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Resumo

Nesta dissertacdo estudamos a relacdo existente entre os precos do crude e os precos da
gasolina e do gasdleo em Portugal com o objectivo de averiguar sobre uma possivel relacdo

de assimetria entre as variaveis de interesse.

Neste estudo apresentamos quatro modelos econométricos com o objectivo de identificar qual
deles melhor descreve a relacdo dos precos existente entre o Crude e a Gasolina e o Crude e o

Gasoleo.

Para a analise dos dados dos anos 2009 e 2010, utilizdamos modelos sem assimetria, modelos
com assimetria, modelos com assimetria e termo de correc¢io de erro, e modelos com
assimetria e também assimetria no termo de correc¢do de erro, sendo este o termo que fara

retornar a relacio entre as varidveis ao equilibrio de longo prazo depois de um disttirbio.

Um primeiro teste avalia a existéncia de uma relacdo de cointegracdo entre as varidveis de
interesse ou se a relacdo € meramente espuria. Um segundo teste investiga qual o modelo que
melhor se adapta a cada situacdo, procurando depois dar resposta a pergunta: qual a relagdo

entre os precos do crude, da gasolina e do gasé6leo?

Os resultados dos testes sugerem que i) existe cointegracdo entre as variaveis ii) a relacdo
entre os precos € assimétrica, iii) e que a resposta do preco da gasolina e do gaséleo a

incrementos no prego do crude se fard mais rapidamente do que a decrementos.

Palavras-chave: Crude; Gasolina; Gasdleo; Modelo Assimétrico.

Classificacao JEL: C12, E31, P17.
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Abstract

This thesis studies the relationship between Crude Oil prices, gasoil and diesel in Portugal and

to test for asymmetry in their relationship.

This study presents four econometric models whose main objective is to identify which one

better describes the relationship between Crude oil, gasoline and diesel.

In order to analyse the data for 2009 and 2010 we used models with no asymmetry, models
with asymmetry, models with asymmetry and error correction term and models with
asymmetry and with asymmetry in the error correction term, where the error correction term

insures the return to equilibrium after a shock.

A first test assesses the possible existence of cointegration between the variables or if there is
no relationship at all. A second test evaluates the best model, so we can answer the proposed
question: what is the relation between crude oil prices and gasoline prices, and crude oil

prices and diesel prices?

The results suggest that i) there is cointegration ii) the relationship between the prices is
asymmetric iii) and the response to adds in crude oil prices is faster than when the price of

crude falls.

Key-words: Crude; Gasoline; Diesel; Asymmetric model.

JEL Classification: C12, E31, P17.
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1. Introducao

O tema central da presente tese pretende perceber a relacdo existente entre o preco do crude e

o preco da gasolina e do gasdleo praticados em Portugal Continental.

As ultimas crises de petréleo a que assistimos chamam-nos a ateng¢do para a resposta que os
precos no retalho da gasolina e do gaséleo dao as flutuacdes nos precos do petréleo. Todas
estas crises surgiram depois da Segunda Grande Guerra e no seguimento da descoberta de que
o petréleo € um recurso nao renovavel. Apesar das diferentes motivacdes todas estas crises

foram de foro politico.

A generalidade da opinido publica aponta para um aproveitamento das gasolineiras quando
existem aumentos no preco do petréleo, uma vez que as variagdes do preco da gasolina e do

gasdleo reagem muito mais rapidamente a subidas do que a descidas no pre¢co do mesmo.

Esta opinido, baseada apenas em senso comum, sem qualquer tipo de andlise estatistica nem
econométrica, nasce da observacdo dos grandes retalhistas instalados no mercado portugués

como a Galp, a BP ou ainda a Repsol.

Este senso comum, por assim dizer, ndo estd totalmente errado, uma vez que chegdmos a
conclusdo de que realmente ha assimetria e que o tempo de resposta a subidas é mais rapido

do que a descidas, quer no curto prazo, ou seja, no dia-a-dia, quer no longo prazo.

Os estudos revelam, sem muita surpresa, que os aumentos do preco do crude tém respostas
mais ripidas e de variacio mais condicente do que nos casos em que se verificam

desvalorizagdes deste recurso.

Os métodos utilizados em todos os estudos diferem em algumas particularidades uns dos
outros. Em Borenstein, Cameron e Gilberte (1997) em “Do gasoline prices respond
asymmetrically to crude oil prices changes”, através de um modelo com assimetria nos
precos do crude, e pelo método dos minimos quadrados em dois passos chegam a conclusao
que existe assimetria na resposta dos precos da gasolina face a alteracdes no preco do crude.
Neste estudo, os autores procuram verificar em que zona da cadeia de valor tem mais impacto
essas alteracOes e se verifica a maior assimetria, diferenciando as diferentes etapas até chegar
ao consumidor final. A contrastar com estes resultados surge o estudo “New evidence on
asymmetric gasoline price response” realizado por Bachmeier e Griffin, que se opde as

conclusdes chegadas anteriormente e defende que ndo existe assimetria na resposta dos precos
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da gasolina a variagdes no preco do crude. O modelo utilizado é o com termo de correc¢ao de

€110.

2z

No ambito desta dissertacdo o periodo que se pretende analisar € relativo aos meses
compreendidos entre Janeiro 2009 e Dezembro de 2010, em Portugal Continental. Em
primeiro lugar, proceder-se-4 a uma andlise do comportamento do crude neste periodo,
atribuindo algumas causas a determinadas variagdes. Ao preco da gasolina e do gaséleo em
estudo foi-lhe retirado o efeito dos impostos porque alguns estudos assim o fizeram e porque
a andlise torna-se relevante para os precos propriamente ditos € ndo para as restri¢des

impostas pelo estado como sendo os impostos € as taxas cobradas.

E ainda igualmente importante saber e conhecer os diversos factores que fazem variar o preco
do barril do crude. Os que mais influenciam positivamente o preco do crude sdo: a descida das
reservas nos Estados Unidos; a depreciagdo do ddlar, sendo que a compra de matérias-primas
se torna num processo de protec¢do cambial, fazendo com que exista um aumento da procura
para o mesmo nivel de produ¢do que leva a uma subida do preco; e as quedas na producao do
recurso. Os factores que provocam a sua desvalorizacdo sdo situagdes opostas as supra

referidas.

Antes da interpretacdo das oscilagcdes do preco do Crude, pretende-se descrever as teorias
mais relevantes para a elaboragdo da tese, fazendo posteriormente um estudo econométrico

mais detalhado e rigoroso onde se explicitarao todas as metodologias utilizadas.

Optamos por utilizar um modelo linear para descrever a relagdo e eliminar algumas varidveis
que apesar de influenciarem, também, o preco da gasolina ou do gasdleo, se tornam pouco
relevantes no estudo, ja que o que se pretende estudar € apenas a relacdo entre os precos do

crude e os precos da gasolina e do gasdleo.

Com a presente tese pretende-se, assim, chegar a resposta para a pergunta proposta, i. €. qual a

relacdo existente entre os precos do crude e do mercado retalhista em Portugal Continental?

Chegamos aos resultados que seriam de se esperar, ou seja, que € uma relacdo de assimetria,
sendo que esta se verifica sempre no curto prazo mas nem sempre no longo prazo. E que esta
assimetria se verifica no tempo de ajuste a aumentos e diminui¢des no preco do crude, pois a

resposta a variagdes positivas € mais rapida do que a variagdes negativas.

No segundo apartado faremos um breve enquadramento tedrico no que diz respeito ao Crude

e todo o seu processo de producdo, além disso, discutiremos como este varia € as causas
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dessa variagdo. Exploramos que tipo de varidveis também poderiam influenciar o preco da

gasolina e porque razdo nao as incluiremos no nosso estudo.

Ap6s este capitulo iremos explorar os varios trabalhos elaborados sobre o tema para entdao

apresentarmos a nossa metodologia e o nosso modelo para o nosso estudo em concreto.

Segue-se a discussdo dos resultados e, por fim, a conclusdo, onde ndo podemos deixar de
frisar que efectivamente, em Portugal Continental, se verifica assimetria no ajuste dos precos

da gasolina a variag¢des no preco do Petréleo.
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2. Enquadramento Teérico

Sabe-se hoje que as influéncias no preco do barril de petréleo sio a moeda, no que diz
respeito as taxas de cambio, as reservas existentes nos EUA, a relag¢do directa com a producio
de barris por parte dos paises exportadores de petréleo, os conflitos politicos e até as

catéstrofes naturais, as quais ndo podemos controlar.

Contudo, e antes de avancarmos com uma explicacdo sobre o efeito das mesmas no produto
final, é necessdrio entender o que estd por trds da cadeia de valor dos combustiveis.

Facultamos, portanto, uma pequena explicacdo acerca dos processos mais importantes.

Figura 1 — Cadeia de Valor da Producio de Crude’

Armazenamento Refinacdo

Cadeias de distribuigdo

! Cadeia de valor de Produgdo Informagdo baseada na autoscupia realizada por José Manuel Figueiredo.
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E importante saber que as alteracdes no preco do Crude tém diferentes impactos nas

diferentes fases da cadeia de valor.

Terminada a exploragdo do petréleo e depois do seu transporte até as refinarias comeca o
processo de transformagdo. A fim de melhor se perceber todo o processo de transformagao,

elucidamos sobre os métodos mais utilizados.

O petréleo bruto, que sai directamente do pogo, antes de ser tratado, ndo tem qualquer tipo de
aplicacdo. Para se tirar proveito do mesmo ¢ necessdrio fracciond-lo em diversos
componentes, denominados derivados, pelo processo designado por destilacdo fraccionada,

que aproveita as diferencgas entre tamanhos, pesos e temperaturas de ebulicdo dos mesmos.

Esta técnica consiste em aquecer o petrdleo a altas temperaturas, cerca de 600°C, e

encaminhd-lo até a torre de fraccionamento ou coluna de destilagao.

Esta coluna contém pratos com tubos soldados que servem para que o petréleo, quando
aquecido até ao seu ponto de ebuli¢do, liberte vapores que sobem pelos mesmos, fazendo com

que estes borbulhem através do liquido nos pratos.

As substancias mais leves e de baixo ponto de ebuli¢do ascendem continuamente pela coluna
até condensarem. Os componentes mais pesados, e por isso de elevado ponto de ebuli¢do,

condensam-se em diferentes alturas da coluna.

Assim, consegue-se que, para cada altura diferente da coluna, os componentes tenham a

mesma composi¢ao quimica.

No entanto, poucos compostos saem prontos a ser comercializados. Muitos deles devem ser
processados quimicamente para criar outras frac¢des. Por exemplo, a gasolina, que € um dos

produtos mais procurados, representa apenas 40% do petréleo bruto destilado.

Para optimizar a producdo de gasolina recorre-se varias vezes a processos quimicos para obté-
la a partir de outras frac¢des que saem da coluna de destilacdo, o que garante uma maior

quantidade de gasolina por cada barril de petréleo.

Este processo quimico utiliza trés métodos: o cracking, que divide grandes cadeias de
hidrocarbonetos em pedacos menores; a reforma, combina¢do de componentes menores para
criar maiores; e a alquilagdo, arranjo de varios componentes para fazer os hidrocarbonetos

desejados.

Os produtos de alquilagdo sdo hidrocarbonetos ricos em octanas usados nalguns tipos de

gasolina para reduzir o poder de detonacgdo.
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Assim, apds o tratamento quimico das fraccdes e depois de arrefecidas e misturadas, formam

varios produtos, tais como a gasolina e o gaséleo.

Ap6s o processo de exploragao, shipping e transformagao em véarios produtos, existe ainda um

processo de distribuicao dos mesmos, e este processo tem custos diferentes em cada fase.

Em Portugal existem apenas duas refinarias e apenas uma empresa com capacidade de
refinacdo. Todos estes factores condicionam o preco de venda ao publico, quer da gasolina,

quer do gaséleo.

O preco da gasolina e do gasdleo é composto em grande parte por impostos, cerca de 50% e
40% respectivamente, sendo que o restante preco fica repartido entre preco do Crude,

o ‘o . 2
refinacdo, custos logisticos e, estd claro, a margem de lucro”.

O preco do barril do crude é composto pelo preco do custo da extrac¢do, no qual se incluem
os gastos com sondas e perfuracdo de pocos, por exemplo. Pode ainda falar-se de custos de
desenvolvimento da producio, que incluem as instalacdes de plataformas, por exemplo, e os

chamados custos marginais.

Apenas como curiosidade € interessante referir que cada barril de Crude contém cerca de 159
litros, o que significa que a variagdo de um doélar no barril do Crude implica uma variacdo de
aproximadamente 0.00628% em cada litro de Crude, tendo sempre em atencdo que esta

variagcdo repercute-se nos varios produtos em que se transforma esta matéria-prima.

Nos dltimos 35 anos tém vindo a ser registados acontecimentos importantes no que respeita a
producdo de petréleo, nomeadamente, o corte da producdo de petréleo devido a guerra de
Yom Kippur em 1973, a revolugdo Iraniana em 1978, a invasdo do Iraque ao Irdo em 1980,
que resultou num aumento de 25% no preco, € em 1990, quando o Kuwait foi invadido
também pelo Iraque, resultando num aumento de 70% no preco do petréleo. Todos estes
acontecimentos resultaram num corte imediato de producao de petréleo. Em todas estas crises
ouros paises nao drabes aumentaram a produc¢do de maneira a reduzirem o impacto desta

interrupg¢do na distribuicdo de barris.

No entanto, ndo s@o apenas estas crises que provocam estas oscilacdes de grande magnitude
nos precos. Razdes como o aumento da procura em conjunto com a inflagdo também podem

justificar estas subidas.

? Informagio retirada da autoscupia realizada por José Manuel Figueiredo
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A oferta deste produto € controlada pelos paises exportadores de petréleo e durante muitos
anos a Arébia Saudita, maior exportador de petréleo, controlava a oferta de maneira a manter
os precos estdveis num determinado nivel que interessava a todos os exportadores. No
entanto, nao foi isso que se verificou em 2007, quando comegou a crise econdmica. Como
consequéncia da alteracdo deste comportamento, em 2008, o preco do barril atingiu niveis

recorde.

A procura desta commodity também é um dado importante para a determinag@o do seu prego.
Um exemplo da importancia da procura verificou-se quando a producdo estagnou e a
demanda continuou a aumentar, muito por causa do crescimento da China. Para responder as
necessidades da China, e uma vez que ndo havia aumento de produgdo para 0 mesmo aumento
de procura, o que se verificou foi que outras regides tiveram de diminuir esse consumo. Para
que houvesse essa diminui¢do de consumo foi necessario os precos aumentarem de tal forma

que obrigasse a uma diminui¢do da quantidade procurada.

A especulagdo também desempenha um papel relevante no que diz respeito a determinagdo do
preco do petréleo. Por exemplo, entre 2007 e 2008 muitos investidores compraram petréleo,
nao como matéria-prima, mas como instrumento financeiro, o que poderd ter conduzido ao

pico de preco sentido nesse periodo.
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3. Teorias mais relevantes

Das teorias estudadas a grande maioria defende que existe uma relacdo de assimetria entre os

precos do crude e os precos da gasolina.

Por exemplo, Borenstein, Cameron e Gilberte (1997), doravante Borenstein et al., que
indicam a existéncia de assimetria na relacio em causa, Bacon (1991) que caracteriza este
comportamento como “Rockets and Feathers” ou entao Balke, Nathan S., Brown e Yucel

(1998) que defendem as mesmas conclusdes.

No entanto, mais recentemente, em 2002, surge uma teoria que contradiz todas as outras e
desafia todos os factos apresentados pelos antigos estudiosos. Bachmeier e Griffin sdo os
autores da ousadia. Estes suportam a refutacdo das ideias anteriormente apresentadas no facto
de os dados dos estudos anteriores ndao serem didrios e em relagao ao estudo do Borenstein et
al. vao mais longe, dizendo que o modelo utilizado ndo € um modelo adequado para o estudo.
Chegam ainda a dizer que com este modelo, ainda que pouco apropriado, mas utilizando
dados didrios, chegam a conclusdo de que existe muito pouca evidéncia da existéncia de

assimetria.

3.1. Do gasoline prices respond asymmetrically to crude oil prices changes

No artigo de Borenstein et al. (1997), o estudo é feito para o periodo de Janeiro de 1986 a
Dezembro de 1992 e os dados dos precos de venda ao publico da gasolina sd@o quinzenais, 0

que constitui uma das lacunas deste estudo.

Borenstein et al. (1997) fazem uma descri¢do exaustiva de como chega a gasolina até ao
vendedor final, focando que para os diferentes niveis da cadeia de produgdo existem

diferentes impactos nas varia¢des do preco do crude.
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Figura 2 — Estrutura da Industria da Gasolina nos EUA’®

Crude 01l
..

Gasolme  § %

Imports  §

City Terminals
Branded : Unbranded e

Direct Jobber Jobber Jobber
Supplied Supphed Supplied Supplied

Unbranded

Branded Stations

Stations

Conforme se pode observar na figura, apos a extrac¢do do Crude este é encaminhado para as
refinarias onde € tratado e transformado em vérios produtos derivados, nomeadamente a
gasolina. Apds este processo, a gasolina é transportada para os terminais da cidade que podem
ser branded ou unbranded. Os terminais branded servem quer estagdes branded, através de
fornecedores directos ou por intermedidrios, que estacoes unbranded que sdao sempre
fornecidas por intermedidrios. Os terminais unbranded s6 servem estagdes da mesma

qualidade e apenas através de intermediarios.

