Revista de Economia UFPR

Impacto do biodiesel no Indice de Inflagio brasileiro: Uma anélise
exploratéria”

Impact of Biodiesel on the Brazilian Inflation Index: An Exploratory Analysis

Aniela Fagundes Carrara e Claudia Regina Heck™

Resumo: A implantacdo da politica nacional de biodiesel, no contexto da politica
energética brasileira, possuia entre seus objetivos iniciais garantir a producao de energias
renovaveis, diversificar as fontes de matérias-primas e promover o desenvolvimento
rural. Atualmente, as questbes ambientais tém assumido a centralidade das politicas
publicas. Todavia, o crescimento da producdo tem reforcado a necessidade de
compreender, além destas questdes, outras como a interligacdo entre mercados globais e
seus efeitos de transmissdo de precos sobre e economia nacional. Neste sentido, a
pesquisa se propde a avaliar se 0 comportamento dos precos do biodiesel tem impacto
sobre os indices de inflagdo no Brasil. A justificativa para esta investigacdo encontra-se
no fato de que a producdo de biodiesel pode ter seu preco afetado por fatores exégenos e
ao ser incorporado ao setor energético, ser capaz de influenciar varidveis
macroeconémicas, como a inflacdo. Cabe destacar que se trata de uma andlise
exploratoria, a fim de ampliar a compreensdo sobre os diferentes aspectos da politica
energética nacional. Para tanto, utilizou-se um modelo de séries temporais, através do
método de estimacgdo de Autorregressdo Vetorial com Corre¢do de Erro (VEC). Como
resultado, foi identificado que o biodiesel tem uma contribuicéo relevante no nivel geral
de precos da economia, cujos efeitos perduram consideravelmente.

Palavras-chave: Biodiesel. Inflacdo. Commodities Agricolas.

Abstract: The implementation of the national biodiesel policy, in the context of the
Brazilian energy policy, originally aimed to ensure renewable energy, diversify the
sources of raw materials, and promote rural development. Currently, environmental
issues are the focus of public policies. However, production growth has increased the
need to understand, in addition to these issues, others such as the interconnection between
global markets and their price transmission effects on the national economy. In this sense,
the research aims to assess whether the behavior of biodiesel prices has an impact on
inflation rates in Brazil. The justification for this investigation lies in the fact that the
price of biodiesel production can be affected by exogenous factors and, when
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incorporated into the energy sector, is able to influence macroeconomic variables, such
as inflation. It is worth noting that this is an exploratory analysis to broaden the
understanding of different aspects of the national energy policy. For that, a time series
model was used, through the estimation method of Vector Autoregression with Error
Correction (VEC). As a result, it was identified that biodiesel has a relevant contribution
to the general price level of the economy, whose effects last considerably.

Keywords: Biodiesel. Inflation. Agricultural Commodities.
JEL: Q11. Q16. C32.
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1. Introducéo

O Brasil é considerado um pais com relevante experiéncia no
desenvolvimento de biocombustiveis, desde a implantacdo da politica do Proé-
acool, na década de 1970. Apesar disso, preocupacdes globais com o efeito das
emissdes de gases na atmosfera associadas ao aumento do consumo de
combustiveis fdsseis, a elevacdo de seus precos e 0s impasses desse modelo
energético no mundo levaram alguns paises, dentre eles o Brasil, a desenhar
politicas de incentivo a novas fontes de geracao de energias renovaveis e de menor
impacto sobre o meio ambiente (Mattei, 2010; Silva, 2013).

Neste sentido, com intuito de ampliar a producédo de biocombustiveis a
partir de outras fontes de energia renovaveis, o governo federal lancou, em 2004,
0 Programa Nacional de Producéo e Uso do Biodiesel (PNPB) e, desde entdo, tem
atuado no fortalecimento do setor. A politica foi concebida com énfase em
aspectos socioecondémicos e de desenvolvimento rural, tendo como elementos
marcantes a obrigatoriedade e o aumento gradual da adicdo de biodiesel ao 6leo
diesel fossil comercializado no pais; a criacdo do Selo de Combustivel Social que
ampliava a aquisicdo de matérias-primas de agricultores familiares, permitindo
isencdes fiscais as industrias, de acordo com a sua localizacdo territorial no pais e
do tipo de matéria-prima utilizada; e a organizacdo de um sistema de aquisicao
através de leildes publicos organizados pela Agéncia Nacional de Petroleo (ANP)
(Mattei, 2010; Sorda; Banse; Kemfert, 2011; Silva, 2013). No periodo recente,
novas politicas para o setor tém reforcado o papel ambiental do biodiesel na
transicdo para uma matriz energética sustentavel. Na esteira da politica nacional,
0 mercado doméstico tem se expandido rapidamente, com a imposic¢ao do uso de
biodiesel atingindo, em 2021, o percentual de 13%, com previsdo o aumento de
1% ao ano ate 2023.

Atualmente, o Centro-Oeste € a principal regido produtora de biodiesel do
pais, sendo que o Estado de Mato Grosso € o maior produtor regional e o segundo
estado em volume de producéo nacional, seguido de Goias, que ocupa a segunda
posicao regional e terceira no pais (ANP, 2020). Um dos fatores que contribui para
a posicao regional é a elevada producéo de commaodities agricolas, das quais a soja
representa a principal matéria-prima na transformacéo do biodiesel no pais.

Com efeito, a literatura tem demonstrado os limites da PNPB em fomentar
a diversificacdo no uso de matérias primas. Por seu turno, a producéo de biodiesel
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tem uma relacdo importante com as commodities agricolas e seus subprodutos, por
estes serem as materias primas de tal biocombustivel, gerando assim caracteristicas
relevantes de integracéo e de transmissédo de precos. Margarido, Bueno e Turolla
(2014), destacam que tal relacdo pode afetar os precos das commodities agricolas
de duas formas: a) elevando os custos de producdo do segmento agropecuario; e
b) pelo efeito substituicdo da producdo de alimentos por biocombustiveis, em
funcdo do comportamento dos precos.

Deste contexto, depreende-se que as caracteristicas de integracdo dos
mercados de combustiveis e de commodities agropecuarias, bem como sua
relevancia tanto para a matriz energética nacional, quanto para 0 mercado interno
e externo de alimentos, podem fomentar os efeitos de transmissdo de pregos
estudados pela literatura para com o indice geral de precos da economia brasileira.

No que se refere a investigacdo da relagdo do preco do biodiesel sobre a
inflacdo brasileira, ainda sdo poucos os estudos, Guilhoto et al. (2012) dedicou-se
a avaliar os efeitos positivos e negativos da incorporagdo do biodiesel no sistema
de distribuicdo do diesel mineral e identificou o efeito inflacionario provocado
pelo preco do produto, como resultado negativo de sua incorporagdo ao 6leo diesel.
De outro lado, Dutra et al. (2014), ao analisarem a evolucdo dos precos do
biodiesel ap6s aumento da mistura obrigatéria, concluiram que ndo houve efeito
significativo deste sobre os indices de preco.

