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RESUMO

Resumo do Projeto de Graduagdo apresentado a Escola Politécnica / UFRJ como parte dos

requisitos necessarios para a obtencdo do grau de Engenheiro de Petréleo.

COMPORTAMENTO DOS PRECOS DO DIESEL E SUA RELACAO COM OS PRECOS
DO PETROLEO NO MERCADO INTERNACIONAL

Natalia da Costa Ramalho Ribeiro

Agosto/2016

Orientador: André Assis de Salles

Curso: Engenharia de Petréleo

O preco do petrdleo e seus derivados sdo importantes para a atividade economica em geral.
Conhecer o comportamento dos seus precos e seus retornos ¢ interessante para compreender
como os precos dos derivados de petrdleo variam e a sua relagdo com o prego do petrdleo
bruto: a associacdo, a cointegracdo e a causalidade. Dessa forma, sdo fundamentais para o
planejamento dos governos, assim como para os agentes responsaveis pelo planejamento
macroecondmico, politicas de incentivos setoriais e outras politicas governamentais

necessarias ao desenvolvimento das economias nacionais.

Este trabalho se propde a estudar a evolucdo do comportamento dos precos do diesel e sua
relacdo com os pregos do petréleo no mercado internacional através de regularidades
estatisticas, andlise de correlacdo, testes de cointegragdo, testes de causalidade e modelos de

regressao.

Palavras-chave: Precos do Diesel, Precos do Petréleo, Correlacdo, Cointegracao,

Causalidade.
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ABSTRACT

Abstract of Undergraduate Project presented to Escola Politécnica / UFRJ as a partial

fulfillment of the requirements for the degree of Petroleum Engineer.

BHAVIOR OF DIESEL PRICES AND THEIR RELATIONSHIP WITH CRUDE OIL
PRICES IN THE INTERNATIONAL MARKET

Natalia da Costa Ramalho Ribeiro

August/2016

Advisor: André Assis de Salles

Course: Petroleum Engineering

The price of oil and its derivatives are important for economic activity in general. Knowing
the behavior of their prices and their returns is interesting to understand how oil product
prices vary and their relation with the price of crude oil: the association, cointegration and
causality. Thus, they are central to the planning of governments, as well as the agents
responsible for macroeconomic planning, sectoral incentives policies and other government

policies necessary to the development of national economies.

This paper aims to study the evolution of the behavior of diesel prices and their relation to oil
prices in the international market through statistical regularities, correlation analysis,

cointegration tests, causality tests and regression models.

Keywords: Diesel Prices, Oil Prices, Correlation, Cointegration, Causality.
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1. INTRODUCAO

O diesel ¢ um o6leo derivado da destilacdo do petroleo bruto, usado como combustivel
nos motores a diesel/gasoleo, constituido basicamente por hidrocarbonetos. A evolucdo dos
projetos de motores diesel permitiu seu funcionamento em rotagdes maiores € o uso de pegas
mais leves, também adequando sua utiliza¢do aos automdveis ou carros de passeio. No Brasil
essa aplicacdo do diesel ndo ¢ permitida, pois o Brasil ainda ndo ¢ autossuficiente em 6leo
diesel, muito menos autossuficiente em petroleo. O petréleo produzido no Brasil possui, em
média, um baixo grau API. Com isso tem-se uma menor producdo de diesel quando se
compara com o petroleo de alto grau API, como o que ¢ produzido no Oriente Médio, por
exemplo. Em fung¢ao dos tipos de aplicagdes, o 6leo diesel apresenta caracteristicas e cuidados
diferenciados para conservar sempre o mesmo ponto de fulgor e ndo fugir dos padrdes de
ignicdo pré-estabelecidos por essa tecnologia. Em alguns paises, os governos permitirem a
mistura de outras substincias ao 6leo diesel. Apesar de nos veiculos motorizados a utilizagao
de gasoleo ou 6leo diesel ser mais poluente para o meio ambiente devido & sua composi¢ao
quimica, o 6leo diesel oferece mais seguranca na prevengao de incéndios e/ou casos de perigo
de fogo. Isto porque este combustivel ¢ inflamdvel apenas pelo fogo em altissimas

temperaturas ou altissimas pressoes.

No Brasil, ha predominancia do transporte rodoviario, tanto de passageiros quanto de
carga. Por esta razdo, o 6leo diesel ¢ o derivado de petréleo mais consumido no pais. O
volume de 6leo diesel vendido no Brasil em 2009 representou 41% do volume total de
derivados de petréleo. E suas vendas tem se elevado, com o crescimento econdmico recente.
Com a elevacdo da producdo interna recente, houve uma redugdo percentual da importagdo
deste derivado. O oleo diesel, de acordo com sua aplicacdo, ¢ comercializado como:
rodoviario e maritimo. Mas a Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis

(ANP) autoriza a utilizagdo do 6leo diesel para outras aplicagdes, denominadas off road.



O conhecimento do comportamento do mercado de petroleo e de seus derivados, mais
especificamente o diesel, ¢ importante para o desenvolvimento de modelos que possibilitem a
obtencdo de estimativas mais acuradas dos precos de combustiveis provenientes do refino do
6leo bruto. As expectativas dos precos do petroleo e de derivados de petrdleo sdo
fundamentais para o planejamento dos governos, econdmicos, em particular para o
planejamento macroecondmico, para as politicas de incentivos setoriais e outras politicas
governamentais necessarias ao desenvolvimento das economias nacionais. Da mesma forma,
os agentes economicos envolvidos no planejamento das empresas que direta ou indiretamente
tém seus custos de producdo ou de distribui¢do associados aos precos de derivados de
petroleo, precisam acompanhar e prever o comportamento dos precos do petroleo e de seus

derivados.

Os estudos sobre o comportamento dos pre¢os dos combustiveis praticados aqui
devem permitir aos agentes econdmicos observar o que vem acontecendo com os precos dos
combustiveis nos ultimos anos e, a partir disso, verificar como esse comportamento vem
afetando seus custos. Dada a importancia do diesel para o transporte brasileiro, o
conhecimento das variagdes de precos do diesel ¢ de grande relevancia para o planejamento
do transporte rodovidrio, uma vez que a participagdo dos combustiveis e lubrificantes no custo
dessa atividade ¢ alto. Este trabalho procura estudar o comportamento dos precos do diesel no
mercado brasileiro, e também em outros mercados de modo a se ter uma comparacdo com o
mercado brasileiro. Além do mercado brasileiro, dada a limitagdo na disponibilidade de

informagdes para este estudo, foram o mercado norte-americano e seis mercados europeus.

O capitulo seguinte explicita os objetivos deste trabalho e o restante do trabalho esta
estruturado da seguinte forma: no Capitulo 3 sdo descritas as metodologias estatisticas
utilizadas para a elaboracdo deste trabalho, que podem ser divididas em oito partes: séries
temporais, estatistica descritiva, hipdtese de normalidade, hipotese de estacionariedade, teste
de correlagdo, teste de cointegragdo, testes de causalidade e analise de regressao. No Capitulo
4 s3o mostrados os dados que foram utilizados, como as séries temporais de precos e suas
principais propriedades. No Capitulo 5, sdo descritos os resultados obtidos com os testes de
estacionariedade, com testes de cointegracdo, com testes de causalidade e com as estimativas
dos modelos de regressdo propostos. Por fim, no Capitulo 6 estdo os comentarios finais do

trabalho seguidos da listagem das referéncias bibliograficas utilizadas.