Como serd de esperar o transporte até as refinarias, o processo de refinacdo e a venda as

estacdes acarreta diferentes custos.

No seu estudo, comecam por usar um modelo de ajuste linear assumindo um modelo de

relacdo de longo prazo muito simples:

3 Borenstein, S., Cameron, A. e Gilbert, R. (1997), “Do gasoline prices respond asymmetrically to Crude oil
price changes?”, The Quarterly Journal of Economics
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R=¢o+¢:C+e (D)

R representa o preco da gasolina no retalho e C o prego do crude, sendo ¢1 o coeficiente desta
varidvel. Por sua vez, € representa um termo de erro com distribui¢cdo normal, independente e

identicamente distribuido (i.i.d).

Com este modelo, os autores assumem que a funcdo de ajuste ndo varia no tempo e €
independente da amplitude do choque, apesar de reconhecerem que os ajustes dos precos nao

sdo instantaneos.

Sabendo que ACt=Ct-Ct-1 e que ARt=Rt-Rt-1 0 ajustamento poderia ser modelado da seguinte

forma:
AR} = BoAC, (2
AR, = B1AC,
AR}, = BaAC,

As alteracdes totais nos precos da gasolina em qualquer periodo ¢ vao depender das alteracdes

que se verificarem nos precos do Crude nos n periodos anteriores:

AR, = AR, + AR/ | +...+AR]_, = 3" BiAC.; 3)

Em que ¢ representa 0 momento em que se verifica o choque no preco do Crude e t-n € o
nimero de periodos até ao ajuste. A variacao total do preco da gasolina em qualquer periodo ¢

vai depender das alteracdes verificadas nos n periodos anteriores.

No entanto, para que os ajustes a aumentos € a diminui¢des no preco possam ser diferentes

assume-se que:

Se ACt>0
AR! = BSAC,
AR}, = BiAC,

(..)
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AR;Jrn = ﬂ;ACt

E se ACt>0
AR} = B,AC;
AR.,, = BiAC,
(...)

AR, = BaAC

Definindo AC; = max{AC;;0} e AC; = min{AC,;0} , o modelo que permitiria os ajustes

assimétricos €:

AR, = X ((BIAC, + BiAC,) + & @

Onde € € um termo de erro independente e identicamente distribuido.

Para poderem testar a relagdo existente entre o preco do Crude e a gasolina usando esta
funcdo, os autores verificaram que este tem algumas restricdes, nomeadamente no que diz

respeito aos ajustes, entdo optaram por adaptar ao modelo de equilibrio de longo prazo.

Assumindo que a relagdo de longo prazo € a referida anteriormente no texto e integrando a
relacdo de longo prazo como ajuste parcial, ou seja, acrescentando um termo de correc¢ao de

err04 teremos,

R —R = Z?:o (BIAC + BiAC ) + 01 (Riy — o —¢1Cr1) + & (5)

No seu estudo chegam mais longe e integram varidveis como a tendéncia no tempo porque 0s
dados sdo niveis de precos nominais € dummy variables para um survey particular do ano. A
inclusdo destas varidveis € justificada pelo facto dos autores ndo querem que os resultados

sejam consequéncia de tendéncias ou efeitos sazonais omitidos.

Para garantir a estacionaridade dos precos os autores aplicam o teste ADF.

* No longo prazo e em equilibrio

Rii =¢0+01Cr1 o Rt —0—¢1C1 =0
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Os autores salvaguardam a possibilidade de a gasolina ser produzida conjuntamente com
outros produtos dependendo o seu pre¢o também da procura de outros produtos refinados. O
efeito desta procura pode ser positivo ou negativo, uma vez que se houver pouca procura de

outros produtos existe a possibilidade de se produzir mais gasolina.

O método utilizado € o dos minimos quadrados em dois passos, utilizando dados quinzenais
na gasolina e nos precos do Crude, ambos em céntimos, desde Marco de 1986 até ao final do

ano de 1992.

Os estudiosos analisam cinco mecanismos de transmissdo i) Precos do Crude/Precos do
retalho, ii) Precos do Crude/Precos Spot da gasolina, iii) Precos spot gasolina/Terminais iv)
Precos do Crude/Terminal e v) Terminais/Retalho. Os dois mecanismos que envolvem o
retalho sdo analisados com dados quinzenais enquanto os outros trés sdo analisados com

dados semanais.

Os autores concluem que o ajuste dos mercados spot de gasolina a alteracdes no preco do
Crude € responsavel por alguma da assimetria verificada, que por sua vez influencia os precos
nos terminais. Na resposta dos terminais branded a alteracdes do preco no spot da gasolina
existe muito pouca assimetria e dissipa-se rapidamente. A assimetria verificada no ajuste do
retalho da gasolina a alteracdes nos precos dos terminais contribui significativamente para

essa mesma assimetria, mas explica apenas uma parte de todos os ajustes assimétricos.

O nuimero de lags significativos para os dados semanais foram 8, enquanto para os dados
quinzenais foram 4, ndo descrevendo os autores o método utilizado para chegarem as estes

resultados.

3.2. Rockets & Feathers: The asymmetric speed of adjustment of UK Retail
Gasoline prices to cost changes

Borenstein et al. (1997) criticam Bacon (1991) por utilizar no seu teste um termo quadrético,
pois este implica que os ajustes ocorram a mesma velocidade, o que consiste numa restricao

que impde ajustes proporcionalmente iguais até se atingir um novo equilibrio apds o choque.

Bacon (1991) comeca por abordar o facto de se suspeitar que as companhias usavam o seu
poder de mercado para ajustar os precos injustificadamente, e uma das questdes que se

levantou foi o facto de quando as empresas incorriam em custos mais elevados,
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nomeadamente nas matérias-primas, transportes do produto final, custos operacionais e
impostos, aumentavam o preco dos produtos quase de imediato e quando os custos desciam os
precos ajustavam-se mais lentamente. De forma a desmistificar esta questdo, as “Monopolies
and Mergers Commissions” (MMC) investigaram este acontecimento, chegando a conclusao
que, quando havia uma queda dos custos, a reac¢do fazia-se mais rapidamente, mas fazia-se
em mais passos, € quando havia um aumento dos custos o ajuste comecava com um delay

maior, mas efectuava-se mais rapidamente.

As criticas a esta andlise por parte das MMC dizem respeito ao facto de esta andlise ser

meramente estatistica.

O estudo feito por Bacon refere-se a dados relativos ao Reino Unido desde 1982 a 1989,

sendo os dados quinzenais.
O modelo proposto para o longo prazo tem em atengdo a tendéncia e as taxas de cambio.

Assim, temos um modelo aditivo:

N =A+Bt+ (PIE) (6)

N — Preco da gasolina em £
t — Tendéncia
P — Pre¢o do Crude em US $

E — Taxa de Cambio

A e B s@o parametros do modelo.

em que a tendéncia reflecte o aumento médio noutros custos no periodo e a constante o nivel

destes custos no inicio do periodo.

Bacon (1991) afirma que a chave deste estudo encontrava-se nas dindmicas de curto prazo,
pois um modelo estdtico seria inadequado, uma vez que existem lags de ajuste de preco entre
o choque no crude e na gasolina e porque existe um know how por parte das empresas que

permite decidir se ajustam, ou ndo, 0s precos.

O modelo exposto pelo autor relaciona o preco em ¢t com o preco que se verifica no momento

1mediatamente anterior.
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A principal hipétese deste modelo é que o ajuste é nao-linear tendo em conta o choque inicial,
para que choques negativos e positivos iguais produzam ajustes diferentes. Assim, Bacon

(1991), afirma que existem duas abordagens:

1. Uma possivel abordagem € que temos de separar a amostra em dois, uma parte

que contenha ajustes positivos e outra parte ajustes negativos;

2. A outra abordagem, na qual se baseia o estudo, € a introdu¢ao de uma funcao de
ajuste nao-linear em quantidades de modo a incluir a possibilidade de ajustes

diferentes para aumentos e diminuigdes de custos.

Um método possivel é o quadritico que, conforme referido anteriormente, foi usado por

Bacon.

Yi=Y | + a(YT— Yt_l)z + ﬂ(YT— Y[_l) (7

YT 2 ~ s e .
€ uma fungao de variaveis €xogenas.

Interpretando este modelo, quando o e B sdo positivos significa que o ajuste a aumentos €
mais rédpido do que o ajuste a diminui¢des nos custos (o termo quadritico é sempre positivo
em ambos os casos enquanto que o termo linear pode mudar). Quando a € positivo e B é

negativo os ajustes a decrementos sdo mais rapidos.

No entanto, deve ter-se em aten¢do o valor de alguns parametros, pois um termo quadrético
muito grande fard com que exista um ajuste explosivo, por assim dizer, tendendo para infinito

quando os custos baixam.

Aplicando semelhante raciocinio ao modelo proposto teriamos:

Ni=N_ +a(A+Bt+PLJES —N,_)>+BA+Bt+PLJE, —~N_) (8

Assim Y' = A+ Bt + P! JE

Quando a € zero os ajustes sdo simétricos. O modelo ficaria:

N;=N,_ +BA+Bt+PJES —N,,) 9)

14



ESTUDO SOBRE A RELACAO EXISTENTE ENTRE O PRECO DO CRUDE E OS PRECOS DA GASOLINA E DO GASOLEO
PRATICADOS EM PORTUGAL

Facilmente se percebe que o ajuste passa a ser linear.

Para o periodo de 15 de Junho de 1982 a 19 de Janeiro de 1990 e com dados quinzenais os
melhores resultados, para este caso, obtiveram-se quando o lag para a variacao dos precos era
um lag e para as taxas de cambio duas quinzenas, uma vez que o autor experimentou varios

madelos com diferentes valores para s e v incluindo mais do que um lag.

A hipdtese do ajuste assimétrico € testar a significancia de a pela estatistica de teste ¢, ou seja,

testar 0=0 contra a#0.

O autor, aqui, afirma que além de se rejeitar a hip6tese nula, ou seja, de que o ajuste €
simétrico, o e § sdo ambos positivos, o que implica que o ajuste a aumentos de custos é mais

rapido do que o ajuste quando os custos diminuem.

ApOs esta conclusdo, o autor testa subidas e descidas, em termos absolutos, iguais, para
analisar a média e o desvio padrdo dos desfasamentos de ajuste no tempo, chegando a
conclusdo de que mesmo as diferencas entre os desvios padrdo nas subidas e descidas, nos

casos equivalentes entre si, aumentam a medida que aumenta o tempo de ajuste.

Chega-se, assim, a conclusdo, através de um modelo quadrético, que as alteragcdes nos precos
do produto e nas taxas de cambio passam para os precos da gasolina no longo prazo e que

existe um nivel de assimetria elevado nos ajustes.

3.3. New evidence on asymmetric gasoline price response

O estudo dos casos anteriormente referidos foi em 2002 refutado, conforme ja haviamos
referido. Lance J. Bachmeier e James M. Griffin afirmaram que estes t€m uma grande falha
em comum, a periodicidade da amostra utilizada para efeitos da andlise dos modelos
propostos, e a partir daqui criticaram também esses modelos, uma vez que ndo eram passiveis

de ser utilizados com tais séries de dados.

Bacon (1991), no seu estudo, assume um mecanismo de ajuste parcial e encontra evidéncias
do efeito “Rockets and Feathers”. Em Borenstein et al.(1997), o método utilizado é o de
Dickey-Fuller para raizes unitarias, € uma vez que nao ha evidencia de rejeicdo da existéncia
de assimetria para a maioria das séries utilizadas, os autores acabam por elaborar uma

equacdo de primeiras diferengas com um modelo de correc¢do de erro.

Bachmeier e Griffin (2002) utilizam o método de Engle-Granger a dois passos, que € um

método de anélise de cointegracdo. O modelo sugerido por estes €:
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Em que o preco da gasolina (PG) € um processo autoregressivo que depende de um

desfasamento (B(L)) dos precos do crude (PC).

Apesar da omissao de factores que podem ser importantes para a determinag¢do do preco da
gasolina, os autores salvaguardam que, neste estudo em particular, estes ndo sdo cruciais, uma

vez que o que se estuda € o contdgio de choques no preco do crude na gasolina.

Como também ja haviamos referido anteriormente o crude passa por varios pontos até chegar
as refinarias, pelo que é importante perceber em que pontos da cadeia as assimetrias sao

originadas.

A primeira critica feita pelos autores a Borenstein et al. (1997) é que estes opinam que as
refinarias reagem quase instantaneamente a alteracdes de precos no mercado regional e
acabam por concluir que existem dois tipos de desfasamentos economicamente interessantes,
o tempo de ajuste que o mercado leva a reagir a alteracdes de preco no Crude e

posteriormente o tempo de ajuste do retalho.

Concluem, além disso, que hé assimetria em ambos os casos, sendo eles i) o desfasamento de
tempo na reaccdo no prego spot de mercado regional a alteragdes no preco do crude e, ii)

consequentemente, o desfasamento no ajuste nos precos de venda ao publico.

Estes autores tém a vantagem de ja terem disponiveis dados didrios e, desta forma, poderem

ter resultados mais fieis a realidade.

O Granger representation theorem mostra que qualquer série que seja cointegrada terd uma

representacio em termos de correcgdo de erro.

Perante isto, se os precos da equagdo (9) sdo cointegrados e ndo existe tendéncia nos precos

da gasolina, o modelo de correccao de erro €:

APG, = Y BalPCri+ 3" BulAPGi+0(Zi 1) + & (11)

em que B mede o impacto nos precos de curto prazo do crude e Bgimede o impacto no

curto prazo dos precos da gasolina. 0 representa o parametro de equilibrio de longo prazo e o
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termo Z.1 = PG,1 —yo —71PC1 representa o equilibrio de longo prazo entre o prego da

gasolina e o pre¢o do crude.

Com este modelo de correc¢do existe a vantagem de que se ndo existir altera¢cao nos precos do
crude e se os precos da gasolina e do crude estiverem em equilibrio de longo prazo, entdo os

precos da gasolina ndo irdo alterar-se.

No longo prazo:

APG =0 APC=0 & =0 Vit

Entao:

0Z.1) =0« (12)
PGy —yo—71PC1 =0 =
PG,y =yo+y1PCry

Por outras palavras, s6 uma alteracao no preco do crude fard variar o preco da gasolina.

Os autores explicam ainda que, para que a hipétese de que haja assimetria possa ser plausivel,
a relacdo de longo prazo deve ser igual para ambos os casos, ou seja, para aumentos €

diminui¢des de preco.

Assim, o modelo de correccao de erro assimétrico €:

APG, = Zf:() ﬁ;iAPC,,i + Z:.l:l ﬂ;iAPGt,l' + 9+(PG,_1 — Y0 — )/1PC:—_1) (13)
+ Zf:O ﬁ:,iAPC,,i + Z:.l:l ﬁ;iAPGt,i + 9_(PG,_1 — Y0 — }/1PCI__1) + &

Aplicando o teste de Wald, a hipétese de relac@o simétrica nao pode ser rejeitada.

Os autores ndo podem deixar de questionar o porqué das diferencas tdo acentuadas para os

resultados apresentados por Borenstein et al. (1997).

Questionam primeiro a metodologia utilizada, nomeadamente a estimag¢do dos parimetros

Yo ,71e depois a estimacdo da equacao:

APG, = —0¢o + D7 (BiAPCy + BiAPC ) + 2.7 (i APG[,; + y;APG. )
+0,PG, — 0,0, PCpy +0,0,TIME, +¢, 14
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que utiliza 2SLS, pois esta equacdo envolve a regressdo de uma varidvel estaciondria para uma

nao estacionaria.

Para além disso, criticam igualmente o facto de se contraporem dados semanais a dados
didrios, pois utilizando dados didrios no modelo de correc¢do de erro, num periodo de tempo
compreendido entre Fevereiro 1985 e Novembro 1998, os autores ndo encontram evidéncia de
assimetria nem provas de que os precos da gasolina se ajustem quase instantaneamente e de
forma simétrica a alteracdes de preco do crude. Os autores defendem ainda que a simples

mudancga de periodicidade dos dados seria suficiente para eliminar a evidéncia de assimetria.

Os autores nao especificam qual o método utilizado na estimagdo dos resultados.
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4. Dados e metodologias

4.1 Dados

No estudo realizado analisamos a influéncia das oscilacdes do preco do crude no preco

praticado pelas retalhistas de gasolina e gaséleo em Portugal.

E importante salientar que existem factores que ndo estdo contemplados nas equacdes

definidas para os modelos, embora influenciem o preco final no consumidor.

Factores como o PIB, o consumo, taxas de cambio, o rendimento das familias, os impostos,
etc., sdo indicadores econdémicos importantes para a determinagdo do preco, tanto da gasolina

como do gasdleo.