Recentemente, Barros et al. (2020) identificaram que o preco do diesel tem
relacdo tanto direta, quanto indireta — via precos agropecuarios e expectativa da
inflacdo — para com o nivel geral de precos da economia, 0 que pode indicar uma
relacdo também por parte do biodiesel, jA que este € um dos componentes do
combustivel acima citado, porém os autores ndo tratam do biocombustivel aqui em
questdo, apenas do diesel.

De modo geral, os principais trabalhos que se dedicam a andlise das
politicas de biocombustiveis ttm como foco avaliar a seguranca energética e a
descarbonizagdo do setor de transportes, como fazem Ebadian et al. (2020), ou
entender as questdes expectacionais dos individuos ou de grupos de interesse que
contribuem ou ndo para a efetivacdo das politicas de biocombustiveis, como
propdem Hunsberger, German e Goetz (2017). E quando a questdo de pregos é
investigada, o foco € o impacto do biodiesel no preco de commaodities agricolas,
como em Koizume (2015). Com efeito, a literatura, principalmente a voltada para
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0 cenario brasileiro, carece de estudos que aprofundem a investigacdo sobre uma
possivel relacdo do preco do biodiesel para com a inflacdo do pais.

Logo, o objetivo da pesquisa é avaliar se 0 comportamento dos pregos do
biodiesel tem impacto relevante e duradouro sobre o indice geral de inflacdo do
Brasil. A justificativa para esta investigacdo, além da existéncia de poucos
trabalhos com tal finalidade, como apontado acima, encontra-se no fato de que a
producéo de biodiesel, amparada pelo apoio estatal, pode ter seu preco afetado por
fatores exdgenos e, ao ser incorporado ao setor energético, tal biocombustivel pode
ser capaz influenciar variaveis macroeconémicos, com impacto inflacionario.

Destaca-se que se trata de uma andlise exploratéria, a fim de ampliar a
compreensdo sobre diferentes aspectos da politica energética nacional. Para tanto,
adicionalmente as analises descritivas que proporcionam um melhor entendimento
sobre a formagéo do mercado de biodiesel no Brasil e 0 comportamento dos precos,
sera estimado um modelo de séries temporais através do método de estimacao de
Autorregressdo Vetorial com Correcdo de Erro (VEC), que por meio das
decomposic¢Oes da variancia do erro de previsao, das fungdes de impulso resposta
e das decomposic¢es historicas, contemplara o objetivo proposto.

Assim, além da presente introducdo, o trabalho conta com mais cinco
secdes, sendo que na de numero dois sera feita uma breve apresentacdo da politica
nacional para o setor de biocombustiveis, bem como das principais caracteristica
da producdo no periodo recente, na terceira secdo faz-se uma breve revisdo da
literatura sobre as interacdes e transmissdes de precos entre mercados de biodiesel,
combustiveis fosseis e alimentos. Ja na secdo de nimero quatro serd exposto o
modelo a ser estimado, as variaveis que o compdem, bem como a metodologia
empregada. Na quinta secdo serdo discutidos os resultados obtidos com a
estimacdo empirica e por fim, na sexta secdo, serdo apresentadas as consideracdes
finais do estudo.

2. Biocombustiveis no Brasil

O uso de biocombustiveis tem-se apresentado como uma alternativa atrativa
ao uso de combustiveis fosseis por motivos que contemplam desde a reducdo da
dependéncia do petréleo através do uso de fontes renovaveis até a minimizacéao
dos efeitos da emissé@o de gases poluentes (Ma; Hanna, 1999; Leite; Leal, 2007).
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Vidal (2019) destaca que a partir de meados dos anos 2000, diversos paises
comecaram a estimular a producdo de biocombustiveis estabelecendo arcabougos
legais, politicos e regulatdrios, com regras especificas para o setor.

Neste sentido, Sorda, Banse e Kemfert (2010) destacam que o Brasil possui
um dos programas de biocombustiveis mais desenvolvido e integrado do mundo.
No pais, a histéria da producdo de biocombustiveis foi marcada pelo
desenvolvimento da producéo de etanol, em meados da década de 1970, quando o
primeiro choque do petroleo associado a interesses dos produtores locais
(agricultura e induastria) e o apoio governamental impulsionaram através do
Proalcool o aumento significativo do uso deste biocombustivel (Paulillo et al.,
2007). Os EUA e o Brasil figuram, atualmente, como os maiores produtores
mundiais de etanol. J& na producdo de biodiesel destacam-se 0s paises europeus,
sobretudo Alemanha e a Franca, assim como o EUA e o Brasil. No caso brasileiro,
0 potencial de ampliacdo da producdo pela disponibilidade de matéria-prima é
fator determinante para o0 seu crescimento.

O impulso ao desenvolvimento da producdo de biodiesel veio com a
institucionalizacdo do Programa Nacional de Produgédo e do Uso do Biodiesel
(PNPB), em 2004. Na concepcdo do programa o desenvolvimento social foi a
principal frente assumida, tendo por objetivos ampliar a producdo e o consumo
sustentavel de biodiesel em escala comercial, com enfoque na incluséo social e no
desenvolvimento regional, através de um conjunto de acGes para a promogéo da
agricultura familiar nas regides brasileiras, além da garantia de pre¢cos minimos,
qualidade e suprimentos na producéo.

A primeira acdo a destacar, no escopo de tal programa, foi a introducao do
biodiesel na matriz energética brasileira, sob responsabilidades da ANP, através
da Lei 11.097/2005, que entre outros aspectos definiu a obrigatoriedade de adi¢éo
de 2% deste produto ao Oleo diesel precedente de petroleo em territorio nacional,
a partir de 2008, elevando esse percentual para 5%, em 2013 (Mattei, 2010). Desta
forma, o governo buscou garantir uma demanda previsivel e viabilizar a expanséo
e a diversificacdo da capacidade produtiva (Dutra; Carpio, 2020). Desde a sua
institucionalizacdo, a obrigatoriedade da adicdo de biodiesel ao Oleo diesel tem
sido elevada constantemente. Em 2014, esse valor foi elevado a 7% e, desde 2018,
0 aumento tornou-se anual, sendo que a previsdo é de que esse percentual atinja
15%, em 2023 (CNPE, 2018).
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A segunda refere-se a inclusdo social, que tem como aspecto marcante a
criacdo de um Selo de Combustivel Social'. Trata-se de uma identificacdo
concedida pelo Ministério da Agricultura Pecuaria e Meio Ambiente (Mapa) as
unidades industriais que adquirem percentuais minimos estabelecidos de matérias-
primas de origem da agricultura familiar, que variam de acordo com as regides
brasileiras e tem por objetivo promover a inclusdo social e regional de produtores
enquadrados no Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar
(Pronaf) (Paulillo et al., 2007; Padula et al., 2012). As inddstrias que recebem o
Selo garantem a participacdo nos leildes da ANP e recebem regime tributario
diferenciado para aliquotas de PIS/Cofins.

