundo, apenas o etanol brasileiro,
produzido a partir da cana-de-acglcar, parece atmdnser competitivo com combustiveis
fosseis sem subsidios governamentais, colocandoasil Bomo o mais eficiente produtor

mundial de biocombustiveis, em especial, o etanol.
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3 LITERATURA RELACIONADA

Costa (2000) analisou a transmissdo de precos estresegmentos produtor de alcool
hidratado e varejo de alcool hidratado e entreegsmgntos produtor de alcool anidro e varejo
de gasolina C, verificando relacdes entre os mescag gasolina e &lcool, sugerindo que
consideremos os precos da gasolina como poteraigvel explicativa para os precos do
etanol. A autora utilizou, em sua andlise, dadoémta em que os mercados de etanol e de

gasolina C ainda nao estavam liberados.

Marjotta-Maistro (2002) analisou o processo de Bpé&o e transmissdo de pre¢os no mercado
de combustiveis para um periodo no qual os pregasn eparcialmente liberados,
correspondendo aos anos de 1995 a 2000, chegardachisdes similares as de Costa,

expostas acima.

Alves (2002) explorou as relagcdes contemporanetrie es precos do acglcar e do alcool
anidro aplicando modelos vetoriais auto-regress(¥®R), levando-nos a considerar esta
familia de modelos de regresséao no presente t@abatitam apresentadas decomposicdes de
variancia e funcdes resposta de impulso, mas ®dadé causalidade e previsbes nao séo

abordadas no trabalho.
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Tokgoz e Elobeid (2006) analisaram o impacto neggs do etanol a partir de choques nos
precos de trés mercados / produtos relacionadesliga, milho e acucar. Eles investigam o
impacto destes choques no etanol levando em csentaeocados agricola e de derivados de
petréleo nos Estados Unidos e no Brasil. Como ta$nl os autores observaram que a
composicao da frota de veiculos no tocante ao cstival utilizado afeta o consumo do
etanol, influenciando no preco da gasolina. Foib&m encontrado no estudo que a mudanca
nos custos dos insumos afeta a rentabilidade dmiifores e o preco doméstico do etanol,
sugerindo que consideremos 0s precos das matémaasp do etanol como potenciais
variaveis explicativas, assim como as mudancadrotes de veiculos nos paises estudados,

em especial, a introducao dos caffteg-fuelno Brasil.

Martines-Filho et alii (2006), Lamounier, Campodh&i e Bressan (2006) e Cabrini e
Marjotta-Maistro (2007) apontam a crescente comfetientre etanol e acgucar, ambos
produzidos a partir da mesma matéria-prima (caracdear), assim como a concentracado da
producdo no Estado de Sdo Paulo, como questdes-aoagquilibrio de precos no mercado,
indicando serem necessarios investimentos em psesaelii desenvolvimento a fim de
desenvolver novas variedades de cana-de-acUcar omeadaptaveis as condigdes
edafoclimaticas (solo e clima) em regides altemaatino Centro-Sul e Norte-Nordeste, a fim
de tornar essas regides capazes de competir copaixss custos e altas produtividades
obtidos em S&o Paulo. Destes trabalhos vimos qevidéncias de que os precos do agucar
afetam a oferta e o prego do etanol, dada a cogdjpegixistente entre esses produtos, ambos

produzidos a partir da cana-de-agucar no Brasil.

Um elemento importante neste panorama de mercagdese ao comportamento dos precos
do agucar e do etanol no Brasil. Aimeida e SiM20@) evidenciam um movimento conjunto

entre os precos do agucar e do etanol e uma fomtel@cdo entre eles. Os autores apontaram
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também uma pequena alta dos precos em 2003, amuerforam introduzidos os veiculos
flex-fuelna frota brasileira, sendo que o preco do ac@abém acompanhou a alta do preco
do etanol, sugerindo uma relacdo de causalidade esfprecos do etanol e do acucar, e uma
mudanca estrutural com a introducédo dos veiclldxsfue| aspectos que serdo investigados

adiante.

Medeiros, Souza, Montevechi e Rezende (2006) eralizma analise e previsao de precos de
acucar e etanol utilizando a ferrame@tgstal Ball Predictor que indica automaticamente o
modelo que ajusta melhor os dados coletados. Entsorasultados obtidos sejam empiricos,
e 0s modelos sejam selecionados automaticamenge fepeghmenta utilizada, o trabalho
sugere duas familias de modelos que podem ser ragpk® como extensées do NOSso

trabalho: Alisamento Exponencial e Séries de Faourie

A revisdo da literatura relacionada levou-nos dfieacdo de que existe a necessidade de
desenvolvimento adicional no campo de previsaordeog de etanol, em especial aplicando
modelos de regressdo das familias de disturbiasragtessivos e médias moveis (ARMA),
defasagens distribuidas finitas com distarbios-aegoessivos (DDF-ARMA) e vetores auto-

regressivos (VAR), sendo relevante o desenvolvimdaste tema no presente trabalho.

Do mesmo modo, a previsao de precos do etanol mcanee internacional e a possibilidade
de arbitragem com o mercado doméstico, originaddedeasamentos entre estes mercados,
nos pareceram ainda pouco exploradas na literatlecionada revisada e na pratica
empresarial. Dentre as possiveis razdes, apontameente e incipiente abertura dos
mercados internacionais para o etanol produziddrasil e os volumes ainda pequenos,

embora crescentes, das exportagfes. Estes moteslemaram a incluir um capitulo
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adicional para tratarmos de arbitragem, inferindo este um tema de interesse para a

academia assim como para o setor sucroalcooleiro.
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4 DESCRICAO DOS DADOS

As variaveis utilizadas neste trabalho encontramesemidas abaixo.

)

Produto Tipo Dado Variavel Mercado | Periodicidade Fonte Unidade
Original
Alcool Anidro Preco lalcanidbra SP Mensal CEPEA/ESALQ R$ / litro
Alcool Hidratado Preco lalchidratbra SP Mensal CEPEA/ESALQ R$ / litro
Alcool Anidro Preco lalcanidus EUA Diario Bloomberg US$ / galao
Acucar Cristal Prego lacusp SP Diario CEPEA/ESALQ R$ / saca 50K
Acucar Cristal Preco lacuus EUA Diario NYBOT US$ / libra
Gasolina A Preco lgasbra Brasil Semanal ANP R$ / litro
Gasolina A Preco lgasus EUA Diario NYMEX US$ cents /
galdo
Petréleo Brent Preco Ibrent Inglaterra | Diario Bloomberg US$ / bbl
Petréleo WTI Preco Iwti EUA Diario Bloomberg US$ / bbl
Cana-de- | - Preco Icana SP Mensal UDOP/Consecana R$/Kg ATR
acUcar
Cana-de- | - Volume Iprodcana Centro- Quinzenal (safra —| UDOP/Consecana Toneladas
acUcar (moagem) Sul abr-dez) UNICA
Cana-de- | - Volume Iprodcanax Centro- Quinzenal (ajuste | UDOP/Consecana Toneladas
acUcar (moagem) Sul p/o ano — jan-dez)| UNICA
Milho Debulhado Preco Imilhous EUA Mensal Bloomberg US$ / bushel
Veiculos Flex Fuel Vendas Ivdsflex Brasil Mensal ANFAVEA Unidades
Mistura Alcool / Percentual| mistanidgas Brasil Mensal MAPA Percdntua
Gasolina
Céambio Real / Cotacao Icambio Brasil Diaria Banco Central do R$ / US$
Délar (média) Brasil

Figura 2: Descricdo dos dados utilizadds

* As variaveis iniciadas com “I” sofreram transfog#e logaritmica, por razées a frente abordadas.
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Devido a grande diversidade na periodicidade dasawsis (dados diarios, semanais,
quinzenais e mensais), optamos por padronizarfagriagcbes em séries mensais. Para tal,
foram consideradas as meédias aritméticas mensaispeioodos mais curtos disponiveis,
conforme procedimento adotado por Lamounier, Camipdiso e Bressan (2006). Por
exemplo, no caso da gasolina no mercado internalgci@stdo disponiveis dados diarios,
semanais e mensais. Uma vez que normalmente s@ionados os valores de fechamento,
para uma maior representatividade do nivel de prdeocada més sao calculadas as médias

aritméticas mensais das cotacdes diarias da gasolin

Os dados passaram por uma transformacédo monofiei@éogaritmo, com excecéo da mistura
de alcool anidro na gasolina @iétanidgay visando estabilizar a variancia e diminuir a

presenca de heterocedasticidade nas séries, amghém facilita a leitura de elasticidades.

Uma vez que os testes de raiz unitaria ndo regditague as séries sejam estacionarias,
optamos por trabalhar no logaritmo ao invés deapprimeiras-diferencas, o que significaria

trabalhar com log-retornos. A Unica excecdo encéela estacionaridade foi a série de pregos
da gasolina no mercado doméstico, merecendo argdsecifica. Este assunto sera tratado

em detalhe no Capitulo 5 — Analise Econométrica.

O periodo de analise considerado foi maio de 2002bi de 2009, englobando 84
observacgbes, totalizando 7 anos. O periodo abrsetgesafras completas de cana-de-acUcar,

com o objetivo de capturar corretamente a sazaugie as inter-relagcdes no negécio.

O inicio da amostra em maio de 2002 foi proposiais os dados anteriores sdo muito pouco
informativos, em especial o preco da gasolilgasprg, devido ao controle de precos

exercido pelo governo antes da flexibilizacdo donopmlio do petrdleo em 1997 e
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desregulamentacéo dos derivados a partir de jadei&D02. O motivo das séries terem inicio
em maio é que a safra de cana-de-acUcar inicidetigagnente neste més, terminando em

novembro, com colheitas marginais entre dezemiwie

No caso do preco da gasolina, cuja série divulgeda ANP tem periodicidade semanal, foi
criada uma regra para alocar o dado semanal ao aoés maior numero de dias

representados. Por exemplo, uma semana com 4 rdig@neiro e 3 em fevereiro teve seus
dados contribuindo para a formacdo da média deopiecjaneiro. Buscamos assim evitar
distor¢cdes nos dados. No caso de dados diariosneemais, o calculo é direto, pois cada

informacé&o possui correspondéncia direta ao mée @ refere.

Foram consideradas como variaveis-chave para @ glegtanol no mercado domeéstico o
preco medio da gasolina no Brasil e os precos médo aclcar e da cana-de-agucar no
Estado de Sao Paulo, devido a grande represedtat&ivolumétrica deste Estado para o

mercado de etanol (mais de 75% da producéo do&Sntj.
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Figura 3: Principais variaveis utilizadas — Mercadodoméstico

O mercado norte-americano foi selecionado cpnoay para 0 mercado internacional para os
fins deste trabalho devido ao seu alto nivel demesvimento e a sua relevancia quanto as
exportacdes brasileiras de etanol, representand@088 cerca de 54% do total exportado

pelo pais segundo dados do Ministério de Minasezdian— MME (2009).

Os precos do etanol, agcucar e gasolina foram abtddBloomberg, sendo o primeiro 0 preco
meédio no pais (incluindo costas leste e oestegegondo e o terceiro o preco de desembarque

em Nova lorque, para suprimento a costa leste (maocado no pais para estes produtos).

O preco do milho, também obtido da Bloomberg, teftes precos praticados no Estado norte-
americano de lowa, que possui a maior producao taimilho como de etanol nos Estados

Unidos, servindo deste modo como ypnexy para o preco nacional naquele pais.
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Figura 4: Principais variaveis utilizadas — Mercadointernacional

Foram preservadas as condi¢cbes de comercializagsi@necos, ou seja, se um preco de
referéncia possui impostos incorporados (ex: PISIEIS), estes ndo foram descontados. Do
mesmo modo, diferencas entre precos FOB e CIF @orsem frete) ndo foram eliminadas
devido a subjetividade do ponto de entrega. O ivbjébi preservar as condicdes comerciais

que afetam a formacao de precos.

Mudancas nestas condicdes comerciais, seja nossiogpmu nos pontos de entrega,
normalmente afetam o equilibrio de mercado e, aprsgemente, a precificacdo dos
produtos. Preservando tais informagfes, temos guwypdade de evidencia-las e, conforme

necessario, captura-las através, por exempldudanies
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As unidades foram preservadas da forma em que dssdsio divulgados, para facilitar a

compreensao dos resultados e a operacionalizagdoaltelos de previsdo desenvolvidos.

Os precos internacionais, em dolares americancanfeonvertidos para reais pelas médias

mensais historicas da taxa de cambio.

Uma vez que a inflacdo brasileira apresentou-séralada e em baixos niveis no periodo
analisado, optamos por utilizar precos nominaigfiga adotada por Lamounier, Campos
Filho e Bressan (2006) e por diversos autores dguyisas no setor de petréleo e derivados.
Adicionalmente, os precos nominais facilitam auletpelo setor, que possui memoria e

maior interesse em dados monetarios.

Como ja informado, a safra da cana-de-acucar ctnacsa@ em sete meses do ano, de maio a
novembro. Os dados de moagem séo divulgados pelseCana — Conselho dos Produtores
de Cana-de-aclcar, Aclcar e Alcool do Estado de F#ido (2009) — como valores
acumulados, de abril a dezembro. Assim, ndo € \ssiter a moagem de janeiro a marco,
embora esta seja relativamente pequena. Optamosrgi@mihar com os dados conforme
fornecidos Iprodcang como também distribuir a moagem acumulada até abire os 4

primeiros meses do ano com pesos arbitrados e @, 20% e 65%grodcanay.

Esta ultima metodologia reflete melhor o fato deenamoagem no inicio do ano devido a
cana gue nao foi colhida até o final da safra.@xemplo, segundo a UNICA (2009), apenas
na primeira quinzena de janeiro de 2009 foram nso&Ja milhdes de toneladas de cana-de-
acucar por 46 usinas, totalizando uma producaoxapanla de etanol de 100 milhdes de

litros. Em fevereiro de 2009, 26 usinas ainda estamnoendo cana-de-acucar.
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Pela sua caracteristica ciclica ao longo do amwopducéo de cana-de-acucar candidata-se a

ser uma excelente variavel para capturar a sadanainos precos da cana-de-acgucar e do

etanol (vide grafico abaixo).
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Gréfico 7: Producao mensal (moagem) de cana-de-a@ic
Fonte: CONSECANAUDOP (2009)

Vamos comparar mais adiante a utilizacdo da moatgeoana-de-agucdpfodcanay com

alternativas tradicionais de dessazonaliza¢édo, @utizacdo delummiesnensais.
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5 ANALISE ECONOMETRICA

Neste capitulo desenvolveremos os modelos de sggregie serdo utilizados para a previsao
de precos do etanol nos mercados domestico (sethe biternacional (secao 5.2). Para cada
secao propomos o ajuste de modelos das familiamdtiglos auto-regressivos com meédias
moveis — ARMA, (2) modelos com defasagens distdasiifinitas de variaveis independentes
explicativas com distdrbios auto-regressivos daavel dependente — DDF-ARMAe (3)

modelos vetoriais auto-regressivos — VAR.