A forma como estas varidveis se relacionam macroeconomicamente é complexa, uma vez que
o rendimento das familias depende, de certa forma, do PIB. Para além disso, o consumo
depende do rendimento das familias e as taxas de cambio relacionam-se ainda com outros

indicadores.

Assim, por exemplo, o consumo da gasolina € restringido pelo rendimento auferido pelas
familias, uma vez que quanto menor o rendimento menor é o consumo efectuado pelas
mesmas e serd de esperar um consumo ainda menor de gasolina ou gaséleo uma vez que nao
sdo bens de primeira necessidade. Ainda a titulo de exemplo temos os impostos, que quanto
maiores sao sobre o preco da gasolina ou do gaséleo, e ndo s6, maior serd o seu preco, o que

leva a que, com o mesmo rendimento, se possa consumir menos deste bem.

Tendo em conta o caso particular dos impostos em Portugal, e aplicando ao caso dos
combustiveis, paga-se IVA e ainda o imposto sobre os combustiveis. Para a gasolina, o
imposto sobre os combustiveis cobrado € de cerca de 44%, sendo que ao preco ainda se
acresce um IVA de 16%, ou seja, os impostos representam cerca de 60% do preco final. Para
o caso do gaséleo o imposto sobre os combustiveis € de cerca de 34% e acresce ainda a este

0s 16% de IVA, neste caso 50% do preco final sdo impostos.

Nao podemos deixar de referir que actualmente o IVA em vigor € igual em todos os

combustiveis (23%), mas que os testes foram efectuados com os supra referidos.

No entanto, apesar da importancia dos factores supra citados, optamos, por incluir apenas os
impostos no estudo, uma vez que pretendemos apenas determinar o tipo de relacdo entre o

preco do crude e estes dois tipos de combustivel.
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Tendo em consideracdo toda esta informacio procedemos ao alisamento das séries retirando

do preco, quer da gasolina quer do gaséleo, o efeito dos impostos.

A eliminacdo do efeito dos impostos prende-se com o facto do mesmo ser feito para os outros
estudos e porque quisemos eliminar o efeito das imposi¢des do estado nos precos da gasolina

e do gaséleo.

Para obtermos os dados recorremos a Bloomberg e a Direccao Geral de Energia e Geologia de
Portugal. Todos os dados estdo representados em euros. Utilizamos a média do preco de
venda ao publico dos combustiveis comercializados em Portugal Continental, quer para o
gaséleo, quer para a gasolina, e para o crude’ utilizamos o preco do barril em euros retirado

diariamente.

As séries sdo constituidas por 729 observacdes, compreendendo o periodo entre 1 de Janeiro
de 2009 e 31 de Dezembro de 2010. Tal significa que ndo € incluida a crise do petroleo de

2008 nem a mais recente de 2011, com os conflitos do Médio Oriente e do Norte de Africa.

Figura 3 — Evoluciio dos Precos do Crude, gasolina e gaséleo 2009 e 2010°
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O periodo de 2009

Como se sabe, apds o inicio da crise, em Novembro de 2007, os precos tém mostrado uma
grande volatilidade, tendo em 2008 atingido o seu maximo a um preco de 92,56498€ por

barril, voltando aos minimos em 2009.

O ano de 2009 comega com os analistas a preverem uma revisdo em baixa na producio do
petrdleo para reequilibrar o mercado, uma vez que quanto menor a produgdo de barris maior o
seu preco dada a sua escassez. O ano de 2009 € ainda marcado pelo receio que em 2010 se
sofra um barril supply crush, pois os investimentos dos produtores tinham vindo a ser adiados

devido a crise que se fazia sentir em todo o mundo.

Peter Mass vai mais longe, e mostra-se séptico quanto a continuidade do fornecimento de
petréleo, por parte dos paises produtores de petréleo ao Ocidente bem como a China e 2 India,
utilizando como argumento o facto de a Ardbia Saudita, maior produtor de petréleo do

mundo, ndo ser transparente em relagdo aos seus recursos.

Assim, como se pode observar pela figura 2, apesar de o petréleo no inicio de 2009 ter
comecado com algumas valorizacdes, € a partir do dia 6 até ao dia 15 de Janeiro que este entra
em fortes desvalorizacdes até aos 27,10359€. Sdo cerca de sete sessdes consecutivas em

queda, sendo que estas sdo aparentemente justificadas por duas razdes:

1. Receio de que fosse revelado que o mercado de trabalho dos EUA registaria, em

2008, a maior queda desde a Segunda Grande Guerra.

2. Receio da queda da procura, tendo o petréleo desvalorizado, sé na primeira

semana, cerca de 12%.

Nos dias seguintes verificou-se uma correc¢dao do preco do petréleo para proximo dos niveis
do inicio do ano (35,97028€) provocada pela interven¢do da OPEP na produc¢do de petrdleo,

reduzindo a mesma com o intuito de fazer face a queda da procura.

A partir de meados de Fevereiro o Crude retoma o seu estado dito “normal” de subida regular

tendo alguns picos ao longo da sua escalada.
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Verifica-se entdo, no final de Junho, um grande recuo no preco do Crude devido, novamente,

a uma quebra na procura e a um aumento dos inventarios.

Nos dias seguintes existe uma retoma rdapida provocada pela desvalorizacdo do ddélar nos
mercados cambiais, que tornava a compra de matérias-primas uma proteccdo contra a

inflacdo.

No principio de Outubro o petréleo volta a disparar depois dos EUA terem anunciado uma
quebra inesperada das reservas, sendo que na habitual reunido os 12 membros da OPEP
(Organizacao dos Paises Exportadores de Petrdleo) decidiram manter a producdo, declarando

que os precos entre os 70$ e os 80$ seriam um intervalo confortavel.

No entanto, no final do ano o preco do barril volta a disparar para valores acima dos 50€.

O periodo de 2010

O ano de 2010 é marcado por alguns acontecimentos importantes a nivel econdmico,
nomeadamente o bailout da Grécia e da Irlanda, e a nivel do mercado petrolifero temos o

desastre do Golfo do México em meados de Abril.

No principio de 2010 o rally dos pregos € finalmente interrompido pelo antncio de que houve
um aumento inesperado das reservas dos EUA caindo apds 11 sessdes consecutivas em alta

para os 52,48038¢€.

Ap6s o bailout da Grécia e do governo norte-americano anunciar uma quebra nas reservas de
petréleo e ao mesmo tempo um aumento da procura, principalmente do diesel, que estava
16% acima do periodo homodlogo e perto do pico de 2007, o Crude volta a atingir um
maximo, sendo que logo depois entra em queda, desta feita originada pela crise da divida
soberana europeia. A situacdo financeira débil que se verificava na Europa motivou a forte
queda dos precos do petrdleo que esteve pressionado durante algumas sessdes para os

60,47219¢€.

No fim de Maio temos mais um rally de subida beneficiando do aumento da procura asidtica e

de dados econémicos que indicavam a retoma mundial.

Assim na habitual reunido dos paises da OPEP, o grupo iria analisar se o consumo seria de se

esperar duradouro ou se seria de curto prazo.
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Em Outubro temos nova queda para os 57,79882€, justificada pelo aumento das reservas e

apreciacdo do dolar.

Em Novembro o crude dispara para os 65,42277€, motivado pelo anuncio de que a industria
chinesa teria registado a maior expansao verificada no pais em seis meses € que beneficiava
ainda da depreciagdo do délar, o que mais uma vez tornava as matérias-primas mais atractivas

como j4 referido.
Ap0s seis sessoes em subida o crude desce devido a apreciagao do dolar.

Em Dezembro verificam-se méaximos de 24 meses atingindo o valor mais elevado desde
Outubro de 2008, sendo que perto do final do ano de 2010 chegou a negociar perto do
méximo de 26 meses, uma vez que ndo s6 houve um aumento maior do que o esperado na
procura de crude, como também no consumo e do crescimento econdmico, principalmente

dos EUA, Reino Unido e da Alemanha.
O ano fecha com o preco 68,3675€/barril.

Tanto o gas6leo como a gasolina, ao longo destes dois anos, ttm um comportamento muito
semelhante ao do Crude. Basta verificar os movimentos no grafico. As trés séries parecem
andar em conjunto embora as séries da gasolina e do gaséleo perecam reflectir os movimentos

do Crude momentos mais tarde.

Pela andlise deste grafico, as séries ndo nos parecem estaciondrias, além de parecer existir

uma relagcdo de cointegracao entre elas.

O petréleo estd ligado a toda a economia, uma vez que se discute se o rendimento disponivel
das familias € cada vez mais “consumido” pelos custos da gasolina pouco sobrard para outros
gastos que sustentem um crescimento econémico sauddvel. E importante frisar que se a
economia abranda, a procura de petréleo seguird a mesma tendéncia. E ainda de realcar que a
subida no preco terd diferentes impactos nas diferentes economias, ji4 que a moeda

desempenha um papel importante nesta questao.

Assim, sem periodos de crise e sem qualquer turbuléncia, procuramos uma justificagdo para

os ajustes do preco da gasolina e do gaséleo as oscilacdes no preco do crude.
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4.2 Metodologia

As técnicas utilizadas no estudo efectuado t€m por base os artigos de Borenstein et al. (1997)

e Bachemeier & Griffin que iremos dividir em diferentes passos.

O modelo que propomos para este estudo, a semelhanga do proposto por vérios autores, €:

PGasolina; = By + p11PC; + €1,

PGasoleo, = Boy + P12 PC: + &2, (15)

t=1,...,729

Bo1 * Po2
Bi1 * P12

E1r F &y

Em que Boi e Bo2 sdo os termos independentes das equacdes, PC é o preco do crude e Biie
B12sd0 os diferentes coeficientes para as diferentes equacdes. €1: e €2 sido o erro independente

e identicamente distribuido. PGasolina € o preco da gasolina e PGasoleo € o preco do gaséleo.

Passo 1 — Andlise de dados estatisticos gerais, tais como média, mediana, desvio padrdo, bem
como a andlise grafica das séries em questdo, para, numa primeira abordagem, tentarmos

perceber se existe estacionaridade, tendéncia ou sazonalidade.

Passo 2 — Iremos fazer um estudo de cointegragdo cujo objectivo serd detectar e identificar
relacOes de longo prazo (em niveis) entre varidveis de interesse. Para o efeito utilizaremos o
teste ADF (augmented Dickey-fuller test). Este é um passo crucial, uma vez que, se esta

condi¢ao nao se verificar, nao poderemos aplicar o modelo com termo de correc¢do de erro.

Antes da cointegracdo faremos o estudo da estacionaridade. Para tal utilizaremos o teste ADF
aplicado as séries originais dos precos. O estudo da estacionaridade de uma série esta
directamente relacionado com o estudo das suas raizes unitarias, isto €, se as tem ou nio tem
raizes unitarias. Assim, quando falamos de séries estaciondrias e ndo estaciondrias, é
necessdrio testar a presenca de raizes unitdrias, de forma a evitar o problema das regressoes

espurias. Existem vdrias formas de testar a presenca de raizes unitdrias. O Teste de Dickey-

24



ESTUDO SOBRE A RELACAO EXISTENTE ENTRE O PRECO DO CRUDE E OS PRECOS DA GASOLINA E DO GASOLEO
PRATICADOS EM PORTUGAL

Fuller — DF (Dickey e Fuller, 1979) testa a hipétese nula de a série conter uma raiz unitdria
(ou seja, ser ndo estaciondria), contra a alternativa de estacionaridade. Outros testes podem ser
encontrados, baseados na mesma hip6tese nula, como o Teste de Durbin-Watson da regressao
de cointegracdo de Sargan-Bhargava (1983) — CRDW - baseado na usual estatistica de
Durbin-Watson. No entanto, o Teste DF é o mais utilizado, tanto pela sua simplicidade, como
pela sua natureza mais geral. O Teste ADF é compardvel ao Teste DF simples, mas
acrescentando um nudmero desconhecido de lags das primeiras diferencas da varidvel
dependente de modo a considerar varidveis autocorrelacionadas omitidas que, caso contrario,
iriam figurar no termo de erro, o que permite, assim, validar a aplicacdo dos testes de raizes

unitdrias quando o processo gerador dos dados € bastante geral.

O que se procura testar € se a série € ndo estaciondria. Neste caso a informagao de Y1 tem

igual peso a da informacdo fornecida por Y-« em que k>1.

Doutra forma testamos se Y = 0 contra y < 0 num modelo

Ayi =a+Pt+yy 1 +01AY 1+ A0 1 Ay pi1 + & (16)

As restricdes sio f=0e a=0.

Aplicando o raciocinio aos modelos acima propostos temos:

APGasolina; = B + yPGasolina,.- + 0, APGasolina, +...46 4p—1 APGasolina, .1 + €

(17)
APGasoleo; = By + yPGasoleo,_; + 6,1 APGasoleo,_; +...+0,-1APGasoleo, .1 + €,

sem a tendéncia, pois optdmos por ndo incluir esse factor nas nossas equacgdes por ndo ser

estatisticamente significativo.

Verificado entdo o critério de ndo estacionaridade das séries, passamos a testar se existe
alguma relacdo de longo prazo entre as mesmas, uma vez que se a relacdo for espuria, a

andlise perde o interesse e chegamos a resposta da pergunta proposta para a tese.

A interpretacdo econdémica da cointegracdo diz-nos que se duas ou mais séries estiverem
ligadas de tal forma a que exista uma relacdo de equilibrio entre elas no longo prazo, entdo,

embora em si as séries possam conter tendéncias estocdsticas (ndo estaciondrias), existird com
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certeza co-movimento ao longo do tempo e a sua diferenca (entre as séries) serd constante
(estaciondria). Desta forma, o conceito de cointegracdo caracteriza a presenga de um

equilibrio de longo prazo, para o qual o sistema econémico converge ao longo do tempo.

Para analisar a cointegracdo utilizaremos os testes de raizes unitdrias sobre os residuos, neste

caso recorreremos ao teste de Engle-Granger sobre a regressao

Ao utilizarmos estes testes sabemos que os erros podem estar correlacionados, pelo que a

andlise pelo p-value pode ser incorrecta. A avaliacao € feita a partir do valor critico.

Apo6s a verificacdo se cada uma das séries € integrada ou ndo estaciondria, verifica-se se os

residuos cointegrados sao 1(0).

A metodologia é exactamente a mesma, s6 que desta vez o teste de raizes unitarias € aplicado
aos residuos da equacao. Conforme ja referido, o estimador pode ser enviesado, uma vez que
os residuos sdo estimados pelo método dos minimos quadrados, sendo que se torna muito

provavel que sejam estaciondrios, o que conduz a rejeicao da hipdtese nula.

Ap6s um estudo geral das séries em causa e da relagdo entre elas, investigaremos o melhor

modelo que descreva o seu comportamento. Assim, dividimos esta fase em quatro fases:

Fase 1 — Elabora¢ao do modelo sem assimetria para averiguacao do nimero de lags 6ptimo.
Esta averiguacdo € feita através da andlise do teste ¢ de cada lag em separado até ao maior lag

statisticamente significativo. Esse serd o lag 6ptimo. Os modelos propostos sdo:

APGasolina, = )" B1iAPCrude, ; + &y, (18)
APGasoleo, = 3" | BriAPCrude, ; + &,

Fase 2 - E importante definir a distingéio do efeito das subidas e descidas do preco do crude.

Assim, diferenciamos no modelo, tal como nos artigos mencionados, essas diferencas, criando

um modelo com assimetria:

APGasolina; = )" (B},APCrude; ; + B1,APCrude; ;) + &,

19
APGasoleo, = )" (B3, APCrude] ; + 5, APCrude, ;) + &, (19)

Assume-se em primeiro lugar que o nimero de lags é igual quando ha subidas e descidas,

para depois testarmos a igualdade dos coeficientes das varidveis.
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Os proximos passos sdo sempre testados quando se verifica a existéncia de cointegragao,

embora estes modelos nem sempre sejam 0s Optimos.

Fase 3 — Apés a criagdo do modelo com assimetria passamos ao modelo de correc¢do de erro,
que apenas difere do anterior no facto de inserirmos o termo de correccdo de erro, que

consiste no equilibrio de longo prazo. Com existéncia de cointegracdo o modelo fica:

APGasolina; = )" (B}, APCrude; ; + 1,APCrude;;)

+ 0, (PGasolina, | — ¢o — ¢ PCrude, ;) + €y, (20)
APGasoleo, = )" (B3,APCrude] ; + B, APCrude; ;)

+ 0, (PGasoleo, 1 — ¢y — ¢ PCrude, 1) + &,

Pelo teste ¢ testa-se a significancia de 01 para podermos avaliar a importancia do termo de

correc¢do de erro no modelo.

Fase 4 — Introducdo da varidvel dummy no termo de correccao de erro, no modelo de
correc¢do de erro, para que haja assimetria tanto a nivel do preco do crude como a nivel do

termo de correc¢ado de erro.