Sob este ponto, Abramovay e Magalhées (2007) colocam que, ao orientar
os trabalhos técnicos da politica nacional de biodiesel, o governo buscou desenhar
uma proposta distinta do Proalcool — que estava baseada na producdo em larga
escala de cana de agucar — e, a0 mesmo tempo, valorizar a producédo da agricultura
familiar e de regides potencialmente produtoras como o Nordeste e o Norte do
pais. Todavia, apesar da relevante participacéo inicial da regido Nordeste no inicio
do PNPB, com o aumento da demanda impulsionado pelos percentuais obrigatorio,
a soja assumiu papel de destaque (Sampaio; Bonacelli, 2018).

Ademais, a terceira acédo a se ressaltar foi a estruturacdo de um sistema de
aquisicao através de leilGes publicos, organizados pela ANP, ainda no periodo em
que a adicdo de biodiesel possuia carater voluntario, como forma de garantir o
abastecimento, a partir do momento que a mistura se tornou obrigatdria, garantindo
equilibrio de precos favoraveis a fornecedores e consumidores (Dutra; Carpio,
2020). Além dessas, outras acbes foram criadas, como linhas de crédito
diferenciadas através de instituicdes financeiras? (Prates; Pierobon; Costa, 2007).

Nos Ultimos anos, a questdo ambiental assumiu maior relevancia no
contexto da politica energética nacional. Para tanto, o governo federal instituiu
programas como o RenovaBio, Lei n° 13.576/2017, que estabeleceu metas
nacionais anuais de descarbonizacdo para o setor de combustiveis e, ainda, previu
a certificacdo de empresas produtoras de biocombustiveis, levando em conta a
origem da biomassa energética da matéria-prima do biocombustivel, e criou o

! Criado pelo Decreto n°. 5.297, de 6 de dezembro de 2004, o programa modificado pelo Decreto n°. 10.527,
de 22 de outubro de 2020, que alterou a denominagdo para Selo Biocombustivel Social, bem como redefiniu
as aliquotas de reducdo do PIS/PASEP e da COFINS no contexto do programa.

Z Instrugdo Normativa n°. 2, Ministério de Desenvolvimento Agrario (MDA), de 30 de setembro de 2005.
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Programa Combustivel do Futuro, em 20213, que prop&e a adogdo de medidas para
incrementar a utilizacdo de combustiveis sustentaveis e de baixa intensidade de
carbono, com vistas a descarbonizagdo da matriz energética de transporte nacional
(Brasil, 2021). Tal preocupacdo reflete a atencdo mundial com a mudanca da
matriz energética, considerando o impacto ambiental dos combustiveis fosseis e 0
esgotamento de suas reservas.

Assim, a producéo de biodiesel brasileira passou de 2,4 para 5,9 milhdes de
m?, entre 2010 e 2019, um aumento de 147%, com efeito no nimero de plantas
industriais que elevaram a capacidade instalada em 57,6%, no mesmo periodo.
Apesar disso, a industria registrou uma capacidade ociosa de 35,8%, em 2019,
distribuida nas cinco regi6es do pais, 0 que demonstra o potencial de elevagédo da
oferta no curto prazo. Segundo Silva (2013), a ociosidade da indUstria pode ser
reflexo da politica publica de aquisicdo do produto e, no longo prazo, servira para
impulsionar o aumento do percentual de mistura.

No que se refere ao preco do biodiesel a partir dos leildes de aquisicéo,
Dutra e Carpio (2020) destacam que as importagdes brasileiras para atender a
demanda do setor de transporte s@o praticamente inexistentes, uma vez que as
distribuidoras de combustiveis devem adquirir o biodiesel exclusivamente nos
leildes, que possuem restricbes normativas aos importadores. Acrescentam ainda,
que como as empresas sao obrigadas a adquirir o produto para atender o percentual
estabelecido pela legislagdo um preco restritivo, em relagdo ao custo, acaba néo
existindo.

Os autores acima citados apontam que os precos do biodiesel no mercado
internacional tenderam a seguir os precos do petrdleo e seus derivados,
especialmente apds 2017, quando os precgos destes Ultimos apresentaram tendéncia
de queda. Acredita-se que o comportamento dos precos destacados pelos autores
seja explicado pelos mecanismos de transmisséo que serdo tratados na proxima
secdo deste artigo. A Figura 1 apresenta a alteracdo do percentual obrigatério de
adicédo de biodiesel ao 0leo diesel e 0 comportamento do preco médio do produto
nos leildes (ANP, 2020). Observa-se que a adicdo do biodiesel ndo deve ser o unico
fator a impactar o comportamento dos precos do produto, de tal forma que a

3 Resolugdo CNPE no 07, de 20 de abril de 2021.
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interacdo com outros mercados pode contribuir para as variacbes na série de
precos.

Figura 1 - Preco Médio do Biodiesel Registrado nos Leildes (R$/m?3) (valor
nominal) e Fases de Mistura Obrigatoria de Biodiesel no Oleo Diesel (%)
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Fonte: Anuario Estatistico ANP (2020)

Os maiores produtores regionais de biodiesel s&o o Centro-Oeste e 0 Sul,
com uma oferta de aproximadamente 82% do volume produzido. Individualmente,
o Estado do Rio Grande do Sul é o maior produtor em volume de 1,6 milhdes/m?,
sendo sua participacdo de 27,2% no total produzido no pais. Nestas regides a
disponibilidade da matéria-prima, especialmente a soja, e a implantacdo de
indUstrias que absorvem os subprodutos do esmagamento, como o farelo de soja
para racdo animal, sdo fatores que contribuiram para a localizacdo de plantas
industriais. No Centro-Oeste, as dificuldades impostas pela falta de um sistema de
logistica eficiente também contribuem para o aproveitamento local da oleaginosa
agregando valor ao produto (ANP, 2020).

Como mencionado anteriormente, o principal produto de fabricacdo do
biodiesel no Brasil atualmente € a soja. Em 2010, a oleaginosa representava 82,9%
da matérias-primas utilizadas na producdo de biodiesel (B100), no entanto sua
participacdo vem se reduzindo constantemente e, em 2019, representou 68,3%.
Abramovay e Magalhdes (2007) destacaram que a soja oferece inconvenientes a
producéo, como o baixo teor de 0leo, a concorréncia com os 6leos comestiveis e a
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dependéncia dos precos do farelo. Além disso, pesa sobre o uso desta oleaginosa
0 fato de tratar-se de uma commodity com preco determinado no mercado
internacional e estar diretamente relacionada ao comportamento do mercado de
alimentos (Silva, 2013). Todavia, na atual estrutura de mercado é provavel que a
soja mantenha uma participacéo relevante. No mesmo sentido, o caro¢o de algodéo
também reduziu pouco a sua participacdo na producdo nacional de 2,4% para
1,1%, no periodo.