2. OBJETIVOS

O objetivo deste trabalho ¢ estudar o comportamento dos precos do diesel praticados
no Brasil e em outros mercados selecionados, Além do estudo dos precos do diesel e de suas
variagoes, este trabalho procura estudar a relagdo entre os precos do diesel e os precos do

petréleo bruto negociado no mercado internacional.

Para atingir tal objetivo, foram coletados os precos semanais do diesel negociados no
Brasil, nos Estados Unidos, bem como em seis paises europeus: Alemanha, Bélgica, Franga,
Italia, Holanda e Reino Unido. Para viabilizar a compara¢do das informagdes, todos os pregos
foram convertidos em doélares norte-americanos por litro. Foram coletados, também, precos
dos tipos de petrdleo bruto Brent e WTI, que sdo as principais referéncias dos tipos de
petroleo negociados no mercado internacional. A amostra estudada se refere ao periodo de

junho de 2004 até abril de 2013.

Procurando estudar o comportamento dos pregos do diesel e suas variagdes, o trabalho
se propde a proceder resumos estatisticos, testes de normalidade e testes de estacionariedade,
das séries temporais dos pregos e das variagdes desses precos. Enquanto para o estudo da
relacdo dos pregos e de suas variagdes com os pregos e variacdes dos pregos do petrodleo no
mercado internacional, este trabalho propde a estudar a associagdo entre as series temporais
desses precos e variagdes, através do coeficiente de correlagdo momento-produto de Pearson,
e verificar a hipdtese de cointegracdo entre as series temporais dos pregos o petrdleo e do

diesel nos mercados selecionados.

Ainda com o intuito de estudar a relagdo entre os precos do diesel e suas variagdes
com 0s pregos e variagdes dos precos do petroleo, este trabalho tem o propodsito de verificar a
relagdo causal entre essas séries temporais através de testes de causalidade e de modelos de
regressao linear. Na construcdo de modelos de regressdo linear, deve-se considerar os
modelos de regressdo heterocedasticos e os modelos assimétricos, para que anda de forma
preliminar, se verifique a assimetria entre os precos do petroleo e do diesel nos mercados
selecionados. Os modelos de regressdo foram construidos levando em consideracdo a ndo

normalidade e a heteroscedasticidade das séries temporais envolvidas.



3. METODOLOGIA ADOTADA

Neste trabalho sdo estudadas séries temporais dos precos e dos retornos do petrdleo e
do diesel, assim como suas associagdes e relacdes econométricas. Uma série temporal pode
ser definida como uma ocorréncia de um processo estocéstico, dado que a cada instante do
tempo existe uma distribuicdo de probabilidade associada a possiveis valores de uma série.
Uma série temporal ¢ representada por um conjunto de observagdes de uma varidvel
quantitativa coletada no tempo. As séries temporais podem ser didrias, semanais, mensais,
trimestrais, semestrais, anuais e etc. No estudo de séries temporais procura-se inferir o
processo estocastico representado por um modelo que explica a formacao de determinada
série temporal. O conhecimento de modelos que representem séries temporais além de ser util
na descri¢do de variaveis ¢, importante para predi¢do de quantidades aleatdrias importantes
para a atividade de planejamento de empresas e governos. O principal pressuposto da andlise
de séries temporais ¢ que os fatores que influenciaram as informacdes da série historica no
passado serdo os mesmos que influenciardo a série histdrica no futuro. Na andlise de séries
temporais procura-se identificar os componentes que retratam esses fatores. Os fatores que
influenciam uma série temporal podem ser sumarizados em uma componente irregular,
componente aleatdria, e outras trés componentes, que sdo tratadas nos modelos, tendéncia,
sazonalidade e ciclica. A componente irregular, ou ruido branco da série, se referem as
variagOes aleatorias ou irregulares da série, em geral, provocadas por eventos imprevisiveis e
sem correspondéncia com intervalos de tempo. A componente tendéncia corresponde a um
movimento sistemdtico, crescente ou decrescente, dos valores da série temporal. A
sazonalidade se refere as variagdes periddicas no tempo, ciclos que se repetem regularmente
na série historica provocados por fatores climaticos, por eventos associados a determinado
periodo do tempo ou outros ligados a estagdes do tempo. A componente ciclica se assemelha
a componente sazonal apresentando como diferenca a amplitude do ciclo, ou dos ciclos, que
apresentam um maior espacamento, isto €, se referem a um prazo maior ao passo que variagao
sazonal se aplica, ou se reporta, ao curto prazo. A seguir sdo descritos topicos referentes a

metodologia adotada neste trabalho.

Inicialmente foi elaborada uma andlise descritiva dos dados através de: graficos e
tabelas; medidas de resumo tais como: média, mediana, variancia, desvio padrdo, coeficiente

de assimetria e coeficiente de curtose. Além disso foram feitos testes estatisticos da hipdtese



de normalidade e da hipotese de estacionariedade. Esses testes sdo fundamentais para o

aprofundamento desse estudo e na aplicagdo de modelos econométricos.

Em uma etapa posterior foram feitos estudos da associag@o entre os precos do petrdleo
e do diesel praticados nos mercados selecionados. Procede-se assim, a analise de correlagdo
amostral, determinando-se o coeficiente de correlagio momento-produto de Pearson. Além do
estudo da associagdo entre as séries temporais dos pregos e retornos dos pregos do petrdleo
dos tipos Brent e WTI negociados no mercado internacional e dos pregos e retornos dos
precos do diesel negociado nos mercados selecionados, foram feitos também testes de
causalidade e testes de cointegracdo entre os pregcos do petrdleo dos tipos Brent e WTI
negociados no mercado internacional e os pregos e retornos do diesel praticado em cada um

dos mercados selecionados.

3.1. Estatistica Descritiva dos Dados

A estatistica descritiva, ou analise descritiva dos dados, ¢ a etapa inicial do trabalho
utilizada para descrever e resumir os dados. A disponibilidade de uma grande quantidade de
dados e de métodos computacionais muito eficientes revigorou esta area da estatistica. As
medidas que serdo usadas neste trabalho sdo: a média, a mediana, o desvio padrdo, o

coeficiente de assimetria e o coeficiente de curtose, que estdo listados a seguir:

* Média: X = ZiFiX)
Y Fj
Onde:
X; = variavel de uma amostra;
F; = frequéncia do valor X na amostra;
Xmin = variavel com menor valor na amostra;

Xmax = variavel com maior valor na amostra.

* Mediana:

n+1

Se a amostra tem um numero de elementos impar: m = -

)+(G+1)

Se a amostra tem um numero de elementos par: m =



n —¥\2
* Desvio Padrdo: s = /21(:#){)

Lixi-0?
n-1

* Varidncia: s* =

IrXi=X)3/n

* Coeficiente de Assimetria: S = 3

IrXi=X)*/n

* Coeficiente de Curtose: K = i

3.2. Testes da Hipodtese de Normalidade

Testes de normalidade sdo usados para verificar se uma amostra de dados de uma
variavel aleatdria, se ajusta a uma distribuigdo normal ou ndo. A partir dai pode-se inferir a

probabilidade de varidvel aleatoria subjacente se ajustar a uma distribuicdo normal.