No Capitulo 6 realizaremos previsgeseuddfora-da-amostra e utilizaremos as estatisticas de
previsdo, em especial a Raiz do Erro QuadraticoidMéd Coeficiente de Desigualdade de
Theil, para selecionarmos os melhores modelos e\agdio dentre os estudados. Além disso,

ilustraremos a aplicacdo dos modelos através despes fora-da-amostra.

O correlograma da série de precos do alcool aridicanidbra), apresentado abaixo, mostra
uma forte persisténcia, que se prolonga até a atgfas quatro, nitidamente caracterizada
pelas autocorrelagcbes parciais. A0 mesmo tempagcaimhento razoavelmente rdpido das
autocorrelagcdes mostra um comportamento caradteriste séries com termos auto-

regressivos.

®> Os modelos de regressdo com defasagens distrbfifitas (DDF) e distirbios auto-regressivos dgear p
com médias moéveis de ordem q (ARMA(p,q)) forametimamos neste trabalho como DDF-ARMA(p,q) apenas
com o objetivo de facilitar a referéncia, nao seeska nomenclatura difundida na literatura relaaian
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AC ACP AC  ACP Estat-Q Prob

1 0868 0865 G5.602 0.000
2 0654 -0.404 10331 0.000
3 0484 0182 12422 0.000
4 0317 -0290 13327 0.000
4 0153 00258 13540 0.000
6 0.035-00058 13551 0.000
70021 0091 13555 0.000
g -0036 00058 13568 0.000
9 -0035 0007 13579 0.000
10 -0.030 -0.036 135.88 0.000
11 -0.016 0055 13591 0.000
12 0010 00058 13592 0.000
13
14
15
16
17
13
19
20

|
= U_U

0.025 -0.003 136.00 0.000
0046 0079 13622 0.000
0069 -0.017 13673 0.000
0087 0032 13753 0.000
0104 0035 13569 0.000
0130 0075 14055 0.000
0162 0.045 143.47 0.000
0175 -0.043 146592 0.000
21 0139 0144 14314 0.000
22 0059 -0.110 14954 0.000

=T

o B

Figura 5: Correlograma da série de precos do alco@nidro no Brasil

Deste modo, optamos por explorar a familia de no@dalto-regressivos, iniciando pelos
modelos ARMA(p,q), com desenvolvimento conforme Bodenkins (1976), seguido pelos

modelos DDF-ARMA(p,q), e por fim, modelos VAR(p).

Para selecionarmos os modelos ARMA foram utilizaaosritérios de informagéo AIC e SIC
para combinacdes de até quatro defasagens no tautmgegressivos (AR) e médias moveis

(MA).

Para selecionarmos os modelos DDF-ARMA, foram iidlels todas as possiveis variaveis
independentes explicativas e selecionadas aquekaseyn conjunto, obtiveram melhores
estatisticas de regressdo, em especial, o Erroa®ada Regressdo, a Maxima
Verossimilhanca e os Critérios de Informacéo AISIE. Para a determinacédo da quantidade
de defasagens foram utilizados, de forma analoganaodelos ARMA, os critérios de

informacéo AIC e SIC.
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Com relacdo ao modelo VAR, tambéem foram utilizao®sritérios AIC e SIC para a selecao
do numero de defasagens. Para a identificacaousalacdade entre as variaveis foi utilizado o

teste desenvolvido por Granger (1969).

De acordo com Hamilton (1994), os resultados ecugsrde qualquer teste de causalidade de
Granger podem ser surpreendentemente sensiveteldaeso numero de defasagens ou aos

meétodos utilizados para lidar com a potencial retaegonaridade das séries.

Para detectar o problema de nao-estacionaridatieantos os testes de raiz unitaria mais
difundidos: ADF (Augmented Dickey-Fuller), ERS DHR-& (Elliott-Rothenberg-Stock

Dickey-Fuller - Generalized Least Squares) e KRS@4dtkowski, Peter, Schmidt e Shin)

Devido ao baixo poder dos testes de raiz unitarigilizacao de trés testes distintos visa a dar
maior confiabilidade ao diagndstico. Caso haja esérndo-estacionarias, aplicaremos
preferencialmente primeiras-diferencas para a r@mag@ tendéncia estocastica ou da nao-

estacionaridade no nivel.

Além da causalidade-Granger, com o modelo VAR éfpedo serdo geradas as funcdes
resposta de impulso e a decomposicéo da varidassas ferramentas podem ser Uteis para
compreender as inter-relagbes entre as varidvesixdiar na especificacdo de modelos

melhor estruturados.

A especificacdo dos modelos sera validada atraeéapticacdo do teste de estabilidade

Ramsey RESET (Regression Specification Error Tpebposto por Ramsey (1969).

® O nimero de defasagens nos testes de raiz urfiiésia selecionados automaticamente utilizandoritérios
SIC (teste ADF), Modified AIC (teste ERS DF-GLSINewey-West Bandwidth (teste KPSS).
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Por fim, realizaremos testes de Cointegracdo sdguiohansen (1988; 1991). Caso se
verifique cointegracdo, iremos utilizar o mecanisg® correcdo de erro proposto por

Johansen e Jucelius (1990) atraves de Vetoresmeg@o de Erro (VEC).

51 MERCADO DOMESTICO

Podemos observar na figura abaixo que os prec@dcdol anidro lalcanidbra) e do alcool
hidratado Kalchidratbra) no mercado brasileiro sdo fortemente correladosaoscilando

conjuntamente ao longo do tempo.

14
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Gréfico 8: Comportamento dos precos dos alcoois airio e hidratado

De fato, uma regressao simples (MQO) entre os elatidro e hidratado, controlada para
tendéncia e sazonalidade, obtém umdR 0,9763, sendo o coeficiente do &lcool hidratado
0,9551 em relacdo ao anidro, demonstrando o coarpertto muito proximo destes precos e

sugerindo uma provavel cointegracédo das séries.
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Deste modo, para evitar problemas de multicolideale e possiveis problemas de
cointegracdo, optamos por desenvolver o0 model@anitlo o alcool anidro como variavel

dependente, descartando o alcool hidratado. Engpraducéao nacional do alcool hidratado
tenha superado a do alcool anidro a partir de 2608, o impulso dado na producdo dos
carrosflex-fuel o alcool anidro teve producdo preponderante mimge estudado e continua

sendo a referéncia de precos para o setor, prinepde no mercado internacional, que ainda
nao utiliza exclusivamente alcool (hidratado) demf@ sistematica nos motores automotivos.
Além disso, devido a alta correlacdo entre estaawas, a opcao pela utilizacdo de uma ou

de outra produziria resultados bastante semelhantes

Foram modeladas tanto tendéncia linear como quearébtendo estatisticas de ajuste muito

proximas.
0.4 0.4
.8 T 0.0
T -0.4
/\ /j\ A J‘\
V7 \v/ JKU/ A 08 A N
[ WA/ L/ \/ A
(- --1.2
-4 1.2 -4
8 R’=0,16; EPR=0,21; MV=12,84 8 R?=0,25; EPR=0,20; MV=17,53
. 2002 ‘2003 ‘ 2004 ‘2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ . 2002 ‘2003 ‘ 2004 ‘2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘
l — Residuos —— Observacdes -—-- Ajuste‘ l — Residuos —— Observacdes -—-- Ajuste‘

Figura 6: Regressdes com tendéncias linear e quatica — Mercado domésticd

Optamos por utilizar a tendéncia quadratica quesyposielhores estatisticas de regressao
além de refletir (i) o aumento paulatino da produ(ierta) de etanol no pais em resposta a
maior producédo domeéstica de veiculex-fuele ao aumento no volume de exportacdes; (ii) a

queda do consumo (demanda) por causa da recesgeecondmica mundial, com reflexo no

" R% Coeficiente de Determinacéo; EPR: Erro PadraRefressdo; MV: Maxima Verossimilhanca.
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preco do etanol e derivados de petroleo e (iiiimento da produtividade e a diminuicdo dos
custos na producdo do etanol, reflexo da curva piendizado do setor, possibilitando
diminuicdo paulatina dos precos relativos do etatwhando-o mais competitivo com a

gasolina mesmo depois de retirados os subsidiewsdipelo governo.

Com relacdo a sazonalidade, apontamos trés opgdastnatamento: (iJummiesmensais

(d2...d13; (ii) producdo mensal de cana-de-acucar entraneses de abril a dezembro
(Iprodcang; e (iii) producdo mensal de cana-de-acUcar ergnmeses de janeiro a dezembro
(Iprodcanay, sendo os dados de janeiro a marco construig@sti®a de uma intervencao na

série original, por ndo serem disponibilizados.

Ao realizarmos o Teste de Wald sobre casnmiesmensais d2...d12 numa regressao
controlando tendéncia quadratica, ndo rejeitamas dfu..d12 sejam conjuntamente nao-

significativas.

Ao realizarmos uma regresséo contendo a informdedmoducdo mensal de cana-de-acucar

entre abril e dezembripfodcang, obtivemos esta varidvel ndo significativa.

Por outro lado, ao realizarmos uma regressao cootannformacdo de produgcdo mensal de

cana-de-agucar entre janeiro e dezemiprodcanay, obtivemos esta variavel significativa.

As estatisticas de regressdo, em especial o Edmd@®a os critérios AIC e SIC, sugerem que
a variavelprodcanaxé mais apropriada para tratar a sazonalidadenegsgdo alcool anidro

no mercado domeéstico do quedasnmiessazonaisl2...d12e a variavelprodcana
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Deste modo, com base nas estatisticas da regresgimados pelo principio da parcim&hia
substituiremos as onze dummies mensadis.d13 no modelo pela informacdo mensal de
producdo de cana-de-acucar de janeiro a dezeripoml¢anay para tratar a sazonalidade

nos dados (vide Capitulo 4 - Grafico 7).

Explorando ainda um procedimento adicional pareammanto da sazonalidade, aplicamos o
meétodo Census X12 utilizado pdlb S. Census Bureadlp U. S. Department of Commerce

Os resultados obtidos pela aplicacao dos dois @dtimétodos citados encontram-se abaixo.

-8 T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

l —— Produgédo de cana-de-aclcar (jan-dez) ----- Método Census X12‘

Grafico 9: Séries de precos do alcool anidro semrééncia e dessazonalizadas

Uma vez que as seéries dessazonalizadas obtidabaséante similares, e considerando a
dificuldade de recompor a série original ao apfiaas 0 método Census X12, optamos por
permanecer com a série de producdo mensal de eaagidar de janeiro a dezembro

(Iprodcanaj para tratar a sazonalidade nos dados.

O correlograma da variavel dependente — precoabmbanidro falcanidbra) — ja eliminadas

tendéncia e sazonalidade, mostra forte persistépotaetanto ndo sugerindo raiz unitéria

® Qutros fatores mantidos constantes, modelos simgéle normalmente preferiveis a modelos compléxws.
especial, modelos simples e parcimoniosos tendsen melhores para previsfes fora-da-amostra ecagpks
financeiras, econdmicas e de negdécios. Maioreshistam Diebold (2008).
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(vide figura a seguir). Adicionalmente, as autoglagdes parciais sugerem um processo
autoregressivo (AR) com até quatro defasagens.ufkxarrelacdes apresentam um padréo

complexo, indicando a possivel presenca de termaoséatlias moveis (MA).

T=
[
T
o
s
T
]

ACF Estat-0 Prob

— 0.829 0829 59.777 0.000
0.579 -0.343 §9.344 0.000
0.414 0192 104.59 0.000
! 0.283 -0.265 110.39 0.000
! -0.038 111.03 0.000
! -0.050 -0.073 111.27 0.000
! -0.141 -0.040 113.14 0.000
! -0.192 0.011 116.66 0.000
! -0.244 -0.180 122,40 0.000
! 10 -0.293 -0.048 131.08 0.000
! 11 -0.312 -0.015 140,75 0.000
! 12 -0.285 -0.041 149,45 0.000
! 13 -0.285 -0.069 157.77 0.000
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14 -0.247 0.071 164.06 0.000
15 -0.189 -0.080 167.81 0.000
16 -0.144 -0.013 170.03 0.000
17 -0.088 0.043 170.86 0.000
16 -0.024 -0.023 170,92 0.000
19 0.014 -0.040 170.94 0.000
20 0.009 -0.130 170,95 0.000
21 -0.080 -0.189 171.24 0.000
22 0126 0.087 173.03 0.000
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Figura 7: Correlograma da série de precos do alco@liminadas tendéncia e sazonalidade

Embora o teste DF-GLS ndao rejeite raiz unitariatiestes ADF e KPSS a rejeitam. Deste
modo, considerando os resultados e o0 baixo podacteaistico dos testes de raiz unitaria,
prosseguiremos com a hipotese de tendéncia defstitenna série de precos do alcool

anidro, embora tenhamos indicacdo de alta persistéjue devera ser modelada adiante.

5.1.1 Modelo ARMA

Uma vez modeladas tendéncia e sazonalidade ed#testastacionaridade da série, iremos
ajustar a série de precos do alcool anidro seguimdgorocesso ARMA(p,q), baseados na

dindmica revelada pelo correlograma da série. ©g38®m tem a seguinte representacao geral:

° AC: Auto-Correlacéo; ACP: Auto-Correlacdo Parcizdtat-Q: Estatistica-Q de Ljung-Box; Prob: p-valor
45



o),
®(L)

&, ~ RuidoBranco(0,0?)

Y, =log(g,) =
(Equacéo 1)

onde: g série de prec¢os do &lcool anidro.

Para selecdo do numero de defasagens mais adeaplabonos os critérios AIC e SIC em
modelos ARMA(p,q) com p e g variando de zero amguadbtivemos uma indicacao pelo

critério AIC de um modelo ARMA(3,4) e pelo critei®C de um modelo ARMA(1,1).