De outro lado, entre 2010 e 2019, houve o crescimento na participacao de
outros 6leos vegetais e animais na producéo de biodiesel. Os 0leos vegetais, como
6leo de palma, amendoim, nabo-forrageiro, girassol, mamona, milho além de 6leo
de fritura usado e outros materiais graxos, passaram de uma contribuicéo de 2%
para 16%, com desempenho mais expressivo a partir de 2017. Ainda, o uso de
gordura animal aumentou, passando de 12,7% para 14% em 2019, mas com forte
oscilacbes no periodo, chegando a representar 19,8%, em 2014 (ANP, 2020).

Apesar disso, Hunsberger et al. (2017) apontam que no Brasil, a despeito
dos esforcos da politica governamental em diversificar as fontes de matérias-
primas e estimular o desenvolvimento rural, com maior participacdo dos
agricultores familiares, os resultados da producéo indicam que os ganhos do setor
acabam sendo incorporados pelas grandes empresas, em favor das culturas
tradicionais, como a soja, na producéo de biodiesel.

Cabe destacar ainda que, dentre os desafios que estdo postos a producdo no
Brasil, a reducdo do custo de producdo ¢ um aspecto fundamental. Silva (2013)
destaca que € possivel uma queda dos precos do biodiesel, a exemplo da producao
de etanol, porém isso ira acontecer & medida que politicas pablicas, tecnologia e
matérias-primas apropriadas forem adequadamente desenvolvidas.

3. A producdo de biocombustiveis e a sua relagdo com o preco das
Commodities Agricolas: revisdo da literatura

Conforme exposto, 0 uso de biocombustiveis tem sido defendido como
alternativa sustentavel na geracdo de energia. No entanto, apds a crise alimentar
mundial em 2007, que resultou na elevacdo dos precos das commodities agricolas
(Belik; Cunha; Costa, 2012), muitos estudos dedicaram-se a compreender a
dindmica que se estabelece entre a producéo de biocombustiveis, 0 comportamento
dos precgos de outras matérias-primas energeéticas e o mercado de alimentos. Ainda,
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outros estudos apontam a preocupagdo com a concorréncia no uso da terra para
producéo de energia e alimentos (Persson, 2015).

O efeito de transmissdo de precos tem sido bastante estudado na literatura
nacional e estrangeira. Pesquisas em paises como Estados Unidos, Alemanha e
outros foram divulgados em trabalhos como o de Saghaian (2010), Busse;
Brummer e lhle (2010), Nazlioglu, Erdem e Ugur (2013), que apesar do uso de
diferentes metodologias e escopos de analise, de modo geral identificam uma
correlacdo entre os precos do petroleo e dos combustiveis oriundos das
commodities agricolas, particularmente o etanol, mas também o biodiesel. Tal
efeito acentuou-se apos 2007 gquando surgiram maiores interrelacdes dinamicas
entre os mercados energético e agricola. De outro lado, Fernandez-Perez; Frijns e
Tourani-Rad (2016) estudam o mercado dos EUA e identificaram um efeito direto
do petréleo sobre as demais commodities, todavia, segundo os autores, ndo foram
observados efeitos contemporaneos na direcdo contraria.

Ainda no escopo internacional, Koizume (2015), de modo a verificar se a
producdo de biocombustiveis impacta nos precos mundiais das commodities
agricolas e por conseguinte na seguranca alimentar, avalia que a elasticidade preco
da oferta no longo prazo, ou seja, 0 quanto a oferta de certo produto agricola é
capaz de responder ao preco, é fator-chave na determinacdo do ajuste nos precos
das commodities agricolas frente a uma elevacdo na demanda por biocombustiveis.
O autor cita que a producdo brasileira de cana de acucar e de soja, bem como a
producéo de soja e de milho dos Estados Unidos, sdo capazes de responder rapido
ao preco, logo, sdo suficientemente elasticas ao preco e eficazes para 0 uso no
programa nacional de combustiveis.

Por sua vez, Ajanovic (2011) aponta que, pelo menos ate o periodo recente,
ndo ha indicios de impacto significativo da producdo de biocombustiveis sobre o0s
precos de suas matérias-primas. Mas a autora ressalta a importancia de se atentar
aos criterios de sustentabilidade e ao fato da impossibilidade de substituir a
totalidade de combustiveis fosseis por biocombustiveis.

Em outra perspectiva analitica, Shresthaa, Staaba e Duffieldb (2019)
compararam o indice de precos dos alimentos nos EUA antes e depois do
crescimento dos biocombustiveis, na década de 2000, para avaliar como 0 aumento
do uso das commodities como fonte energética impactou na taxa de inflacdo de
alimentos e ndo encontraram evidéncias de inflacdo neste setor, provocada pelo
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aumento da producdo de biocombustiveis. Os autores destacam que entre as
variaveis testadas o preco do petréleo bruto apresentou maior correlagdo com os
alimentos. Entretanto, os autores atribuem a falta de relacdo entre os precos ao
aumento da producdo de alimentos per capita, a integracdo entre mercados, 0 Uso
de subprodutos da industria de biocombustiveis para racdo animal entre outros
fatores que tornam essa integragcdo mais complexa.

No Brasil, os principais estudos concentram-se na transmissdo de precos a
partir do etanol. De tal forma que Serra e Zilberman (2011) verificaram forte
ligacdo entre o petroleo bruto internacional, o etanol e o agucar, tanto em termos
de niveis de precos, quanto de volatilidade. Bini, Canever e Denardim (2015),
reconhecem o preco do petroleo como uma variavel importante na determinacéo
do preco tanto do etanol como das demais commodities agricolas e destacam que
a dependéncia entre esses dois Ultimos grupos de commodities é parcialmente via
de mdo dupla, dado que variagBes nos precos da cana de acgucar e da soja sao
refletidas no pre¢o do etanol. Ainda, para os autores a taxa de cambio brasileira e
a "importacdo™” de condicBes externas também tem relacdo com os precos dos
combustiveis, dada a elevada insercdo externa de sua producdo.

Neste sentido, Serra e Zilberman (2013), ao revisarem a literatura de séries
temporais sobre os biocombustiveis, constataram que os estudos dedicados a
analise de precos apontam que 0Ss precos de matérias-primas energeéticas
impulsionam os niveis de precgos agricolas (particularmente cana de agUcar, soja e
milho) de longo prazo, sendo que as instabilidades do primeiro acabam sendo
transferidas ao segundo. Da mesma forma, Janda e Kristoufek (2018) colocam que
a producéo cientifica tem evidenciado na introducdo de politicas de estimulo a
producdo de biocombustiveis o aumento da transmissdo de precos entre
combustiveis fosseis e as commodities alimentares, com papel intuitivamente
esperado sobre o preco dos alimentos.

Poucos estudos dedicaram-se a avaliar o impacto do preco do biodiesel
sobre agregados macroecondmicos como a inflagdo. Estudo realizado por Guilhoto
et al. (2012) identificou impactos positivos e negativos da incorporacdo de
biodiesel ao 6leo diesel mineral, sendo a inflagéo considerada um efeito negativo
desta politica. A pesquisa adotou metodologia de insumo-produto e criou cenarios
para avaliar o impacto inflacionario, indicando que em caso de aumento de preco
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do oOleo diesel importado e nacional, o impacto atribuido ao biodiesel sobre a
inflacdo seria menor.