APGasolina, = Y} (B},APCrude; ; + B,APCrude; ;)
+ 07, (PGasolina,.; — o — ¢1PCrude; ;) + 07, (PGasolina,., — ¢o — ¢ PCrude; ;) + &1,
APGasoleo, = 3" [ (B3,APCrude; ; + B,,APCrude; ) (21)

1=

+ 03, (PGasoleo,., — ¢o — ¢ PCrude; ) + 05, (PGasoleo,_; — o — ¢ PCrude] ) + €

Com este modelo iremos testar a igualdades entre 07, e 67, e também a igualdade entre 05, e
+
21.

Apo6s a verificagdo do melhor modelo iremos concluir sobre a relagdo entre as varidveis de

interesse, ou seja, em primeiro lugar testaremos a significancia dos P, verificaremos se existe

assimetria nos mesmos e, por fim, testaremos a assimetria no termo de correc¢do de erro.
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As principais diferencas para Borenstein ef al. (1997) prendem-se com a periodicidade dos
dados, com o facto de ndo testarmos os mecanismos de contagio das alteracdes dos pregos

bem como o modelo e o método utilizados.

Ja para o estudo realizado por Lance J. Bachmeier e James M. Griffin os dados tem a mesma

periodicidade sendo que a principal diferenca € o modelo utilizado.

28



ESTUDO SOBRE A RELACAO EXISTENTE ENTRE O PRECO DO CRUDE E OS PRECOS DA GASOLINA E DO GASOLEO
PRATICADOS EM PORTUGAL

5. Discussao dos resultados

Numa primeira andlise grafica tendemos a concluir que qualquer uma das séries ndo €
estaciondria e que existe tendéncia. A média do preco do crude é de 52,00372€, a do prego da
gasolina é de 0,779193€ e a do preco do gaséleo é de 0,691635€. O preco do crude, da
gasolina e do gaséleo estdio contidos nos intervalos [26,49719;69,78038],
[0,593155;0,803525] e [0,627993;0,875838], respectivamente. Assim, e numa andlise mais
grosseira, podemos dizer que o preco do crude variou 163%, o da gasolina 35,46% e o do

gaséleo cerca de 39%.

Desta andlise de variagOes existem grandes oscilacdes no preco crude que ndo sao

acompanhadas pelas variagdes nos precos, quer da gasolina quer do gaséleo.

Podemos ainda afirmar que esta diferenca de variagdes deve-se ao facto de o preco do gasdleo
e da gasolina, quando had descidas, ndo acompanharem as mesmas. No entanto, este &
precisamente o ponto que queremos testar, sublinhando que até aqui as afirmacgdes sdo de

cardcter meramente especulativo.

Para podermos ter diferentes pontos de vista e testar varias hipdteses, utilizdmos séries com

horizontes temporais e periodicidades diferentes.

Assim, iremos analisar cada uma delas e tirar conclusdes sobre qual melhor descreve o

comportamento das varidveis reais.

5.1 Série 2009 a 2010 dados diarios

Esta série € constituida por 729 observagdes, sendo que os dados sdo didrios, no periodo

compreendido entre 1 de Janeiro de 2009 e 31 de Dezembro de 2010.
Da observagdo da figura 3 podemos aferir que as séries sao nio estaciondrias e cointegradas.

E importante, mas ndo crucial, que as séries sejam ndo estaciondrias, pois também
pretendemos que exista uma relacdo de cointegracdo entre elas, e ndo uma relagdo espuria.
Assim, antes de passarmos ao teste Dickey-Fuller, analisdimos o grafico 1 em anexo, que
mostras as diferentes séries em primeiras diferencgas, e facilmente adivinhamos que estas sao

estaciondrias.

Fazendo o teste sobre as primeiras diferencas, confirmamos que a hipétese nula € rejeitada e,

portanto, estamos perante séries estaciondrias (ver quadro 1, 2 e 3 em anexo).
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Assim, testamos a relac@o de cointegragcdo entre as varidveis.

Quadro 1 - Teste ADF Gasolina

Mull Hypothesis: R_GASOLINA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.638053 0.0000
Test critical values: 1% level -3.439205

5% level -2.865338

10% level -2 568849

Mull Hypothesis: R_GASOLEQ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 14 (Automatic based on SIC, MAXLAG=19)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.416141 0.0107
Test critical values: 1% level -3.439294

5% level -2 BB5ATT

10% level -2 568870

Neste caso sabemos que ndao podemos fazer a andlise pelo p-value, porque a distribui¢do nao é

a mesma do teste de ADF. Faremos entdo a anélise pelo valor critico.

Ambos os casos ficam a esquerda do valor -3.35, ou seja, num intervalo de confianca a 95%
significa que estdo na regido de rejeicdo e, consequentemente, a hipétese nula se rejeita,

querendo isto dizer que existe cointegracao entre as varidveis de interesse.

Gasolina

ApOs os varios testes aos modelos supra referidos, para este caso que estamos a analisar, o
modelo que melhor descreve a relacdo entre os precos da gasolina e os precos do Crude € o

modelo com assimetria no termo de correc¢do de erro (vide quadro 4 em anexo).

A partir da escolha do melhor modelo responderemos a pergunta base da tese, “Qual a relagcao

existente entre os precos do crude e os precos da gasolina?”.

Os lags estatisticamente significativos’ para o caso de incrementos no preco do crude sdo 14,
enquanto para os casos de descidas de preco do crude sdo 15, o que significa que temos

assimetria neste modelo, uma vez que o coeficiente Bis, que corresponderia a incrementos do

7 A escolha do ntimero de lags 6ptimo é feita com base no teste de significancia . Ou seja, quando os lags sio
consecutivamente ndo significativos optamos por escolher o ultimo em que se verificou significancia
estatistica.
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preco do Crude, serd nulo e o B3, que € o coeficiente correspondente ao Pis mas para

decrementos, ¢ 0,000553, como se pode ver pelo quadro 4 em anexo.

Como existe mais um lag de reac¢do quando hd decrementos no preco do crude, poderiamos
dizer que existe assimetria no modelo, conclus@do que é confirmada pela ndo aceitagdo da

hipétese nula do teste de Wald (quadro 7 em anexo).

Esta assimetria traduz-se num efeito temporal, nos precos da gasolina, mais demorado num

periodo quando o preco do crude desce (14 lags vs 15 lags).

Resta-nos testar a igualdade dos coeficientes no termo de correc¢do de erro, sendo este o teste

que responde a pergunta inicial.

Quadro 2 - Teste de igualdade dos coeficientes do termo de correccao de erro Gasolina

Wald Test:
Equation: EQ01_COM_ECM_ASSIM

Test Statistic Value df Probability

F-statistic 5.520536 (1,680) 0.0191
Chi-square 5.520536 1 0.0188

MNull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Ermr.

C(32) - £©(33) -0.027104  0.011536

Restrictions are linear in coefficients.

Pelo teste de Wald rejeitamos a hipdtese nula, ou seja, a reacc@o num dos casos serd maior do
que no outro. No caso da gasolina serd a de subida, uma vez que a estimativa é maior em

valor absoluto (0.044092 vs 0.016988 ver quadro 4 em anexo).

Para o curto prazo o efeito de uma subida no preco do crude, para o espaco de uma semana
traduz-se num aumento do preco em cerca de 0.001781 e quando o preco do crude desce em

uma unidade a gasolina desce apenas 0.0006672.

Tanto no curto prazo como no longo prazo, o efeito de uma variacdo no preco do Crude
produz reaccOes diferentes, em valor absoluto, quer em casos de variacdo positiva ou

negativa.
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Gasoleo

Para a relacdo existente entre o preco do Crude e o preco do gaséleo, o modelo que melhor
explica o seu comportamento é o modelo com assimetria no termo de correc¢do de erro, mais

uma vez (quadro 8 em anexo).

Neste caso, o tempo de reaccao € ainda mais assimétrico, por assim dizer, uma vez que para

subidas de precos no crude temos apenas 14 lags enquanto que para descidas temos 19 lags.

No teste de nulidade conjunta, quer para subidas quer para descidas, rejeitamos a hipétese
nula, de que serdo todos zero, conclusdo a que também se chega pela andlise individual de

cada um dos coeficientes pelo teste ¢.

A semelhanc¢a do que concluimos para a gasolina, também no caso do gaséleo podemos dizer
que existe assimetria no modelo, uma vez que o ndmero de lags difere em funcao da variagcdo

do preco do crude.

Ainda assim, testamos a igualdade dos coeficientes pelo teste de Wald, e rejeitamos a hipétese

nula de que estes sejam iguais (vide quadro 11 em anexo).

Encontramo-nos na fase crucial da resposta a pergunta da dissertagdo, a qual serd respondida

pela realizacdo do teste Wald a igualdade dos coeficientes no termo de correccdo de erro.

Quadro 3 - Teste de igualdade dos coeficientes do termo de correccio de erro Gasdleo

Wald Test:
Equation: EQ02_COM_ECM_ASSIM

Test Statistic Value dr Probability

F-statistic 8.591560 (1,672) 0.0035
Chi-square 5.591560 1 0.0034

Null Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Ermr.

C{36)- C(37) -0.017357  0.005921

Restrictions are linear in coefficients.

Neste caso, a evidéncia de rejeicdo da hipdtese nula é ainda maior, pelo que, mais uma vez, a
reac¢do a incrementos no preco do crude € maior (0.017873) do que a decrementos

(0.000516).
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Mais uma vez, encontramos evidéncias de que quando a variacdo no preco do crude é
positiva, os precos do gaséleo respondem com uma subida muito maior do que quando a

varia¢do € negativa, respondendo com uma descida proporcionalmente menor.

Neste caso a primeira reac¢do a uma variacdo do preco do crude em ambos os casos da-se ao

fim de dois periodosg.

No caso do gasdleo verificamos, assim, que também existe assimetria de curto e de longo
prazo e que as reac¢des a aumentos do preco do Crude sdo proporcionalmente maiores

considerando as diminui¢des no preco.

5.2 Série composta pela média semanal vs Série composta pelas Quintas-feiras de
cada semana

A razdo pela qual testamos a relacdo existente com uma observacdo por semana prende-se
com o facto de em estudos anteriores terem sido utilizados dados semanais e quinzenais e pelo
facto de considerarmos que dados mensais teriam poucas observacdes bem como o efeito de
uma oscila¢io no preco do crude ndo demorar um més a repercutir-se nos precos da gasolina e
do gasdleo. Para além disto consideramos que o tempo Optimo de resposta a estas oscilagdes

seria no Maximo uma semana.

Estas séries sdo compostas por 104 observacdes, uma delas, tal como o nome indica, sdo
constituidas pela média semanal dos precos do crude, gasolina e gaséleo no ano de 2009 e
2010 e a outra pela observacdo registada em cada Quinta-feira de todas as semanas desses

mesmos anos.

A semelhanca do que foi feito para a série completa iremos testar a estacionaridade e

cointegracdo das séries.

Pela observacgdo dos gréficos 2 e 3 em anexo tendemos a concluir que existe estacionaridade
em todas as séries das primeiras diferencas. O teste Dickey-Fuller confirma isso mesmo,
conforme se pode ver nos quadros 12, 13 e 14 em anexo, para a série da média semanal, e nos
quadros 23, 24 e 25 para os dados das Quintas-feiras. Para os seis casos aceitamos a hipétese
nula de que hé estacionaridade nas primeiras diferencas e que por isso as séries originais sao

nao estacionarias.

¥ Conclusdo tirada do primero lag estatisticamente significativo
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Confirmada a estacionaridade nas primeiras diferencas, testamos a cointegracdo, ou seja, a

relacdo existente entre os precos do crude e os precos da gasolina e do gaséleo para as duas

séries.

Quadro 4 - Teste ADF da série média semanal

Mull Hypothesis: R_GASOLIMA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.970957 0.0000
Test critical values: 1% level -3.495677
5% level -2.890037
10% level -2.582041
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Mull Hypothesis: R_GASOLEO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.132915 0.0272
Test critical values: 1% level -3.495021
5% level -2.889753
10% level -2.581800

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: R_GASOLIMA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.762618 0.0000
Test critical values: 1% level -3.495021
5% level -2.889753
10% level -2.581890
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Mull Hypothesis: R_GASOLEQ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.531147 0.0090
Test critical values: 1% level -3.495021
5% level -2.889753
10% level -2.581890

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Quadro 5 - Teste ADF da série das Quintas-feiras

Para a gasolina em ambas as séries e gaséleo para a série de precos das Quintas-feiras, pelo

valor critico, rejeitamos a hipétese nula no intervalo de confianga a 95%, e para a série das

médias semanais dos precos do gaséleo com intervalo de confianga a 90% concluindo assim

que existe cointegragao.
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Gasolina

Para a gasolina e para ambas as séries, o modelo que melhor descreve o seu comportamento é

o modelo com termo de correc¢do de erro (vide quadro 15 e 26 em anexo).

A inexisténcia de assimetria no termo de correcao de erro deve-se ao facto de apos os testes de
Wald de igualdade dos coeficientes se ter verificado que ndo rejeitamos a hipétese nula, ou
seja, a velocidade de retoma do equilibrio € igual caso haja incrementos ou decrementos de

precos, no longo prazo. Observamos isso mesmo nos quadros em baixo.

Quadro 6 - Teste de igualdade dos coeficientes do termo de correccao de erro médias

semanais
Wald Test:
Equation: EQ01_COM_ECM_ASSIM
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.701565 (1,93) 0.4044
Chi-square 0.701565 1 0.4023

Null Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Ermr.

C{7)-Ci8) 0.066367  0.079228

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro 7 - Teste de igualdade dos coeficientes do termo de correccao de erro da série de

Quinta-feira

Wald Test:

Equation: EQO1_COM_ECM_ASSIM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.701565 (1,93) 0.4044
Chi-square 0.701565 1 0.4023

Mull Hypothesis Summary:

MNormalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(7)- CI8) 0.066361 0.079228

Restrictions are linear in coeflicients.

Assim sendo, o melhor modelo para ambos os casos € o0 modelo com termo de correc¢do de

CITO.

Escolhido o melhor modelo passamos, entdo, para o estudo da assimetria nos mesmos, sendo

que ficamos limitados ao curto prazo pelas razdes acima descritas.
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Seguindo raciocinio semelhante ao anterior, os testes t-individuais mostram que o nimero de
lags significativos para incrementos e decrementos em ambas as séries € diferente, sendo de
assinalar que na série composta por medias semanais o preco da gasolina demora mais um
periodo a responder quando se tratam de aumentos (numero de lags significativos quando ha
aumentos € 3 vs 2 quando ha diminui¢des) enquanto na série composta pelas Quintas feiras de
cada més acontece exactamente o contrario (numero de lags significativos quando ha
aumentos € 2 vs 3 quando h4 diminui¢des). Em ambos os casos existe assimetria no tempo de

ajuste a uma variacao do preco do crude.

Analisando os coeficientes dos lags estatisticamente significativos encontra-se uma situagao
para a qual a unica explicagdo encontrada se prende com a omissdo de dias ao longo da
semana. Em ambos os casos, subidas e descidas do preco do Crude, e em ambas as séries em
andlise, a variacdo nos precos da gasolina € sempre positiva. Para a série das médias semanais
a variacdo serd de 0.00255 e para a série das quintas-feiras serd de 0.001397 quando a
variacdo do preco do Crude € positiva. Quando a variagdo do preco do Crude é negativa, a
variagcdo do preco da gasolina para a série das médias semanais € de 0.001503 e no caso das
quintas-feiras € de 0.003719, o que ainda causa maior estranheza, uma vez que a variagdo do

preco da gasolina € até maior do que quando a variagdo do preco do Crude € positiva.
Isto podera acontecer porque os ajustes poderdo ter sido feitos ao longo da semana.

Apesar de no teste de igualdade de coeficientes termos obtido o resultado da ndo rejeicao de
HO, hipétese de igualdade, o nimero de lags estatisticamente significativos serd sempre
diferente, pelo que concluimos que existe assimetria no ajuste dos precos da gasolina quando

existem varia¢des no preco do Crude.

Gasoleo

Para o caso do gasdleo, para ambas as séries o modelo que melhor descreve a relagdo entre os
precos do Crude e do gaséleo € o modelo com termo de correc¢do de erro, sem assimetria no
mesmo (vide quadro 19 e 30 em anexo). Desde jd descartamos a hipétese de assimetria no
longo prazo mas no curto prazo os ajustes se fazem mais prolongadamente quando ha

descidas do preco do crude.

Para a série das médias semanais, apesar dos termos de correccdo de erro serem

estatisticamente significativos quando testados individualmente, quando se testa a sua
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igualdade pelo teste de Wald verifica-se que ndo se rejeita a hipétese nula e que os mesmos

sdo iguais, conforme tabela a baixo.

Quadro 8 - Teste de igualdade dos coeficientes do termo de correccao de erro para a

série das médias semanais

Wald Test:
Equation: EQ02_COM_ECM_ASSIM

Test Statistic Value df Probability

F-statistic 0.655461 (1,93) 0.4202
Chi-square 0.655461 1 0.4132

Mull Hypothesis Summary:

MNormalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(7)-Ci8) -0.036517  0.045105

Restrictions are linear in coeflicients.

JA& na série das quintas-feiras os termos ndo sdo estatisticamente significativos
individualmente, logo, este teste ndo faria sentido, uma vez que ndo ha assimetria no termo de

correccao de erro.