Engle e Brown (1986) mostram que critérios com |eades comparativamente mais severas
para o numero de graus de liberdade (por exemplajtério SIC) costumam selecionar

melhores modelos de previséo.

Adicionalmente, quando os critérios AIC e SIC naecgonam o mesmo modelo, Diebold
(2008) recomenda o uso do modelo selecionado petric SIC, outros fatores mantidos
constantes, sustentando que este procedimentdesi@ordo com o principio da parciménia
e com os resultados obtidos em estudos comparamf@mance de previsdes fora-da-

amostra de modelos selecionados por diversosiostér

Sendo assim, uma vez que o critério SIC € maisrpanioso por construcdo, optamos por
modelar um processo ARMA(1,1), obtendo o seguiesaltado (vide Apéndice — Tabela A.1

para os resultados completos da regressao):
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variavel lalcanidbra p-valor
c -0,6446 0,0256
t 0,0153 0,1520
t° -0,0001 0,2195
Iprodcanax 0,0047 0,6811
AR(1) 0,7017 0,0000
MA(1) 0,6738 0,0000
N 83

R* 0,8347

EPR 0,0949

MV 80,7633

AIC -1,8015

SIC -1,6267

Os termos de tendéncia linear e quadraticat®), assim como o termo sazonal, perderam
significancia com a insercdo das variaveis expliaatno modelo. A realizacdo de um teste
Wald confirmou tal perda de significancia, nédoitejelo a hipétese nula de que sazonalidade
e tendéncia sejam, conjuntamente, iguais a zer@an@s por manté-las no modelo uma vez
que seus valores estimados ficaram proximos a eerautilizando um modelo mais
parcimonioso, sem sazonalidade e tendéncia, odtadss obtidos foram praticamente

idénticos.

O modelo obteve um bom ajuste, conforme mostrexkgair.
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Graéfico 10: Ajuste do modelo ARMA(1,1) — Mercado dméstico

O correlograma dos residuos ndo mostra correlaigiiificante em suas defasagens, nao
rejeitando a hipdtese que estes sigam um processaiido branc, sugerindo que a

dinamica foi bem capturada pelo modelo.

AC ACP AL ACP Estat-GQ Prob

-0.015 -0.015 0.0205
0.021 0021 0.0593
0.089 0080 0.3692 0543
0104 0106 1.3314 0514
0115 25256 0471
-0.088 -0.103 3.2389 0.519
-0122 -0137 46108 0.465
-0.014 -0.013 46296 0592
-0.008 0039 46338 0708
10 -0.063 -0.037 50208 0755
11 -0.067 -0.067 5.4561 0.793
12 0.000 -0.043 5.4561 0.859
13 -0.124 -0156 7.0178 0798
14 -0.064 -0.075 7.4334 0828
15 0.086 0086 77602 0.859
16 -0.089 -0.053 8.1317 0852
17 -0.065 -0.075 8.6203 0897
16 -0.035 -0.103 8.7529 0523
19 0.052 -0.014 9.0486 0539
20 0.053 0.046 9.3651 0.951
21 0.035 0.037 550358 0.964
22 -0.061 -0.079 59272 0.969

e
e
[ = R L FU N
o
o

=T

Figura 8: Correlograma dos residuos — Modelo ARMA(11)

19 processo estocéstico com média zero, variancistane e auséncia de correlacéo serial (autocgé@laE
chamadowhite noisepor analogia a luz branca, que é composta de @slasres do espectro, em quantidades
iguais. Podemos imagina-lo como sendo composto poa ampla variedade de ciclos de diferentes
periodicidades, em quantidades iguais, sem posksitié de previsao.
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Apesar do teste de estabilidade Ramsey RESET rjéiareque o modelo esteja bem
especificado, o correlograma dos residuos ao qdedmamostra a possibilidade de

heterocedasticidade condicional, conforme abaixo:

AC ACP AC  ACP Estat-Q Prob

0016 0.016 0.0207
0.054 -0.054 02749
0052 -0.091 1.0280 0.310
0151 0,154 30758 0.215
. 0.065 35369 0.316
0077 -0.108 4.0865 0.394
0045 0.032 42963 0.508
0295 0.285 12.460 0.052
! 0.085 -0.072 128685 0.075
! 10 -0.148 0160 14.984 0.059
! 11 -0126 0.051 16533 0.057
! 12 -0.028 0.021 16.602 0.083
! 13 0193 0120 20367 0.041
! 14 0035 0.045 20,492 0.058
! 15 0148 0148 22759 0.045
|

|

|

|

|

|

|

W0 M e LR —
[}
[}
=1
—

|

16 0028 0.046 22843 0.063
17 0076 0.002 23.465 0.075
18 -0.118 0.035 24.972 0.070
19 -0.064 0.027 25423 0.086
20 -0.006 -0.075 25427 0.114
21 0019 -0.103 25466 0.146
22 0000 -0.033 25466 0.184

= -

Figura 9: Correlograma dos residuos ao quadrado — kidelo ARMA(1,1)

Para tratar da heterocedasticidade ajustamos urelm@GRRCH (1,1), mas obtivemos pelos
critérios de informacdo AIC e SIC que o modelo AR(A) é mais parcimonioso, e
apresenta maior coeficiente de determinac&) éRmenor Erro Padrdo da Regressdo (EPR).
Uma vez que estamos interessados na previsdo da,rmeéddo da variancia, optamos por

seguir com o modelo ARMA(1,1).

Caso haja interesse na previsdo da variancia dagpgprdomésticos do etanol, o modelo
GARCH(1,1) ajustado € mostrado no Apéndice — TahelaEste modelo seré especialmente
atil quando houver um mercado futuro liquido e madpara o etanol, oferecendo séries

histéricas que tornem possiveis aplicacdes ecommaetom interesse na volatilidade.
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5.1.2 Modelo DDF-ARMA

Uma vez que temos indicacdes econdmicas de vasiguei afetam o preco do alcool anidro,
como (i) o preco da gasolina, que € um produtotdgutis (i) o preco do agulcar, que € um
produto alternativo, produzido a partir das mesmatrias-primas utilizadas para a producéo
do alcool anidro; e (iii) o preco da cana-de-agUoaatéria-prima responsavel por cerca de
70% do custo de producdo do etanol, optamos pdomxpmodelos contendo, além das

defasagens da variavel dependente, outras vari@xglisativas.

Estes modelos, que conjugam processos dinamicegariados com modelos de regresséo
multivariados, séo usualmente denominado®delos de regressdo com defasagens
distribuidas finitas (DDF) e disturbios auto-regségs de ordem p e médias médveis de
ordem g (ARMA(p,q)p qual sintetizamos, apenas por motivo de reféaéononforme ja dito,

como modelos DDF-ARMA(p,q)

De acordo com Diebold (2008), regressdes multidasae modelos univariados de séries
temporais dindmicas ndo devem ser vistos como disopes, mas sim como modelos

complementares quando utilizados adequadamente.

Conforme proposto por Diebold, iniciamos com um etodinivariado como base, e entdo o

generalizamos para permitir interagcdes multivasadasultando em um modelo como:

Ny
y, =10g(g,) = B, + > 0% +&,

i=1

PCIOM (Equag&o 2)
(L)

v, ~ RuidoBranco(0,0%)

onde: g série de precos do alcool anidro;
X log das séries das N variaveis independenteficatipas dey:
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Para a determinacdo das variaveis independentebcagi@as, partimos do modelo
ARMA(1,1) ajustado na sec¢ao anterior e incluimakasoas variaveis explicativas disponiveis,
contemporaneas e com duas defasagens. Passamms estéar, uma a uma, as variaveis
explicativas e suas defasagens de acordo comguificdincia como variavel explicativa (p-
valor), observando se houve melhora, com sua é@/utas estatisticas de regressag (R
Méaxima Verossimilhanca e Critérios de Informacad A SIC). No processo, o termo de
média movel (MA) foi excluido, permanecendo o termdo-regressivo (AR), com alta

significancia.

Muitas das variaveis e suas defasagens foram tanehérmadas por problemas de sobre-
identificacdo ou redundancia, como é o caso doopdacgasolina nos EUAgasug e do
preco dos petroleos tipo bretibrent) e wti (wti), todos fortemente correlacionados com o
preco da gasolina no Brasilgésbrg. Outro exemplo de variavel eliminada por sobre-
identificacdo ou redundancia foi o preco doméstim acucar em Sao Paultadusp,
fortemente correlacionado com o preco do acucameocado internacionalacuuy. O
cambio (cambig ndo se mostrou significativo uma vez que os @egbternacionais ja

haviam sido convertidos de dolares para reaisyncando o efeito cambial nos dados.

Uma vez selecionadas as variaveis explicativasfisigtivas, foram realizados os testes de
raiz unitaria, que ndo rejeitaram a hipdétese nak skries histéricas destas variaveis serem

estaciondrias, ou com tendéncia deterministica,earacdo da série de precos da gasolina.

Isto ocorre, principalmente, devido a mudanca deme nos precos da gasolina, que a partir
da desregulamentacdo dos precos dos derivadodrdepeem janeiro de 2002, passam a ser
administrados, havendo reajustes apenas quandétasagem entre o preco doméstico e o
preco internacional ultrapassa determinados paréamatonitorados pela Petrobras, levando
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a série de precos da gasolina a apresentar akstpacia, devido aos longos periodos sem

reajustes.

A aplicacao do teste de Chow na série de precogstaros da gasolina de fato confirma trés

quebras estruturais, em maio de 2003, junho de 2@@bsto de 2005 (vide grafico abaixo).
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Gréfico 11: Politica de administracdo do preco daagolina no Brasil

Segundo Enders (1995), quando ha quebras estgjtasadiversos testes estatisticos Dickey-
Fuller e Phillips-Perron séo viesados a nao rejedzi raiz unitaria. Um dos procedimentos

sugeridos é a divisdo da série em partes distirdabzando os testes de raiz unitaria em cada
uma das partes isoladamente. O problema é que, ddéperda de graus de liberdade nas
regressoes resultantes, temos dificuldade de dizidérie original de precos da gasolina em
partes distintas devido ao curto periodo amosted aumero elevado de quebras estruturais

existentes.

Uma vez que esse comportamento do preco da gadelmaefeito importante sobre a
dindmica de precos do etanol, e por estarmos g#ades em modelos de previsdo para 0s

precos do etanol, e ndo para 0s precos da gasebndp esta apenas uma das variaveis
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explicativas no modelo, optamos por ndo diferetaidmantendo todas as variaveis do

modelo no nivel, apenas aplicando a transformagiwtanica pelo logaritmo.

Os coeficientes estimados para os termos de teiad@mear ) e quadratica tR)
apresentaram baixa significancia na regresséao.Raifecar este ponto, realizamos um teste
Wald, que indicou, conjuntamente, que os coefiees#o significantes (hipétese nula de que

ambos sejam conjuntamente iguais a zero rejeitada).

Dado que o termo sazonfprodcanay também se mostrou significativo, optamos por erant

tendéncia e sazonalidade no modelo de regressao.

O modelo estimado, analisando as estatisticas uteafle diversas regressdes, e sempre
seguindo o principio da parcimoénia, esta descrgeguir (vide Apéndice — Tabela A.3 para

informacdes adicionais).
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variavel lalcanidbra p-valor
C 0,7563 0,0021
t -0,0034 0,1327
t2 0,0000 0,5954
Iprodcanax 0.0111 0,0021
lalcanidbra(-1) 0.7686 0,0000
lgasbra 0.4909 0,0309
mistanidgas(-1) 1.2239 0,0075
lcana 1.4410 0,0000
lcana(-1) -1.0520 0,0000
lacuus -0.2506 0,0000
N 83

R 0.9652

EPR 0,0447

MV 145,4365

SIC -3,2635

AIC -2,9721

O modelo obteve um excelente ajuste, conforme eubstabaixo.
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Gréfico 12: Ajuste do modelo DDF-ARMA(1,0) — Merca@ doméstico
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Os resultados da regresséo, em especial os smaisodficientes estimados, estdo de acordo

com o esperado.

O preco do alcool anidrolajcanidbra) possui uma tendéncia deterministica quadratica
decrescentet (e t2), aderente a curva de aprendizado do etanol j&ct@da anteriormente,
com sazonalidade determinada pela producdo memsabhgem) de cana-de-acucar

(Iprodcanay.

A alta persisténcia da série é capturada pela pandefasagem da variavel dependente

(lalcanidbra(-1), cujo coeficiente foi estimado em 0,7686.

O preco da gasolindg@sbrg), produto substituto ao etanol, também exerce faftuéncia no
preco do alcool anidro. Na prética, funciona comotato para o preco do etanol, uma vez
que existe uma paridade energética entre a gasolinatanol de aproximadamente 1,0 : 0,7,
ou seja, quando o preco do alcool hidratado esttaae 70% do preco da gasolina, existe
uma indiferenca econdmica quanto ao abastecimentordveiculdlex-fuelpor um ou outro
produto (Marjotta-Maistro e Asai, 2006) Um aumento do preco da gasolina, portanto, abre
espaco para aumento do preco do etanol (alcoodrcae hidratado), incrementando as

margens dos produtores.

As diversas alteragfes na mistura compulsériaaBhnidro na gasolinanjstanidgas(-1)
para fins de especificacdo da gasolina C vendidapostos de servico ao consumidor final,
gue varia de 20 a 25% de acordo com a Lei 10.46Mmae de 2002 — Art. 16, afetam

positivamente, com defasagem de um periodo, o ple@icool anidro, o que esta em acordo

1 Esta paridade energética no preco ao consumiutlréim realidade varia entre 60% e 70%, pois addepela
aliquota de ICMS aplicada ao etanol por cada Edtaake em aliquotas vigentes em junho de 2009).
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com a teoria econémica. O aumento do percentualisteira de alcool anidro na gasolina faz

com que sua demanda cresca, estimulando um audepteco (vide grafico abaixo).

R$/litro
%

fffff Alcool anidro - Brasil (eixo esquerdo)
—— Mistura de &lcool na gasolina (eixo direito)

Gréfico 13: Mudancas no percentual da mistura alcdaanidro x gasolina

O preco da cana-de-acucar como variavel explicaéivibastante significativo, conforme
esperado, uma vez que corresponde a cerca de 7@Ustiode producdo do etanol. Assim,
alteracbes no preco da cana-de-acuicang) tém reflexo contemporaneo positivo no preco

do alcool, ja que os produtores tentam repassarea®Emento de custo aos consumidores.

