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Resumo

Este trabalho tem o objetivo de investigar a existéncia de transmissdo assimétrica de precos no mercado de
etanol hidratado no Brasil, observando os precos médios semanais praticados no atacado (distribuidores) e no
varejo (postos de combustiveis), de maio de 2004 a setembro de 2017. Um modelo de correcao de erros
assimétrico € ajustado para estes precos em 193 municipios. No primeiro teste, a hipdtese de assimetria nos
reajustes imediatos de precos ndo é rejeitada em 58,6% dos municipios estudados, enquanto que no segundo
teste a hipétese de assimetria na velocidade dos reajustes dos pregos relativos para o equilibrio de longo prazo
nao € rejeitada 33,2% dos municipios. De maneira geral, o trabalho fornece algumas evidéncias para a existéncia
de transmissdo assimétrica de precos no mercado de etanol no Brasil. Ainda, os resultados sdo heterogéneos
quando observamos diferentes regides do Brasil.
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Abstract

This paper aims to investigate the asymmetric price transmission hypothesis in the brazilian hydrated ethanol
market, observing wholesale (distributor) and retail (gas station) weekly mean prices, spanning from May 2004
to September 2017. An asymmetric error correction model is adjusted for this set of prices in 193 municipalities.
In the first test, the hypothesis of asymmetries in immediate price adjustments is not rejected in 58,6% of
municipalities, while in the second test the hypothesis of asymmetries in the speed of relative price adjustments
to the long-term equilibrium is not rejected in 33,2%. In general, this work presents mixed evidence for
asymmetric price transmission in the brazilian ethanol market. In addition, we found heterogeneous results
among brazilian regions.
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1 INTRODUCAO

A teoria econdmica prevé, através da Lei do Preco Unico, que bens idénticos e
comercializaveis, dentro de um mercado competitivo, devem ter o mesmo preco em todas as
localidades, de modo que a dindmica do comércio esgota todas as possibilidades de
arbitragem, na auséncia de custos de transporte, barreiras tarifirias e assimetrias de
informacdo. Assim, a dindmica de transmissdo de precos deve ser rapida e simétrica. De
acordo com Meyer e Cramon-Taubadel (2004), a existéncia de transmissdo assimétrica de
precos pode ser uma manifestacdo de concentracdo de mercado e/ou de custos de menu. Ou
ainda, segundo Ray et al. (2006), os distribuidores percebem que hd uma regido onde ha
demanda ineléstica, ou seja, € possivel aumentar precos de forma tal que os varejistas nao
repassam rapidamente ao consumidor final devido a custos de menu, sobretudo quando os
reajustes sao marginais.

Os consumidores finais sempre questionam variagdes assimétricas de precos de bens,
especialmente aqueles que sdo responsdveis por uma parcela importante do seu orcamento.
Itens como combustiveis e alimentos sdo casos cldssicos. Como apontam Frey e Manera
(2005), além do poder de mercado e da rigidez de precos causada por custos de menu, a
transmissdo assimétrica de precos também pode ser causada por questdes contdbeis das
firmas: num sistema de controle de estoques first in, first out, as firmas ndo atualizam o valor
do inventdrio comprado a precos antigos com 0s novos precos de insumos, isto s6 acontece no
sistema last in, first out. Os gerentes de postos também podem reduzir precos nas bombas para
esgotar os estoques e renova-los com precos mais baixos nas distribuidoras. Os esfor¢os de
fiscalizacdo do setor se ddo através da Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), por meio da
Superintendéncia de Fiscaliza¢do do Abastecimento (SFI), que acompanha pregos e qualidade
dos combustiveis em todo o pais, através de forcas-tarefa periddicas. A relevancia do tema se
da a partir do fato de que a identificacdo de transmissdo assimétrica de precos sinaliza
imperfei¢cdes de mercado, de modo que o presente trabalho fornece subsidios para avaliar
onde os esforcos de fiscalizagdo podem ser aprofundados, garantindo o bom funcionamento
do setor e a presenc¢a do etanol como uma alternativa energética viavel.

Atualmente, as grandes economias mundiais t€ém no etanol como uma importante
alternativa energética no setor de transportes. Pode se dizer que o Brasil foi um dos pioneiros
no desenvolvimento desse combustivel, devido ao Programa Nacional do Alcool (Prodlcool),
iniciado em 1975, com a estratégia de aproveitar o potencial do setor sucroalcooleiro e
diminuir a dependéncia do pais pelo petréleo, que era largamente importado, em tempos onde
houve uma crise de oferta da commodity. Entretanto, esta fonte energética estd sujeita a
maiores flutuacdes na oferta, devido aos ajustamentos entre as colheitas da cana-de-acucar,
que pode ser plantada durante todo o ano.