Para a série dos precos de cada quinta-feira verificamos que existe apenas assimetria no curto
prazo, devido ao ndmero de lags existentes quando se trata de decrementos que sdo maiores
do que quando existem incrementos, o que se pode verificar pelo quadro 30 em anexo. O

efeito temporal nas descidas é mais demorado num periodo, neste caso significa uma semana.

Também aqui observamos o facto que ndo conseguimos explicar anteriormente, que € a
existéncia da subida do preco do gaséleo, quer se verifiquem variagdes positivas ou negativas

do preco do Crude.

Assim, a variagdo positiva em uma unidade no preco do Crude significa uma variacao positiva
em 0.002701 unidades no preco do gasdleo, enquanto a variacdo negativa em uma unidade
proporcionard uma variacdo de 0.004044 unidades no preco do gasdleo. Estranha-se ainda
mais quando se verifica que a variagdo no preco do gasdleo € maior quando hd variagdes

negativas nos pregos do Crude, o que é uma incoeréncia econémica.

Aplicando semelhante raciocinio aquando da andlise da série das médias semanais,
verificamos que também aqui se verifica que o tempo de resposta a diminui¢des no preco do
Crude demora em mais um periodo do que quando ha aumentos. Existe claramente assimetria

de curto prazo.
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Analisando detalhadamente, verificamos que neste modelo voltam a repetir-se apenas
variagdes positivas na preco do gaséleo independentemente do ‘““sinal” das variacdes o preco
do Crude. Quando o preco do Crude varia em uma unidade positiva, o preco do gaséleo sobe
0.001730 unidades, e quando o preco do Crude varia em uma unidade negativa o preco do

gaséleo responde variando 0.001783 unidades positivas.

Mais uma vez justificamos estas incoeréncias pelo facto de estarmos a usar dados semanais, e

de que a omissao de dados pode estar na origem desta conclusdo.

A assimetria € verificada ndo s6 no tempo de ajuste no curto prazo como também no proprio

ajuste em termos de variagdes unitarias.

5.3 Série 2009 vs Série 2010

A ideia de testar as séries de 2009 e 2010 separadamente prende-se com o facto de verificar,
se com menos dados, as conclusdes podem ser as mesmas.
Para estas séries os resultados ndo seriam de se esperar muito diferentes uns dos outros, no

entanto iremos verificar que tal ndo acontece.

Como anteriormente feito, a primeira abordagem serd a da estacionariadade das séries, que
pela andlise dos gréificos 4 e 5 em anexo, facilmente percebemos que as séries das primeiras
diferencas sdo estaciondrias e confirmamos isso mesmo pelo teste Dickey-Fuller, aplicado a
cada uma das séries. Para os quadros 33, 34 e 35 da série de 2009 e para os quadros 44, 45 e

46, aceitamos a hipétese nula de que ha estacionaridade.

Os testes de cointegracdo indicam-nos que a relagdo entre o preco do crude e o preco da
gasolina e do gaséleo, para a série de 2010, ndo € esptiria e que existe, portanto, uma relagdo
de longo prazo. No entanto, para 2009 a relagdo s6 ndo € espuria para o caso da gasolina. Os

quadros abaixo mostram-nos 1SS0 mesmo.
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Quadro 9 - Teste ADF série 2009

Mull Hypothesis: R_GASOLIMNA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)

t-Statistic Prob.®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.375028 0.0125
Test critical values: 1% level -3.448111

5% level -2.869263

10% level -2.570952

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: R_GASOLEO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.509275 0.0940
Test critical values: 1% level -3.448111

5% level -2.869263

10% level -2.570952

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Quadro 10 - Teste ADF da série 2010

Mull Hypothesis: R_GASOLINA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.013249 0.0015
Test critical values: 1% level -3.448211

5% level -2.869307

10% level -2.570975

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: R_GASOLEQ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG="16)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.232544 0.0190
Test critical values: 1% level -3.448211

5% level -2.869307

10% level -2.570975

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Pela tabela dos valores criticos do teste-t, na série de 2010, a relagdo de cointegracdo entre o

preco do crude e da gasolina € aceite para 0=0.01, enquanto para o gaséleo 0.=0.10.

Na série de 2009, a relacao de cointegrag@o entre o preco do crude e da gasolina € para 0=0.10,

no entanto, para o gasdleo descartamos a hipétese de qualquer relacdo e concluimos que a

relacdo € espuria.

Estes resultados irdo influenciar o modelo que melhor se adequa para descrever cada uma das

relacdes.

39



ESTUDO SOBRE A RELACAO EXISTENTE ENTRE O PRECO DO CRUDE E OS PRECOS DA GASOLINA E DO GASOLEO
PRATICADOS EM PORTUGAL

Gasolina

Para 2009, o modelo que melhor descreve o comportamento das varidveis é o modelo com

assimetria no termo de correc¢do de erro (ver quadro 36 em anexo).

Apesar de existir evidéncia de cointegracao para 2010, o modelo que melhor se enquadra € o
que tem apenas assimetria nos coeficientes das varidveis (ver quadro 47, em anexo), embora o
teste de Engle-Granger tenha dado cointegracdo existe uma maior evidencia que ndo haja, pois

o termo de correccdo de erro ndo € estatisticamente significativo.

Analisando o ano de 2010 em primeiro lugar, por ser o mais simples, facilmente concluimos
que existe uma assimetria no tempo de resposta dos precos da gasolina a altera¢des no preco do
crude, uma vez que o nimero de lags 6ptimos no caso dos incrementos € de 14 vs os 16 lags de

quando existem decrementos.

Pelo teste de igualdade dos coeficientes concluimos que existe assimetria na resposta dos
precos, ou seja, ¢ mais demorado o ajuste em dois periodos na resposta a decrementos no preco

do Crude.

O que acontece quando existe uma varia¢ao de uma unidade positiva no preco do Crude € que o
preco da gasolina varia em 0.001668 unidades. Quando a varia¢do do preco do Crude em uma

unidade € negativa, a variacdo do preco da gasolina também € -0.000134 unidades.

Quanto a série de 2009, comecdmos por analisar a possibilidade de assimetria no tempo de
ajuste dos precos. Como se pode ver no quadro 36, o nimero de lags significativos para
subidas e descidas do preco do Crude difere em um, sendo que, mais uma vez, o tempo de

resposta a incrementos € menor.

Passamos entdo ao teste de igualdade entre os coeficientes para comprovar esta assimetria. No

quadro 39 em anexo € explanado isso mesmo, isto €, de que ndo existe igualdade nos

coeficientes.

Uma vez que o modelo € com assimetria no termo de correccdo de erro, passdmos a andlise
desse termo. No quadro 36, pelo teste de significancia individual #, apenas o que reflecte
aumentos € significativo, ainda assim, testamos a sua igualdade para comprovar a assimetria e a

velocidade no ajuste.
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Quadro 11 - Teste de igualdade dos coeficientes do termo de correccao de erro, série
2009

Wald Test:
Equation: EQ01_COM_ECM_ASSIM

Test Statistic WValue df Probability

F-statistic 5.176990 (1,316) 0.0236
Chi-square 5176990 1 0.0229

Mull Hypothesis Summary:

MNormalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(32)- C(33) -0.040617  0.017851

Restrictions are linear in coefficients.

Facilmente se percebe que a hipdtese nula € rejeitada e que nao hd igualdade. Deste modo, uma
vez que apenas o termo de correccdo de erro quando hé subidas de precos € significativo, s6 se

verificam ajustes de precos quando hd subidas no prego do crude.
Em 2009 existe assimetria no curto e no longo prazo.

No curto prazo, uma variacdo positiva no preco do Crude significa uma variagcdo positiva de
0.000712 unidades no preco da gasolina, enquanto uma variacdo negativa no preco da matéria-

prima significa -0.0000428 unidades no preco da gasolina.

Existe assimetria ndo sé no tempo de ajuste, mas também na variagdo proporcional dos precos

da gasolina.

Gasoleo

De acordo com o supra referido a relacao entre preco do gasdleo e o preco do Crude para a
série de 2009 € descrita pelo modelo com assimetria, facto explicado pela inexisténcia da
cointegracdo, e 2010, é bem descrito pelo modelo com termo de correc¢do de erro (ver quadro

40 e 51 em anexo).

Mais uma vez, deparamo-nos com a situacao de que existe uma diferenca nos lags de reacc¢ao a
variagdes no prego do crude e, de novo, existe mais um /ag quando ha decrementos.
Adivinhamos assim a existéncia de assimetria nos modelos. No entanto para 2010 existe

assimetria quer no curto quer no longo prazo.

Testando a igualdade dos coeficientes, em ambos os casos, a hipétese nula € rejeitada o que

significa que os tempos de ajuste serdo diferentes mediante variagdes positivas ou negativas.
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No ano de 2009 dé-se a estranha situacdo de que, independentemente das variacdes no preco do
Crude serem positivas ou negativas, a variagdo no preco do gaséleo é sempre positiva. Assim,
se o preco do crude variar em uma unidade positiva, o gaséleo ird variar em cerca de 0.001334
unidades, sendo que quando a variacdo € negativa esta repercute-se no gasoleo em 0.002132
unidades positivas. Este facto causa ainda maior estranheza quando verificamos que quando a
varia¢do do pre¢o do Crude € negativa o preco do gasdleo varia muito mais positivamente do

que quando a variagdo do preco do Crude € negativa.

No ano de 2010 acontece esta mesma situacdo. Quando o preco do Crude varia uma unidade
positiva o preco do gasdleo varia cerca de 0.00129 unidades e quando o preco do Crude varia

negativamente em uma unidade o preco do gasdleo varia 0.001733 unidades.

Para este mesmo ano analisimos ainda as relagdes de longo prazo verificando que a velocidade
de ajuste a uma subida do preco € mais rdpida do que quando existem descidas no preco do

crude.
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6. Conclusao

Esta dissertacdo analisa a relacdo existente entre os precos do Crude e os precos da gasolina e

do gasdéleo.

Os estudos até agora efectuados revelam que existe ambiguidade quanto a esta questdo. Os
resultados dependem do modelo utilizado, das varidveis incluidas nesse modelo e ainda da

qualidade e periodicidade dos dados usados na andlise em causa.

A literatura mostra isso mesmo e nao € peremptdria ao afirmar se existe, ou ndo, assimetria na

relacdo entre variagdes do preco do crude e as variagdes nos precos da gasolina e do gasodleo.

Com este estudo pretende-se contribuir para a andlise desta relacdo em Portugal Continental,
uma vez que os estudos ja efectuados dizem respeito aos Estados Unidos da América e a

alguns paises da Europa, nomeadamente Reino Unido e Rissia’.

Tendo em conta os dados utilizados (de 1 de Janeiro de 2009 a 31 de Dezembro de 2010) e a
periodicidade dos mesmos, procurdmos o modelo que melhor traduzisse e descrevesse a
relacdo entre as varidveis de interesse, sabendo que neste periodo ndo se verificou nenhuma

crise do petréleo.

Para diferentes periodicidades foi revelado que a relagdo entre os precos do crude e da

gasolina e do gas6leo pode nao ser descrita por modelos iguais.

Para a série com periodicidade didria usando dados compreendidos entre 1 de Janeiro de 2009
e 31 de Dezembro de 2010, esta relacdo € descrita pelo modelo com assimetria no termo de
correccdo de erro, tanto para a gasolina como para o gaséleo. Para este caso, a conclusao
torna-se 6bvia aquando da andlise dos resultados do modelo, uma vez que, para a gasolina, o
retorno ao equilibrio no longo prazo, quando existe um choque provocado pelo aumento do
preco do crude, é mais rapido do que quando existe um decremento no preco do mesmo,
enquanto para o gas6leo nao se estima o retorno ao equilibrio quando ha um choque negativo
nos precos do crude. Analisando o curto prazo, para a relacdo com os precos da gasolina, a
variacdo de uma unidade positivas e negativas no preco do barril do Crude traduz-se numa

variac@o do prego da gasolina em 0.000506 e -0.000363 unidades, respectivamente. Podemos

? Bacon, R. (1990), “Rockets & Feathers: The Asymmetric speed of adjustment of UK Retail Gasoline Price to
Cost Changes”, Oxford University Press for Oxford Institute for Energy Studies e Wlazlowski, S.(2007), “Crude
Oil — End Product Linkages in the European Petroleum Markets”, OPEC Review, pp.73-90.
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dizer que existe assimetria na relacdo entre os precos do crude e os precos da gasolina e do

gaséleo, quer no curto quer no longo prazo.

Para a periodicidade semanal, na série composta pela média dos precos de cada semana, o
modelo é com termo de correccdao de erro, obtendo-se resultados um pouco diferentes dos
anteriores, no que diz respeito a gasolina. Neste caso existe equilibrio de longo prazo e ndo ha
assimetria no mesmo. No curto prazo, apds o choque, quando este € positivo, o preco da
gasolina ajusta-se em 0.00255 unidades e quando € negativo o preco varia em 0.001503. O
gasdleo € descrito pelo mesmo modelo, sendo que quando existe uma variagdo positiva no
preco do barril do Crude o preco da gaséleo varia 0.00173, e quando existe uma variagdo
negativa no preco do barril do Crude o preco do gaséleo varia em 0.001783. Além da
existéncia de assimetria no tempo de ajuste existem também diferencas na variacdo absoluta

do preco do gasodleo, conforme as oscilacdes no preco do barril do Crude.

Ainda com periodicidade semanal, foi testado um momento especifico em cada semana, as
quintas-feiras. Para esta série, os modelos que melhor descrevem a relacdo que se pretende
estudar, sdo diferentes. A relac@o entre o preco do crude e o preco da gasolina e do gasodleo €
descrito pelo modelo com termo de correccao de erro mas sem assimetria no mesmo. Assim
sendo, ndo existe assimetria no longo prazo, mas existe no curto prazo, sendo de referir que a
variacdo, positiva ou negativa, de uma unidade no preco do crude implica uma variacdo de
0.001397 unidades e 0.003719 unidades no preco da gasolina, respectivamente. No gasoéleo as
variagoes no preco sao de 0.002701 e 0.004044 quando existem variagdes de uma unidade no

preco do barril do Crude, positivas ou negativas, respectivamente.

Com periodicidade semanal também podemos dizer que existe assimetria na relacdo entre o

preco do crude e o pre¢o da gasolina e do gasoéleo.

Apo6s a andlise com diferentes periodicidades, estudou-se a relagdo mas com um intervalo de
tempo diferente, isto €, analisou-se os anos de 2009 e 2010, separadamente, com dados
didrios.

No que diz respeito ao ano de 2009, a relagdo do preco do Crude com os pregos da gasolina é
descrita pelo modelo com assimetria no termo de correc¢do de erro. No que diz respeito a
relacdo com os precos do gasdleo o melhor modelo € o assimétrico. Na relacdo entre o preco
do Crude e o preco da gasolina notdmos que existe assimetria no ajuste ao choque e no
retorno ao equilibrio apés esse mesmo choque, uma vez que o retorno se ird fazer mais

rapidamente quando existe um aumento do preco do crude e que ndo chegard a haver esse
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retorno quando existe um decremento no preco, ou seja, existe assimetria de longo prazo. No
curto prazo, a variacdo, positiva ou negativa, de uma unidade no preco do barril do Crude

implica uma variacao de 0.000712 e de -0.000428, respectivamente.

No que diz respeito ao gaséleo a auséncia de assimetria de longo prazo leva-nos a analisar
apenas a assimetria no curto prazo. Existe assimetria no tempo de ajuste e também na forma
como os precos se ajustam a diferentes oscilacdes no preco do barril do Crude. Assim, a
variagdo, positiva ou negativa, de uma unidade no preco do barril do Crude implica uma

variagdo de 0.001334 e de 0.002132, respectivamente.

Por fim, a série do ano de 2010, o modelo que melhor descreve a relagdo entre o preco do
Crude e da gasolina nesta série ¢ o modelo com assimetria, enquanto a relacdo entre o preco
do crude e do preco do gasdleo € descrita pelo modelo com termo de correccdo de erro.
Quanto a primeira, a existéncia de assimetria torna-se evidente quando o nimero de lags até
ao ajuste do preco da gasolina, aquando de um choque no pre¢o do crude, ¢ maior quando
existe um decremento do preco do crude. Quanto a segunda, o mesmo sucede, acrescendo o
facto de o retorno ao equilibrio quanto hd uma descida no preco do crude ndo se realizar, ao

passo que quando ocorre uma subida de preco esse retorno existe.

Este estudo possui algumas limitacdes, nomeadamente no que diz respeito aos dados
utilizados, pois consideramos que dois anos ndo sd@o o nimero de anos 6ptimo para uma
andlise desta envergadura. Esta limitacdo deve-se ao facto de os precos da gasolina e do
gaséOleo sO estarem disponiveis a partir de 2009. Os modelos ndo incluiram varidveis que
claramente influenciam o preco da gasolina e do gasdleo, sejam elas a procura, a oferta, a
localizacdo das refinarias, PIB, consumo, produtos substitutos entre outros, nem tao pouco

previmos a existéncia de varidveis exdgenas no modelo.