Neste trabalho foi utilizado o Teste de Jarque-Bera (JB), que ¢ baseado em testes de
significancia dos coeficientes de assimetria e curtose da distribuicdo observada da série
temporal e da distribuicdo normal teérica. O Teste de Jarque-Bera ¢ adequado para testar a
hipotese nula de que a amostra foi extraida de uma distribuicdo normal, ou seja, a hipdtese
nula de que os dados sdo normais contra a hipotese alternativa dos dados ndo serem normais.
Sob a hipotese nula dos dados serem normais tendo como alternativa dados ndo normais, o

Teste de Jarque-Bera tem como estatistica de teste a seguinte formula:

n

JB 6(52 + %(K _ 3)2)

Onde, para haver normalidade, K (o coeficiente de curtose) tem que ser proximo de
trés e S (coeficiente de assimetria) proximo de zero. O Teste Jarque-Bera segue uma
distribui¢do qui-quadrado com 2 graus de liberdade e nivel de significancia de 5%. Para um

maior detalhamento do Teste de Jarque-Bera, pode-se recorrer a Gujarati (2000).



3.3. Teste da Hipodtese de Estacionariedade

Um processo estocastico ¢ estacionario se suas médias e varidncia forem constantes ao
longo do tempo e o valor da covariancia entre dois periodos de tempo depender apenas da
distancia ou defasagem entre os dois periodos, € ndo do periodo de tempo efetivo em que a

covariancia € calculada.

Os testes de estacionariedade mais utilizado na literatura de séries temporais sdo 0s
testes de raizes unitarias. Dentre esses, o teste de estacionariedade utilizado neste trabalho foi
o Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), conforme descrito em Gujarati (2000). A

estatistica teste ADF ¢ dada pela formula abaixo, descrita em Gujarati (2000).

m

AY, = By + fot+ 0%y ) @ (M%) + &

i=1

Para se testar a hipotese nula dos dados ndo serem estacionarios tendo como alternativa os

dados serem estacionarios

Nesse teste as defasagens (ou lag’s), isto €, os valores de m, s@o escolhidos de acordo
com a periodicidade da série de tempo. Como regra geral, se as informacdes da série sdo
trimestrais sdo estimados quatro modelos, se as informacdes sdo mensais sdo estimados doze
modelos e assim por diante. A escolha do modelo para realizagdo do teste ADF, em geral, ¢
feita com a partir de critérios de informacdo utilizados para a selecdo de modelos de
regressdo. Dentre os critérios mais utilizados pode-se citar o critério de Akaike (AIC) e o
critério de Schwarz (BIC). O modelo que minimizar o critério deve ser escolhido pelo analista
como o mais adequado para o Teste de Dickey-Fuller Aumentado. O teste ADF feito neste
trabalho inclui o intercepto e a componente tendéncia na féormula da estatistica de teste do
teste mostrado acima. E na escolha do modelo mais adequado, o critério de selecao de
modelos utilizado foi o critério de Akaike, que pode ser descrito da seguinte forma (ver

SALLES (2010)):



Critério de informacao de Akaike:

Onde ESS ¢ a soma dos quadrados dos residuos, k ¢ o nimero de pardmetros estimados no

modelo e n é o nimero de observacoes.

3.4. Analise de Correlacao Amostral

Se existe associagdo, entre duas ou mais variaveis, ¢ importante o conhecimento do

grau, ou intensidade, dessa associagdo e ¢ esse 0 objeto de estudo da correlagdo amostral.

O coeficiente de correlacdo entre duas variaveis ¢ a razdo da covariancia pelos desvios
padrdes das varidveis em questdo. Assim a estimativa do coeficiente de correlacdo mede o

grau de associacdo de variaveis aleatorias e pode ser expressa pela seguinte formula:

L nYxy - (Xx)Ey)
T = G2 Ynyyr— (Oy)?

Pode-se demonstrar que o coeficiente de correlagdo esta nos limites entre mais ou menos 1, ou
seja:

-1 <r

Wy S+1

De uma forma simplificada, pode-se interpretar o coeficiente de correlacdo da seguinte

maneira;

Se [r] = 0 = Correlacao Nula;
Se 0 < |r] £ 0,3 = Correlagado Fraca;
Se 0,3 < |r] £ 0,7 = Correlagdo Moderada;
Se 0,7 < |r| <1 = Correlagao Forte;

Se [r| =1 = Correlacao Perfeita.



Dessa forma, foram estimados coeficientes de correlagdo entre cada série temporal de
variagdo dos pregos do diesel, ou retornos dos pregos, nos mercados dos paises selecionados e
para os retornos dos pregos do barril de petréleo dos tipos Brent e WTI. E a partir dessas
estimativas foram feitos testes de significancia dos coeficientes de correlag@o, para niveis de

significancia de 10%, 5% e 1%, com n sendo o numero de observacdes e tendo:

Nesses testes de significancia estatistica, as hipoteses nula e alternativa podem ser escritas da
seguinte forma:
Ho: p = 0 (coeficiente de correlagdo populacional ndo ¢é estatisticamente significativo) e a

Ha: p # 0 (coeficiente de correlagdo populacional € estatisticamente significativo).

n-2
1—- 12

Enquanto a estatistica de teste ¢ dada pela formula: t = r , onde t segue uma

distribuicdo ¢ Student com n — 2 graus de liberdade.

A partir das estimativas dos coeficientes de correlagdo, foram elaborados intervalos de
confianga dos coeficientes de correlagdo populacionais, utilizando-se para tal a

Transformacao de Fisher, que pode ser descrita pela seguinte formula:

P 1l <1+r)
-2 M1 7

Os intervalos de confianga para a média de Z e para os coeficientes de correlagdo sdo dados

pelas seguintes expressdes listas a seguir. O intervalo de confianca para Z:

7+ Za, ( nl_ 3)

Enquanto o intervalo de confianca do coeficiente de correlagdo populacional pode ser

determinado através das seguintes expressoes:

1+ pq

LIC; = 5 In (1 ) ,onde p; = LIC

LSC; = 3 In (” ”2) ,onde p, = LSC

1-p;



Onde LIC,e LSC, sdo o limite inferior de confianca € o limite superior de confianga do

referido intervalo, respectivamente. Para um maior detalhamento da analise de correlagao

amostral, pode-se recorrer a Salles (2010).

3.5. Teste de Cointegracio

Duas varidveis sdo cointegradas se a combinagdo linear dessas varidveis for
estaciondria e, por conseguinte, existe uma relacdo de longo prazo entre essas varidveis, ou
seja, essas varidveis compartilham as mesmas tendéncias estocédsticas no longo prazo.
Existem algumas alternativas para testes de cointegracdo entre duas varidveis, que no caso
deste trabalho o teste realizado foi o teste de cointegracdo de Engle-Granger (ver ENGLE e
GRANGER (1987)). A cointegracdo tem algumas implicacdes relevantes. Se duas variaveis
sdo cointegradas, ¢ possivel procurar por um modelo para explicar, ou prever, uma dessas
variaveis que deve ser feito utilizando a outra como um regressor. Além disso, a ndo rejeicao
da hipotese de cointegracdo de duas varidveis indica que o estudo do comportamento dessas
variaveis deve considerar um mecanismo de correcdo de erros (MCE) nos modelos
estocasticos construidos para tal. Em outras palavras, se a hipoteses de cointegracdo de duas
variaveis for aceita, a introducdo de um mecanismo de correcdo de erros é essencial na

estimativa dos modelos estocasticos que relacionam essas duas variaveis.