O presente trabalho tem o objetivo de investigar a existéncia de relagdes de co-
integracdo e testar a hipotese de transmissdo assimétrica de precos entre as séries de precos do
etanol hidratado no atacado e varejo, em 555 municipios de todas as regides do Brasil. Na
abordagem empirica, sdo utilizados testes de raiz unitdria, co-integracdo € um modelo de
correcdo de erros assimétrico. Enquanto existem estudos especificamente sobre o tema para o



estado de Sao Paulo (Santos, Aguiar e Figueiredo, 2015), ndo foram realizados estudos para
todo o Brasil. Nesse impeto, este estudo buscou preencher essa lacuna trazendo dados a nivel
municipal e buscando tendéncias dentro das macrorregides brasileiras, com o objetivo de
explorar potenciais heterogeneidades entre as relagdes de precos no setor, dado o fato que os
atacadistas se defrontam com regides produtoras bem definidas. Dada a importancia do tema,
o presente trabalho busca tracar um breve panorama da competitividade do setor, relacionar o
comportamento de reajuste de precos do etanol com a cadeia produtiva, as estruturas de
mercado e a conjuntura econdmica, além de fornecer subsidios para melhor compreensdo do
mercado brasileiro de etanol.

Os resultados encontrados fornecem evidéncia de assimetrias nos reajustes de precgos,
tanto em termos de magnitude quanto na velocidade de ajustamento. Embora o sentido da
transmissao se dé, na maior parte das vezes, do atacado para o varejo, o contrario também foi
observado, e em alguns casos, em ambos os sentidos, significando que existe um dinamismo
nos dois elos da cadeia produtiva, embora os pregos nas distribuidoras de combustiveis sejam
mais rigidos. Além disso, foi possivel encontrar padrdes regionais nesses fendmenos,
aparentemente ligados a proximidade com os polos produtores do combustivel e a dindmica
de mercado local.

2 LITERATURA

Esta secdo pretende abordar trabalhos sobre o conceito de transmissao assimétrica de
precos e caracteristicas do mercado do etanol hidratado no Brasil. A literatura internacional
aponta que nos mercados de combustiveis frequentemente se observam reajustes assimétricos
de precos (BACHMEIER; GRIFFIN, 2003; LAMOTTE et al., 2013). Uchda (2008, p. 105)
oferece possiveis explicacOes para esse comportamento. O autor afirma que as firmas estdo
prontamente dispostas a repassar reajustes do fornecedor para o consumidor final, mantendo
suas margens de lucro. Isto se observa no caso da gasolina C, onde ndo se observam
frequentemente descolamentos entre os precos nos distribuidores e postos. Porém, pode existir
um custo para o gerente de posto para reduzir precos se existem custos de menu, ou se existe
um preco fixado por pratica anticompetitiva. Na 6tica do consumidor, existe também um custo
ao procurar por postos que pratiquem precos mais baixos. Aqui, é possivel argumentar que
este custo € ainda mais alto se o consumidor sabe que o mercado de combustiveis no varejo
nao é perfeitamente concorrencial, ou ainda se existem poucos competidores no municipio.
Ou ainda, se um grupo de postos incorre em pratica anticompetitiva, reduzir pre¢os nas
bombas frente a uma queda de precos nos distribuidores pode significar quebrar o acordo caso
nao haja coordenagdo prévia, e assim san¢des podem ser aplicadas pelos parceiros.