Para além de tudo isto falhdmos em explicar porque € que os modelos nos ddo variagdes
positivas nos precos do gasdleo, nomeadamente para a série de 2009 e 2010 quando
analisadas separadamente, nos casos em que as variagdes no preco do Crude sdo negativas.

Embora ndo consigamos esclarecer este aspecto, tal parece-nos errado.

Ainda assim, em nenhuma das séries estudadas pudemos verificar que a relagdo € simétrica,

sendo que chegdmos a conclusdo que existe assimetria no respeitante a esta relagao.

Além de verificada a assimetria, existe evidéncia de que a reac¢do a uma subida de preco é

mais rdpida e que o tempo de retorno ao equilibrio também € mais rapido.
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Em suma, a relacdo existente entre o preco do crude e os precos da gasolina e do gasdleo
praticados em Portugal Continental é assimétrica, ou seja, as subidas e descidas do preco do

crude ndo tém repercussdes proporcionais nos precos da gasolina e do gaséleo.

Ao chegarmos a esta conclusdo ndo podemos esquecer que os diferentes retalhistas, quer de
gaséOleo quer gasolina, tém diferentes quotas de mercado, que ndo estdo patentes no estudo,
uma vez que os pregos, quer da gasolina quer do gasdleo, sdo médias dos precos praticados
em Portugal Continental. Esta assimetria pode verificar-se mais acentuadamente ou com

menos relevancia de retalhista para retalhista.
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Anexo — Graficos e Quadros dos modelos das diferentes séries

Série Completa de 2009 a 2010
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Grdficol:Primeiras diferencas no preco do Crude, Gasolina e Gaséleo

Mull Hypothesis: GASOLINA has a unit root Mull Hypothesis: GASOLEO has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13) Lag Length: 15 (Automatic based on SIC, MAXLAG=19)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 364766 0.1523 Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.086126 0.9645
Test critical values: 1% level -3.438182 Test critical values: 1% level -3.430294

5% level -2.865332 5% level -2 85377

10% level -2.568548 10% level -2 588870

Quadro 1: Teste de estacionaridade sobre a série Gasolina Quadro 2:Teste de estacionaridade sobre a série Gasoleo

Mull Hypothesis: CRUDE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based an SIC, MAXLAG=19)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.501041 0.5328
Test critical values: 1% level -3.439105

5% level -2.865294

10% level -2.568825

Quadro 3: Teste de estacionaridade sobre a série Crude
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Dependent Variable: DGASOLINA

Method: Least Squares

Date: 05/24/11 Time: 21:50

Sample (adjusted): 1/17/2009 12/31/2010
Included observations: 713 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DO*DCRUDE 0.000388 0.000158 2459551 0.0142
DO{-1*DCRUDE(-1) -0.000488 0.000157  -3.110763 0.0019
DO(-2)*DCRUDE(-2) -0.000322 0.000156  -2.061683 0.0396
DO(-3)*DCRUDE(-3) -0.000127 0.000155  -0.819531 0.4128
DO{-4)*DCRUDE(-4) 0.000246 0.000155 1.586562 01131
DO{-5*DCRUDE(-5) 0.000109 0.000155 0.706792 0.4799
DO(-6)*DCRUDE(-8) 0.000366 0.000157 2327483 0.0202
DO(-7*DCRUDE(-7) 0.000628 0.000163 3.844439 0.0001
DO{-8)*DCRUDE(-8) 0.000311 0.000160 1.946264 0.0520
DO{-9)*DCRUDE(-9) -0.000163 0.000186  -1.046857 0.2955
DO{-10/*"DCRUDE(-10) 0.000102 0.000155 0.658969 0.5101
DO{-11*DCRUDE(-11) 0.000204 0.000156 1.308083 0.1813
DO{-12)*DCRUDE(-12) 0.000147 0.000156 0.945784 0.3446
DO{-13DCRUDE(-13) 0.000288 0.000155 1.861441 0.0631
DO{-14"DCRUDE(-14) 0.000676 0.000156 4317064 0.0000
{1-DOy*DCRUDE -8.55E-05 0.000169  -0.505875 0.6131
(1-DO{-1)*DCRUDE(-1) 0.000634 0.000174 3.640043 0.0003
(1-DO(-2)*DCRUDE(-2) -5.87E-05 0.000172  -0.341153 0.731
(1-DO(-3)*DCRUDE(-3) -0.000363 0.000172  -2.114787 0.0348
(1-DO(-4)/*DCRUDE(-4) -0.000134 0.000170  -0.739540 0.4301
(1-DO(-5)y*DCRUDE(-5) 0.000238 0.000168 1.418687 0.1564
(1-DO(-6)*DCRUDE(-6) -0.000132 0.000169  -0.783089 0.4338
(1-DO(-7)/*DCRUDE(-T) -0.000290 0.000172  -1.686826 0.0821
(1-DO(-8)*DCRUDE(-8) 0.000399 0.000166 2.308563 0.0167
(1-DO(-9)y*DCRUDE(-9) 0.000210 0.000163 1.287627 0.1983
(1-DO({-10)F*DCRUDE(-10) -0.000116 0.000184  -0.755257 0.4504
(1-DO{-11)y*DCRUDE(-11) 0.000350 0.000154 2272822 0.0233
(1-D0{-12)/*DCRUDE(-12) 0.000466 0.000153 3.043886 0.0024
(1-D0{-13)yDCRUDE(-13) 5.89E-06 0.000153 0.045118 0.96540
(1-D0{-14)*DCRUDE(-14) -1.75E-05 0.000186  -0.112575 0.9104
(1-D0{-15)y*DCRUDE(-15) 0.000553 0.000146 3.780390 0.0002

DO*R_GASOLINA_SEMUP(-1) -0.044092 0.010759  -4.098267 0.0000
(1-DO*R_GASOLINA_SEMUP(-1) -0.016988 0.008745  -1.942561 0.0525

R-squared 0273474 Mean dependent var 0.000317
Adjusted R-squared 0238284 S.D.dependentvar 0.002384
S F ofrearession 0002080  Akaike info criterion -0 4RB1R3

Quadro 4: Modelo com Assimetria no termo de Correcg¢do de Erro (Gasolina)

Wald Test: Wald Test: e — —
Equation: EQD1_COM_ECM_ASSIM Equation: EQ01_COM_ECM_ASSIM Wald Test
Test Statistic Value df  Probability Test Statistic Value df  Probability Equation: EQ01_COM_ECH_ASSIM
F-statistic 8.803745 (15, 680) 0.0000 F-statistic NA  (16,680) NA TestStatistic Value df  Probabiliy
Chi-square 132.0562 15 0.0000 Chi-square NA 16 MA F-statistic 7.084535 (15, 580) 0.0000
Chi-square 106.2680 15 0.0000
Mull Hypothesis Summary: Mull Hypothesis Summary:
N — Mull Hypothesis Summary:
Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Err. Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
Mormalized Restricion (= 0) Value Std. Err.
cM) 0.000288 0.000158 C{16) 0.000553  0.000169
c2) -0.000488  0.000157 c(1n 0.000634  0.000174 C(1)- C(16) 0.000473  0.000271
c(3) -0.000322  0.000156 ggg gosggggg gggg};g C{2)-Cc(17) -0.001121  0.000266
r -0. J C(3) C(18) 0.000262  0.000263
Sﬁéi g'ggg;ig 3'333]22 (20 -0.000134  0.000170 C4)- C(19) 0.000236 0.000261
o(6) 0000109  0.000155 C(21) 0000238  0.000168 C(5)- C(20) 0.000380  0.000259
o) 0000266 0.000157 c(22) -0.000132  0.000169 C(6)- C(21) -0.000129  0.000258
ciE) 0000622 0000162 C(23) -0.000290  0.000172 C(7)-C(22) 0.000498  0.000263
() 0.000311  0.000160 cied 0.000399  0.000165 c@)- ci22) 0.000012  0.000275
o0 0000163  0.000156 C(25) 0.000210  0.000163 C(9)- C(24) -872E-05 0.000265
C[‘H} -0-000102 0000152 C(26) -0.000116  0.000154 C10) - C(25) -0.000373  0.000258
11) X 1 cE7) 0.000350  0.000154 C(11) - C(26) 0.000218 0.000249
c(12) 0.000204  0.000156 C(28) 0.000466  0.000153 C12) - C(27) -0.000145  0.000250
€(13) 0.000147  0.000158 C(29) 6.89E-06  0.000153 Ci13)- C(28) -0.000319  0.000250
C(14) 0.000288  0.000155 C(30) -1.75E-05  0.000156 C{14)-C(29) 0.000281 0.000250
c(15) 0.000676  0.000156 c(21) NA  0.000146 C(18) - C(20) 0.000693  0.000256
Restrictions are linear in coefficients. Restrictions are linear in coefficients. Resfrictions are linear in coefficierts.
Quadro 5: Teste de nulidade conjunta Quadro 6: Teste de nulidade conjunta  Quadro 7: Teste de igualdade de coeficientes
dos coeficientes positivos(Gasolina) dos coeficientes negativos(Gasolina) (Gasolina)
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Dependent Variable: DGASOLEQ

Method: Least Squares

Date: 05/24/11 Time: 22:01

Sample (adjusted): 1/21/2009 12/31/2010
Included observations: 709 after adjustments

PRATICADOS EM PORTUGAL

Quadro 8: Modelo com Assimetria no termo de
Correcgdo de Erro (Gasdleo)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DOI*DCRUDE 0.000118 0.000118 1.005632 0.3150
DO(-1PDCRUDE(-1) -0.000277 0.000116  -2.389237 0.0172
DO(-2FDCRUDE(-2) -0.000102 0.000116  -0.875629 0.3815
DO(-3DCRUDE(-3) 0.000170 0.000116 1.467493 0.1427
DO(-4PDCRUDE(-4) 0.000132 0.000116 1.136164 0.2563
DO(-5PDCRUDE(-5) 0.000305 0.000116 2.622061 0.0089
DO(-6DCRUDE(-G) 0.000319 0.000117 2727416 0.0065
DO(-7PDCRUDE(-7) 0.000388 0.000121 3.211927 0.0014
DO(-8FDCRUDE(-8) 6.95E-05 0.000119 0.585059 0.5587
DO(-97DCRUDE(-9) -8.42E-06 0.000116  -0.072457 0.9423
DO(-10)*DCRUDE(-10) 0.000126 0.000116 1.085510 0.2781
DO(-11*DCRUDE(-11) 0.000292 0.000117 2.493972 0.0129
DO(-12)*DCRUDE(-12) 0.000227 0.000117 1.939491 0.0529
DO(-13)*DCRUDE(-13) 0.000647 0.000116 5.558116 0.0000
DO(-14)*"DCRUDE(-14) 0.000638 0.000117 5.443988 0.0000
(1-DOyFDCRUDE -8.02E-05 0.0007126  -0.635963 0.5250
(1-DO-1)*DCRUDE(-1) 0.000292 0.000127 2.300616 0.0217
(1-DO-2)*DCRUDEI-2) -9.58E-06 0.000127  -0.075390 0.9399
(1-D0O(-3)y*DCRUDEI-3) -0.000324 0.000127  -2.561783 0.0106
(1-D0(-4)y*DCRUDEI-4) 8.87E-05 0.000126 0.704111 0.4816
(1-DO-58)y*DCRUDEI-9) 0.000183 0.000126 1.452713 0.1468
(1-DO-6)*DCRUDEI-G) 8.71E-05 0.000126 0.692082 0.4391
(1-DO-7)*DCRUDEI-T) -2.49E-05 0.000128  -0.195003 0.5454
(1-D0O(-8)y*DCRUDEI-8) 0.000548 0.000124 4425417 0.0000
(1-D0(-9)*DCRUDEI-9) 0.000565 0.000121 4 §76300 0.0000
(1-DO{-10)PDCRUDE(-10) 7.30E-05 0.000121 0.603793 0.5462
(1-DO-11)DCRUDE(11) 0.000260 0.0007121 2.148295 0.0320
(1-DO(-12)FDCRUDE(-12) 0.000398 0.0007121 3.293404 0.0010
(1-DO{-13)FDCRUDE(-13) -0.000108 0.000120  -0.896612 0.3702
(1-D0{-14)FDCRUDE(-14) -0.000237 0.000116  -2.038757 0.0419
(1-D0{-15)PDCRUDE(-15) 0.000468 0.000108 4.290405 0.0000
(1-D0{-16)DCRUDE(-16) 0.000326 0.000108 3.013626 0.0027
(1-DO-17)FDCRUDETT) 3.88E-06 0.000109 0.035673 0.9716
(1-D0{-18)FDCRUDE(-18) 0.000122 0.000109 1122131 0.2622
(1-DO{-19)FDCRUDE(-19) 0.000278 0.000109 2.552825 0.0109
DO*R_GASOLEO_SEMUP(-1)  -0.017873 0.005042  -3.544453 0.0004
(1-DOVR. GASOLEO SEMUP(-1y -0.000516 0.004108  -0.125698 0.9000

Wald Test:

Equation: EQ02_COM_ECM_ASSIM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 12.95548 (15, 672) 0.0000
Chi-sguare 1943322 15 0.0000

Mull Hypothesis Summary:

MNormalized Restriction (= 0) Value Std. Erm.
C{1) 0.000118  0.000118
C(2) -0.000277  0.000116
C(3) -0.000102  0.000116
Ci4) 0.000170  0.000116
C(o) 0.000132  0.000116
C(6) 0.000305  0.000116
C{7) 0.000319  0.000117
Cia) 0.000388 0.000121
C(a) 6.95E-05  0.000119
C(10) -8.42E-06  0.000116
C{11) 0.000126  0.000116
Cc{12) 0.000292  0.000117
C{13) 0.000227  0.000117
C(14) 0.000647  0.000116
C{15) 0.000638  0.000117

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro 9: Teste de nulidade conjunta
dos coeficientes positivos (Gasoleo)
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Wald Test:
Equation: EQ02_COM_ECM_ASSIN

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 7.229822 (20, 672) 0.0000
Chi-square 1445084 20 0.0000
Mull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Ermr.
C(16) -8.02E-05 0.000126
C{17) 0.000292 0.000127
c(18) -9.58E-06  0.000127
C{19) -0.000324 0.000127
C{20) 8.87E-05 0.000126
C{21) 0.000183 0.000126
C{22) 871E-05 0.000126
C(23) -2.49E-05 0.000128
C(24) 0.000548 0.000124
C(25) 0.000565 0.000121
C{26) 7.30E-05 0.000121
C{27) 0.000260 0.000121
C(28) 0.000398 0.000121
C{29) -0.000108 0.000120
C(30) -0.000237 0.000116
C(31) 0.000468  0.000109
C{32) 0.000326 0.000108
C{33) 3.8B8E-06 0.000109
C(34) 0.000122  0.000109
C{35) 0.000278 0.000109

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro 10: Teste de nulidade conjunta
dos coeficientes negativos (Gasdleo)

Wald Test:

Equation: EQ02_COM_ECM_ASSINM

Test Statistic Walue df FProbability
F-statistic 9.992896 (158, 672) 0.0000
Chi-square 149.8934 15 0.0000
Mull Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C{1)-Ci18) 0.000199  0.000202
C{2)-C(17) -0.000569  0.000198
C{3)-Ci18) -9.21E-05  0.000198
C{4)-C(19) 0.000494  0.000197
C(5)-C(20) 4. 34E-05  0.000197
C{6)-Ci21) 0.000122  0.000197
C{¥)-Ci(22) 0.000232  0.000199
C{8)-Ci23) 0.000413  0.000208
C{9)-Ci24) -0.000479  0.000199
C{10)- C(25) -0.000574 0.000193
C{11)- C(26) 5.30E-05 0.000193
C{12)- C(27) 3.26E-05 0.000194
C{13)- C(28) -0.000171  0.000195
C{14)- C(29) 0.000755  0.000193
C{15)- C(30) 0.000875 0.000191

Restrictions are linear in coeflicients.