Ocorre que, como resposta ao aumento de preco aimletos consumidores passam a
substitui-lo pela gasolina, fazendo com que a ®madda caia, levando a uma posterior
queda de preco. A primeira defasagem do preco mada-acucargana(-1) ja captura esta

dindmica, apresentando efeito negativo no precalcmol anidro, anulando parcialmente o

choque positivo contemporaneo.

Por fim, um aumento no preco do acucar no mercadernacional lacuug leva os

produtores a aumentar a moagem de cana visandornoaier volume de acucar para venda.

2 Embora tenha mostrado significancia estatistisarvelmistanidgasieve perder relevancia no futuro
devido a paulatina substituicdo da gasolina C,urasie alcool anidro e gasolina A, pelo alcool dtialdo.
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Como consequéncia, o volume de etanol produzidbéamsofre um incremento, levando a

uma sobre-oferta e, em resposta, a uma queda clo gwealcool anidrodlcanidbra).

Importante salientar que ndo podemos ignorar odatbaver uma entidade de representacdo
dos produtores de acucar e etanol (UNICA) com sgmiatividade suficiente no setor para
regular a oferta de acucar e etanol por seus as&si com isso afetando o equilibrio
econdmico dos mercados, podendo influenciar nado@m de preco do acucar e do etanol no
mercado interno com o intuito de restabelecer adliego entre a producdo de acucar e de
etanol nas usinas ou mesmo defender os produtereariicdes excessivas de precos entre a

safra e a entressafra da cana-de-acgucar.

O correlograma dos residuos da regressao (a segustja que a dinamica foi bem capturada

pelo modelo, ndo restando estrutura nos erros.

AC ACP AC  ACP Estat-Q Prob

0.050 0.050 0.2131 0644
0.045 0.043 0.3:18 0822
0117 0113 1.5833 0661
-0.050 -0.063 1.6125 0.770
. -0.025 1.8505 0.869

-0.001 -0.005 1.85058 0533

-0.060 -0.046 21857 0949

0.003 0011 21864 0.975

0123 -0.123 3.6243 0934
10 -0.149 -0.132 57803 0833
11 -0.216 -0.213 10333 0.501
12 -0.080 -0.039 10972 0.531
13 -0.169 -0.153 13.857 0.354
14 0.036 0089 13.986 0.451
15 -0.084 -0.128 14.897 0459
[y | 16 0.167 0198 17.828 0334
17 0.074 0.018 18411 0363
18 -0.113 -0.131 19.794 0345
19 0.088 -0.004 20309 0.376
20 -0.055 -0.159 20652 0.418
21 -0.040 -0.060 20.534 0.4B2
22 0.046 -0.111 21.084 0516
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Figura 10: Correlograma dos residuos — Modelo DDF-RMA(1,0)
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O teste de estabilidade Ramsey RESET nao rejestapqunodelo esteja bem especificado e o
correlograma dos residuos ao quadrado, desta wezpmtrario do modelo ARMA(1,1)

ajustado na secédo anterior, ndo mostra indicitetdFocedasticidade.

5.1.3 Modelo VAR

Um modelo multivariado auto-regressivo de ordem YAR(p) — envolvendo N variaveis
requer a estimacdo de N equacdes distintas, ondeadm equacao regredimos a variavel
dependente relevante em p defasagens dela mesmefaspgens de todas as outras variaveis

consideradas no modelo.

Em contraste com os modelos univariados ARMA, enmbesom 0s modelos multivariados
DDF-ARMA, os modelos VAR permitem capturar dinansicauzadas (vetoriais) entre as

variaveis. Sua forma generalizada € dada por:

N (Equacéo 3)
Y, =10g(G) =) O, +¢
i=1

&, ~RuidoBranco(0,0?)
onde: G vetor da série de precos do alcool anidro

Yii: matriz das séries das N variaveis dependente
e independentes, explicativasYie

Iremos modelar um processo VAR(p) utilizando asavais selecionadas para o modelo
DDF-ARMA(p,q) na secéo anterior, utilizando da madiarma os critérios AIC e SIC para

determinar o numero de defasagens, iniciando patrau

Tivemos indicacdo de utilizacdo apenas da primdetasagem das variaveis tanto pelo

critério AIC quanto pelo critério SIC, levando-riosnodelagem de um modelo VAR(1).
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A seguir € mostrada a equacado estimada para aelad@ interesse — preco do alcool anidro
(lalcanidbra) — objetivando a previsédo. Os resultados completosegressao pelo processo

VAR, contendo todas as equacOes estimadas, sdoanmsno Apéndice — Tabela A.4.

variavel lalcanidbra | p-valor
C -2,1073 0,0001
t - 0,0089 0,0701
t2 0,0000 0,1650
Iprodcanax 0,0113 0,1323
lalcanidbra(-1) 0,6958 0,0000
lgasbra (-1) 1,1736 0,0121
mistanidgas(-1) 1,7858 0,0597
lcana(-1) -0,1213 0,5419
lacuus (-1) 0,3433 0,0011
N 83

R 0.8436

EPR 0,0942

MV 83,0606

AIC -1,7846

SIC -1,5223

O modelo obteve um bom ajuste, conforme mostraxkgair.
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Gréfico 14: Ajuste do modelo VAR(1) — Mercado doméio

Os resultados do ajuste, em especial os sinaisadfigientes estimados, estdo de acordo com
0 esperado e em linha com a estimacao pelo modele ARMA(1,0), com excec¢ao para a
significancia do coeficiente estimado para o prg@ana-de-acucadcéna) e para o sinal do

coeficiente estimado para o preco do acucar noadernnternacionalgcuus.

Executando o teste de causalidade de Grangerjcaends que o0 preco da gasolina no
mercado domeésticagasbrg, o preco do acucar no mercado internaciotedu(ly e as
mudancas na mistura compulsoria de alcool anidigasalina histanidgay Granger-causam

0 preco do alcool anidrdéafcanidbra) — vide Apéndice, Tabela A.5.

O preco da cana-de-acucégafid) ndo Granger-causa 0 preco do alcool anidro, tamitie

Granger-causa fortemente o preco do acucar no deenegernacionall@cuusg.

Os modelos VAR possuem a vantagem de capturaesdag dindmicas complexas entre as
variaveis incluidas no modelo, podendo gerar sgustprevisdes mais robustas do ponto de
vista econométrico, com maior captura da dinamiaavdriavel dependente, embora a
interpretacdo dos resultados da regressdo sejdasmuezes, igualmente complexa e as
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relacbes capturadas entre as variaveis explicapegsam prejudicar a estimacdo de seu

efeito sobre a variavel dependente, que é o objetivmodelo de previséo.

No caso do preco da cana-de-aculman@), sua significancia como variavel explicativa para
o preco do alcool anidrdajcanidbra) foi totalmente dominada pela sua alta signific@&nc
como variavel explicativa para o preco do acucameocado internacionalacuug, levando
inclusive a uma troca de sinal do coeficiente emtion em relacdo ao modelo DDF-

ARMA(1,0).

Deste modo, no modelo VAR(1) interpretamos que umeato no preco da cana-de-acucar
(Icana@ acarreta um aumento do preco do acucar no meintgtaacional lacuug, ja que é

sua matéria-prima direta, sendo o Brasil atualmembaior exportador mundial de agUcar.

O aumento no preco do acucar no mercado interraldian com que haja um incentivo para
aumento da producédo do agucar no pais, acarretemdenaior demanda por cana-de-agucar,

levando a um aumento adicional de seu preco.

Como a cana-de-agucar é responséavel por cerca%el@Custo de producdo do etanol, os
produtores sao forgcados a repassar os custos aeangimores, aumentando desse modo o

preco do alcool anidrdg]canidbra). Toda a dinamica leva um periodo para acontecer.

Incluindo uma defasagem adicional no modelo VAR ,sm&is estimados para a segunda
defasagem do preco da cana-de-acUuézané(-2) e do preco do acUcar no mercado
internacional lacuus(-2) s&o invertidos, mostrando uma reacdo dos consuesdao

aumento de precos, afetando negativamente o peegfrdol anidro. Deste modo, a dinamica
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capturada pelo modelo VAR € equivalente a dinanceaturada no modelo DDF-

ARMA(1,0), apenas com um periodo de defasagem meaoanismo distinto de transmissao.

Gerando a decomposicao da variancia com fatorizagé&holesky, verificamos que, numa
projecédo trés periodos a frente, cerca de 78%rdoéeexplicado pela primeira defasagem da
variavel dependentdaf{canidbra(-1), 10% pela primeira defasagem do preco internation
do acucar lacuus(-1), 7% pela primeira defasagem do preco domésticogatolina

(Igasbra(-1) e 4% pelo percentual de alcool anidro na gasd@fimstanidgas(-1)

A medida que se aumenta o horizonte de previsdvaréveis explicativas, em especial o
preco internacional do acucdaguug, passam a ter maior peso no erro de previsao.éss
esperado devido a queda da persisténcia da vadéapehdente ao longo do tempo e ao fato
de que o preco do acucar no mercado internacioaalréca variavel explicativa no modelo

qgue nado tem sua dinamica de alguma forma admidéstra pais (vide figura a seguir).
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Figura 11: Decomposicdo da variancia (Cholesky) — dtlelo VAR(1)

Esta dindmica pode ser também observada na fumsmmsta de impulso em relacdo a
variavel dependente (vide figura seguinte). Um cigoga propria variavel dependente tem
alta persisténcia, atingindo seu efeito maximo logoperiodo subsequiente ao choque e
dissipando-se somente apds sete meses. Ja um cimg@ueco internacional do acucar tarda
seis meses para atingir seu efeito maximo no pdecélcool anidro, apresentando também
uma dissipacéao lenta. Choques no preco da gasolimaamistura de alcool anidro na gasolina

séo também bastante persistentes, mas com efeiiar me preco do alcool.
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Figura 12: Funcao resposta de impulso — Modelo VAR]

Analisando os correlogramas dos

residuos mostragosequir,

notamos que as

autocorrelacdes estdo praticamente todas dentfaibdade dois desvios padrdo a partir de

zero, com alguns pontos fora, sugerindo que a do@afoi razoavelmente bem capturada

pelo modelo.
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Figura 13: Autocorrelacées residuais — Modelo VAR(L

Por fim, é importante que seja realizado um testeaintegracdo. Foi indicada uma equacao
de cointegracdo tanto pelo teste do traco (Tracentg pelo teste do maximo autovalor
(Max-Eigenvalue). Considerando o pequeno numereqicdes de cointegracdo (apontada
apenas uma) e o baixo poder dos testes, optamamater o modelo VAR no nivel, ndo
realizando a correcdo pelo vetor de erro (VEC).r&siltados dos testes sdo mostrados no

Apéndice — Tabela A.6

65



5.2 MERCADO INTERNACIONAL

Uma vez que no mercado norte-americano (referépaia os precos internacionais) 0s
veiculos leves a alcool hidratado ainda néao esif@odidos, ou mesmo os carrfiex-fuel
utilizaremos como referéncia para o alcool carbigras precos medios do alcool anidro nos
EUA (lalcanidug, produto este que ja é misturado a gasolina g@porcdo de 10% pelos

distribuidores de derivados de petroleo.

A tendéncia quadratica adaptou-se melhor aos ddelgsrecos, mostrando estatisticas de

ajuste melhores, conforme graficos abaixo.

24 24
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l — Residuos —— Observagdes —— Ajuste‘ l — Residuos —— Observagdes —— Ajuste‘

Figura 14: Regress6es com tendéncias linear e quatica — Mercado internacional

Com relacéo a sazonalidade, ndo foi encontrad#is@gcia naslummiegnensaisq?2...d13.
Mesmo pelo teste de Wald akimmiesmostraram-se conjuntamente ndo significantes.
Conforme esperado, os volumes de moagem de caagdder no Brasil também néo
apresentaram qualquer significAncia sazonal pamego do &lcool anidro nos Estados

Unidos.
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A auséncia de sazonalidade nos dados pode seffleorda producéao de etanol nos Estados
Unidos ser realizada a partir do milho, que postisis safras anuais, sendo deste modo a
matéria-prima principal para a producdo do etamwhme disponivel ao longo do ano.
Adicionalmente, o alcool ainda € pouco utilizado eeiculos leves, cuja demanda por

combustivel é fortemente sazonal (ex: relativadgdtaanda de gasolina no verao).

O correlograma da variavel dependente — preconiatéwnal do alcool anidrdalcanidug —,
eliminando a tendéncia, mostra nitida persistéatiavés das autocorrelacdes parciais na
primeira e segunda defasagens, sugerindo uma ngedeleom termos auto-regressivos (AR)
com até duas defasagens. A estrutura complexautiasoarelacdes sugere a possibilidade de

termos com médias méveis (MA).

AC ACP AC  ACP Estat-Q Prob

0750 0750 45.937 0.000
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! . 0.019 B4.450 0.000
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! 0128 -0.041 B7.246 0.000
! 0.089 0.059 658.172 0.000
! 0116 -0.206 B9.4685 0.000
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Figura 15: Correlograma da série de precos do alcbanidro nos EUA

Do mesmo modo que nos precos do alcool anidro rroade doméstico, para os precos do

alcool anidro no mercado norte-americano o test& ER-GLS nao rejeita raiz unitéria,
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enquanto os testes ADF e KPSS a rejeitam. Dest® npodsseguiremos com a hipotese de

tendéncia deterministica na série de precos doléoodro nos EUA.

As demais séries utilizadas no modelo ndo aprasentaresenca de tendéncia estocastica ou

nao-estacionaridade quando aplicados 0os mesmes tistaiz unitaria acima.

De modo analogo ao procedimento adotado para oash@rdomeéstico, buscaremos ajustar
trés modelos: ARMA(p,q), DDF-ARMA(p,q) e VAR(p), iigkando 0s mesmos
procedimentos seguidos para a determinacdo do olmeedefasagens e selecdo de variaveis

explicativas, baseando-nos em especial nos cstéiG e SIC.