O mercado de combustiveis no Brasil é regido pela Lei n° 9.478, de 6 de agosto de
1997, e tem como os participantes os pocos de extracdo, refinarias, distribuidores e postos de
combustiveis. De acordo com a ANP, o mercado € liberalizado desde janeiro de 2002, sem
limites minimos e maximos de precos. Também € permitida a importacdo de combustiveis,
nos termos da legislacdo. Podem incidir sobre a comercializacdo de combustiveis os seguintes
tributos: II, ICMS, PIS/COFINS e CIDE. A Tabela 1 mostra as seguintes composi¢des dos
precos médios dos combustiveis apontadas por Lima (2016).
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O etanol também estd presente na gasolina C, que é composta de uma mistura da
gasolina pura com etanol anidro, numa propor¢do que se manteve em torno de 25% no
periodo que compreende a presente amostra, com alguns reajustes ao longo do tempo. Na
distribuicdo da gasolina C, o preco do barril do petréleo € o principal determinante da oferta
do combustivel, além da produtividade dos processos de extracdo e refino, enquanto para o
etanol hidratado a oferta é determinada pela produtividade do setor sucroalcooleiro. Segundo
Cesca e Bottrel (2014), o setor passou por seu melhor momento recente nos anos 2000,
contudo nos anos 2010 apresentou nova reducdo da atividade, devido as condig¢des de
produtividade da cana-de-agucar e conjuntura de mercado. Gilio e Castro (2016) avaliam as
limitagdes para o crescimento do setor. De acordo com os autores, fatores como a atual
vantagem comparativa de se produzir agucar cristal, o desenvolvimento de veiculos elétricos
em detrimento da tecnologia de bicombustiveis no setor automotivo afetaram a produgdo,
restando para os integrantes da cadeira aumentar a producdo via melhoramentos tecnoldgicos.
Nesse sentido, avancos tém sido feitos, por exemplo no aproveitamento da palha da cana-de-
acucar, responsavel por cerca de um ter¢o do potencial energético da plantacao.

A demanda por etanol se tornou crescentemente eldstica nos ultimos dez anos com a
introducdo dos motores bicombustiveis, apenas recentemente apresentando uma recente
estabilizacdo. Além disso, a margem de reducdo de tributos para o etanol hidratado é
comparativamente menor, conforme Lima (2016). Dentro de um mercado aberto para os
consumidores finais, quaisquer politicas de precos devem assegurar a competitividade entre os
combustiveis leves, e estas politicas se dao através do sistema tributario.

Tabela 1: Composicio dos precos médios de combustiveis no Brasil

Gasolina C  Etanol

Tributos 39,3% 12%
Produtores 45% 67,7%
Distribuidores e postos 15,7% 20,3%

Fonte: Lima (2016).

A respeito da hipotese de transmissdo de pregos, os trabalhos em geral analisam
mercados localizados (regides metropolitanas, estados). Santos, Aguiar e Figueiredo (2015)
estudam o mercado de etanol no varejo, no estado de Sao Paulo, e concluem que os postos
exercem poder de mercado, de modo que os varejistas transmitem os aumentos de preco com
mais velocidade e intensidade do que os decréscimos. Uchda (2016) analisa o mercado de
gasolina de Salvador/BA e conclui, com uma amostra de precos entre 2004 e 2016, que
existem efeitos assimétricos, fornecendo evidéncias de competi¢do imperfeita. Cunha et al.
(2017) buscaram analisar a relacdo de transmissao de precos entre as cidades de Brasilia/DF e
Goiania/GO, em busca de evidéncias para as diferencas entre os precos praticados nas duas
cidades, sendo que em Goiania/GO investigacdes do Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia detectaram® a prética de cartel entre os varejistas da cidade. Os autores apontam
que, de fato, a formagdo de precos se dd de forma independente entre as duas cidades, de
forma que ndo se consegue observar quaisquer movimentos competitivos entre os dois
mercados locais.

3 Fonte: <http://www.direito2.com.br/acam/2003/jun/26/cpi-do-df-comprova-cartel-decombustiveis>.
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A literatura apresenta evidéncias sobre o comportamento dos precos no mercado.
Fernandes (2013) busca determinar o mercado relevante de combustiveis leves no varejo, e
seus resultados apontam que o etanol hidratado, a gasolina C e o gas natural veicular (GNV)
se encontram no mesmo mercado relevante, sendo substitutos entre si. Com dados de pregos
médios no varejo, a autora encontra através de testes de co-integracao que existem relacdes de
estabilidade de longo prazo, e desvios nos precos relativos eventualmente sdo corrigidos.
Ademais, enquanto a dinamica de precos da gasolina C € explicada pelos seus proprios
desvios, ela tem poder explicativo sobre os choques no preco do etanol. Chaves e Bittencourt
(2011) fazem estimativas das elasticidades-preco da demanda por etanol no Brasil,
observando o periodo 2001-2011, e concluem que o etanol € um bem eldstico ao prego,
sobretudo apés a introducdo da tecnologia de veiculos bicombustiveis. Silva et al. (2010)
apontam que as séries de precos de gasolina, etanol e gés natural veicular (GNV) apresentam
persisténcia no tempo, de modo que choques exdgenos podem ter efeitos permanentes.