Quadro 11: Teste de igualdade dos coeficientes

(Gasdleo)
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Série composta pela média semanal
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Grdfico2:Primeiras diferencgas no prego do Crude, Gasolina e Gasdleo
Mull Hypothesis: GASOLINA_S has a unit root Null Hypothesis: GASOLED_S has a unit roat
Exogenous: Constant _ Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12) Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
+Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.470076  0.1258 Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.007446  0.9565
Test critical values: 1% level -3.495677 Test critical values: 1% level -31.406346
5% level -2.890037 5% level -2.890327
10% level -2.582041 10% level -2.582196

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Quadro 12: Teste de estacionaridade sobre a série Gasolina Quadro 13: Teste de estacionaridade sobre a série Gasoleo

MNull Hypothesis: CRUDE_S has a unit root
Exogencous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.104682 07118
Test critical values: 1% level -3.495021

5% level -2.889753

10% level -2.581890

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Quadro 14: Teste de estacionaridade sobre a série Crude
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Dependent Variable: DGASOLINA_S
Method: Least Squares

Date: 09/11/11 Time: 17:40

Sample (adjusted): 2/02/2009 12/27/2010

Included observations: 100 after adjustments

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
DO*DCRUDE_S 0.000110 0.000482 0.228624 0.8197
DO{-1*DCRUDE_S(-1) 0.001199 0.000488 2 456625 0.0159
DO{-2*DCRUDE_S(-2) 0.001573 0.000428 3.673082 0.0004
DO{-3*DCRUDE_S(-3) 0.000982 0.000391 2.514590 0.0137
(1-DOP*DCRUDE_S 0.000609 0.000535 1.138466 0.2579
(1-DO(-1)*DCRUDE_S(-1)  0.000395 0.000618 0.639722 0.5239
(1-DO(-2)*DCRUDE_S(-2)  0.001503 0.000586 2563840 0.0120
R_GASOLINA(-1) -0.157087 0.057535  -2.730306 0.0076
R-squared 0.538844 Mean dependentvar 0.002163
Adjusted R-squared 0.503756 S.D.dependentvar 0.007341
S.E. of regression 0.005172  Akaike info criterion -7.614622
Sum squared resid 0.002461 Schwarz criterion -7.406208
Log likelinood 388.7311 Hannan-Quinn criter. -7.530273
Durbin-Watson stat 1.443480

Quadro 15: Modelo com termo de
Correcgao de Erro (Gasolina)

Wald Test:
Equation: EQO1_COM_ECM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 3239060 (3,92) 0.0257
Chi-sgquare 9717179 3 0.0211
Mull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Yalue Std. Err.
C(5) 0.000609 0.000535
C(E) 0.000395 0.000618
C(7) 0.001503 0.000586

Restrictions are linear in coefficients.

Quadrol7: Teste de nulidade conjunta

dos coeficientes negativos (Gasolina)

Dependent Variable: DGASOLED_S
Method: Least Squares
Date: 0911311 Time: 18:52

Sample (adjusted): 1/26/2009 12/27/2010
Included observations: 101 after adjustments

Wald Test:

Equation: EQO1_COM_ECM

Test Statistic Yalue df Probability
F-statistic 12.38745 (4, 92) 0.0000
Chi-sguare 49 54980 4 0.0000
Mull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Walue Std. Err.
C(1) 0.000110 0000482
C(2) 0.001199  0.000488
C(3) 0.001573 0000428
C(4) 0.000982 0000391

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro 16: Teste de nulidade conjunta
dos coeficientes positivos (Gasolina)

Wald Test:

Equation: EQO1_COM_ECM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.404430 (3,92) 0.7502
Chi-square 1.213291 3 0.7498
Mull Hypothesis Summary:

Marmalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(1)- C(5) -0.000499  0.000837
C(2)- C(B) 0.000804 0.000818
C(3)- C(T) B.97E-05 0.000795

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DO*DCRUDE_S 0.000411 0.000400 1.027875 0.3066
DO(-1*DCRUDE_S(-1) 0.001730 0.000396 4372240 0.0000
(1-DOy*DCRUDE_S -0.000332 0.000481  -0.689957 0.4919
(1-DO{-1)DCRUDE_S(-1) 0.000368 0.000517 0.711441 0.4786
(1-DO(-2)DCRUDE_S(-2) 0.001783 0.000502 3.549807 0.0006
R_GASOLEQ(-1) -0.085182 0.028389  -3.000867 0.0034
R-squared 0.401687 Mean dependentvar 0.001787
Adjusted R-squared 0370196 S.D. dependentvar 0.006137
S.E. of regression 0.004870 Akaike info criterion -7.753B06
Sum squared resid 0.002253 Schwarz criterion -7.598453
Log likelinood 397 5672 Hannan-Cuinn criter. -7.690815
Durbin-Watson stat 1.350837

Quadro 19: Modelo

com termo de

Correcgdo de Erro (Gasdleo)

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro 18: Teste de igualdade dos coeficientes
(Gasolina)

Wald Test:

Equation: EQ0Z_COM_ECM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 1378402 (2,85) 0.0000
Chi-square 27 56805 2 0.0000
Mull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(1) 0.000411  0.000400
C(2) 0.001730 0.000396

Restrictions are linear in coefficients.
Quadro 20: Teste de nulidade conjunta
dos coeficientes positivos (Gasdleo)
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Wald Test:

Equation: EQO2_COM_ECM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 4552815 (3,95) 0.0050
Chi-square 13.65845 3 0.0034
Mull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Yalue Std. Ermr.
C(3) -0.000332  0.000481
Cid) 0.000368 0.000517
C(3) 0.001783 0.000502

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro21: Teste de nulidade conjunta
dos coeficientes negativos (Gasoleo)

Wald Test:

Equation: EQ02_COM_ECM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 5142611 (2, 95) 0.0076
Chi-square 10.28522 2 0.005%
MNull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(1)- C(3) 0.000743 0.000708
C(2)- C(4) 0.001362 0.000705

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro 22: Teste de igualdade dos coeficientes
(Gasdleo)
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Série composta pelas quintas-feiras de cada semana
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Grdfico3:Primeiras diferencas no prego do Crude, Gasolina e Gaséleo
MNull Hypothesis: GASOLIMA has a unit roat Mull Hypothesis: GASOLED has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {(Automatic based on SIC, MAXLAG=12) Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.367027 0.1536 Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.550780 0.8755
Test critical values: 1% level -3.495677 Test critical values: 1% level -3.495677
5% level -2.880037 5% level -2.890037
10% level -2.582041 10% level -2.582041

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Quadro 23: Teste de estacionaridade sobre a série Gasolina

Mull Hypothesis: CRUDE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prop.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.385246 0.5868
Test critical values: 1% level -3.495021
5% level -2.889753
10% level -2.581890

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Quadro 25: Teste de estacionaridade sobre a série Crude

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Quadro 24: Teste de estacionaridade sobre a série Gaséleo

p— s ., m s

Dependent Variable: DGASOLIMNA

Method: Least Squares

Date: 06/07M11 Time: 18:44

Sample (adjusted): 1/26/2009 12/27/2010
Included observations: 100 after adjustments

Mewey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4)

ariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
DO*DCRUDE 0.000861 0.000359 2396728 0.0186
DO*DCRUDE(-1) 0.001030 0.000674 1.528802 01297
DO*DCRUDE(-2) 0.001397 0.000420 3324325 0.0013
(1-DO0*DCRUDE 0.000555 0.000321 1727822 0.0874
(1-DOyP*DCRUDE(-1) 0.001483 0.000443 3.349036 0.0012
(1-DO*DCRUDE(-2) 0.001215 0.000330 3.687619 0.0004
(1-DOyFDCRUDE(-3) 0.001021 0.000469 2174978 0.0322
R_GASOLIMAL-1) -0.142567 0.051572 -2.764434 0.0069
R-squared 0.486679 Mean dependentvar 0.002209
Adjusted R-squared 0447622 S.0D. dependentvar 0.007494
S.E. ofregression 0.005570 Akaike info criterion -7 466325
Sum squared resid 0.002854 Schwarz criterion -7.257912
Log likelihood 381.3163 Hannan-Quinn criter. -7.381977
Durbin-Watson stat 1.779887

Quadro 26: Modelo com termo de correc¢do

de Erro (Gasolina)
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Wald Test

Equation: EQQO1_COM_ECM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 8.160624 (3, 92) 0.0001
Chi-square 24 48187 3 0.0000
Mull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
Ci1) 0.000861  0.000359
C{2) 0.001030 0.000674
C(3) 0.001397  0.000420

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro 27: Teste de nulidade conjunta
dos coeficientes positivos (Gasolina)

Wald Test:

Equation: EQ01_COM_ECM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 6.557136 (4,92) 0.0001
Chi-square 26.22854 4 0.0000
Mull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(4) 0.000555  0.000321
C(3) 0.001483  0.000443
C(6) 0001215  0.000330
C(7) 0.001021  0.000459

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro28: Teste de nulidade conjunta
dos coeficientes negativos (Gasolina)

Dependent Variable: DGASOLED

Method: Least Squares

Date: 06/07/M11 Time: 18:51

Sample (adjusted): 1/26/2009 12/27/2010
Included observations: 100 after adjustments

Wald Test:

Equation: EQ01_COM_ECM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.303080 (3,92) 0.8231
Chi-square 0.909239 3 0.8232
Mull Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Valug Std. Err.
C(1)-Ci4) 0.000306 0.000498
C(2)- C(5) -0.000452 0.000584
C(3)-C(B) 0.000182 0000551

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro 29: Teste de igualdade dos coeficientes

(Gasolina)

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
DO*DCRUDE 0.000241 0.000278 0.868637 0.3873
DO*DCRUDE(-1) 0.001407 0.000311 4 528059 0.0000
DO*DCRUDE(-2) 0.001294 0.000272 4750519 0.0000
(1-DOyDCRUDE 0.000206 0.000365 0.563344 0.5746
(1-DOFDCRUDE(-1) 0.001666 0.000332 5.016522 0.0000
(1-DOyPDCRUDE(-2) 0.001412 0.000373 3.783802 0.0003
(1-DOyDCRUDE(-3) 0.000966 0.000368 2 623553 0.0102
R_GASCOLEO(-1) -0.048186 0027776  -1.734780 0.0861
R-squared 0.523554 Mean dependentvar 0.001866
Adjusted R-squared 0487302 5.D. dependentwvar 0.006600
S.E. of regression 0.004726 Akaike info criterion -7.794996
Sum squared resid 0.002055 Schwarz criterion -7.586583
Log likelihood 397.7498 Hannan-Cuinn criter. -7.710648

Durbin-VWatson stat

1567812

Quadro 30: Modelo com termo de
Correcgdo de Erro (Gasdleo)
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Wald Test:

Equation: EQO02_COM_ECM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 11.46081 (3,92) 0.0000
Chi-square 34.38243 3 0.0000
Mull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(1) 0.000241  0.000278
C(2) 0.001407  0.000311
C(3) 0.001284 0.000272

Restrictions are linear in coefiicients.

Quadro 31: Teste de nulidade conjunta

dos coeficientes positivos (Gasdleo)

Wald Test:

Equation: EQ02_COM_ECM

Test Statistic Yalue df Probability
F-statistic 9.730108 (4,92) 0.0000
Chi-square 3912043 4 0.0000
Mull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Walue Std. Err.
C(4) 0.000206 0.000365
C(5) 0.001666 0000332
C(6) 0.001412  0.000373
C(7) 0.000966 0.000368

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro 32: Teste de nulidade conjunta
dos coeficientes negativos (Gasoleo)
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Série de 2009

PRATICADOS EM PORTUGAL

LERLIDE DGASOLEO
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Grdfico4:Primeiras diferencas no prego do Crude, Gasolina e Gaséleo
MNull Hypothesis: GASOLIMNA has a unit root Mull Hypothesis: GASOLEO has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16) Lag Length: 8 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 675915 0.0782 Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.652787 0.4545
Test critical values: 1% level -3.448466 Test critical values: 1% level -3.448518
5% level -2.869419 5% level -2.869442
10% level -2.571035 10% level -2.571047
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Quadro 33: Teste de estacionaridade sobre Quadro 34: Teste de estacionaridade sobre
a série Gasolina a série Gasoleo
Mull Hypothesis: CRUDE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=18)
-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.334739 0.6143
Test critical values: 1% level -3.448111
5% level -2.869263
10% level -2.570952

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Quadro 35: Teste de estacionaridade sobre a série Crude

Dependent Variable: DGASOLINA

Method: Least Squares

Date: 05/29/11 Time: 17:39

Sample (adjusted). 1/17/2009 12/31/2009
Included observations: 349 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

Prob.

DO*DCRUDE 0.000495 0.000235 2108012

0.0358
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Quadro 36: Modelo com Assimetria no termo de
Correcgdo de Erro (Gasolina)
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Wald Test:
Equation: EQ01_COM_ECM_ASSIM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 3727693 (15, 316) 0.0000
Chi-square 55.91540 15 0.0000

Mull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(1) 0.000495  0.000235
C(2) -0.000499  0.000230
C(3) -0.000339 0.000229
C(4) -0.000323 0.000227
C(5) 0.000307  0.000227
C(6) 0.000254 0.000227
C(7) 0.000382 0.000229
C(8) 0.000463 0.000240
C(9) 0.000532 0.000234
C(10) 5.68E-05 0.000229
C(11) 4 35E-05 0.000230
C(12) 9.37E-05 0.000233
C(13) -9.53E-05 0.000230
C(14) 9.45E-05 0.000230
C(15) 0.000679 0.000232

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro 37: Teste de nulidade conjunta
dos coeficientes positivos(Gasolina)

Wald Test:

Equation: EQO1_COM_ECM_ASSIM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2087077 (16, 316) 0.0024
Chi-square 3355324 16 0.0062
Mull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(16) -978E-05 0.000262
C(17) 0.000833 0.0002568
C(18) -0.000148 0.000264
C(19) -0.000104  0.000263
C(20) -0.000170  0.000259
C(21) 7.00E-05 0.000255
C(22) -0.000205  0.000258
C(23) -0.000578  0.000262
C(24) 0.000168  0.000253
C(25) -3.33E-05 0.000249
C(26) 7.09E-06  0.000225
C(27) 0.000236 0.000226
C(28) 0.000425 0.000226
C(29) 0.000162  0.000225
C(30) 0.000137  0.000229
C(31) 0.000633  0.000217

Restrictions are linear in coefiicients.

Quadro 38: Teste de nulidade conjunta
dos coeficientes negativos(Gasolina)

Wald Test:

Equation: EQ01_COM_ECM_ASSIM

Test Statistic Value df Frobability
F-statistic 3.145302 (15, 316) 0.0001
Chi-square 4717953 15 0.0000
Mull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(1)-C(16) 0.000593  0.000408
C(2)- C(17) -0.001331  0.000401
C(3)-C(18) -0.000190  0.000397
C(4)-C(19) -0.000220 0.000393
C(5)- C(20) 0.000476  0.000387
C(6)- C(21) 0.000184 0.000385
C(7)- C(22) 0.000587 0.000392
C(8)- C(23) 0.001041  0.000411
C(9)- C(24) 0.000384 0.000394
C(10) - C(25) 9.01E-05 0.000385
C(11) - C(26) 3.65E-05 0.000365
C(12)- C(27) -0.000142  0.000368
C(13)-C(28) -0.000521  0.000367
C(14)-C(29) -6.70E-05 0.000366
C{15) - C(30) 0.000542 0.000374

Restrictions are linear in coefiicients.

Quadro 39: Teste de igualdade de
coeficientes (Gasolina)
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Dependent Variable: DGASOLEQ

Method: Least Squares

Date: 05/24/11 Time: 22:44

Sample (adjusted): 118/2009 12/31/2009

Included observations: 348 after adjustments

Mewey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=5)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
DO*DCRUDE -2.50E-05 0.000184 -0.135423 0.8924
DO-1y*DCRUDE(-1) -0.000209 0.000190 -1.104437 0.2702
DO(-2)*DCRUDE(-2) -4 93E-05 0.000150  -0.327987 07431
DO-3y*DCRUDE(-3) 5.36E-05 0.000116 0.450171 0.6457
DO-4)*DCRUDE(-4) G.89E-05 0.000121 0.567272 0.5709
DO-5*DCRUDE(-5) 0.000234 0.000157 1.4589368 01374
DO(-6)*DCRUDE(-6) 0.000194 0.000184 1.054014 0.2927
DO-7y*DCRUDE(-T) 0.000242 0.000177 1.363870 0.1735
DO-8)* DCRUDE(-8) 0.000172 0.000177 0.970280 0.3326
DO-9y*DCRUDE(-9) 3.08E-05 0.000169 0.182109 0.85565
DO-10y*DCRUDE(-10) -2.32E-08 9.85E-05  -0.023521 0.9812
DO(-11yDCRUDE(-11) 0.000225 0.000118 1.906481 0.0575
DO(-12fDCRUDE(-12) 8.79E-05 0.000164 0.537010 0.59186
DO(-13FDCRUDE(-13) 0.000634 0.000176 3.605719 0.0004
DO{-14)*DCRUDE(-14) 0.000700 0.000200 3493384 0.0005
(1-DOy*DCRUDE -2.91E-05 0.000155 -0.188260 0.8508
(1-DO-1)*DCRUDE(-1) 0.000292 0.000164 1.780517 0.0760
(1-DO{-2)*DCRUDE(-2) -0.000140 0.000273 -0.513696 0.6078
(1-DO(-3))*DCRUDE(-3)  -6.55E-05 0.000152  -0.432439 0.6657
(1-DO{-4)*DCRUDE(-4) G.64E-05 0.000107 0.619601 0.5360
(1-DO{-5)*DCRUDE(-5) 7. 13E-05 0.000131 0.546439 0.5852
(1-DO{-6)*DCRUDE(-6) 0.000105 0.000126 0.833442 0.4052
(1-DO(-7)*DCRUDE(-T)  -0.000165 0.000174  -0.948690 0.3435
(1-DO{-8)*DCRUDE(-8) 0.000459 0.000145 3175082 0.0018
(1-DO-9)*DCRUDE(-9) 0.000639 0.000172 3710844 0.0002
(1-DO{-10)*DCRUDE(-10)  0.000288 0.000134 2137066 0.0334
(1-DO(-11)*DCRUDE(-11)  0.000148 0.000109 1.362108 01741
(1-DO{-12)'DCRUDE(-12)  0.000355 0.000112 3175280 0.0018
(1-DO{-13)'DCRUDE(-13) -7.94E-05 0.000122 -0.651522 0.5152
(1-DO{-14)* DCRUDE(-14) -0.000231 0.000152 -1.522821 0.1288
(1-DO(-15))*DCRUDE(-15)  0.000420 0.000179 2348275 0.0195
(1-DO{-16)*DCRUDE(-16)  0.000323 0.000164 1.8998314 0.0465
R-zquared 0.282797 Mean dependentvar 0.000183
Adjusted R-squared 0.212439 S.D. dependentvar 0.001826
S.E. of rearession 0.001709 Akaike info criterion -9.817857