5.2.1 Modelo ARMA

Testando o niumero de defasagens dos termos AR eoMiitério AIC aponta para um
modelo ARMA(3,3) enquanto o critério SIC apontagpam modelo ARMA(1,1). Optamos
pelo modelo apontado pelo critério SIC seguindaiocfpio da parciménia, cuja estimacao

encontra-se abaixo (vide Apéndice — Tabela A.7 pssaltados completos).

variavel lalcanidus p-valor
c 1,3919 0,0000
t 0,0070 0,3389
t° -0,0001 0,3259
AR(1) 0,5645 0,0000
MA(1) 0,7040 0,0000
N 83

R 0,7430

EPR 0,0944
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MV 80,6764
AIC -1,8235
SIC -1,6778

Os termos de tendéncia linear e quadratiead) perderam significancia com a insercédo dos
termos auto-regressivos no modelo. A realizacdordeeste Wald confirmou tal perda de
significancia, ndo rejeitando a hipotese nula de gs coeficientes das tendéncias linear e
quadratica sejam, conjuntamente, iguais a zeroar@g por manté-las no modelo uma vez
que os valores estimados para seus coeficientasariic proximos a zero e, utilizando um
modelo mais parcimonioso, sem tendéncia, os rekdtaobtidos foram praticamente

idénticos.

Foi obtido um bom ajuste aos dados, conforme nustasseguir:
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Gréfico 15: Ajuste do modelo ARMA(1,1) — Mercado iternacional

O correlograma dos residuos mostra que a dinamichein capturada pelo modelo, ndo

rejeitando que os residuos sigam um processo de buanco (vide figura a seguir).
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AC ACP AC ACP Estat-Q Prob

0.005 0005 0.0023
0.020 0020 0.0363
-0.009 -0.009 0.0433 0835
-0.045 -0.046 0.2303 0.891
. 0.4666 0526
0003 0.006 0.4677 0577
-0.089 -0.058 1.2057 0944
-0.036 -0.040 1.3304 0570
9 01682 01683 3.8360 0793
10 -0.150 0161 6.0245 0644
11 0067 0.0680 6.4591 0693
12 -0.245 -0.266 12.400 0259
13 -0.164 -0.158 15113 0177
14 -0.065 -0.073 15589 0211
15 -0.095 -0.144 16518 0222
16 -0.017 -0.005 16.548 0.281
17 0115 -0.224 17960 0265
16 -0.040 -0.128 18.131 0316
19 0061 0024 18537 0356
20 0.082 -0.088 19.285 0.374
21 -0033 0.016 19.408 0.431
22 0178 0.091 23.084 0285
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Figura 16: Correlograma dos residuos — Modelo ARMAL,1)

O teste de estabilidade Ramsey RESET néo rejdiipcese nula de que o modelo esteja
bem especificado e o correlograma dos residuos rag@e&l ndo indica presenca de

heterocedasticidade.

5.2.2 Modelo DDF-ARMA

Seguindo 0s mesmos passos adotados no caso dadmelmaeéstico, partindo do modelo
ARMA(1,1) ajustado na sec¢ao anterior, obtivemos mamercado internacional de etanol o

seguinte modelo (vide Apéndice — Tabela A.8 paraaig resultados):
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variavel lalcanidus p-valor
c 0,3318 0,4289
t 0,0036 0,5678
t2 0,0000 0,4679
lgasus 0,1699 0,0683
lacuus 0,2821 0,0289
AR(1) 0,5159 0,0000
MA(1) 0,6267 0,0000
N 83

R 0,7704

EPR 0,0904

MV 85,3419

AIC -1,8878

SIC -1,6838

Do mesmo modo que no modelo ARMA(1,1), os termoteddéncia linear e quadratidae(
t2) perderam significancia com a insercéo dos termits-regressivos e variaveis explicativas
no modelo. Seguindo 0os mesmos procedimentos, & pr&sSMOS Motivos, optamos por

manté-las no modelo.

Conforme esperado, as variaveis explicativas seladias para o mercado doméstico nao
foram significativas para o mercado internacioralm excecdo do preco do agucar no
mercado internacionalacuug. A dinamica distinta de precos nestes mercadasgara 0s

produtores oportunidades de arbitragem entre osates domeéstico e internacional, assunto

que seré abordado no Capitulo 7.

Os coeficientes estimados estdo em linha com oadpeou seja, ha uma persisténcia de

primeira ordem significativa e correlacdo positikes precos do alcool anidro com 0s precos
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da gasolina Igasug, produto substituto ao alcool, e do acuclcyug, produto final
alternativo ao alcool, produzido a partir das mesmatérias-primas (primariamente milho,

secundariamente beterraba, cana-de-acucar e outras)

Diferentemente do esperado, o preco do milnalifous ndo mostrou significancia para
explicar o comportamento do preco do alcool anithe EUA (alcanidus) ndo tendo sido,
portanto, incluido no modelo. Talvez expliqgue axhasignificancia obtida o fato de o milho
ser umacommodityutilizada preponderantemente para outros finsmealtos, racdo etc. —
que nao para a producdo de biocombustiveis, entiagpe etanol, tendo portanto uma
dindmica de precos complexa devido aos seus dversuos. Somem-se a iSso 0s subsidios

concedidos aos produtores.

E possivel que haja alteracdo destes resultadas alamescente importancia do etanol na

matriz energética norte-americana.

No caso do mercado internacional, os termos deanéddveis foram significativos, levando-
nos a um modelo DDF-ARMA(1,1). O ajuste dos dadmsbhstante satisfatorio, conforme

apontado a seguir:
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Gréfico 16: Ajuste do modelo DDF-ARMA(1,1) — Mercad internacional

O correlograma dos residuos da regressao (abaixstranque a dinamica foi bem capturada

pelo modelo, ndo rejeitando a hipotese dos resisiegErem um processo de ruido branco.

AC ACP AL ACP Estat-Q Prob
o o 1-0.0058 -0.008 0.00458

[ [ 2 0036 0.036 01157

ot ot 3 0005 0.005 01178 0731
g g 4 0099 -0.101 0.9975 0607
g g 5 0.033 -0.036 1.6255 0.654
g g 6 -0.049 -0.044 1.8431 0765
[ [ 7 0029 0.036 1.9233 0.860
g g 8 0089 -0.074 23651 0853
(| [y 9 0205 0190 B.383% 0.458
gt g 10 0126 -0.143 7.9116 0.442
[N [N 11 0.043 0.043 51467 0519
[y 0 12 0174 0.202 11158 0.345
g g ! 13 -0.151 0120 13.450 0.285
g ! g 14 -0.118 -0.135 14885 0.248
g ! g 15 -0.127 0119 16546 0.21
(i g 16 -0.056 -0.133 16.5873 0.263
g [ ] 17 -0.142 0124 19.016 0.213
[/ 0 18 0.026 -0.213 19.089 0.2654
[ ot 19 0.040 0.001 19263 0.314
[N gt 20 0.047 0122 19512 0361
g g 21 -0.041 -0.089 19705 0.412
[ il 22 0169 0.071 23006 0258

Figura 17: Correlograma dos residuos — Modelo DDF-RMA(1,1)
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O teste de estabilidade Ramsey RESET nao rejeita aqumodelo esteja corretamente
especificado e o0 correlograma dos residuos ao adadmdo sugere presenca de

heterocedasticidade.

5.2.3 Modelo VAR

Seguindo o mesmo procedimento adotado para o needtadéstico, para a série de precos
do alcool anidro no mercado internacional obtivempslo critério AIC, indicacdo de
utilizacdo de duas defasagens, e pelo critério iBiicacdo de uma defasagem. Uma vez que

este Ultimo critério € mais parcimonioso, optamela pnodelagem de um VAR(1).

Apesar dos modelos VAR em geral capturarem din&mmais complexas, muitas vezes
gerando resultados superiores aos demais modeleste de causalidade de Granger néo
demonstrou causalidade entre as variaveis (videndipé — Tabela A.9), em linha com os

resultados anteriormente obtidos por Almeida eaSiAD06).

Isto pode ter sido causado por diversos fatoresyocomissdo de variaveis explicativas
significativas e erros de amostragem, entre ouffogle também refletir a independéncia
adquirida pelas variaveis dado o nivel de desemmehto do mercado norte-americano,
selecionado comproxy para o mercado internacional. Neste mercado, uheafalistinta do
mercado domeéstico, € possivel que o etanol jaaestestrando um comportamento mais
proximo de umaommodity como 0 agucar e a gasolina, variaveis explicatdgdecionadas,

tendo deste modo sua causalidade comprometida.

Embora as relacdes de causalidade apresentem arigsies priori, contra o modelo VAR, as

variaveis explicativas tiveram significancia pargpleacdo do preco do alcool anidro no
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mercado norte-americantalcanidug, conforme pode ser visto nos resultados da regoes

mostrados abaixo (vide Apéndice — Tabela A.10 pardemais equacoes).

variavel lalcanidus p-valor
C 0,1521 0,0001
t -0,0009 0,0701
t2 0,0000 0,1650
lalcanidus(-1) 0,6824 0,0000
lgasus (-1) 0,0809 0,0121
lacuus (-1) 0,0799 0,0011
N 83

R 0.8436

EPR 0,0942

MV 83,0606

AIC -1,5057

SIC -1,3308

O modelo obteve um razoavel ajuste para o prec@ldool anidro no mercado norte-

americanol@lcanidug, conforme mostrado a seguir:

24

-. :
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Gréfico 17: Ajuste do modelo VAR(1) — Mercado intenacional
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Analisando os correlogramas dos residuos, mostadegyuir, notamos que ao menos duas
autocorrelacdes (para as variavalsaniduse lacuug estdo razoavelmente fora da faixa de
dois desvios-padréo a partir de zero, sugerindoagdimamica nao foi muito bem capturada

pelo modelo.

Cor(LALCANIDUS,LALCANIDUS(-i)) Cor(LALCANIDUS,LGASUS(-i) Cor(LALCANIDUS,LACUUS(-i))
4. A
34 3. 34
24 2. 24
] 1 : } JL
o J 1 ] o 1 111 o . ] . I .
TTTTTT T I RENEN
-2] -2. -2d
-3 -3. -.34
vvvvvvvvvvvvv 4 T T T T T T T T T T T T -4 T T T T T T T T T T T T
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Cor(LGASUS,LALCANIDUS(-i)) Cor(LGASUS,LGASUS(-) Cor(LGASUS,LACUUS(-))
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Figura 18: Autocorrelacées residuais — Modelo VAR(L

Os resultados até entdo obtidos néo justificam awadiacdo mais aprofundada do modelo
VAR(1) para o mercado internacional, razdo pelal qqamos por ndo apresentar a

decomposicao da variancia (Cholesky) e a funcgmsta de impulso.

Optamos por atestar sua eficiéncia como modeloreldgdio na secdo seguinte, a partir dos

resultados das previsdpseuddora-da-amostra.
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6 SELECAO DE MODELOS DE PREVISAO

Conforme advertido por Diebold (2008), modelos aaxuelente ajuste aos dados histéricos
(por construcdo) podem performar muito mal em gi@@g fora-da-amostra, em especial
modelos complexos, uma vez que podem capturar emsiado as idiossincrasias dos dados

histéricos que podem néo ter qualquer relagdo dados futuros néo realizados.

Para subsidiar a deciséo sobre os melhores mopatasa previsdo de pregcos do etanol nos
mercados doméstico e internacional, vamos comparattavés das estatisticas de previsao
utilizando amostras no periodo de maio de 2002 lagule 2008 e previsépseuddfora-da-

amostra® no periodo de julho de 2008 a abril de 20009.

Para comparar a eficiéncia preditiva dos modelilizaremos as estatisticas de previsao Raiz

do Erro Quadréatico MédidREQM), obtida através da equacao abaixo:

T+h

REQM=JZ(§A -y,)?/h (Equagéo 4)

t=T+1

onde: (T+1, T+2, ..., T+h): amostra de préwis
y, : valor previsto para o periodo t;

y, : valor observado no periodo t.

13 previsdepseuddora-da-amostra séo previsdes realizadas paradosrhos quais os dados observados estdo
disponiveis, permitindo o cdmputo de estatisticpartir dos erros de previsdo, sendo extremameei® giara a
comparacao e selecdo de modelos de previsao.
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e o Coeficiente de Desigualdade de THEHIEIL), obtido pela equacéo:

T+h . )
\/ D (F-y)?/h
THEIL= ke \/M (Equagéo 5)

\/Tihyf/m >y’

t=T+1 t=T+1

Dado que o Erro Quadratico Médio (EQM) das preugime ser decomposto como:

T+h T+h

EQM = > (¥, -¥)?/h=((2 9. /h)-¥)* +(s;, -s,)* +2(L-7)s;S,  (Equagéo 6)
t=T+1 t=T+1
T+h
onde: (>.9./h) ey: médias dej, e y;
t=T+1
S, €s,: desvios padréo (viesados) e v ;
T: correlacdo entrg e y;

complementaremos as estatisticas REQM e THEIL dbtes proporc¢des de viés, variancia e

covariancia das previsoes, definidas como:

T+h

(2 9./h)-9)?

Proporgao de viés: L (Equacdo 7)
> (%-y)?/h
t=T+1
) Lo (sy-sy)” )
Proporgéo de variancia: — (Equacéo 8)
> (Jo—y)?/h
t=T+1
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2(1-1)s¢8,
T+h R )
D (9 -y)?h

Proporgao de covariancia: < (Equacéo 9)

A proporcdo de viés informa quéo distante a médiapdevisdo estd da meédia das
observacoes; a propor¢cao de variancia informa gligtante a variancia da previsao esta da
variancia dos dados observados; e a proporcéo\agei@&ocia mensura 0s erros de previsao

nao sistematicos remanescentes. As proporcdegsevariancia e covariancia somam 1.

Segundo Pyndyck e Rubinfeld (1991), se a previsho&’, as propor¢cdes de viés e variancia
devem ser pequenas de modo que a maior parte dv¥osleestejam concentrados na

proporcao de covariancia.

Com o objetivo de ilustrar a aplicacdo dos modelesprevisdo obtidos neste trabalho,
optamos por realizar previsdes fora-da-amostra gagecos do alcool anidro nos mercados
domeéstico e internacional, que efetivamente € dcagdlo real dos modelos pelos

profissionais que necessitam de ferramentas déspeem suas atividades.