Outros estudos focalizam especificamente nos precos relativos dos combustiveis.
Laurini (2017) estuda a evolug@o dos precos relativos entre etanol e gasolina através de um
modelo espacial. O autor mostra que a vantagem competitiva do etanol se deteriorou a partir
de 2009, sendo apenas vantajoso abastecer com o combustivel em regides proximas de
produtores da cadeia sucroalcooleira. Melo e Sampaio (2014) apontam que os precos do
etanol hidratado sdo historicamente mais volateis do que os da gasolina C. Existe também a
possibilidade de transmissdo assimétrica de precos do atacado para o varejo. Canédo-Pinheiro
(2012) observa esse fendmeno para o 6leo diesel no Brasil. Alguns trabalhos estudam a
concentracdo e a pratica de atividades anticompetitivas no mercado de combustiveis.
Fernandes e Braga (2013) estudam a estrutura do mercado de distribuicdo da gasolina C na
regido Nordeste. Os autores encontram que, embora o mercado seja de fato concentrado, isto
se da devido a eficiéncia das firmas lideres, de forma que ndo sdo responsaveis por repasses
expressivos ao preco final no varejo.

Por fim, cabe comentar a cadeia produtiva do etanol. Existem dois polos onde a maior
parte das usinas do setor sucroalcooleiro estdo concentradas. A primeira estd em torno do
Norte do estado de Sao Paulo, abrangendo também partes de Goids, Minas Gerais e Mato
Grosso. A segunda se localiza no litoral da regido Nordeste. Entretanto, a producdo de etanol
estd largamente concentrada no primeiro pdlo, enquanto que no Nordeste a €nfase estd na
produgdo de acucar. A Tabela 2 apresenta os dados de produc¢do de etanol hidratado em 2015,
caracterizando as regides produtoras.

Tabela 2: Producio de etanol hidratado, por macrorregioes - 2015

Regido Produg¢do (mil. m®)

Sudeste 9799,53 5291%
Centro-Oeste 6572,33 35,48%
Nordeste 1126,18 6,08%
Sul 928,12 5,01%
Norte 96,30  0,52%

Fonte: ANP (2016).



Block, Coronel e Veloso (2012) estudam a transmissdo de precos entre a cana-de-
acucar, acucar refinado e etanol, e encontram que o etanol influencia fortemente o preco dos
demais produtos, mas ndo hé efeito na direcdo contrdria. Teoricamente, este deve ser um
ponto chave para o presente estudo, pois municipios afastados dessas dreas devem se
defrontar com maiores custos de transporte. No setor de distribui¢do, dados de 2016 da ANP
apontam para a existéncia de trés grandes players: Raizen/Shell (19,1% do market share), BR/
Petrobras (17%) e Ipiranga (16,82%), que juntas respondem por cerca de metade do setor®.

A respeito da qualidade dos servicos e defesa da concorréncia, a ANP realiza acdes de
fiscalizacdo em todo o pais, divulgados em um boletim semestral. As operagdes sao realizadas
em todos os pontos da cadeia produtiva, ndo apenas no varejo, além de atender e verificar
denuncias de consumidores. Dentre as principais causas de autos de infra¢do estdo, em ordem
de recorréncia: (i) ndo cumprir notificacdo prévia; (ii) ndo prestar informagdes aos
consumidores; (iii) ndo atender normas de segurancga; (iv) ndo possuir equipamentos dentro
das normas e (iv) armazenar e/ou comercializar produtos fora das normas. A Tabela 3
apresenta o nimero de ocorréncias, pelas regides brasileiras.

Tabela 3: Nimero de ac6es de fiscalizacio, autos de infracio lavrados e municipios fiscalizados - 2016

Regiao Acgdes de fiscalizagdo  Autos de infragdo  Municipios fiscalizados
Sudeste 7551 2282 453
Centro-Oeste 4 697 850 260
Nordeste 3729 1183 266
Sul 2 868 1042 315
Norte 1276 366 98

Fonte: ANP (2016).

3 METODOLOGIA

3.1 Dados

Neste trabalho foram utilizados dados do Levantamento de Precos e de Margens de
Comercializacdo de Combustiveis, realizado por ANP (2017). A metodologia parte de um
subconjunto desta base, um painel longo composto de observacdes semanais de precos médios
do etanol hidratado nas distribuidoras e nos postos, levantados em 555 municipios’ brasileiros
no periodo entre 9 de maio de 2004 e 24 de setembro de 2017.

O preco no varejo, em cada cidade, € formado a partir da média aritmética de uma
amostra de precos de revenda nos postos de combustiveis. De acordo com a metodologia do
levantamento, existem 19.899 postos credenciados nos 501 municipios. Deste conjunto, 5.707

4 Disponivel em: <http://www.anp.gov.br/wwwanp/images/Palestras/apresentacao_do_seminario_2017-
v_final_16-02-17.pdf>. Acesso em 22 nov. 2017.