De outro lado, Dutra et al. (2014), ao analisarem a evolucgéo do preco do
biodiesel, apds aumento da mistura obrigatdria, concluiram que ndo houve efeito
significativo deste sobre os indices de preco. Os autores estimaram o impacto do
aumento do percentual de adicdo do biodiesel ao 6leo diesel sobre os pregos e
argumentam que a reducéo dos precos do biodiesel no periodo anterior contribui
para que o efeito inflacionario ndo fosse percebido.

Ja Barros et al. (2020), dentro de um escopo maior de verificacdo dos efeitos
inflacionarios dos precos agropecuarios, encontram uma relacdo positiva tanto
direta, quanto indireta do preco do diesel sobre o IPCA. Os autores mostram como
movimentagdes ndo antecipadas no preco de tal combustivel tém influéncia no
nivel geral de precos da economia. Este estudo ndo trata do biodiesel diretamente,
mas, ao analisar o impacto na inflagdo por parte de um combustivel do qual o
biodiesel é um dos componentes, enseja investigacfes especificas, tais como a
proposta pelo presente estudo.

Neste sentido, considerando a literatura de transmisséao de prec¢os, a questao
colocada por essa pesquisa e que sera tratada nas proximas secdes € se 0 preco do
biodiesel tem algum efeito relevante e duradouro no nivel geral de precos do
Brasil.

4. Metodologia e dados

Nesta secdo serdo expostos o método principal utilizado, bem como os
testes que serdo aplicados, além do sistema de equacdes e das varidveis que dele
fazem parte.

4.1  Metodologia principal e testes auxiliares

De modo a contemplar o objetivo proposto, a metodologia empregada pelo
presente estudo serd a de Vetores Autorregressivos (VAR), desenvolvida
primeiramente por Sims (1980). Tal método é basicamente constituido por um
sistema de k regressdes de séries de tempo, em que 0s regressores sdo valores
defasados de todas as k series. A estimagédo pelo método VAR néo impde que seja
feita a diferenciacdo das variaveis entre enddgenas e exogenas, 0 que permite a
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livre manifestacdo da simultaneidade entre estas. Logo, todas as variaveis
envolvidas na estimacdo sdo influenciadas pelos seus valores passados e pelos
valores presentes e passados das outras variaveis (Enders, 2009).

Um ponto importante de tal método de estimagdo diz respeito a sua
configuracdo estrutural, que pode ser obtida por meio da imposicéo de restrigoes
na matriz de relagcdes contemporaneas, o que pode ser feito de acordo com Sims
(1986) sequindo a decomposicdo de Cholesky, que se da quando a parte superior
triangular da matriz € composta por zeros ou quando se seguem relacdes teoricas.
Neste ultimo caso gera-se um VAR estrutural, conforme Sims (1986) e Bernanke
(1986). No presente estudo sera utilizada a ordenacdo de Cholesky.

Outra questdo crucial quando se trata da metodologia VAR é a execucao de
alguns testes auxiliares basicos que tém a funcdo de identificar determinadas
caracteristicas nas séries de tempo utilizadas na investigacao ou no conjunto delas.
A primeira é a estacionariedade ou nao de cada série. Basicamente uma série é dita
estaciondaria quando dissipa ao longo do tempo os efeitos de um choque sofrido,
voltando assim para seu valor histérico e entdo mantendo a sua média, variancia e
autocovariancia estaveis, conforme postula Enders (2009). Para verificar tal
caracteristica serdo aplicados em cada série os testes ADG-GLS (Elliot,
Rothenberg e Stock, 1996), Phillips — Perron (Phillips e Perron, 1988) e KPSS
(Kwiatkowski et al.,1992), sendo este ultimo um teste confirmatdrio, de acordo
com Maddala e Kim (1998), ja que os dois primeiros apresentam dificuldades
(baixo poder) em rejeitar a hipétese de ndo estacionariedade (hip6tese nula) para
algumas séries econdmicas.

A segunda caracteristica a ser verificada € a cointegracdo, mas neste caso a
verificacdo ocorre para o conjunto das séries e ndo de modo individualizado.
Quando é dito que as séries que compdem um modelo sdo cointegradas, significa
que estas possuem uma relacdo de longo prazo e, se for este 0 caso, é necessario
agregar a estimacdo VAR um mecanismo de correcao de erros, 0 que consiste na
insercdo do residuo do teste de cointegracdo na estimagdo do modelo tomado nas
diferengas, que entdo passa a se chamar VEC, como serd o caso do modelo
proposto pelo presente estudo (Johansen, 2000).

Para identificar a presenca de cointegracdo sera aplicado o teste de

cointegracdo de Johansen (1988), que é um teste amplamente aplicado quando ha
a possibilidade de existéncia de mais de um vetor de cointegracao (Enders, 2009).
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4.2  Modelo e dados

As varidveis utilizadas seguem explicitadas abaixo, todas com
periodicidade mensal, entre janeiro de 2013 e dezembro de 2020. Ressalta-se que
a escolha do periodo inicial se deu com base no fato de que o ano de 2013 foi o
primeiro ano cuja totalidade dos leildes de biodiesel foram realizados com a
periodicidade bimestral, sequindo Portaria MME n. 476, de 15 de agosto de 2012:

i) BIOD - Preco médio mensal do biodiesel a nivel de Brasil nos leilGes
(R$/litro). Fonte: Agéncia Nacional do Petrdleo, Géas Natural e
Biocombustiveis — ANP. Como os leildes sdo bimestrais, a série varia a
cada dois meses, ja que para 0s meses que compreendem cada leildo o prego
médio é igual.

i) CAMBIO - Taxa de cdmbio - R$ / US$ - comercial - venda - média - R$.
Fonte: Ipeadata;

1ii) HIATO - Hiato do produto, calculado por meio da seguinte razdo: Hiato =
(P1B real — PIB potencial) / PIB potencial. Como proxy para o PIB real foi
utilizada a projecdo mensal em valores correntes para o PIB feita pelo
Banco Central (Fonte: Série n°® 4380 do Sistema de Séries Temporais do
Banco Central). Ja o PIB potencial foi obtido via aplicagdo do filtro HP,
com “A” igual a 14.400, valor este que é o padrdo sugerido na literatura para
séries mensais, como é o caso da série utilizada pelo presente estudo
(Hodrick; Prescott, 1997);

iv) EXPECT — Expectativa presente para a inflacdo no préximo periodo (més).
Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado do Banco Central do Brasil;

v) IPCA - indice de Precos ao Consumidor Amplo. Fonte: Sistema Nacional
de Indices de Precos ao Consumidor — SNIPC — IBGE;