Quadro 40: Modelo com Assimetria(Gasdleo)

Wald Test:
Equation: EQ02_COM_ASSIM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 3.486409 (15, 316) 0.0000
Chi-square 52.29613 15 0.0000

Null Hypothesis Summary:

MNormalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
Ci1 -2.50E-05 0.000134
C(2) -0.000209  0.000190
C(3) -4.93E-05 0.000150
Ci4) 5.36E-05 0.000116
C{5) 6.89E-05  0.000121
C(8) 0.000234  0.000157
C{) 0.000194  0.000134
C(8) 0.000242 0.000177
Co 0.000172  0.000177
C{10) 3.08E-05 0.000169
C11) -2.32E-06  9.85E-05
C{12) 0.000225 0.000118
C13) 8.79E-05 0.000164
C(14) 0.000634 0.000176
C{18) 0.000700  0.000200

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro 41: Teste de nulidade conjunta
dos coeficientes positivos (Gasdleo)
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Wald Test:

Equation: EQ02_COM_ASSIM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 3577470 (16, 316) 0.0000
Chi-square §7.23951 16 0.0000
Mull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Em.
C(16) -2.91E-05  0.000155
C{17) 0.000292  0.000164
C(18) -0.000140  0.000273
C(19) -6.55E-05  0.000152
Ci20) 6.64E-05 0.000107
Ci21) 7A3E-05  0.000131
Ci22) 0.000105  0.000126
Ci23) -0.000165  0.000174
Ci24) 0.000459  0.000145
Ci25) 0.000639  0.000172
C(26) 0.000286  0.000134
Ci27) 0.000148  0.000109
C(28) 0.000355  0.000112
Ci29) -7.94E-05  0.000122
C(30) -0.000231  0.000152
Ci31) 0.000420 0.000179

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro 42: Teste de nulidade conjunta
dos coeficientes negativos (Gasdleo)

Wald Test:

Equation: EQ02_COM_ASSIM

Test Statistic Value df Probabhility
F-statistic 5.069419 {15, 316) 0.0000
Chi-square 91.04128 15 0.0000
Mull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Ermr.
C{1)- C(16) 417E-06 0000239
C{2)-C(17) -0.000501 0000259
C{3)-C(18) 9.10E-05 0.000345
C{4)- C(19) 0.000118  0.000211
C{5)- C(20) 2 56E-06 0.000189
C{B)- C(21) 0.000163  0.000246
C{T)- C(22) 8.85E-05 0000251
C(B)- C(23) 0.000407  0.000265
C(9)- C(24) -0.000287 0.000261
C{10) - C(25) -0.000608 0000255
C{11)- C(26) -0.000289 0000185
C{12)- C(27) 7.69E-05  0.000180
C{13)- C(28) -0.000267 0000232
C{14)- C(29) 0.000713 0.000248
C{15)- C(30) 0.000931 0.000248

Restrictions are linear in coefficients.
Quadro 43: Teste de igualdade dos coeficientes

(Gasoleo)
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Grdfico5:Primeiras diferencas no preco do Crude, Gasolina e Gaséleo

Mull Hypothesis: GASOLINA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.135816 0.7025
Test critical values: 1% level -2.448570
5% level -2.869465
10% level -2.571060

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: CRUDE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)

Quadro 44: Teste de estacionaridade sobre a série Gasolina

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.560885 0.5016
Test critical values: 1% level -3.448161
5% level -2.869285
10% level -2.570963

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Quadro 46: Teste de estacionaridade sobre a série Crude

Mull Hypothesis: GASOLEQ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)

t-Statistic Prop.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.392509 0.9074
Test critical values: 1% level -3.448622
5% level -2.869488
10% level -2.571072

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Quadro 45: Teste de estacionaridade sobre a série Gasoleo
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Dependent Variable: DGASOLINA

Method: Least Squares

Date: 05/29/11 Time: 17:51

Sample (adjusted). 1/18/2010 12/31/2010

Included observations: 347 after adjustments

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=5)

Variable Coefficient Std. Error t+-Statistic Prob.

DO*DCRUDE 0.000182 0.000223 0.815901 0.4152
DO-1FDCRUDE(-T) -0.000317 0.000179 1772662 0.0773
DO(-2FDCRUDE(-2) -0.000193 0.000155 1241724 0.2153
DO{(-3PDCRUDE(-3) 0.000340 0.000135 2522714 0.0121
DO{(-4PDCRUDE(-4) 0.000385 0.000175 2207818 0.0280
DO{-5PDCRUDE(-5) -5.87E-05 0.000216  -0.272231 0.7856
DO{-6PDCRUDE(-6) 0.000465 0.000209 2223074 0.0269
DO(-7PDCRUDE(-T) 0.000943 0.000257 3.669489 0.0003
DO(-8FDCRUDE(-8) -4.58E-05 0.000214  -0.213665 0.8309
DO(-9FDCRUDE(-9) -0.000394 0.000157  -2.515741 0.0124

DO(-10)*DCRUDE(-10) 0.000538 0.000149 3601227 0.0004
DO(-11)*DCRUDE(-11) 0.000400 0.000188 2121404 0.0347
DO(-12)*DCRUDE(-12) 0.000676 0.000274 2466001 0.0142
DO(-13)*DCRUDE(-13) 0.000881 0.000196 3.465479 0.0006
DO(-14)*DCRUDE(-14) 0.000648 0.000194 3.335416 0.0010
(1-DOyFDCRUDE -5.15E-05 0.000212  -0.242450 0.8086
(1-DO-1)FDCRUDE(-1) 0.000493 0.000199 2476041 0.0138
(1-DO-2)FDCRUDE(-2) 0.000318 0.000162 1.960353 0.0508
(1-DO-3)'DCRUDE(-3)  -0.000627 0.000177  -3.546210 0.0005
(1-D0(-4)'DCRUDE(-4) 6.89E-05 0.000182 0.379826 0.7043
(1-D0(-5) DCRUDE(-5) 0.000697 0.000238 2931456 0.0036
(1-D0(-6)F'DCRUDE(-6) 5.60E-05 0.000194 0.287767 0.7737
(1-DO-7)FDCRUDE(-T) 0.000158 0.000196 0.806837 0.4204
(1-D0O-8) DCRUDE(-8) 0.000785 0.000180 4366025 0.0000
(1-DO-9)FDCRUDE(-9) 0.000584 0.000153 3.825361 0.0002
(1-DO{-10)FDCRUDE(-10)  -0.000291 0.000140  -2.080273 0.0383
(1-DO-11)FDCRUDE(-11)  0.000735 0.000194 3.784853 0.0002
(1-DO{-12)FDCRUDE(-12)  0.000539 0.000277 1.947529 0.0524
(1-DO{-13)FDCRUDE(-13) -0.000232 0.000179  -1.300076 0.1945
(1-DO{-14)FDCRUDE(-14) -0.000224 0.000185  -1.211396 0.2267
(1-DO(-15)FDCRUDE(-15)  0.000532 0.000146 3.651593 0.0003
(1-DO{-16)FDCRUDE(-16)  0.000398 0.000135 2944226 0.0035

Quadro 47: Modelo com Assimetria nos
Coeficientes (Gasolina)
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Wald Test:
Equation: EQ01_COM_ASSIM
Wald Test: Wald Test:
Equation: EQO1_COM_ASSIM Test Statistic Value df Prabability Equation: EQO1_COM_ASSIM
Test Statistic Value df  Probability F-statistic 16.40798 (17, 315) 0.0000 Test Statistic Value df  Probability
Chi-square 278.9357 17 0.0000
F-statistic 1212730 (15, 315) 0.0000 F-statistic 14.82023 (15, 315) 0.0000
Chi-square 181.9096 15 0.0000 Chi-square 2223035 15 0.0000
Mull Hypothesis Summary:
MNull Hypothesis Summary: Nermalized Restriction (= 0) Value Std. Er. Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Em. C16) 515E-05 0.000212 MNormalized Restriction (= 0) Value Std. Er.
c{17) 0.000493  0.000199
C{1) 0.000182  0.000223 c[18) 0.000318 0.000162 C{1)-C(18) 0.000233  0.000387
C(2) -0.000317  0.000179 c{19) -0.000627  0.000177 C{2)-c(17) -0.000810  0.000301
C(3) -0.000193  0.000155 C[20) 5.80E-05 0.000182 C(3)-C(18) -0.000511  0.000259
Ci4) 0.000340  0.000135 c(21) 0.000697  0.000238 Ci4)-C(19) 0.000967  0.000239
CI5) 0.000385 0.000175 c22) 550E-05 0.000194 C(5)- C(20) 0.000316  0.000287
C(B) -5.87E-05  0.000216 c(23) 0.000158  0.000196 C(B)- C(21) -0.000756  0.000358
C{T) 0.000465 0.000209 c(24) 0.000785 0.000180 C{7)-C(22) 0.000409  0.000349
c(8) 0.000943  0.000257 C(25) 0.000524  0.000153 C(8)- C(23) 0.000785  0.000415
C(9) -4.58E-05  0.000214 C(26) -0.000291  0.000140 C(9) - C(24) -0.000831  0.000326
c(1o) -0.000384  0.000157 c(27) 0.000735 0.000194 C(10)-C(25) -0.000978  0.000249
c(11) 0.000538  0.000149 or2s) 0.000538 0000277 C(11)- C(28) 0.000829  0.000230
c(12) 0.000400  0.000188 (29 0000232 0000179 C(12)- C(27) -0.000336  0.000323
C13) 0.000676  0.000274 C(30) -0.000224  0.000185 C(13)-C(28) 0.000137  0.000459
C(14) 0.000681  0.000198 c(31) 0000532  0.000146 C(14)-C(29) 0.000913  0.000284
C(15) 0.000648  0.000194 C(32) 0.000398 0.000135 C(15) - C(30) 0.000872  0.000306

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro 48: Teste de nulidade conjunta
dos coeficientes positivos(Gasolina)

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro 49: Teste de nulidade conjunta
dos coeficientes negativos(Gasolina)

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro 50: Teste de igualdade de
coeficientes (Gasolina)
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Dependent Variable: DGASOLED

Method: Least Squares

Date: 05/25M1 Time: 19:45

Sample (adjusted): 1/18/2010 12/31/2010
Included obsemvations: 347 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DO*DCRUDE 0.000308 0.000169 1.821659 0.0695
DO-1yDCRUDE(-1) -0.000421 0.000169  -2.495283 0.0131
DO(-2y*DCRUDE(-2) -0.000412 0.000169  -2.435827 0.0154
DO(-3y'DCRUDE(-3) 0.000364 0.000168 2172566 0.0306
DO(-4yDCRUDE(-4) 0.000297 0.000167 1775838 0.0767
DO-5DCRUDE(-5) 0.0007128 0.000166 0772510 0.4404
DO{-6FDCRUDE(-6) 0.000454 0.000169 2682403 0.0077
DO{-7yDCRUDE(-7) 0.000761 0.000174 4.372496 0.0000
DO{-8yDCRUDE(-8) -7.79E-05 0.000172  -0.453911 0.6502
DO(-9yDCRUDE(-9) -0.000120 0.000169  -0.709490 0.4785

DO(-10)*DCRUDE(-10) 0.000394 0.000167 2.353695 0.0192
DO11)*DCRUDE-11) 0.000333 0.000168 1.984248 0.0481
DO(-12)*DCRUDE(-12) 0.000485 0.000168 2885185 0.0042
DO(-13)*DCRUDE(-13) 0.000585 0.000167 3.511083 0.0005
DO(-14)*DCRUDE(-14) 0.000536 0.000169 3167133 0.0017
(1-DOyPDCRUDE -4 18E-05 0.000169  -0.247336 0.8048
(1-DO-1)y*DCRUDEI(-1) 0.000337 0.000170 1.983161 0.0452
(1-D0O(-2)y*DCRUDEI-2) 0.000415 0.000171 2432277 0.0156
(1-DO-3)*DCRUDEI-2)  -0.000677 0.000169  -4.076611 0.0001
(1-DO-4)*DCRUDEI-4) 0.000118 0.000169 0.700171 0.45343
(1-D0O-5)*DCRUDEI-5) 0.000483 0.000168 2928866 0.0037
(1-D0O(-6)y*DCRUDEI-6) 4 98E-05 0.000168 0.296807 0.7668
(1-DO-7)y*DCRUDEI-7) 7.08E-05 0.000171 0.414386 0.6789
(1-D0(-8)y*DCRUDEI-8) 0.000640 0.000166 3.846577 0.0001
(1-D0{-9)y*DCRUDEI-9) 0.000450 0.000165 2728412 0.0067
(1-DO-10)FDCRUDE(-10)  -0.000226 0.000165  -1.373799 0.1705
(1-DO-11)FDCRUDE(-11)  0.000596 0.000165 3.618768 0.0003
(1-DO-12)FDCRUDE(-12)  0.000444 0.000166 2677179 0.0078
(1-DO{-13)FDCRUDE(-13) -0.000185 0.000165  -1.119525 0.2638
(1-DO{-14)FDCRUDE(-14) -0.000272 0.000170 -1.605122 0.1095
(1-DO{-15)FDCRUDE(-15)  0.000447 0.000157 2852011 0.0046
(1-DO{-16)FDCRUDE(-16)  0.000258 0.000155 1.666546 0.0966
DO*R_GASOLEO(-1) -0.014024 0.007303  -1.920307 0.0657
(1-DOFR_GASOLEQ(-1)  -0.006216 0.006401  -0.971202 0.3322

Quadro 51: Modelo com Assimetria no termo de
Correcgdo de Erro (Gasdleo)

Wald Test:
Equation: EQ02_COM_ECM_ASSIM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 1257726 (158, 313) 0.0000
Chi-square 188.6589 15 0.0000

Null Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Ermr.
Cc(1) 0.000308  0.000169
C(2) -0.000421  0.000169
C(3) -0.000412  0.000169
Cid) 0.000364 0.000168
C(5) 0.000297  0.000167
C(B) 0.000128  0.000166
C(7) 0.000454  0.000169
C(8) 0.000761  0.000174
C(9) -7.79E-05  0.000172
C{10) -0.000120 0.000169
C{11) 0.000394  0.000167
C{12) 0.000333 0.000168
C{13) 0.000485  0.000168
C(14) 0.000585  0.000167
C{158) 0.000536  0.000169

Restrictions are linear in coefficients.

Quadro 52: Teste de nulidade conjunta
dos coeficientes positivos (Gasdleo)
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Wald Test:
Equation: EQD2_COM_ECM_ASSIN

Wald Test:
Test Statistic Value df  Probability Equation: EQD2_COM_ECM_ASSIN
F-statistic 7781704 (17, 313) 0.0000 Test Statistic Value df Probability
Chi-square 1322005 17 0.0000 —

F-statistic 10.26137 (15,313) 0.0000

Chi-square 153.9205 15 0.0000
Mull Hypothesis Summary:
Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Err. Mull Hypothesis Summary.
C(18) _418E-05 0.000169 Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Emr.
c(17) 0.000237  0.000170
c(18) 0.000415  0.000171 C(1)-C(18) 0.000350  0.000281
C(19) -0.000677  0.000169 C(2)y-c(17) -0.000758  0.000276
C(20) 0.000118  0.000169 C(3)-C(18) -0.000827  0.000277
c(21) 0.000493  0.000168 Ci4)-C(19) 0.001041  0.000273
C(22) 498E-05 0.00016% C(5)-C(20) 0.000179  0.000272
C(23) 7.08E-05  0.000171 C(6)-C(21) -0.000365 0.000271
C(24) 0.000640  0.000166 C(7)- C(22) 0.000404 0.000276
C(25) 0.000450  0.000165 C(8)-C(23) 0.000600  0.000287
Ci26) -0.000226  0.000165 C(9)-C(24) -0.000717  0.000279
C(27) 0.000596  0.000165 C(10)-Ci25) -0.000569  0.000274
C(28) 0.000444 0.000166 C{11)-Ci26) 0.000620  0.000273
C(29) -0.000185  0.000165 C{12)-Ci27) -0.000263  0.000274
C(30) -0.000272  0.000170 C(13)-Ci28) 410E-05 0.000276
C(21) 0.000447  0.000157 C(14)-C29) 0.000770  0.000274
C(22) 0.000258 0.000155 C(15)- C30) 0.0008098  0.000283
Restrictions are linear in coefficients. Restrictions are linear in coefficients.
Quadro 53: Teste de nulidade conjunta Quadro 54: Teste de igualdade dos coeficientes

dos coeficientes negativos (Gasdleo) (Gasoleo)

68