Serao realizadas previsdes de precos trés perdofleste a partir de abril de 2009, através de
uma previsao pontual por extrapolacéo, ou sejapsatidos valores previstos para 0s precos
do etanol para os meses de maio, junho e julh@@®.2 mesmo procedimento é valido para

previsdes de longo prazo.
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6.1 MERCADO DOMESTICO

Nas previsbes geradas a partir dos modelos desghv®Ina secdo 5.1 consideramos uma
banda com dois desvios padrdo com o objetivo déiczrse as projecoes permaneceram

dentro destes limites, obtendo os resultados drsegu

ARMA(L,1) DDF-ARMA(L,0) VAR(1)

———

- -8 -
A T T T T A T T T T A T T T T
2008M01 2008M04 2008MO07 2008M10 2009M01 2009M04  2008MO1 2008M04 2008M07 2008M10 2009MO01 2009M04  2008MO01 2008M04 2008M07 2008M10 2009MO1 2009M04

— Observagbes - Previsdo —+— Previsdo + 2 Desvios Padrdo  ——— Previsdo - 2 Desvios Padrio

Figura 19: PrevisGegseudo fora-da-amostra — Mercado doméstico

Todos os modelos geraram previsdes dentro da bdmdiois desvios padrdo a partir dos
dados observados. Entretanto o modelo DDF-ARMA(In@stra-se visualmente superior,
tanto em relacéo a aderéncia aos dados obsenqaugp em relacdo aos erros de previséo,
sendo o Unico a ter capturado corretamente a brgseda no preco do alcool anidro

(lalcanidbra) a partir de marco de 2009.
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Calculando as estatisticas de previsao para oslosoaiealisados, obtivemos:

Modelo REQM | THEIL | Proporcao de| Proporcéo de| Proporcéo de
Viés Variancia Covariancia
ARMA(1,1) 0,1207 | 0,2687 0,5914 0,3430 0,0656
DDF-ARMA(1,0) | 0,0524 | 0,1447 0,0905 0,0021 0,9074
VAR(1) 0,1190 | 0,3049 0,0627 0,1253 0,8120

Uma vez que as estatisticas REQM e THEIL e a sasgrbporcdes de viés e variancia sdo
menores para a previsao obtida pelo modelo DDF-ARIMA, vamos seleciona-lo como o
melhor modelo dentre os avaliados para a previsépreco do alcool anidro no mercado

doméstico.

Interessante comentar que, no inicio de 2009, hau queda no preco da cana-de-agucar
(Icang e uma forte alta no preco do acucar no mercawniacional lacuug, refletida no
preco do agucar no mercado doméstlacubra), como pode ser visto nas Figuras 3 e 4 no

Capitulo 4.

Uma vez que houve uma forte queda do preco do lefiaeanidbra) neste mesmo periodo,
numa analiseceteris paribusadmitimos uma relacdo de causalidade prepondenante
contemporanea, significante e positiva no caso migop da cana-de-agucalcgna), e
contemporéanea, significativa e negativa no casprdgo do acucar no mercado internacional

(lacuug, em linha com os resultados obtidos com o moD&&-ARMA(1,0).

No modelo VAR, entretanto, o preco da cana-de-agtmao varidvel explicativa foi pouco
significativo e com sinal negativo, e o preco docag no mercado internacional significativo,

porém com sinal positivo, ambos apresentando sfetatrarios ao observado.
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Deste modo, tendemos a aceitar a dinadmica propastanalise dos resultados do modelo
DDF-ARMA(1,0), segundo a qual (i) uma queda no prég cana-de-acucdcgna diminui
0S custos dos produtores e (i) um aumento do pmetgnacional do acucadatuug
incentiva um aumento da producéo de acUcar, geram@osobre-oferta de etanol, sendo o

efeito, em ambos os casos, uma queda dos pregisatd anidro lalcanidbra).

Decidimos por realizar o exercicio de previsao -ftmeamostra trés periodos a frente
utilizando os dois modelos com melhores estatistida previsdo: ARMA(1,1) e DDF-

ARMA(1,0).

Os valores das defasagens da variavel dependiehtan{dbra) sdo dados pela propria
caracteristica dindmica da previsao, que utilizaaleres estimados nos periodos anteriores
de forma iterativa a cada passo da previsao, gqusi so ja atende as necessidades de dados

para a previsao utilizando o modelo ARMA(1,1).

Com relacdo as variaveis independentes explicatmasmodelo DDF-ARMA(1,0), o
tratamento foi especifico para cada varidvel. Nsocdo preco da gasolina no mercado
doméstico lgasbrg e da mistura de alcool anidro na gasolim&tanidgay uma vez que nédo

era esperada qualquer alteracdo nestas varid\eigivemos seus valores constantes.

Com relagdo ao preco do acucar no mercado intemmeac{acuug, utilizamos os pre¢os dos
contratos futuros para o Acucar #11, cotados naaBde Mercadorias e Futuros de Nova
lorque (NYMEX), com vencimentos em maio e julho2f¥9, interpolando os valores para
obtencdo do valor para o més de junho, uma vemgaeh& contrato com vencimento para
este més. Convertemos o0s valores de délares Easapedas taxas de cambio projetadas pelo
mercado, disponibilizadas pelo Relatério Focus 920divulgado pelo Banco Central do

Brasil.
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Projetamos a producéo de cat@ddcanay de acordo com o incremento de safra previsto
pelo Consecana, entidade de maior representacdeeton, respeitando a sazonalidade

historica desta variavel.

Finalmente, em relacdo a previsdo de precos pa@na-de-acUcarndana, o Consecana
apresenta estimativas de alta de precos baseadaioademanda pela cana para producéo de
acucar para exportacado, dado o aumento recorrensew preco no mercado internacional.
Entretanto, uma vez que a variagdo média de pragoada nos ultimos quatro meses de
dados observados foi zero, periodo no qual ja hauimento do preco internacional do

acucar, por conservadorismo decidimos manter @opr@a cana constantes na previsao.

As previsdes obtidas conforme os critérios promostwontram-se abaixo:

ARMA(1,1) DDF-ARMA(L,0)

11 11
1.0 A 1.0

0.9 e 0.9

O.B,X 0.84
L T 0.7

0.6 0.6
s

0.5 Te— 0.5

0.4 T T T T T 0.4 T T T T T
09MO01 09MO02 09MO3 09M04 09MO5 09MO6 O09MO7 09M01 09MO2 09MO3 09M04 09MO5 09M06 09MO7

— Ohbservagbes -——- Frevisdo —+— Previsdo + 2 Desvios Padrdo ——— Previséo - 2 Desvios Padréo

Figura 20: Previsdes fora-da-amostra — Mercado donséico

A aplicagdo do modelo ARMA(1,1), univariado, nayiséo fora-da-amostra é mais simples
do que a do modelo DDF-ARMA(1,0), multivariado, enél preciso obter previsées para as
variaveis independentes explicativas para quepsejaivel realizar a previsdo de valores para

a variavel dependente, tornando a tarefa mais @mplace a auséncia, no presente, de
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mercados futuros liquidos ou projecOes confidveisngrcado para a maioria das variaveis

em guestdo, em especial no mercado domestico.

Por outro lado, conforme apontado pelas previgisesidofora-da-amostra, uma vez em
posse de previsfes confiaveis para as varidveepemtientes explicativas, o modelo DDF-
ARMA(1,0) tende a gerar melhores previsbes forau@stra, dado o maior conteudo

informacional sobre as condi¢cdes de mercado quanafe variavel dependente.

Vale notar que, embora os valores previstos sejairpos, o intervalo de confianca com
dois desvios padrédo é sensivelmente menor paravés@o gerada a partir do modelo DDF-
ARMA(1,0), apontando uma maior confianca nos vagoeevistos em relacdo ao modelo

ARMA(L,1).

6.2 MERCADO INTERNACIONAL

Para subsidiar a decisdo sobre o melhor modelopyaxésédo do preco do &lcool anidro no
mercado internacional, comparamos as previsOedashbtiom os modelos desenvolvidos na
secdo 5.2 através das estatisticas de previs@antib os mesmos critérios aplicados no caso

do mercado doméstico, obtendo os seguintes reesltad
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Figura 21: Previsdegseudo fora-da-amostra — Mercado internacional

As previsdes para os precos do etanol no mercadmational também geraram valores
dentro da banda de dois desvios padréo a partidatiss observados, assim como no caso do

mercado domeéstico.

Entretanto desta vez € mais dificil determinar alisiente o modelo cuja previsdo é mais
aderente aos dados observados. A principio, o mddBIF-ARMA(1,1) parece gerar uma
previsdo com menor viés, mas podemos constatafitelacdo através da comparacdo das

estatisticas de previsao, conforme segue:

Modelo REQM | THEIL | Proporcéo de Proporgcédo del Proporgéo de
Viés Variancia Covariancia
ARMA(1,1) 0,0788 0,0266 0,3752 0,2915 0,3333
DDF-ARMA(1,1) | 0,0774 0,0260 0,3076 0,1407 0,5517
VAR(1) 0,0902 0,0305 0,4653 0,0811 0,4536

De fato, as estatisticas REQM e THEIL e a somgdasor¢des de viés e variancia mostram

valores menores para a previsao realizada a pistimodelo DDF-ARMA(1,1) para o
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mercado internacional, sugerindo sua maior efit@npreditiva frente ao modelo

ARMA(1,1), resultado analogo ao obtido no mercadméstico.

Sendo assim, selecionamos o modelo DDF-ARMA(1,Xha® melhor modelo preditivo

dentre os estudados para os precos do alcool amidroercado internacional, replicando o
resultado obtido em relacdo ao mercado doméstiede atilizamos um processo AR(1),
capturando a relativa maior complexidade da dinardie precos no mercado internacional

através da inclusdo de um termo MA(1) no modelo.

Seguindo os mesmos procedimentos adotados para rcadone doméstico, realizamos
previsdes fora-da-amostra trés periodos a frergarr dos modelos ARMA(1,1) e DDF-

ARMA(L,1).

A previsao dinamica, por construcéo, € suficieriia @ previsao de precos a partir do modelo
univariado — ARMA(1,1), uma vez que sao utilizagasa a previsdo da variavel dependente,
além da tendéncia (e sazonalidade), apenas asagefssda propria variavel dependente e

seus choques.

Com relacdo ao modelo multivariado — DDF-ARMA(1po mercado internacional, apenas
precisamos de previsdes para duas variaveis indepts explicativas. No caso do preco
internacional do acuUcarlatuus) adotamos a mesma premissa utilizada no mercado

doméstico, ou seja, 0s precos dos contratos futlods;licar #11 cotados na NYMEX.

No caso do preco internacional da gasoligadu9, utilizamos os pre¢os de contratos futuros
com vencimento em maio, junho e julho de 2009 dalgea RBOB (Reformulated Gasoline

Blendstock for Oxygen Blending), cotados na NYMEEstes contratos sao bastante liquidos,
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sendo referéncia para os precos futuros da gasoimaercado norte-americano. Novamente
utilizamos as previsdes divulgadas no Relatoriousqrara as taxas futuras de cambio para

converter as cotacdes do acucar e da gasolina riadeeinternacional de dolares para reais.

Com base nas premissas acima, obtivemos as segpietesdes para trés periodos a frente:

ARMA(1,1) DDF-ARMA(1,1)
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— Observagbes -——- Previsdo —— Previsdo + 2 Desvios Padrdo ———- Previséo - 2 Desvios Padrio

Figura 22: Previs@es fora-da-amostra — Mercado inteacional

Em relagdo ao mercado internacional, novamente tapms a maior facilidade de

implantacdo do modelo ARMA(1,1), que depende soendas defasagens da propria variavel
dependente para a realizacéo da previsdo. Difenentte do mercado domeéstico, no mercado
internacional temos previsdes mais confiaveis paraariaveis independentes explicativas no
modelo DDF-ARMA(1,1), uma vez que o0s precos dosretws futuros sao cotados em Bolsa

e bastante liquidos.

Novamente os valores previstos fora-da-amostrgpgiomos, sendo o intervalo de confianca
com dois desvios padrdao menor para o modelo DDF-ARM), evidenciando sua

superioridade preditiva conforme apontado pelagigiespseuddora-da-amostra.
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Para previsbes de longo prazo, os modelos uniajadomo os modelos ARMA(p,Q)
obtidos neste trabalho, também oferecem uma fadiéidelativa de implementacédo dado que
somente dependem dos valores passados da vari@pehaknte. No longo prazo, tais
modelos possuem um comportamento de reversdo aarhéddrica, que corrigidos pela
tendéncia e sazonalidade, produzem previsbes davehrdependente coerentes com o
comportamento histérico da variavel. Ja os modddd--ARMA(p,q) necessitam de
previsdes de longo prazo para as variaveis indepeesl explicativas, tornando o exercicio de

previsdo mais complexo.

Com base nas amostras utilizadas e modelos sedelcisre possivel afirmar que, em relacao
aos precos do alcool anidro nos mercado doméstidoteenacional, a combinacdo de
defasagens distribuidas finitas de variaveis indépetes explicativas ao modelo univariado
auto-regressivo — ARMA(p,q) — leva-nos a obtengéomodelos com maior eficiéncia de
previsdo, sugerindo a adocao dos modelos DDF-ARM(@omo melhores previsores para
0os precos do alcool anidro nos mercados analisajmessar de sua maior dificuldade de

utilizacédo devido a necessidade de previsdo dévess independentes explicativas.

Segundo Diebold (2008), os modelos multivariadas t€ potencial de produzir melhores
previsdes em relacdo aos modelos univariados, @ngwe exploram mais informagdes para
a geracao de previsdes, afirmacdo esta que estacerdo com os resultados empiricos

obtidos neste trabalho.
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Uma possibilidade que pode ser explorada como s&tedeste trabalho é a combinacéo dos
modelos de previsdo univariados e multivariadosemeslvidos no Capitulo 5, o que de

acordo com Diebold pode potencialmente produzivipées compostas superiores

4 para uma aplicagéo de combinacdo de modelos disgweconsultar Wong (2008), que utilizou este rszu
visando a obtencao de previsdes mais eficientesgpreco do petroleo.
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7 OPORTUNIDADES DE ARBITRAGEM *°

Conforme sugerido no capitulo anterior, as dinasnieaas variaveis que explicam o
comportamento dos precos do alcool anidro nos rdescaomeéstico e internacional séo

bastante distintas.

No gréafico abaixo é possivel verificar visualmeateorrelacdo baixa entre 0os precos nesses
distintos mercados, inclusive com periodos de caotap@ntos antagbnicos, por exemplo, ao

longo dos anos de 2003 e 2004.