E importante ressaltar que a escolha das variaveis foi feita de modo a
contemplar o objetivo principal de captar um possivel impacto do preco do
biodiesel na inflacdo do pais. Logo, foram selecionadas variaveis que a literatura
mostra como de grande relevancia para a inflagéo, tais como a expectativa, o hiato
do produto e o cdmbio, de modo a garantir um bom ajuste para o modelo, além do
préprio preco do biodiesel. Por fim, é importante frisar que todas as séries foram
empregadas na forma de indice, com base em janeiro de 2013.
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Utilizando as varidveis acima expostas e em conformidade com a
metodologia VAR o seguinte sistema de equacdes foi estimado:

n

n n n n
BIOD, = Z a1 BIOD,_; + Z B1jCAMBIO;_; + Z 61;HIATO,_; + Z 0 ;EXPECT,_; + Z U1IPCA;_j + &
j=1 j=1 j=1 Jj=1 j=1
n

n n n n

CAMBIO, = Z a,; CAMBIO,_; + Z B1;BIOD,_; + Z 8, HIATO,_; + Z @1;EXPEC,_; + Z 9,;IPCA,_; + &
j=1 j=1 j=1 j=1 j=1

n n n n

n
HIATO, = Z a,; HIATO,_; + Z B1;BIOD,_j + ¥ &;;CAMBIO,_; + Z @1;EXPECT,_; + Z 91/ IPCA,_j + &

j=1 n j=1 n J
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n
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n
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1 1)

1 J

E, como ja foi ressaltado, a ordenacdo utilizada na estimacdo sera a de
Cholesky, na qual a ordem das variaveis é importante, logo a organizacéo utilizada
foi, em termos das rela¢bes econémicas, da variavel mais exdgena para a menos
exogena: BIOD, CAMBIO, HIATO, EXPECT e IPCA.

5. Resultados e discussao

Nesta secdo serdo apresentados os principais resultados obtidos e a
discussdo suscitada. Inicialmente séo expostos os resultados dos testes auxiliares
e em seguida da estimagé&o principal.

5.1 Resultados dos testes de estacionariedade

Os testes de raiz unitaria utilizados foram implementados com constante e
com constante e tendéncia. Para os testes ADF-GLS e KPSS que necessitam da
especificagdo do numero de defasagens, este foi selecionado pelo critério de
informacéo de Akaike modificado (Maic), que, considerando um nimero maximo,
aponta a quantidade de defasagens mais indicada para cada variavel.

Como pode ser visualizado por meio da tabela 1, a maioria das variaveis se
mostraram ndo estacionarias em nivel para todos os testes realizados, considerando
5% de significancia. A excecdo foi a expectativa que se mostrou estacionaria em
nivel apenas para o teste PP com constante, logo sera considerada como néo
estacionaria em nivel. E o hiato do produto que para as duas versoes dos testes PP
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e KPSS se mostrou estacionario, o que ja era esperado, posto que esta variavel foi
construida por meio da diferenca entre o produto real e potencial da economia.

Tabela 1 — Resultados dos testes ADF-GLS, Phillips — Perron (PP) e KPSS

Teste ADF-GLS | Teste Phillips Perron Teste KPSS

Variavel Valor do B Valor do B Valor do B

teste” Res. teste © Res. testeP Res.
IBIOD Const -0,59 N.E.| 0,554 N.E. 1,44 N.E
Const.+ Tend. | -0,64 N.E.| -1,51 N.E. 0,21 N.E
Const 0,29 N.E.| -0,95 N.E. 2,00 N.E
ICAMBIO Const.+ Tend. | -1,91 N.E. -1,98 N.E. 0,21 N.E

Const -1,47 N.E. -6,51 E. 0,048 E.

IHIATO Const.+ Tend. | -1,29 N.E.| -6,47 E. 0,044 E.
Const -1,01 N.E.| -3,56 E. 2,46 N.E
IEXPECT Const.+ Tend. | -1,33 N.E.| 0,24 N.E. 0,60 N.E
lIPCA Const 0,47 N.E. -1,88 N.E 2,41 N.E
Const.+ Tend. | -1,36 N.E.| -1,06 N.E 0,57 N.E

Fonte: elaboracdo prépria com dados da pesquisa

AValor critico com constante a 5% de significancia: -1,94. Valor critico com constante e tendéncia
a 5%: -2,93 (Elliot, Rothenberg e Stock (1996)).

B Resultados: N.E = ndo estacionario e E.= estacionario, considerando 5% de significancia.
©Valor critico com constante a 5% de significancia: -2,86. Valor critico com constante e tendéncia
a 5% de significancia: -3,42 (Phillips e Perron (988)).

D Valor critico com constante a 5% de significancia: 0,463. Valor critico com constante e
tendéncia a 5% de significancia: 0,146 (em Kwiatkowski et al. (1992)).

Frente a identificacdo da ndo estacionariedade para a maioria das variaveis
do modelo, os testes foram refeitos com as variaveis na primeira diferenca, que
entdo se mostraram estacionarias, a 5% de significancia, podendo assim serem
consideradas como integradas de ordem um.

5.2 Resultados do teste de cointegracdo

Como forma de identificar a existéncia de relacdo de longo prazo entre as
variaveis do modelo proposto e desta forma a viabilidade destas comporem o
mesmo modelo sem gerar uma regressdo espuria, foi realizado o teste de
cointegracdo de Johansen com duas defasagens, de acordo com o critério de
selecdo de Akaike. Conforme é exposto na tabela 2, foi identificada a presenca de
dois vetores de cointegracdo no modelo, considerando um nivel de 5% de
significancia, logo, para a estimacdo proposta por meio de Vetores
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Autorregressivos foi necessario agregar os termos de correcdo de erro ao modelo,
compondo entdo uma estimacdo VEC.

Tabela 2 — Resultado do teste de cointegracdo de Johansen

Hipotese nula Hipotese Estatistica Valores criticos a
(Ho) alternativa traco 5%*
r=0 r>0 111,358 69,611
r=1 r>1 50,349 47,707
r=2 r>2 25,447 29,804

Fonte: elaboracdo prépria com os dados da pesquisa

5.3 Resultados da estimacdo do modelo

Conforme identificado acima, foi estimado um modelo de Autorregressao
Vetorial com correcédo de erros e como o objetivo do presente estudo € identificar
se ha impacto relevante e duradouro do preco do biodiesel sobre a inflacdo do pais,
serdo expostos a seguir apenas os resultados que contribuem de maneira direta para
o foco da investigacao.