5 Cabe uma observagao sobre o andamento da coleta de dados: em agosto de 2015, o nimero de
municipios pesquisados foi reduzido de 555 para 501.
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postos (28,6% do total) sio acompanhados. A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas.
pft € o preco médio do etanol hidratado nos distribuidores, e p}ft o preco médio do etanol
praticado nos postos, no municipio i e semana t.

Tabela 4: Estatisticas descritivas

Varidvel Obs. Média Desv.pad. Minimo Maidximo
p;.A " 300076 1,675 0,478 0,474 3,947
szt 300076 1,995 0,526 0,644 4,272

Fonte: ANP (2017).

3.2 Testes de raiz unitaria e co-integracao

O teste de raiz unitaria de Phillips e Perron (1988) foi utilizado para avaliar a ordem de
integracdo das séries, na sua especificacdo com intercepto e tendéncia deterministica linear.
Sao descartadas séries estaciondrias em nivel. Vale comentar que a literatura existente fornece
evidéncias de que as séries em questdo sdo ndo-estaciondrias. Também foram descartadas
séries com menos de 100 observagdes (aproximadamente 2 anos de dados) e observacdes com
dados faltantes para uma das séries das relacdes de longo prazo. Apds estas exclusdes,
restaram 490 municipios em nossa anélise.

Em seguida, o teste de co-integracdo de Engle e Granger (1987) foi utilizado para
testar a hipdtese de existéncia de relacdo de co-integracdo entre os precos do etanol hidratado
no atacado e no varejo, para cada municipio. Em todos os testes € assumido um intervalo de
confianca de 95%.

Os testes sdo especificados da seguinte forma: primeiramente, sdo estimadas as
regressoes de longo prazo, pelo método de minimos quadrados ordinérios:

P! =Bo+Bipi e, Vi (1)

Em seguida, sdo realizados os testes de raiz unitdria de Dickey-Fuller aumentado nos
residuos g, das regressoes de longo prazo:

p—-1
Aft:aft_ﬁz A Ae,

i=1

1V, 2)

A determinacdo da hipdtese de co-integracdo entre as séries depende da rejeicdo da
hipétese nula de que ar =0.

3.3 Modelo de correciao de erros com assimetrias

A existéncia de uma relacdo de co-integracdo entre as séries de precos do etanol no
atacado e no varejo justifica a utilizacio de um modelo de correcdo de erros. E importante
salientar os pressupostos que este modelo apresenta, com relagdo a outros modelos utilizados

para avaliar transmissdo assimétrica de precos: aqui, ndo hd mudanga de regime, ou seja, ndo



hd uma varidvel exdgena contendo um valor limiar que defina diferentes regimes de
ajustamento de precos®.

Para cada um dos municipios onde se observou uma relagdo de co-integragcao entre os
precos do etanol no atacado e no varejo, foi ajustado um modelo de correcdo de erros
assimétrico, para testar a nossa hipétese principal de pesquisa. Emprega-se o modelo descrito
por Frey e Manera (2005):

ADY,=B,APY, \*+af AP}, +a; Ap; +A* ECT;_+A"ECT; ,+e,, Vi()

~ + v A
Definem-se os termos de corregdo de erros ECT,_,=max(p;,_,—0;p{,_,,0} e
- . 1% A . A A
ECT, ,=min{p;,_,—6,p;,_,,0}. Ainda, Ap;,_=max{p;,_;,0] ¢
A pft_ _1:min{ pf t_l,O}, ou seja, a varidvel independente e o termo de corre¢do de erro
estdo representados seja apenas por seus valores positivos ou negativos. Os coeficientes
associados a estas varidveis devem captar efeitos assimétricos na relacdo entre os precos do
etanol, no atacado e no varejo. A presente metodologia permite ainda verificar se a
transmissao de precos se dd do atacado para o varejo (chamado na literatura de downstream)
ou do varejo para o atacado (upstream). Na prética, isto se d4d usando A szt como varidvel

dependente no primeiro caso e A pft no segundo caso, e esta estratégia foi utilizada no
presente trabalho. Acredita-se de que o fato de o modelo seja parametrizado com apenas uma
defasagem para todos os municipios é uma limitagdo importante, pois em alguns casos €
possivel que modelos de ordens superiores se adaptem melhor aos dados estudados. Portanto,
para conferir robustez adicional aos resultados, sdo considerados apenas os modelos cuja
hipétese de autocorrelacao residual € rejeitada pelo teste de Ljung-Box, com 12 defasagens.