Em uma segunda etapa, foram construidos modelos estocasticos para explicar os
retornos dos precos do diesel através de duas varidveis que representam: as variagdes
positivas dos precos do petrdleo e as variagdes negativas ou retornos negativos dos precos do
petroleo. Esses modelos mostrados adiante levam em consideracdo um dos problemas que em
geral s3o encontrados nas séries temporais de pregos de ativos financeiros e de commodities:
a nao normalidade observada em séries historicas semanais dos retornos. A distribuicao ¢
Student tem sido amplamente utilizada como uma alternativa para retornos semanais de ativos
financeiros e commodities devido a atratividade apresentadas pelas variacdes da forma dada

pela variacdo dos graus de liberdade (ver SALLES (2014)).

Através do teste de Engle e Granger, pode-se testar a cointegracdo entre duas séries

temporais Y; e X; a partir do teste da estacionariedade do erro estocastico, ou do termo
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aleatério, do modelo estatistico construido a partir da relagdo linear entre as variaveis, que

pode ser pela seguinte equacao:
Yy = E + B;Xt + &

Nesse modelo de regressdo, que relaciona séries temporais nao-estacionarias, verifica-
se a estacionariedade ou ndo do termo estocastico. Duas séries ndo estaciondrias que tém um
residuo estacionario, sdo cointegrados. O teste utilizado para proceder a verificagdo da

hipotese de cointegracdo foi o teste de raiz unitaria ADF, descrito anteriormente.

3.6. Teste de Causalidade

A identificacdo de uma relagdo estatistica entre duas varidveis, ndo pode ser o Unico
critério para estabelecer uma relacdo causal entre elas. Além do estudo da correlagdo
amostral, foram feitos testes de causalidade de Granger, para estudar a relacdo de causalidade

dos pregos do petroleo bruto sobre os precos do diesel nos mercados selecionados.

Uma variavel X causa outra variavel Y no sentido de Granger, se a observa¢ao de X
no presente ou no passado, ajuda a prever os valores futuros de Y para algum horizonte de
tempo, como observados por Granger (1969). De acordo com Gujarati e Porter (2011),
considerando duas séries temporais X; e Y;, o teste de causalidade de Granger assume que a
informagao relevante para a previsdo das respectivas variaveis X e Y estd contida apenas nas
séries de tempo sobre essas duas variaveis. Dessa forma, uma série de tempo estaciondria X
causa, no sentido de Granger, uma outra série estacionaria Y se melhores predi¢des
estatisticamente significantes de Y podem ser obtidas ao incluirmos valores defasados de X

aos valores defasados de Y. O teste envolve estimar as seguintes regressoes:

k k
Xp = z a Y + ,Bj Xej+ €1t

i=1 j=1

k k
Y, = ZYi Yoo + ZSj Xej+ &
=1

i=1
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Sendo X;_; e Y;_;, 1, j, = 0, ..., k, valores defasados das séries , respectivamente. Ja &;; €
&5¢ sdo termos de erro supostamente ndo correlacionados. Dessa forma, a causalidade pode ser
unidirecional (de Y para X; de X para Y), bilateral e de independéncia. Esses quatro casos sao

evidenciados a seguir, conforme Almeida (2016):

1. Causalidade unidirecional de Y para X: quando os coeficientes estimados em X, para a
variavel defasada Y sdo conjuntamente diferentes de zero e quando o conjunto de
coeficientes estimados em Y; para a varidvel X ndo forem estatisticamente diferentes

de zero.

2. Causalidade unidirecional de X para Y: quando os coeficientes estimados em Y; para a
variavel defasada X sdo conjuntamente diferentes de zero e quando o conjunto de
coeficientes estimados em X; para a variavel Y ndo forem estatisticamente diferentes

de zero.

T
ZV#O

3. Causalidade bilateral: quando os conjuntos de coeficientes defasados de X e Y forem

estatisticamente diferentes de zero em ambas as regressoes.

4. Independéncia: quando, em ambas as regressdes, os conjuntos de coeficientes

defasados de X e Y ndo forem estatisticamente diferentes de zero. Em termos gerais,
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desde que o futuro ndo pode predizer o passado, se a variavel X causa a varidvel Y,

entdo mudangas em X devem preceder temporalmente mudangas em Y.

T
zyizo

Neste estudo, o teste de causalidade permite inferir se o regressor ¢ uma variavel
interessante a ser usada como um previsor da varidvel resposta em questdo ou, em outras
palavras, uma varidvel exdgena interessante. Para testar a hipotese nula de que todos os
coeficientes defasados sdo conjuntamente iguais a zero, ¢ utilizado a estatistica de teste para a
hipotese de causalidade de Granger, a estatistica F, dada pela féormula (ver ALMEIDA
(2016)):

(SQRg — SQRIR)/m

SOR
Q IR/(n_k)

F =

Onde SQRy ¢ a soma dos quadrados dos residuos do modelo restrito, SQR;z ¢ a soma de
quadrados dos residuos do modelo irrestrito, m é o numero de defasagens, k ¢ o nimero de
pardmetros estimados da regressdo sem restricoes € n ¢ o numero de observagdes. A
estatistica F se distribui como sendo o nivel de significancia. Se o valor de F calculado for
maior que o valor critico de F ao nivel de significancia escolhido, rejeita-se a hipdtese nula,
ou seja, hé relagdo de causalidade. A hipotese nula Ho para testar, por exemplo, se Y; causa

X;, ¢ dado por:

Ho: Y a; =0
De forma andloga, pode ser feito para X; causando Y;. Quando ambas hipdteses nulas sao
rejeitadas, diz-se que existe causalidade em ambas as dire¢des (causalidade bilateral),

enquanto se ambas as hipoOteses nulas sdo aceitas, ndo sdo relacionadas casualmente no

sentido Granger (independéncia).
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Conforme descreve Almeida (2016), para investigar essa causalidade entre as variaveis
estudadas, sera utilizado o teste de Granger, como ja foi dito acima. Pode-se supor duas séries
temporais para as quais hé o interesse em saber se hd alguma causalidade entre elas. Para tal,
pode-se utilizar o modelo de Vetor Autoregressivo (VAR). A causalidade bilateral
identificada entre duas variaveis X e Y € o caso mais indicado para usar o modelo VAR, no

qual consiste em ajustar as equagdes dadas a seguir:

k k
Xe = ag + zfgj Xiq + Vi Yio1 + &1t
j=1 j=1
k
j=1 j=1

A equagdo de X; indica que o X corrente estd relacionado a uma constante e a seus
valores, bem como os valores passados de Y. E a equacdo de Y; postula comportamento
semelhante. Nestas equacdes, 0s & € €, S0 termos de erro estocastico e também a, e a,

sao constantes.

Ao estimar um modelo VAR, deve-se escolher a defasagem k das varidveis, o que ¢é
feito por meio dos critérios de informacao de Akaike (AIC). As estimativas do modelo VAR

sd0 obtidas por meio do método dos minimos quadrados ordinarios (MQO).

3.7. Analise de Regressao

A andlise de regressao linear permite se fazer inferéncias a respeito da relagdo de uma
variavel dependente ou varidvel de resposta com varidveis independentes especificas ou
variaveis explicativas. A andlise de regressao pode ser usada como um método descritivo da
analise de dados sem serem necessarias quaisquer suposi¢des acerca dos processos que
permitiram gerar os dados, podem-se investigar a relacdo causal entre varidveis ou ainda

podem prever o comportamento da variavel resposta ou variavel de interesse.
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Nesse trabalho, as variaveis de interesse sdo os retornos dos precos do diesel nos mercados
selecionados enquanto a variavel explicativa ¢ o retorno do pre¢o do petrdleo no mercado

internacional.