A tabela 3 expde a decomposicdo da variancia do erro de previsao do IPCA,
por meio dela é possivel identificar que a expectativa de inflacdo € a variavel do
modelo que mais explica as movimentacdes do IPCA ao longo dos periodos, o que
estd em linha com diversos trabalhos que investigam a importancia das
expectativas no nivel de geral de precos da economia, como o de Reis, Ferreira
Junior e Silva (2020).
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Tabela 3 — Decomposicédo da variancia do erro de previséo do IPCA

Periodo | Desvio - padréo DLBIOD |DLCAMBIO | DLHIATO | DLEXPECT | DLIPCA
1 0,00220501 5,483 0,361 9,559 2,285 82,311
2 0,00268294 3,705 0,405 8,993 24,368 62,53
3 0,00284225 8,368 1,591 8,205 26,094 55,742
4 0,00298199 12,55 1,704 7,866 25,838 52,042
8] 0,00304368 13,067 1,67 7,837 25,055 52,371
6 0,00308645 13,149 1,949 7,87 24,378 52,653
7 0,00310476 13,041 2,237 7,889 24,107 52,7125
8 0,00311062 12,992 2,379 7,883 24,031 52,714
9 0,00311187 12,986 2,421 7,878 24,019 52,695
10 0,00311205 12,988 2,428 7,877 24,017 52,689
11 0,00311209 12,989 2,429 7,877 24,017 52,689
12 0,00311212 12,989 2,429 7,877 24,017 52,689

Fonte: elaboracdo propria com os dados da pesquisa.

Ainda de acordo com a tabela 3, a segunda varavel com maior relevancia
nas movimentagbes do IPCA é o preco do biodiesel. Tal varidvel ganha
importancia ao longo dos periodos, explicando assim, em média, 11,19% da
variancia do nivel geral de precos do pais, 0 que € bastante significativo, uma vez
que o modelo é composto por varidveis macroecondmicas de extrema expressao
quando se trata de analise inflacionéria, tais como hiato do produto e cambio,
colocando assim, o preco do biodiesel como um elemento que merece maior
atencéo.

Com base nos resultados da decomposicao da variancia do erro de previsao
do IPCA discutidos acima, faz-se importante entender se as relagc6es identificadas
sdo duradouras e qual o sentido — se positivo ou negativo - destas. Para tanto foram
utilizadas funcdes impulso resposta que sdo capazes de simular choques e
respostas entre as variaveis do modelo proposto.

A figura 2 traz a resposta do indice geral de precos a um choque positivo e
exogeno de 1% no preco do biodiesel. Como pode ser observado, logo apés o
estimulo inicial a resposta do IPCA é positiva e crescente a partir do segundo
periodo (més) até atingir seu ponto maximo no quarto més (0,012%), a partir do
qual o efeito do choque comeca a se dissipar, porém de modo lento, tendendo a
zero apenas a partir do sétimo més. Assim, tem-se que elevagdes no preco do
biodiesel, como tem ocorrido recentemente, impactam o IPCA de modo gradativo,
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levando até quatro meses para o choque gerar seu efeito completo e este €
carregado por certo tempo, contribuindo assim para elevacdo da inflagdo no
periodo.

Figura 2 — Resposta do IPCA a um choque no preco do biodiesel
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Fonte: elaboragdo prdopria com os dados da pesquisa.

Como foi identificado por meio dos resultados da tabela 3 que as
expectativas que se tem sobre a inflacdo do proximo periodo sdo relevantes para o
nivel geral de pregos presente, a figura 3 traz 0 comportamento de tais expectativas
frente a um choque positivo e exdgeno de 1% no pre¢o do biodiesel, no sentido de
mostrar que o impacto do preco deste biocombustivel no IPCA ndo acontece
apenas de modo direto.

Por meio da figura 3 identifica-se que frente ao choque acima descrito, as
expectativas respondem positivamente e em torno de trés meses chegam ao seu
ponto maximo (0,008%), indicando que os agentes econdémicos que formulam tais
expectativas incorporam de modo gradativo a elevacdo de preco do biodiesel, o
que faz com que tal perspectiva se eleve e demore em torno de seis meses para
retornar aos patamares pré choque, o que sugere uma relacdo indireta via
expectativas, entre o preco do biodiesel e o IPCA, ja que conforme a figura 4 os
choques sofridos pelas expectativas sdo repassados para o IPCA de modo bastante
rapido.
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Figura 3 — Resposta da expectativa de inflacdo para o préximo periodo a um
choque no preco do biodiesel
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Fonte: elaborag&o prdopria com os dados da pesquisa.

Figura 4 — Resposta do IPCA a um choque na expectativa de inflacdo para o
préximo periodo
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Fonte: Elaboragdo propria com os dados da pesquisa.

Assim, com a analise das funcdes impulso respostas, tem-se que eventuais
choques no preco do biodiesel sdo repassados para o IPCA, que carrega por um
periodo consideravel tais efeitos, que ndo acontecem apenas diretamente, mas
também de maneira indireta via expectativas de inflacdo. Desta forma, é possivel
dizer, por exemplo, que os aumentos observados no ano de 2020 no preco do
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biocombustivel aqui em questdo contribuiram para o IPCA acima do centro da
meta em tal ano.

Como forma de proporcionar um entendimento pormenorizado de tal
contribuicdo, serdo utilizadas as decomposi¢des historicas do IPCA, ano a ano,
desde 2017, a partir de quando a porcentagem de biodiesel no diesel fossil passou
a aumentar regularmente: 2017 (8%); 2018 (10%); 2019 (11%) e 2020 (12%),
sempre com base no primeiro més de cada ano. Por meio de tal instrumento é
possivel observar o erro do modelo proposto (a diferenca entre o IPCA observado
de fato e o previsto pelo modelo) e as variaveis que contribuiram para este erro por
meio de movimentagdes nao previstas, bem como a magnitude da contribuicédo
(choque).

A figura 5 expBe a decomposi¢do histérica do IPCA para o ano de 2017.
Como se pode observar, até junho o erro de previsao foi majoritariamente negativo,
indicando que o IPCA observado foi menor do que o previsto pelo modelo e do
meio do ano para o final a tendéncia foi invertida. Em ambas as situacdes é bastante
claro que movimentos ndo esperados do proprio IPCA contribuiram para o erro de
previsdo, mas também fica evidente uma participacdo significativa de
movimentacdes ndo antecipadas no preco do biodiesel. Observa-se que
movimentacdes negativas ndo antecipadas no preco deste combustivel
contribuiram para um erro negativo e aumentos ndo previstos para o erro positivo
(IPCA observado maior do que o previsto). Ainda sobre o ano de 2017, 0 més de
junho foi 0 més em que a oscilacdo ndo esperada no preco do biodiesel, no caso
uma queda, mais impactou (-0,14 p.p.) a trajetdria da inflacdo.
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Figura 5 — Decomposicdo historica da variancia do erro de previsao do
IPCA (2017)
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Fonte: elaboracdo prépria com os dados da pesquisa