A avaliacdo da presenca de transmissdo assimétrica de precos passa pela realizacdo
dos testes de hipdteses:

. H O:a;': a, . Este teste permite verificar se existem assimetrias distribuidas pelos
termos defasados, sendo uma representacdo do teste de causalidade de Granger. Isto se
déd com a rejeicdo de H,. Economicamente, o objetivo € testar se o preco do etanol no

varejo responde da mesma forma a reajustes positivos ou negativos dos precos no
atacado.

ii. H,:A"=2A". Este teste permite verificar se a velocidade de ajustamento em
direcdo ao equilibrio é a mesma, dependendo da direcdo das perturbagdes no termo de
corregdo de erros. Com a rejeicdo de H,, conclui-se que existe assimetria na velocidade
de ajustamento aos pregos relativos de equilibrio. Ou seja, a partir da avaliagdo desta
hipétese podemos avaliar efeitos assimétricos de prazo mais longo.

A avaliacdo destas hip6teses se deu por um teste F comparando o modelo em questdao
com um modelo restrito (um modelo de correcao de erros simétrico). Também aqui, assume-
se um intervalo de confianc¢a de 95%.

6 Para exemplos de modelos de transmiss@o assimétricas de precos com mudanga de regime, ver Mattos et
al. (2009) e Mattos et al.(2010).



4. RESULTADOS
4.1 Relacoes de co-integracao

A Tabela 5 apresenta a contagem de municipios estudados onde se observam relacdes
de equilibrio de longo prazo, de acordo com os testes de Engle e Granger (1987). Os
resultados mostram que em aproximadamente 60,6% dos casos, ndo se observa um
comportamento de ajustamento a oscilagcdes de precos no curto prazo. Isto se observa de
forma mais contundente na regido Sudeste, onde em apenas 15% dos municipios se observa
relagdo de co-integracdo entre os precos do etanol hidratado no atacado e no varejo. Por fim,
restam 193 municipios onde podemos empregar o modelo de corre¢do de erros assimétrico.
Também na regido Centro-Oeste, onde ha centros produtores, a relagdo de municipios onde se
observa relacdo de co-integracdo se limita a um terco dos casos.

Tabela 5: Resultados dos testes de co-integracio de Engle-Granger

Sem relacio  Co-integragdo  Total

Sudeste 192 36 228
Centro-Oeste 22 11 33
Nordeste 28 81 109
Sul 42 48 90
Norte 13 17 30
Total 297 193 490

60,6% 39.4% 100%

Fonte: Elaboragdo prépria.

Dado que os testes relacionam os precgos relativos do combustivel, podemos interpretar
a relacdo de longo prazo como a margem de contribuicdo do varejista. A ndo-observancia de
relagdes de co-integracdo significa que essa margem nao manteve um patamar estivel ao
longo do tempo. Do ponto de vista econdmico, podem ser levantadas algumas hipéteses.
Primeiramente, a auséncia de relagdes de equilibrio de longo prazo pode ser um indicador de
competitividade no setor, pois os revendedores nao teriam poder de mercado para definir um
mark-up estdvel ao longo do tempo. Ou ainda, é possivel que haja uma relacdo de co-
integracdo com thresholds, ou seja, o ajustamento de precos se daria apenas a partir de um
desvio de alguma magnitude do equilibrio (ex., um custo de menu). Dadas as relacdes entre
regides produtoras e ocorréncia de relacdes de co-integracdo, acredita-se que estes resultados
reflitam a competitividade do etanol em cada regido do pais.

De toda forma, caracteristicas dos dados também devem ser consideradas. No caso da
regido Sudeste, o fato de muitos postos serem analisados em cada municipio pode trazer a
volatilidade dos precos médios para baixo, dificultando o rdpido ajuste dos pregos relativos do
varejo em relagdo ao atacado. Quebras estruturais também podem afetar o poder do teste
estatistico, embora a literatura ndo aponte para tal fendmeno no caso dos precos recentes do
etanol hidratado.