Dentre modelos de regressdo construidos para de verificar a relagdo causal das varidveis
selecionadas com retornos do diesel negociados no mercado internacional, escolheu-se um
modelo de regressdo simples estimado através do método dos Minimos Quadrados, como

mostrado adiante:

O modelo linear simples utilizado pode ser descrito da seguinte forma:
Yie= B+ B2 Xie + €ix

Onde a média ndo passa pela origem. Esse método considera a variancia do erro fixa. E uma
técnica de otimiza¢do matematica que procura encontrar o melhor ajuste para um conjunto de
dados, tentando minimizar a soma dos quadrados das diferencas entre o valor estimado e os
dados observados (tais diferencas sdo chamadas de residuos). E necesséario que o modelo seja
linear para os parametros, ou seja, as varidveis apresentam uma relagdo linear entre si. Mas,
caso o valor de f5; ndo seja estatisticamente significativo e exista regressdo, o outro modelo
sem intercepto ou passando na origem deve ser estimado, e esse pode ser representado pela

relacdo mostrada a seguir:
Yie= BXie + €

Para considerar ; como ndo sendo estatisticamente significativo, em geral, seu valor-p ¢
maior que 10%. A escolha de um modelo Uma maneira de escolher o melhor modelo dentre

outros pode ser feito observando-se a menor soma dos quadrados dos erros ou a Estatistica-F.

3.7.1. Modelos de Regressao Linear Simples Heteroscedasticos

Um dos problemas recorrentes na estimacao de modelos de regressao ¢ a violagdo da
homoscedasticidade ou a heteroscedasticidade dada dos residuos. A heteroscedasticidade
pode ser tratada através de modelos ARCH, ou modelos autoregressivos condicionais

heteroscedasticos. O modelo Autoregressivo Heteroscedasticidade Condicional, ou
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simplesmente ARCH, foi proposto por Engle (1982). Esse método considera que a variancia
do erro ndo ¢ fixa, ou seja, a varidncia varia com o tempo. A partir desse modelo, foi feita a

generalizacdo sugerida por Bollerslev (1986), designado por GARCH.

Este trabalho se utilizou de modelos GARCH (1,1) para a variancia dos erros, sem
restricdo e com distribuicdo de erro Normal (Gaussiana) ou ¢ Student com baixo graus de
liberdade, na estimacdo de modelos de regressdo para descrever melhor a série de retornos de

precos.

3.7.2. Modelos Assimétricos de Regressao

Com o objetivo de estudar a hipotese de assimetria entre os precos do diesel e os
precos do petroleo foram construidos modelos assimétricos para explicar os retornos dos
precos do diesel através de duas variaveis que representam: as variagdes positivas dos pregos
do petrdleo e as variagdes negativas dos precos do petroleo. E dessa forma, também foram
utilizados para estima¢do o método dos Minimos Quadrados e modelos GARCH para se obter
as estimativas mais acuradas do modelo, respectivamente, com intercepto e sem intercepto,

que podem ser representadas pelas seguintes equagdes:

Yie=Bi+ B X i+ B3 X7 i + &y

YVie= B X e+ B2 X i +&iy

Onde X*; , representa a variagdo positiva do petroleo do tipo i no periodo £, X ~; ; representa a
varia¢do negativa do pre¢o do petrdleo do tipo i no periodo ¢, Y; representa a variagdo do
pre¢o do diesel no mercado 7 no periodo 7 € &; , representa o termo estocastico em cada uma

das equagdes.

A seguir, sdo apresentados os dados utilizados neste trabalho.
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4. DADOS - AMOSTRA UTILIZADA

Para alcangar os objetivos do presente trabalho, foram estudadas as séries temporais
dos pregos semanais do diesel nos mercados selecionados, a saber: Alemanha, Bélgica,
Franga, Italia, Holanda, Reino Unido, Estados Unidos e Brasil. E dos precos do petréleo dos
tipos Brent ¢ WTI. Foram coletadas as séries semanais de pre¢os do diesel no Brasil em
R$/litro no site da Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP). Ja
para os Estados Unidos, Alemanha, Bélgica, Franca, Italia, Holanda, Reino Unido e petréleo
dos tipos Brent e WTI, os precos estavam em US$/galdo, coletados do site da agéncia oficial
de estatisticas de energia do governo dos Estado Unidos, U.S. Energy Information
Administration (EIA). Todos os pregos coletados foram convertidos em US$/litro. Os dados
abrangem o periodo de junho de 2004 até abril de 2013, perfazendo 463 observagdes em cada

série temporal.

O Gréfico 1 adiante, permite comparar as séries temporais dos precos do diesel
negociado nos mercados selecionados. As linhas mostram a variacdo dos precos do diesel e
similaridades entre os mercados no periodo estudado. Pode-se observar, ainda, um aumento
acentuado nos pregos antes da crise de 2008 e um decréscimo acentuado depois do periodo de

maior repercussao da crise.

Grafico 1 — Precos semanais do Diesel.
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A Tabela 1, a seguir, mostra um resumo estatistico das séries temporais semanais dos
precos do diesel que serdo utilizados nesse trabalho. Ela também apresenta os resultados do
teste de normalidade dessas séries. Ja na Tabela 2 sdo mostrados os resultados para o teste de

estacionariedade para cada série de preco.

Tabela 1 — Resumo Estatistico dos pre¢os semanais do Diesel.

Estatistica  Brasil EUA  Bélgica Franca Alemanha Italia Holanda R. Unido

Média 0,6910 0,8163 11,5266 1,5544 1,6300 1,7057 1,5739 1,9214

Mediana  0,7141 0,7714  1,4424  1,4846 1,5692 1,5930 1,4926 1,8545

Miximo 09717  1,2575  2,2138  2,2904 2,3828 2,4304 2,3775 2,6576

Minimo 0,3304 0,4491 0,9405 1,0329 1,0752 1,1280 1,0329 1,3843

D. Padrao 0,1318 0,1939 0,3041 0,2715 0,2829 0,3373 0,2884 0,2892

Assimetria -0,7950 0,2300 0,3388  0,4321 0,3537 0,4392 0,4283 0,2691

Curtose 3,4451  2,0067 1,8548  2,4067 2,1881 1,9032 2,2747 2,0096

Teste JB 52,5921 23,1171 34,1553 21,1959 22,3721 38,0898 24,5114 24,5114

Tabela 2 — Teste de Estacionariedade para os pregos do Diesel.