2.4

2.0 i
1.6+

i
124 A i\
/
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0.8/

0.4
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Gréfico 18: Preco do alcool anidro nos mercados daofstico e internacional

!> Conforme j& apontado anteriormente, para os fassedtrabalho definimos arbitragem como ganhos asm
diferencas de preco do etanol nos mercados domésticternacional, ja descontados os custos alfgmites,
portuarios e frete, explorando ineficiéncias decifimacédo causadas por fatores como barreiras agr
ambientes regulatorios, utilizagao final do etan@térias-primas utilizadas na produgao, entreosutr
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Realizando uma regressdo simples (MQO) entre as dadaveis obtemos um?mbaixo
(0,2636) e um coeficiente para o alcool anidro BoA de 0,3916 em relacdo ao alcool

anidro no Brasil, reforcando a argumentacédo antéviodle Apéndice — Tabela A.11).

A Unica variavel comum que explica em parte asagées de preco do alcool anidro em
ambos os mercados € o preco do agucar no merciioacional lacuug. Esta variavel foi
significante tanto na modelagem para o mercado siicné como para o0 mercado
internacional. Isto se deve ao fato da exportagéacdcar ser uma alternativa real a producao

de alcool (anidro ou hidratado) a partir da canaglecar no Brasil.

O fato de o agucar ser urnammoditymundial, conforme definicdo adotada neste trabhaho
que ainda néo € a realidade do etanol, torna-orafagéncia na precificacado de derivados da
cana-de-acucar, como o etanol. A gasolina, apesaedtambém umeommoditymundial,
tem seu preco livre nos Estados Unidos e admidistreo Brasil, influenciando de modo

distinto os precos do alcool anidro em cada mercado

Outro fator que torna ainda mais complexa a dinarde precificagdo do etanol brasileiro é o
percentual da mistura de alcool anidro na gasodidministrado pelo governo e alterado com
certa frequéncia de forma a equilibrar os preclagives em resposta a choques ou distor¢gbes

de mercado.

Uma alternativa explorada recorrentemente pelosiytooes brasileiros de etanol é a
exportagcdo. Uma vez que existe uma tarifa de irapad de etanol nos Estados Unidos no
valor de US$ 0,54/galdao (junho de 2009), funciomanodmo barreira de entrada ao etanol

brasileiro, as oportunidades de exportagéo didadastante limitadas.
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Entretanto, o CBIQaribbean Basin Initiative acordo bilateral celebrado entre os Estados
Unidos e os paises do Caribe, isenta de tarifang@riacdo o alcool exportado por paises
como Honduras, Costa Rica e El SalvalidEstas exportacdes para os Estados Unidos podem
ser realizadas também por meio de produtos impustale outros paises, como o Brasil,
desde que alguma etapa do processo industrialreaj@ada pelos membros do CBI. A
operacdo normalmente é realizada através da egporte alcool hidratado brasileiro e sua
desidratacdo nos paises caribenhos, transformaedo-alcool anidro. O custo do processo

de desidratacéo no Caribe é similar ao custo gestesso no Brasil.

Deste modo, a exportacao indireta do etanol brasidéravés do Caribe tem sido uma opc¢ao
bastante explorada pelos produtores domésticos,eguentram janelas para exportacdo
sempre que o etanol brasileiro, livre da tarifandportacdo, através do artificio mencionado
acima, apresenta competitividade com os precostalmolenos EUA. Segundo a UNICA

(2009), dos 2,8 bilhdes de litros de etanol brasilexportados para os Estados Unidos em

2008, aproximadamente 54% utilizaram a rota deddssicdo no Caribe.

No grafico a seguir podemos visualizar que o etaredileiro produzido a partir da cana-de-
acucar, mesmo depois de acrescidos 0s custos téeirfternacional, impostos e taxas de
internalizacad’, e sem considerar a tarifa de importacdo, é alisaneompetitivo com o

etanol produzido nos Estados Unidos a partir daanil

As &reas hachuradas ilustram dois periodos em @008 a arbitragem com exportagéo via

Caribe foi possivel, e novamente a abertura paigagem a partir de fevereiro de 20009.

18 \olumes limitados a 7% da demanda total norte-&aea por etanol (em junho de 2009).
7 Frete internacional de US$ 33,27/musto de despacho de US$ 30,0tarifa ad valorum de 2,5% sobre o
preco CIF, aliquotas de 9,25% de PIS/COFINS e 7,00%MS (em junho de 2009).
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Gréfico 19: Competitividade do etanol para exportado'®

O grafico deixa também patente a perda de compeééitie do alcool anidro brasileiro nas
exportacdes diretas, onde incide a tarifa norterigarea de importacdo. O fim desta barreira,
fortemente combatido pelos produtoresGin Beltnorte-americano, que produzem o milho
que serve de matéria-prima ao etanol nos EUA, &loportunidades ainda menos onerosas

para exportacéo de etanol pelos produtores dornéspicovavelmente em futuro préximo

Uma vez que este tema foge ao nosso objetivo pehcioptamos por tecer alguns
comentéarios baseados em analises bastante preksiradeixa-lo indicado como possivel

extensao deste trabalho.

Ressaltamos a importancia do acompanhamento dogsas/do mercado mundial em direcéo
a padronizacao do etanol, término da politica @gqe administrados de derivados no Brasil

e eliminacdo de barreiras comerciais internacionaisndo tornar o etanol untmmodity

'8 para célculo do preco do &lcool anidro brasileive Estados Unidos foram considerados o preco amlal
anidro no Brasil, impostos, frete internacionakata portudrias, custos de internalizacdo. A infgaoafoi
mostrada com e sem a tarifa de importacéo.

¥ Na Unido Européia também existe tarifa de impéxago valor de € 0,19/litro (em junho de 2009),
dificultando as exportacdes do etanol brasileinagises europeus, em especial a Suécia, quesgai®5%

das vendas de novos veiculos leves com motoriZéeéfuel apresentando deste modo demanda crescente por
etanol, além de Italia, Reino Unido e Espanha, atirs j4 mais consolidados para o etanol.
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real, possibilitando um maior desenvolvimento dorsgucroalcooleiro brasileiro (e de outros
paises) e tornando a precificacdo e a previsaoed@p do etanol tarefas menos complexas e
mais alinhadas as dinamicas de preco observadasondsustiveis tradicionais — derivados

de petroleo e demais combustiveis fosseis.
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8 CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho fizemos um breve relatoesabevolugcdo dos mercados doméstico e
internacional de etanol, discutindo tendénciasvariando questdes relevantes que afetam a

formacao e previséo de precos do alcool anidrataido.

Discutimos a literatura relacionada e ajustamos) base nos dados amostrados, modelos de
previsdo para o preco do alcool anidro nos mercddogstico e internacional, incorporando
tanto variaveis explicativas como componentes eegjoessivos e de médias moveis em

modelos univariados e multivariados, lineares enast.

Realizamos previsOgseuddora-da-amostra com os modelos desenvolvidos eisabmos,
com base nos Erros Quadraticos Médios e CoefigatgeDesigualdade de Theil, os modelos
de defasagens distribuidas finitas com distUrhins-eegressivos — DDF-ARMA(p,q) — como
0s mais eficientes para previsdo dentre os estgdatixando-os ajustados a amostra

analisada e aptos para utilizacdo a partir de gdesi para as suas variaveis explicativas,

conforme ilustrado pelas previsdes fora-da-amaestakizadas no Capitulo 6.

Por fim, tendo evidenciado o descolamento entiirgsnicas dos precos do alcool anidro no
mercado doméstico e internacional e discutido apetitividade do etanol brasileiro no

mercado norte-americano, deixamos como possivensid do trabalho um estudo mais
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aprofundado sobre as estratégias potenciais papodsitores domeésticos que pretendam
exportar etanol em periodos onde seja possivetarisom os precos praticados no mercado

internacional.

Existem diversos modelos de previsdo alternativessestudados nesta oportunidade, como
por exemplo, Alisamento Exponencial, Séries de ieouFiltros de Kalman e Cadeias de

Markov, este dltimo particularmente interessantea pseries com quebras estruturais ou
mudancas de regime, sendo uma possivel extens@é® esdo o ajuste destes modelos

alternativos e sua comparacao com os selecionadts mabalho.

A combinacdo de modelos também pode ser explorsd@do a obtencdo de modelos de

previsdo compostos ainda mais eficientes paragte etanol.

Além deste trabalho ter sido extremamente desafgooveitoso para a verificacao, fixacao
e desenvolvimento adicional dos assuntos tratado$omgo do curso de Mestrado em
Economia, sendo um requisito parcial para a obtedg&grau de Mestre, esperamos com esta
dissertacdo ter contribuido com os profissionaigokidos com previsées de precos, em
especial do etanol, que podem aplicar diretamestenodelos aqui desenvolvidos nas

atividades de planejamento e tomada de decisdovdstimentos.

Esperamos também ter trazido a pesquisa académioa argumentos e resultados empiricos
relevantes na area de desenvolvimento de modelgsedésao, em especial, aplicados aos

mercados domeéstico e internacional de etanol.
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APENDICE — RESULTADOS DAS REGRESSOES

Tabela A.1: Modelo ARMA(1,1) — Mercado doméstico

Variavel dependente: LALCANIDBRA

Método: Minimos Quadrados

Amostra (ajustada): 2002M06 2009M04
Observacdes incluidas: 83 apos ajustes
Convergéncia atingida ap0s 8 iteracdes

Variavel Coeficiente Erro PadraoEstatisticat Prob.

C -0,6446 0,2831 -2,2765 0,0256

T 0,0153 0,0106 1,4468 0,1520

T2 -0,0001 0,0001 -1,2379  0,2195

LPRODCANAX 0,0047 0,0113 0,4125 10,6811

AR(1) 0,7017 0,0868 8,0818 0,0000

MA(1) 0,6738 0,0864 7,7936  0,0000
R? 0,8347 Média var depend. -0,2447

R? ajustado 0,8240 Desvio pad. var depend. 0,2263
Erro padréo regressao 0,094Critério info. Akaike -1,8015
Soma residuos quad. 0,6941Critério info. Schwarz -1,6267
Log Verossimilhanca 80,7633 Estatistica F 77,7697
Estat.Durbin-Watson 2,0112 Prob(Estatistica F) 0,0000

Raizes AR invertidas
Raizes MA invertidas

,70
-,67
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Tabela A.2: Modelo GARCH(1,1) — Mercado domeéstico

Variavel dependente:: LALCANIDBRA

Método: ML - ARCH (Marquardt) — Distribuicdo Normal
Amostra (ajustada): 2002M06 2009M04

Observacdes incluidas: 83 apos ajustes

Convergéncia atingida ap0s 27 iteracdes

Variavel CoeficienteErro Padrao  Estatisticat Prob.
C -0,568304 0,252520 -2,250532 0,0244
T 0,013673 0,013286 1,029166 0,3034
T2 -0,000119 0,000147 -0,804713 0,4210
AR(1) 0,725855 0,097389 7,453170 0,0000

MA(1) 0,715980 0,086131 8,312678 0,0000

Equacéo da Variancia

C 0,002352 0,003220
RESID(-1)"2 -0,072302 0,088283

0,730406 0,4651
-0,818976 0,4128

GARCH(-1) 0,797463 0,371418 2,147076 0,0318
R? 0,832640 Média var depend. -0,244685
R? ajustado 0,817019 Desvio pad. var depend. 0,226298
Erro padréo regressdo 0,096802 Critério info. Akaike -1,766004
Soma residuos quad. 0,70279%Critério info. Schwarz -1,532863
Log Verossimilhanga 81,28918 Estatistica F 53,30494
Estat.Durbin-Watson 2,182278 Prob(Estatistica F) 0,000000

Raizes AR invertidas ,73
Raizes MA invertidas -,72
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Tabela A.3 — Modelo DDF-ARMA(1,0) — Mercado domésto

Variavel dependente: LALCANIDBRA

Método: Minimos Quadrados

Amostra (ajustada): 2002M07 2009M04
Observacdes incluidas: 83 apos ajustes

Variavel CoeficienteErro Padrdo Estatisticat Prob.

C 0,7563 0,2372 3,1887 0,0021

T -0,0034 0,0023 -1,5205 0,1327
T2 0,0000 0,0000 0,5334 0,5954
LPRODCANAX 0,0111 0,0035 3,1888 0,0021
LALCANIDBRA(-1) 0,7686 0,0581 13,2392 0,0000
LGASBRA 0,4909 0,2230 2,2016 0,0309
MISTANIDGAS(-1) 1,2239 0,4446 2,7525 0,0075
LCANA 1,4410 0,0930 15,5028 0,0000
LCANA(-1) -1,0520 0,1058 -9,9458  0,0000
LACUUS -0,2506 0,0484 -5,1753  0,0000
R? 0,9652 Média var depend. -0,2447
R? ajustado 0,9609 Desvio pad. var depend. 0,2263
Erro padréo regressdo 00,0447 Critério info. Akaike -3,2635
Soma residuos quad. 0,1461Critério info. Schwarz -2,9721
Log Verossimilhanga 145,4365 Estatistica F 225,0383
Estat.Durbin-Watson 1,8835 Prob(Estatistica F) 0,0000
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Tabela A.4: Modelo VAR(1) — Mercado domeéstico

Estimativas VAR

Amostra (ajustada): 2002M06 2009M04
Observacodes incluidas: 83 apos ajustes

Erros padrédo em () e Estatisticas tem [ ]

LALCANIDBRA LGASBRA MISTANIDGAS LACUUS

LCANA

LALCANIDBRA(-1) 0,695826  -0,001782  0,020227  0,035615 -0,037721
(0,12749)  (0,02466)  (0,01166)  (0,0960Q(0,07738)
[5,45770]  [-0,07227]  [1,73440] [ 0,37101}0,48749]

LGASBRA(-1) 1,173642 0,680894  -0,101422  0,030465 0,565835
(0,45643)  (0,08827)  (0,04175)  (0,34366),27701)
[2,57136]  [7,71420] [2,42918] [ 0,08865]2,04267]

MISTANIDGAS(-1) 1,785834 0,400494  0,624099  0,522415 0,304508
(0,93422)  (0,18066)  (0,08546)  (0,70341(D,56698)
[1,91158] [2,21683] [7,30309] [ 0,74269]0,53707]