4.2 Modelos de transmissao assimétrica de precos

4.2.1 Causalidade de Granger

A Tabela 6 mostra os resultados dos testes de hipdteses de causalidade de Granger no
modelo de corre¢do de erros, em termos da contagem de municipios onde a hipétese nula
H,: af:al_ ¢ rejeitada. Os termos downstream € upstream apontam se a transmissao
assimétrica de precos se dd do atacado para o varejo, ou no sentido contrario,
respectivamente. Ainda, € possivel que haja efeito nas duas direcdes, simultaneamente. A
dltima coluna contabiliza a proporcdo de municipios que apresentaram algum tipo de
comportamento assimétrico. Economicamente, sob simetria, um reajuste nos precos do etanol
no atacado € seguido de um reajuste de mesma magnitude nos precos no varejo, estejam os
precos no atacado em alta ou em queda. Em 58,6% dos municipios estudados, existem efeitos
assimétricos, sendo que em 36,7% dos casos se ddo do atacado para o varejo. Nas regides
Centro-Oeste e Nordeste se observa de maneira mais contundente esse fendmeno, sendo que
em aproximadamente 66% e 72% dos municipios, respectivamente, foi observada transmissao
assimétrica de precos. Observa-se que os casos de transmissdo assimétrica do varejo para o
atacado sdo pouco representativos, de acordo com a estratégia empirica. A Figura 1 apresenta
os resultados no mapa politico do Brasil. De forma geral, observam-se grupos concentrados
de casos no Mato Grosso, Nordeste, e também no estado do Rio Grande do Sul. Um dado
importante que a Figura 1 também revela € a inobservancia de casos no estado de Sao Paulo,
resultado contrario ao de Santos, Aguiar e Figueiredo (2015).

Os resultados obtidos apontam, em geral, para a existéncia de transmissdo assimétrica
de precos, evidenciando que na maior parte dos casos o reajuste de precos do varejista para
cima frente a um reajuste para cima do atacado € mais intenso do que os reajustes para baixo
do varejista frente a uma queda de precos no atacado. Ainda, observam-se na média
disparidades regionais, como por exemplo o caso da regido Centro-Oeste: mesmo com a
proximidade das usinas de etanol, a regido possui altos precos do combustivel, evidenciando
falhas de mercado que ndo podem ser explicadas pelo argumento de transmissdo assimétrica
induzida pelos altos custos de transporte. Outro caso relevante € o da regido Nordeste, onde a
producdo € comparativamente maior do que na regido Sul, por exemplo. Nio obstante,
reajustes para cima no preco do etanol na distribuicdo sdao ativamente repassados pelos postos
ao consumidor final. Ambos os casos fornecem evidéncia de que hé exercicio de poder de

mercado por parte dos postos, havendo portanto entraves a competitividade no setor.
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Tabela 6: Resultados dos testes de hipoteses: causalidade de Granger

Simetria Downstream  Upstream Ambos (Total-Simetria)/Total

Sudeste 17 8 2 9 52,7%
Centro-Oeste 3 4 2 2 72,7%
Nordeste 27 39 8 7 66,6%
Sul 26 11 6 5 45,8%
Norte 7 9 0 1 58,8%
Total 80 71 18 24

41,4% 36,7% 93% 12,4%

Fonte: Elaboracio prépria.

Figura 1: Representacao espacial dos resultados: causalidade de Granger.
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Fonte: Elaboragao prépria.
4.2.2 Assimetria no termo de correcio de erros

A Tabela 7 apresenta os resultados dos testes de hipéteses de assimetria no termo de
correcdo de erros, que dizem respeito a possiveis diferencas na velocidade de reajuste de
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precos ao equilibrio de longo prazo, em termos de contagem de municipios onde a hipdtese
nula H O:A+:A_ ¢ rejeitada. A ultima coluna contabiliza a propor¢do de municipios que
apresentaram algum tipo de comportamento assimétrico. Os resultados mostram que em
33,2% dos municipios estudados, existe algum efeito assimétrico nos precos relativos do
etanol. Em 11,3% dos casos, ha evidéncia de transmissdo assimétrica de precos do atacado
para o varejo, e em 13,4% dos casos na direcdo contrdria. Estas observacdes sao previstas no
argumento tedrico de Ray et al. (2006). Entretanto, em 66,8% dos municipios, os reajustes de
precos sdo simétricos entre os pontos da cadeia. Economicamente, isto quer dizer que
reajustes para cima e para baixo nos precos ao atacado sdo repassados aos motoristas na
mesma velocidade pelos varejistas.

Tabela 7: Resultados dos testes de hipoteses: assimetrias no termo de correcao de erros

Simetria Downstream  Upstream Ambos (Total-Simetria)/Total

Sudeste 20 4 9 3 44,4%
Centro-Oeste 10 0 0 1 9,0%
Nordeste 60 8 10 3 25,9%
Sul 29 8 5 6 39,5%
Norte 10 2 2 3 41,1%
Total 129 22 26 16

66,8% 11,3% 13,4% 8,2%

Fonte: Elaboracao prépria.