‘ Pais Teste ADF valor-p n’de lags
Alemanha -2,3504 0,4053 0
Bélgica -2,4260 0,3655 0
Brasil -2,5320 0,3125 3
Estados Unidos -2,8417 0,1831 3
Franca -2,2754 0,4461 1
Holanda -2,3611 0,3996 2
Italia -2,9065 0,1569 7
Reino Unido -3,2544 -0,0754 12

Na Tabelas 1, o menor preco médio ocorre no Brasil, seguido dos Estados Unidos,
enquanto o maior preco médio ocorre no Reino Unido, seguido da Alemanha. Dessa forma,
pode-se observar que hd uma diferenca acentuada desses paises europeus em relagio ao Brasil
e Estados Unidos. Observando-se os desvios padrdao, o mercado brasileiro apresenta a menor
variabilidade dos pregos, enquanto a Italia apresenta a maior. Assim, pode-se concluir que os
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paises europeus t€ém uma similaridade quanto a sua variabilidade de preco, se comparados
com os mercados brasileiro e norte-americano. Os coeficientes de assimetria e curtose obtidos
para a série de precos para o diesel de todos os paises diferem da distribui¢do normal, (S = 0,
K = 3). Isto ¢, sdo diferentes de zero e trés respectivamente, o que indica ser uma distribui¢ao
ndo-normal, o que ¢ confirmado pelo Teste de Jarque-Bera, rejeitando-se assim a hipotese
nula para distribuicdo normal. No Brasil, o coeficiente de assimetria foi negativo, sendo

assim, implica em um maior risco na queda dos pregos ao longo do tempo.

Da Tabela 2, pode-se observar que para a série de precos do diesel, o Teste de Dickey-
Fuller Aumentado de raiz unitdria mostrou estatisticas negativas para todos os paises, bem
como pequenos valores para cada uma das séries temporais de precos do diesel, indicando a

ndo-estacionariedade dessas séries de pregos, como mostram os valores-p abaixo de 10%.

O Grafico 2, a seguir, mostra os precos dos dois tipos de petroleo, Brent ¢ WTI,
negociados no mercado internacional. Assim como aconteceu no diesel, pode-se esperar um
aumento acentuado nos pregos antes da crise de 2008 e um decréscimo acentuado depois do
periodo de maior repercussdo da crise. Na Tabela 3, como pode-se observar que a média ¢
menor nos precos do petroleo, se comparado com a média do diesel dos mercados
selecionados. Os coeficientes de assimetria e curtose, obtidos a partir da série de precos do
petroleo, também diferem dos coeficientes de distribuicdo normal. Isso indica que a
distribuicdo de probabilidade de precos do petroleo difere da distribuicdo normal, o que ¢
confirmado pelos Testes de Jarque-Bera. O Testede Dickey-Fuller Aumentado, apresentado
na Tabela 3, mostrou estatisticas negativas, com valores baixos, mostrando a ndo-

estacionariedade dessas séries de pregos.
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Grafico 2 — Pregos semanais do Petroleo.
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Tabela 3 — Resumo Estatistico dos pregos semanais do Petroleo.

Média
Mediana
Maximo
Minimo
D. Padrao
Assimetria
Curtose
Teste JB
Teste ADF
(valor-p)

0,5045
0,4743
0,8873
0,2139
0,1636
0,2339
1,8866

28,1375
23,4432

(-0,0295)

0,4820
0,4716
0,8964
0,2074
0,1329
0,3333
2,8117
9,2566
-3,6589
(-0,0331)
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Tabela 4 — Teste de Estacionariedade para os precos do Petrdleo.

Petroleo Teste ADF valor-p n’de lags
Brent -2,3504 0,0471 8
WTI -2,4260 0,0262 8

Além dos precos do diesel e do petroleo, foram calculados os retornos logaritmicos de
todas as séries estudadas. Adicionalmente, foram realizados resumos estatisticos e testes de
estacionariedade para todos os retornos, ou variagdo dos precos utilizados neste trabalho. Para

o célculo dos retornos, foi utilizada a seguinte formula:

Re= (5
¢ = M,

O Gréfico 3 adiante mostra esses retornos ao longo das semanas da amostra. J4 a
Tabela 5 ilustra os resultados dos resumos estatisticos dessas variagcdes dos precos do diesel,

enquanto a Tabela 6, a seguir, que mostra os testes de estacionariedade para essas variagoes.

Grafico 3 — Variacdo dos precos semanais do Diesel.

RETORNOS DIESEL
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——ESTADOS UNIDOS ——BRASIL
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Tabela 5 — Resumo Estatistico dos retornos dos precos semanais do Diesel.

Estatistica Brasil EUA Bélgica Franca Alemanha Italia Holanda  R. Unido

Média 0,0021 0,0018 0,0013  0,0010 0,0010 0,0013 0,0012 1,9214

Mediana 0,0024 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Miximo 0,1043 0,1146 0,0706  0,0565 0,0822 0,0674 0,0863 0,0630

Minimo -0,1076 -0,0928  -0,0105 -0,0799 -0,0899 -0,0773 -0,0868 -0,1330

D. Padrao 0,0231 0,0202 0,0281  0,0202 0,0256 0,0189 0,0217 0,0179

Assimetria  -0,4762 0,4338 -0,3316  -0,4137 -0,1744 -0,3569 -0,1195 -1,0146

Curtose 7,7457 8,3048 3,8650  4,0936 3,3207 4,6829 4,6322 10,5667

Teste JB 451,9758 557,4132 22,9207 36,4895 4,3314 64,4620 52,4976  1183,9790

Tabela 6 — Teste de Estacionariedade para retornos dos precos do Diesel.

Pais Teste ADF valor-p n’ de lags
Alemanha -22,2171 0,0000 0
Bélgica -22,3933 0,0000 0
Brasil -14,4747 0,0000 1
Estados Unidos -8,0513 0,0000 2
Franca -17,3289 0,0000 0
Holanda -18,2014 0,0000 0
Italia -17,3761 0,0000 0
Reino Unido -4,7443 0,0006 11

A Tabela 5 mostra que médias e medianas apresentam pequenas diferencas em todos
os retornos estudados. Os desvios padrdo também sdo baixos, o que representa que oOS
mercados apresentam baixa variabilidade. Todos os coeficientes de assimetria foram
negativos, exceto para os Estados Unidos, e todos diferem do coeficiente de assimetria da
distribuicdo normal. Enquanto todos os coeficientes de curtose das séries historicas de
retornos dos precos do diesel foram maiores que o da distribui¢do normal. Desta forma, os
valores obtidos para assimetria e curtose foram diferentes dos valores dos coeficientes de
distribuicdo normal, o que indica distribuicdo de probabilidade dos dados diferente da

distribuicdo normal, confirmado pelos resultados do Teste de Jarque-Bera, uma vez que os
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valores-p dos testes foram proximos de zero. Sendo assim, pode-se rejeitar a hipotese nula de

normalidade das séries temporais dos dados utilizados.

Como pode-se verificar na Tabela 6, o Teste de Dickey-Fuller Aumentado mostrou

estatisticas negativas para todos os paises, bem como altos valores para cada uma das séries

temporais de retornos de precos do diesel, indicando a estacionariedade dessas séries de

retornos de precos, como mostram os valores-p, que foram muito proximos ou iguais a zero.

Tabela 7 — Teste de Estacionariedade para os retornos dos pregos do Petréleo.

Petroleo Teste ADF valor-p n’de lags
Brent -2,3504 0,0000 2
WTI -2,4260 0,0000 7

O Grafico 4 adiante apresenta uma comparacdo entre os pregos do diesel e do

petréleo. Como ja foi dito anteriormente, para os Estados Unidos, Brasil, Brent ¢ WTI, a

média de precos foram baixas, com a pouca variabilidade deles, e por isso héd a discrepancia

observada nas curvas do grafico, ao longo dos anos.

Precos (US$/litro)

Grafico 4 — Comparagao dos precos semanais do Diesel e Petrdleo.
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5. RESULTADOS OBTIDOS

Como descrito anteriormente, foram realizadas analises de correlacdo e testes de
cointegracdo e de causalidade para estudar como os pregos do diesel se comportam em

relacdo ao comportamento dos pregos do petroleo dos tipos Brent e WTI.