LACUUS(-1) 0,343287 0,018103  -0,004096  1,086627 0,429622
(0,10078)  (0,01949)  (0,00922)  (0,07588D,06116)
[3,40633] [0,92890] [-0,44431] [ 14,3203] 7,02417]
LCANA(-1) -0,121319 0,054513  -0,030257  -0,245000,573770
(0,19797)  (0,03828)  (0,01811)  (0,14906),12015)
[-0,61280]  [1,42389] [1,67075] [-1,64361] 4,77538]
C -2,107293  -0,046419  0,064777  -0,692872,121820
(0,50244)  (0,09716)  (0,04596)  (0,3783Q(D,30493)
[-4,19416]  [-0,47775] [1,40942] [-1,83154]-6,95837]
T -0,008935 0,002714  0,001039  -0,000408,004582
(0,00486)  (0,00094)  (0,00044)  (0,00366)0,00295)
[-1,83745]  [2,88571] [2,33697] [-0,11010}1,55254]

T2 524E-05  -1,98E-05  -6,13E-06  9,89E-06 3,69E-05
(3,7E-05) (7,2E-06)  (3,4E-06)  (2,8E-05)2,3E-05)
[1,40140]  [-2,74046]  [-1,79209] [0,35135] 1,62791]
LPRODCANAX 0,011286 0,000399  0,000418  -0,002730,000528
(0,00742)  (0,00143)  (0,00068)  (0,00559D,00450)
[152152] [0,27821] [0,61675] [-0,49013}0,11731]

R? 0,843612 0,978490  0,796331  0,870526 0,937026
R? Ajustado 0,826705 0,976164  0,774313  0,856520930218
Soma rediduos quad. 0,656720 0,024559  0,005498,372305 0,241892
Erro padréo equacio 0,094205 0,018218  0,00861D,070931 0,057174
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Estatistica F 49,89758

Log Verossimilhanca 83,06062
Akaike AIC -1,784593

Schwarz SIC -1,522309
Média var. depend. -0,244685

Desvio pad var. depend. 0,226298

420,7767
219,4368
-5,070766
-4,808482
0,337354
0,117999

36,16682 @29 137,6355
281,5715106,6138 124,5094
-6,567988  -2,352138,783360
-6,305704  -2,08983,521076
0,2404823,264238 -1,341833
0,018139 0,187263 0,216433

Covariancia resid. determ. (dof ajust.)
Covariancia resid. determinante

Log Verossimilhanca

Critério info. Akaike (AIC)

Critério info. Schwarz (SIC)

6,82E-16
3,84E-16
884,1862
-20,22136
-18,90994
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Tabela A.5: Causalidade de Granger - Modelo VAR(1} Mercado domestico

Causalidade de Granger VAR /Testes Wald Exogenidad&goco

Amostra: 2002M05 2008M12
Observacodes incluidas: 83

Variavel dependente: LALCANIDBRA

Excluida Ch df Prob.
LGASBRA 6,611904 1 0,0101
MISTANIDGAS 3,654151 1 0,0559
LACUUS 11,60309 1 0,0007
LCANA 0,375524 1 0,5400
Todas 31,64621 4 0,0000
Variavel dependente: LGASBRA
Excluida chi df Prob.
LALCANIDBRA 0,005223 1 0,9424
MISTANIDGAS 4,914323 1 0,0266
LACUUS 0,862857 1 0,3529
LCANA 2,027458 1 0,1545
Todas 17,40115 4 0,0016
Variavel dependente: MISTANIDGAS
Excluida CH df Prob.
LALCANIDBRA 3,008141 1 0,0828
LGASBRA 5,900918 1 0,0151
LACUUS 0,197414 1 0,6568
LCANA 2,791411 1 0,0948
Todas 23,71669 4 0,0001
Variavel dependente: LACUUS
Excluida chi df Prob.
LALCANIDBRA 0,137648 1 0,7106
LGASBRA 0,007858 1 0,9294
1 0,4577

MISTANIDGAS 0,551591
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LCANA 2,701459 1 0,1003
Todas 17,39194 4 0,0016
Variavel dependente: LCANA
Excluida cH df Prob.
LALCANIDBRA 0,237651 1 0,6259
LGASBRA 4172481 1 0,0411
MISTANIDGAS 0,288443 1 0,5912
LACUUS 49,33901 1 0,0000
Todas 71,44857 4 0,0000
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Tabela A.6: Testes de cointegracdo do traco e dotaualor — Modelo VAR(1) — Mercado
domeéstico

Amostra (ajustada): 2002M07 2009M04

Observacdes incluidas: 82 apos ajustes

Tendéncia assumida: Tendéncia Deterministica Lifreatringida)
Séries: LALCANIDBRA LGASBRA MISTANIDGAS LCANA LACUUS
Séries exdgenas: T T2 LPRODCANAX

Aviso: Valores criticos assumem inexisténcia deséxogenas
Intervalo de defasagem (em primeiras diferencapgra 1

Teste deankingde cointegracao irrestrita (Teste do traco)

No. hipotético Estatistica  Valor critico
de EC Autovalor do traco 0,05 Prob.**
Nenhuma * 0,377977 101,1074 88,80380 0,0049
No max. 1 0,248472 62,17557 63,87610 0,0689
No max. 2 0,219336 38,75249 42,91525 0,1227
No max. 3 0,138765 18,44841 25,87211 0,3146
No max. 4 0,072806 6,198576 12,51798 0,4355
Teste do traco indica 1 equacao de cointegracadvabde 0,05
* denota rejeicdo da hipétese ao nivel de 0,05
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) valores-p
Teste deankingde cointegracao irrestrita (Autovalor maximo)
No. hipotético Estatistica do Valor critico
de EC Autovalor max. autovalor 0,05 Prob.**
Nenhuma * 0,377977 38,93188 38,33101 0,0426
No max. 1 0,248472 23,42308 32,11832 0,3880
No max. 2 0,219336 20,30409 25,82321 0,2261
No max. 3 0,138765 12,24983 19,38704 0,3923
No max. 4 0,072806 6,198576 12,51798 0,4355

Teste de autovalor méximo indica 1 equacéo deegracao ao nivel de 0,05
* denota rejeicao da hipotese ao nivel de 0,05
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) valores-p

Coeficientes de cointegracéo irrestrita (normalasapor b*S11*b=I):

@Tendéncia

LALCANIDBRA LGASBRA MISTANIDGAS LCANA LACUUS (02MO06)
-6,410981 46,45570 -9,640227 -5,803940 4,348555 8,58E+08
-3,946524 10,31224 9,049948 12,91600 -13,228791,36E+10
-7,493494 -2,043180 92,44006 12,68807 -3,5414907,22E+09
-4,470198 8,560002 51,89642 12,05031 -0,9088815,82E+10
8,174891 16,76387 32,30049 -8,211468 0,4984125,94E+10
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Coeficientes de ajuste irrestrito (alfa):

D(LALCANIDBRA)  0,039642 -0,014907 0,023180 -0,001076 -0,010890
D(LGASBRA) -0,007072 -0,002617 0,005020 0,001268 -0,002409
D(MISTANIDGAS) -0,001655 0,000644  -0,001910 -0,001573 -0,001357
D(LCANA) 0,020695 -0,020863 0,008747 -0,003498 -0,003668
D(LACUUS) -0,003165 -0,005857 0,015727 -0,020668 0,006895
1 equacéo de cointegracao MV 864.3626
Coeficientes de cointegracdo normalizados (desMilvgm em paréntesis)
@Tendéncia
LALCANIDBRA LGASBRA MISTANIDGAS LCANA LACUUS (02M06)
1,000000 -7,246271 1,503705 0,9053120,678298 1,34E+08
(1,14820) (2,40949) (0,41489) (0,32514) (1,3E+11)
Coeficientes de ajuste (desvio padrdo em paréptesis
D(LALCANIDBRA) -0,254144
(0,06573)
D(LGASBRA) 0,045335
(0,01343)
D(MISTANIDGAS)  0,010612
(0,00613)
D(LCANA) -0,132674
(0,04192)
D(LACUUS) 0,020289
(0,05350)

Obs: mostrados somente os resultados assumindoak@&qg de cointegracdo, conforme apontado
pelos testes do traco e do autovalor maximo.
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Tabela A.7: Modelo ARMA(1,1) — Mercado internacion

Coeficient
Variavel e Erro PadraoEstatistica t Prob.
C 1,391879  0,142292 9,781861 0,0000
T 0,007001  0,007276 0,962176 0,3389
T2 -7,82E-05 7,91E-05 -0,988584 0,3259
AR(1) 0,564490 0,097147 5,810684 0,0000
MA(1) 0,703951 0,086980 8,093243 0,0000
R? 0,743033 Meédia var depend. 1,495618
R? ajustado 0,729855 Desvio pad. var depend. 0,181685
Erro padrdo regressdo  0,09443Zritério info. Akaike -1,823527
Soma residuos quad. 0,69555%Critério info. Schwarz -1,677813
Log Verossimilhanca  80,67636 Estatistica F 56,38517
Estat.Durbin-Watson  1,985114 Prob(Estatistica F) 0,000000

Raizes AR invertidas
Raizes MA invertidas

,56
-, 70
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Tabela A.8: Modelo DDF-ARMA(1,1) — Mercado internadonal

Variavel dependente: LALCANIDUS

Método: Minimos Quadrados

Amostra (ajustada): 2002M06 2009M04

Observacdes incluidas: 83 apos ajustes
Convergéncia atingida ap06s 14 iteracfes

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatisticat Prob.
C 0,331801 0,417179  0,795345 0,4289
T 0,003568  0,006219  0,573772 0,5678
T2 -4,89E-05 6,70E-05 -0,729500 0,4679
LGASUS 0,169949  0,091894 1,849403 0,0683
LACUUS 0,282133 0,126683  2,227085 0,0289
AR(1) 0,515880 0,109258  4,721655 0,0000
MA(1) 0,626721 0,102644  6,105758 0,0000
R? 0,770357 Meédia var depend. 1,495618
R? ajustado 0,752228 Desvio pad. var depend. 0,181685
Erro padrao regresséao 0,09043Critério info. Akaike -1,887758
Soma residuos quad. 0,62159Critério info. Schwarz -1,683759
Log Verossimilhanca 85,34195 Estatistica F 42,49149
Estat.Durbin-Watson 2,010115 Prob(Estatistica F) 0,000000

Raizes AR invertidas
Raizes MA invertidas

,52
-,63
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Tabela A.9 — Causalidade de Granger — Modelo VAR(H Mercado Internacional

Causalidade de Granger VAR /Testes Wald Exogenidade

Bloco

Date: 06/15/09 Time: 00:14
Amostra: 2002M05 2009M04
Observacodes incluidas: 83

Variavel dependente: LALCANIDUS

Excluida CHi df Prob.
LGASUS 1,040021 1 0,3078
LACUUS 1,090459 1 0,2964
Todas 2,028598 2 0,3627
Variavel dependente: LGASUS
Excluida Chi df Prob.
LALCANIDUS  1,734627 1 0,1878
LACUUS 0,011331 1 0,9152
Todas 2,150077 2 0,3413
Variavel dependente: LACUUS
Excluida CHi df Prob.
LALCANIDUS  0,165537 1 0,6841
LGASUS 0,196692 1 0,6574
Todas 0,529746 2 0,7673

111



Tabela A.10 — Modelo VAR(1) - Mercado internacional

Estimativas VAR

Amostra (ajustada): 2002M06 2009M04
Observac0es incluidas: 83 apos ajustes
Erros padrdo em () e estatisticas-t em [ ]

LALCANIDUS LGASUS LACUUS
LALCANIDUS(-1) 0,682403 -0,115054 -0,024013
(0,08410) (0,08736) (0,05902)
[ 8,11414] [-1,31705] [-0,40686]
LGASUS(-1) 0,080897 0,754761 -0,024688
(0,07932) (0,08240) (0,05567)
[ 1,01981] [ 9,16007] [-0,44350]
LACUUS(-1) 0,079867 0,008457 0,925542
(0,07648) (0,07944) (0,05367)
[ 1,04425] [ 0,10645] [ 17,2442]
C 0,152114 0,341819 0,326850
(0,21312) (0,22138) (0,14956)
[ 0,71374] [ 1,54406] [ 2,18537]
T -0,000937 0,005909 -0,000968
(0,00272) (0,00282) (0,00191)
[-0,34475] [ 2,09296] [-0,50770]
T2 2,95E-06 -5,83E-05 1,26E-05
(2,8E-05) (2,9E-05) (2,0E-05)
[ 0,10494] [-1,99700] [ 0,63726]
R? 0,655296 0,763474 0,840203
R? Ajustado 0,632912 0,748115 0,829826
Soma rediduos quad. 0,933040 1,006711 0,459500
Erro padrao equacgao 0,110079 0,114342 0,077250
Estatistica F 29,27598 49,70913 80,97216
Log Verossimilhanga 68,48622 65,33242 97,88105
Akaike AIC -1,505692 -1,429697 -2,214001
Schwarz SIC -1,330836 -1,254841 -2,039145
Média var. depend. 1,495618 1,246722 3,264238
Desvio pad var. depend. 0,181685 0,227827 0,187263
Covariancia resid. determ. (ajust. dof) 6,96E-07
Covariancia resid. determinante 5,55E-07
Log Verossimilhanca 244,4390
Critério info. Akaike (AIC) -5,456362
Critério info. Schwarz (SIC) -4,931794
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Tabela A.11: Regresséao entre precos do alcool analno mercado doméstico versus

norte-americano

Variavel dependente: LALCANIDBRA
Métodos: Minimos Quadrados
Amostra: 2002M05 2009M04
Observacg0es incluidas: 84

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatistica-t  Prob.

C -0,445079 0.045024 -9.885462  0,0000

T 0,003178 0.000902 3.521468  0,0007
LALCANIDUS_LITRO 0,391566 0.114447  3.421372 0,0010
R? 0,263615 Média var depend. -0,248448
R? ajustado 0,245433 Desvio pad. var depend.  0,227558
Erro padréo regressao 0,19767Critério info. Akaike -0,369369
Soma residuos quad. 3,16496Critério info. Schwarz -0,282554
Log Verossimilhanca 18,51351 Estatistica F 14,49840
Estat.Durbin-Watson 0,335605 Prob(Estatistica F) 0,000004
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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