Em um panorama geral, os resultados apontam que na maior parte dos casos, reajustes
tanto para cima quanto para baixo nos precos do etanol sao repassados na mesma velocidade,
embora com magnitudes diferentes, como visto na subsecdo anterior. Nesses casos, isto
contraria a no¢do de que, frente a uma queda nos precos das distribuidoras, os postos
aguardam para reajustar precos, aproveitando margens de lucro maiores. Isto pode estar
relacionado com o fato de que os postos aproveitam para renovar estoques com precos ao
atacado mais baixos, liquidando os estoques atuais, portanto ligado diretamente com a
capacidade de armazenamento dos postos, havendo um efeito em escala.

Nos casos onde hd assimetrias na velocidade dos repasses de pre¢os, nota-se que a
maior parte dos casos se dd do varejo para o atacado, nao sendo possivel determinar uma
concentracdo de casos especifica em alguma regido do Brasil. Ou seja, pela 6tica econdmica
reajustes de precos nos postos para cima ou para baixo sdo percebidos numa dindmica
diferente pelos distribuidores de combustiveis. Este resultado pode ser reflexo de uma maior
rigidez de precos no setor de distribui¢do, que forma preco principalmente pelo custo de
producio repassado pelas refinarias e usinas.

5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo investigar a presenga de transmissao assimétrica de
precos no mercado do etanol hidratado, observando precos praticados entre distribuidores e
postos de combustiveis. Um modelo de correcdo de erros assimétrico foi ajustado entre as
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séries de precos do etanol hidratado no atacado e no varejo, em municipios de todas as regides
do Brasil.

Dois testes de hipdteses foram conduzidos. O primeiro teste buscou indicar se
historicamente houve assimetria nos reajustes imediatos dos precos do etanol. Aqui,
encontrou-se a presenca de transmissdo assimétrica de precos em 58,6% dos municipios
estudados, sendo que em 36,7% dos casos o fendomeno se d4d do atacado para o varejo. No
segundo teste, que diz respeito a velocidade de ajustamento para o equilibrio de longo prazo,
na maioria dos casos ndo se observa a hipdtese de transmissdo assimétrica. Na maioria dos
casos onde se observou relacdo de assimetria, o fenomeno se dd do varejo para o atacado, o
que pode ser resultado da maior flexibilidade dos postos para reajustar precos em relacdo aos
distribuidores do combustivel.

Ainda, foi possivel verificar heterogeneidades regionais na transmissdo assimétrica de
precos. No principal polo produtores, situado na regido Sudeste, em média ndo se observou
relacdo de equilibrio de longo prazo entre os pregos relativos do etanol. De fato, o que se
observou com a deterioracdo da competitividade do etanol frente a gasolina C, foi um
aumento da margem de contribuicio do combustivel, resultado previsto na literatura.
Entretanto, nas regides mais distantes do grande polo produtivo, observam-se reajustes
assimétricos em muitos municipios estudados. Além do mais, vale lembrar que tratam-se de
precos médios de combustiveis, € notoriamente na regido Sudeste existe uma gama maior de
postos disponiveis para o consumidor final. Portanto, tanto do ponto de vista tedrico quanto da
nossa abordagem empirica, € aparente que os custos de procura para o consumidor importam
tanto quanto os custos de transporte para os atacadistas. De forma geral, a observancia ou nao
de transmissdo assimétrica de precos € resultado do dinamismo do mercado, em cada
localidade. Ademais, apesar de o mercado de distribuicdo se mostrar relativamente
concentrado, os resultados apontaram que os postos de combustiveis tem maior flexibilidade
para ajustar (e mesmo formar precos frente aos distribuidores) e corrigir eventuais desvios dos

precos relativos de equilibrio.

Dentre as limitagdes do presente estudo, estd o fato de que a forma algoritmica com
que os testes de co-integracdo foram conduzidos e as séries de interesse selecionadas, como
qualquer teste estatistico, pode levar a detec¢do de falsos positivos. Tal limitacdo decorre do
esforco necessdrio para analisar os pares de séries de precos para cada municipio. Por fim,
existem evidéncias de que os precos do etanol no varejo respondem a choques no preco da
gasolina C, varidvel ndo incluida nos modelos aqui especificados. Isso também implica que
quaisquer medidas que tenham como objetivo recuperar a competitividade do etanol para o
consumidor final também podem ser feitas através de intervencgdes no preco da gasolina C.
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