A analise de correlacdo indica a intensidade da associagdo entre as variaveis de uma
amostra. A causalidade indica uma relacdo de causa, ou seja, se uma variavel causa a outra. E
a cointegracdo, se duas varidveis compartilham as mesmas propriedades estocasticas, ou tem

um mesmo comportamento aleatdrio no longo prazo.

Tabela 8 — Correlacdo dos retornos dos precos do Diesel com o Petréleo Brent.

Alemanha - Brent 0,2934
Bélgica - Brent 0,1418
Brasil - Brent 0,2426
Estados Unidos - Brent 0,1951
Franca - Brent 0,2385
Holanda - Brent 0,4190
Italia - Brent 0,2617
Reino Unido - Brent 0,2712

Tabela 9 — Correlagdo dos retornos dos precos do Diesel com o Petréleo WTI.

Correlacao Coeficiente r
Alemanha - WTI 0,2175
Bélgica - WTI 0,1236
Brasil - WTI 0,2613
Estados Unidos - WTI 0,1381
Franca - WTI 0,1879
Holanda - WTI 0,3085
Italia - WTI 0,2105
Reino Unido - WTI 0,1896
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Apo6s calcular o coeficiente de correlacdo amostral r, foi feito um Teste de
Significancia Estatistica do Coeficiente de Correlacdo, com as 463 observagdes e com valores
criticos de 1,65 para 10%, 1,96 para 5% e 2,58 para 1% de niveis de significancia. Esses
resultados sdo apresentados nas Tabelas 8 e 9, respectivamente, para associacao dos retornos
dos precos dos diesel com os retornos dos pregos do Brent e dos retornos dos precos do diesel

com os retornos dos precos do WTIL.

Tabela 10 — Teste de Significancia do Coeficiente de Correlagdo — Brent.

Correlacao Estatistica-t
Alemanha - Brent 4,6688
Bélgica - Brent 2,1800
Brasil - Brent 3,8042
Estados Unidos - Brent 3,0274
Franca - Brent 3,7359
Holanda - Brent 7,0209
Italia - Brent 4,1256
Reino Unido - Brent 4,2873

Tabela 11 — Teste de Significancia do Coeficiente de Correlagdo — WTIL.

Correlaciao Estatistica-t
Alemanha - WTI 3,3901
Bélgica - WTI 1,8951
Brasil - WTI 4,1189
Estados Unidos - WTI 2,1209
Franca - WTI 2,9105
Holanda - WTI 4,9348
Italia - WTI 3,2758
Reino Unido - WTI 2,9375
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Fazendo uma andlise na Tabela 10, a decisdo de acordo com a hipotese nula (vide

secdo 3.4) para cada pais tem-se as observagoes que estdo listadas adiante:

¢ Alemanha: como 4,6688 esta fora do intervalo para todos os valores criticos, ndo se
aceita Ho aos niveis de 10%, 5% e 1%, entdo o coeficiente de correlagao calculado é
estatisticamente significante.

e Bélgica: como 2,1800 esta dentro do intervalo de -2,58 e +2,58, se aceita Ho ao
nivel de significancia de 1%, ou seja, o coeficiente ndo ¢ estatisticamente
significante.

e Brasil: como 3,8042 esta fora do intervalo para todos os valores criticos, ndo se
aceita Ho aos niveis de 10%, 5% e 1%, entdo o coeficiente de correlagao calculado é
estatisticamente significante.

e Estados Unidos: como 3,0274 estd fora do intervalo para todos os valores criticos,
nao se aceita Ho aos niveis de 10%, 5% ¢ 1%, entdo o coeficiente de correlagao
calculado ¢ estatisticamente significante.

e Francga: como 3,7359 esta fora do intervalo para todos os valores criticos, ndo se
aceita Ho aos niveis de 10%, 5% e 1%, entdo o coeficiente de correlagao calculado é
estatisticamente significante.

e [talia: como 4,1256 estd fora do intervalo para todos os valores criticos, ndo se
aceita Ho aos niveis de 10%, 5% e 1%, entdo o coeficiente de correlagao calculado é
estatisticamente significante.

e Holanda: como 7,0209 est4 fora do intervalo para todos os valores criticos, ndo se
aceita Ho aos niveis de 10%, 5% e 1%, entdo o coeficiente de correlagao calculado é
estatisticamente significante.

e Reino Unido: como 4,2873 esta fora do intervalo para todos os valores criticos, ndo
se aceita Ho aos niveis de 10%, 5% ¢ 1%, entdo o coeficiente de correlagao

calculado ¢ estatisticamente significante.

26



Da mesma forma para a Tabela 11, a decisdo de acordo com a hipotese nula (vide
secdo 3.4) para cada pais ¢ podem ser feitas as seguintes inferéncias que estdo listadas

adiante:

e Alemanha: como 3,3901 esta fora do intervalo de -2,58 e +2,58 ndo se aceita Ho ao
nivel de significancia de 1%, ou seja, o coeficiente de correlacdo calculado ¢
estatisticamente significante.

e Bélgica: como 1,8951 estd dentro dos intervalo de -2,58 e +2,58 e -1,96 ¢ +1,96, se
aceita Ho aos niveis de significancia de 1% e 5%, ou seja, o coeficiente ndo ¢
estatisticamente significante.

e Brasil: como 4,1189 esta fora do intervalo para todos os valores criticos, ndo se
aceita Ho aos niveis de 10%, 5% e 1%, entdo o coeficiente de correlagao calculado é
estatisticamente significante.

e Estados Unidos: como 2,1209 esta dentro do intervalo de -2,58 e +2,58, se aceita Ho
ao nivel de significancia de 1%, ou seja, o coeficiente ndo ¢ estatisticamente
significante.

e Francga: como 2,9105 esta fora do intervalo para todos os valores criticos, ndo se
aceita Ho aos niveis de 10%, 5% e 1%, entdo o coeficiente de correlagao calculado é
estatisticamente significante.

e [talia: como 3,2758 estd fora do intervalo para todos os valores criticos, ndo se
aceita Ho aos niveis de 10%, 5% e 1%, entdo o coeficiente de correlagao calculado é
estatisticamente significante.

e Holanda: como 4,9348 est4 fora do intervalo para todos os valores criticos, ndo se
aceita Ho aos niveis de 10%, 5% e 1%, entdo o coeficiente de correlagao calculado é
estatisticamente significante.

e Reino Unido: como 2,9375 esta fora do intervalo para todos os valores criticos, ndo
se aceita Ho aos niveis de 10%, 5% e 1%, entdo o coeficiente de correlagao

calculado ¢ estatisticamente significante.

A partir desses resultados, foram feitos testes de hipoteses de significancia estatistica e
determinados intervalos de confiancga, através da Transformacdo de Fisher, cujo os resultados

sao mostrados nas Tabelas 12 e 13.
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Tabela 12 — Intervalo de confianca e Transformacao de Fisher — Brent.