A figura 6 apresenta a decomposicéo historica do IPCA para o ano de 2018.
Como é possivel verificar, para este ano os erros do modelo sdo menores, exceto
para 0 més de junho, sendo que boa parte provocada pelas movimentagfes néo
previstas do proprio IPCA, mas ainda assim o preco do biodiesel se destaca entre
as demais varidveis, como uma das que mais contribui para o erro de previsao,
depois do proprio indice de preco. Tal fato fica claro no més de maio quando uma
elevacdo inesperada no preco do biodiesel contribuiu com a elevacéo do IPCA
observado (participacdo de 0,19 p.p. em um choque total de 0,28 p.p.) e em
novembro quando uma queda ndo antecipada ajudou a reduzir o nivel geral de
precos, quando o previsto era uma inflagdo maior (o choque total para novembro
foi de -0,60 p.p., dos quais -0,20 p.p. sdo devidos ao biodiesel). Desta forma, para
0 ano de 2018, assim como foi constatado para 2017, tem-se que movimentag6es
ndo antecipadas do prec¢o do biodiesel exerceram influéncia na inflacdo do periodo.
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Figura 6 — Decomposicdo historica da variancia do erro de previsao do
IPCA (2018)
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Fonte: elaborag&o prdopria com os dados da pesquisa

Para 2019 também é possivel verificar a contribuicdo de movimentacGes
n&o previstas no preco do biodiesel no IPCA observado, principalmente entre o0s
meses de abril e outubro, quando quedas inesperadas no preco do biocombustivel
aqui em questdo contribuiram para que a inflacdo do periodo ficasse abaixo da
prevista pelo modelo, com destaque para 0 més de setembro, quando do choque
negativo total de -0,46 p.p., que fez com que o IPCA verificado fosse menor do
que o antecipado, em que a queda ndo prevista no preco do biodiesel foi
responsavel por 0,23 p.p. da reducéo ndo esperada.
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Figura 7 — Decomposicdo historica da variancia do erro de previsao do
IPCA (2019)
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Fonte: elaboracdo prdépria com os dados da pesquisa

Por fim, no ano de 2020 a influéncia de movimentos néo antecipados no
preco do biodiesel no IPCA continuou presente, como pode ser visualizado por
meio da figura 8. Este ano foi marcado pela pandemia da Covid-19, assim nos
primeiros meses a diferenca entre o IPCA observado e o previsto foi pequena, por
conta da reducdo da atividade econémica frente as medidas de distanciamento
social. A partir de maio, movimentacGes ndo previstas do preco do biodiesel
comecgam a parecer mais relevantes para o erro de previsao e essa preponderancia
fica bastante marcada nos Gltimos meses do ano, quando elevacbes ndo esperadas
contribuem para que a inflacdo fique acima do previsto. No més de novembro, por
exemplo, o choque positivo que provocou o erro de previséo totalizou 0,40 p.p.
Destes 0,31 p.p. foram devidos a elevacdo ndo esperada no preco do biodiesel.
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Figura 8 — Decomposicdo historica da variancia do erro de previsao do
IPCA (2020)
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Em sintese, os resultados apresentados indicam o preco do biodiesel como
uma variavel que, pelo menos para o periodo de investigacdo proposto, €
importante para a trajetoria inflacionaria do pais, tanto no que diz respeito a
magnitude do impacto, quanto no que tange a durabilidade. Para os anos em que a
proporcao de mistura deste biocombustivel no diesel aumentou, as movimentacdes
inesperadas do preco de tal produto se mostraram relevantes para os erros de
previsdo, com um indicativo de que esta importancia se amplia a medida que a
propor¢do de mistura se eleva.

Ressalta-se que de acordo com os resultados analisados, o preco do
biodiesel destaca-se como uma variavel relevante para a inflagdo, tanto quanto
elementos que tradicionalmente afetam trajetdria do nivel geral de precos, como a
expectativa de inflacdo, o que chama atencéo e enseja estudos mais detalhados no
sentido de entender em que medida tal relevancia é devida a transmissdo de precos
dos combustiveis ou dos precos das commodities alimentares, uma vez que 0
presente estudo, de carater exploratorio, buscou identificar a existéncia, a
relevancia e a duracéo da relacao entre o preco do biodiesel e a inflacdo brasileira,
que ao serem observadas dao base para avaliacdes mais detalhadas.
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6. Consideracdes finais

Os principais produtores mundiais de biocombustiveis contaram (ou ainda
contam) com o apoio do Estado na organizacao do setor de biocombustiveis. No
Brasil, a criacdo da PNPB foi de grande relevancia para desenvolver o setor de
biodiesel e contribuiu para ampliacdo do uso de energias renovaveis na matriz
energética nacional. Tal politica foi estruturada a partir de diferentes instrumentos,
que buscam comtemplar aspectos da producao, como a participacéo de agricultores
familiares com a criacédo do Selo de Combustivel Social, e do consumo, através da
adicédo obrigatdria do biocombustivel ao 6leo diesel fossil.

No entanto, ao tornar obrigatdrio o uso do biodiesel, abriu-se espago para a
expansdo da utilizacdo de commodities agricolas e seus subprodutos,
especialmente a soja, que possuem mercados dinamicos internacionalmente, onde
h& um entrelacamento de precos com outros mercados, como o de alimentos e de
petroleo, com caracteristicas relevantes de integracdo e de transmisséo de precos.
A literatura tem intensificado os estudos sobre tais relagdes de precos na busca de
mensurar tais efeitos e, apesar de ndo haver consenso sobre o seu impacto, -
reconhece-se que a maior integracdo econdmica entre paises e produtos tem
ampliado os efeitos de transmissao.

No Brasil, este € um tema pertinente pela dimensdo que os produtos acima
citados assumem na geracdo do produto interno e seus efeitos sobre outros
agregados macroeconémicos, como a inflagéo. Desta forma, a pesquisa teve como
objetivo avaliar se 0 comportamento dos precos do biodiesel tem impacto relevante
e duradouro sobre o indice geral de inflacdo do Brasil. Para tanto, utilizou-se de
metodologia de séries temporais atraves do método de estimacdo de
Autorregressdo Vetorial com Correcdo de Erro (VEC), que por meio das
decomposic¢Oes da variancia do erro de previsédo, das funcdes de impulso resposta
e das decomposicdes historicas contemplara o objetivo proposto.

O resultado obtido permitiu identificar que, no periodo investigado, o
biodiesel apresentou uma contribuicdo relevante no nivel geral de precos da
economia, tanto pela magnitude do impacto, quanto pela sua durabilidade. Da
mesma forma, as movimentag6es inesperadas do preco do biocombustivel aqui em
questdo se mostraram relevantes para os erros de previsdo, com um indicativo de
que esta importancia se amplia a medida que a propor¢cdo de mistura se eleva.
Outro aspecto a ser destacado é que os precos do biodiesel também tém efeito sobre
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outras varidveis que tradicionalmente afetam a trajetoria dos precos, como a
expectativa de inflacdo. Neste sentido, ressalta-se a necessidade de estudos mais
detalhados no sentido de entender em que medida tal relevancia é devida a
transmissdo de precos dos combustiveis ou dos precos das commodities
alimentares.

Ainda, a partir dos resultados, observou-se a necessidade de ampliar o
debate sobre o tema das politicas publicas para o setor e seus impactos
macroecondmicos e destaca-se a importancia da recente criacdo do Programa
RenovaBio, a fim de estimular o uso de matérias-primas mais eficientes para a
geracdo energética e que possam ser cultivadas pela agricultura familiar com
menor impacto ambiental.
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