Correlacao V4 LSC LIC LSCp LICp
Alemanha - Brent 0,3022 0,3936 0,2108 0,3745 0,2078
Bélgica - Brent 0,1428 0,2342 0,0514 0,2300 0,0514
Brasil - Brent 0,2475 0,3389 0,1561 0,3265 0,1549
Estados Unidos - Brent 0,1977 0,2891 0,1063 0,2813 0,1059
Franca - Brent 0,2431 0,3345 0,1518 0,3326 0,1506
Holanda - Brent 0,4465 0,5378 0,3551 0,4914 0,3409
Itlia - Brent 0,2679 0,3593 0,1766 0,3446 0,1747
Reino Unido - Brent 0,2782 0,3696 0,1868 0,3536 0,1846

Tabela 13 — Intervalo de confianca e Transformacao de Fisher — WTL

Alemanha - WTI 0,2210 0,3124 0,1296 0,3026 0,1289
Bélgica - WTI 0,1242 0,2156 0,0328 0,2123 0,0328
Brasil - WTI 0,2675 0,3589 0,1761 0,3442 0,1743
Estados Unidos - WTI 0,1389 0,2303 0,0476 0,2263 0,0475
Franca - WTI 0,1901 0,2815 0,0988 0,2743 0,0984
Holanda - WTI 0,3189 0,4103 0,2275 0,3887 0,2237
Italia - WTI 0,2137 0,3051 0,1223 0,2959 0,1217
Reino Unido - WTI 0,1919 0,2833 0,1005 0,2759 0,1002

A partir dos valores de LSC e LIC, intervalos de confianca para a média Z, foram
feitos céalculos para achar os intervalos para o coeficiente de correlagao (LSCp e LICp). Dessa
forma, pode-se fazer uma associagdo entre cada diesel e petrdleo para saber que tipo de
associacdo tem a variacdo de pregos para cada derivado e o petroleo bruto. As Tabelas 14 e 15

mostram esse tipo de associa¢ao de forma resumida.
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Tabela 14 — Intervalo de Confianga do Coeficiente de Correlagao — Brent.

Correlacao Coeficiente r Associaciao

Alemanha - Brent 0,2934 0,3745 0,2078  Fraca a Moderada Positiva

Bélgica - Brent 0,1418 0,2300 0,0514 Fraca Positiva
Brasil - Brent 0,2426 0,3265 0,1549  Fraca a Moderada Positiva

Estados Unidos - Brent 0,1951 0,2813 0,1059 Fraca Positiva
Franca - Brent 0,2385 0,3326 0,1506  Fraca a Moderada Positiva

Holanda - Brent 0,4190 0,4914 0,3409 Moderada Positiva

Italia - Brent 0,2617 0,3446 0,1747  Fraca a Moderada Positiva
Reino Unido - Brent 0,2712 0,3536 0,1846  Fraca a Moderada Positiva

Tabela 15 — Intervalo de Confianca do Coeficiente de Correlagao — WTI.

Alemanha - WTI 0,2175 0,3026 0,1289  Fraca a Moderada Positiva
Bélgica - WTI 0,1236 0,2123 0,0328 Fraca Positiva

Brasil - WTI 0,2613 0,3442 0,1743  Fraca a Moderada Positiva
Estados Unidos - WTI 0,1381 0,2263 0,0475 Fraca Positiva
Franc¢a - WTI 0,1879 0,2743 0,0984 Fraca Positiva

Holanda - WTI 0,3085 0,3887 0,2237  Fraca a Moderada Positiva
Italia - WTI 0,2105 0,2959 0,1217 Fraca Positiva
Reino Unido - WTI 0,1896 0,2759 0,1002 Fraca Positiva

Como observado nas Tabelas 14 e 15, o coeficiente de correlagdo ¢ de fraco para
moderado para ambos os tipos de petroleo bruto em relacdo ao diesel. Assim, torna-se dificil
estabelecer algum tipo associacdo padrdo entre os precos e retornos das séries temporais

estudadas.

Para os Testes de Cointegracdo, foi realizado uma regressao para cada par de séries
temporais. Em cada uma delas, uma variavel ¢ dependente e a outra ¢ independente. Dessa
forma, para os testes de cointegracdo entre os precos do diesel e precos do petroleo, foram

estimados modelos de regressdo linear que pode ser representado pela seguinte equagao:

diesel, = B, + B, petrbleo, + &
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Assim, foram estimados as séries dos precos estocasticos para cada par de relagdo
preco diesel-petroleo. A partir dai, foram feitos testes de estacionariedade para esses termos
estocasticos ou residuos, de forma a verificar a cointegracio. Como observado na
metodologia, duas séries ndo-estacionarias que tém residuos estaciondrios, sdo cointegradas.

As Tabelas 16 e 17 mostram os resultados desses testes de cointegragao.

A Tabela 16 apresenta resultados dos Testes de Cointegracdo entre os pregos do
diesel, de cada pais selecionado, e os precos do petréleo do tipo Brent. Estes resultados foram
obtidos utilizando o Brent como variavel independente. A hipotese nula do teste diz que os
precos do diesel e do petrdleo do tipo Brent ndo sdo cointegrados. A andlise dos resultados do
teste ¢ feita a partir da estatistica de teste, ou seja, quanto menor ela, menor a probabilidade de
se cometer um erro ao se aceitar a hipdtese de cointegracdo entre as varidveis envolvidas,

sendo esta probabilidade dada pelo valor-p.

Tabela 16 — Resultados dos Testes de Cointegragdao — Brent.

Pais Estatistica-t valor-p n’ de lags
Alemanha -2,8608 0,1765 6
Bélgica -4,5168 0,0016 4
Brasil -2,3950 0,3817 1
Estados Unidos -3,5190 0,0385 2
Franca -3,1349 0,0995 5
Holanda -3,6097 0,0300 3
Italia -2,8894 0,1669 5
Reino Unido -4,1969 0,0049 6

A Tabela 17 mostra os resultados dos testes de cointegracao entre os pregos do diesel
de cada pais selecionado e os precos do petrdleo tipo WTI, sendo este a varidvel
independente. A hipotese nula enuncia a ndo cointegracdo entre os pregos do diesel e do
petroleo tipo WTI. A andlise foi feita igualmente a do tipo de petréleo Brent, como dito
anteriormente. As Tabelas 18 e 19, mais adiante, mostram em quais paises hd a cointegragdo

com os respectivos tipos de petroleo ou nao.
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Tabela 17 — Resultados dos Testes de Cointegragdo — WTIL.

Pais Estatistica-t valor-p n’ de lags
Alemanha -4,6846 0,0008 2
Bélgica -3,7707 0,0189 4
Brasil -3,4622 0,0448 8
Estados Unidos -3,4418 0,0472 8
Franca -3,7270 0,0215 5
Holanda -3,5324 0,0371 8
Italia -2,5197 0,3184 5
Reino Unido -3,0726 0,1142 6

Tabela 18 — Conclusao do Teste de Cointegracao — Brent.

. Estados _ .
Cointegrados Bélgica _ Franga** Holanda* Reino Unido
Unidos*
Niao ) )
Alemanha Brasil Italia
Cointegrados
* para niveis de significancia de 5% e 10%.
** para um nivel de significancia de 10%.
Tabela 19 — Conclusdo do Teste de Cointegracdo — WTL
. o Estados « « -
Cointegrados Bélgica* .., | Franca Holanda Brasil Alemanha
Unidos
Nao Iialia Reino
Cointegrados Unido

Como mostrado na Tabela 18, os paises onde os pregos do diesel sdo cointegrados

com o petroleo Brent sdo: Bélgica, Reino Unido, Estados Unidos e Holanda para niveis de

significancia de 5% e 10%, Franca para um nivel de significancia de 10%. Alemanha, Brasil e

Italia ndo sdo cointegrados com o petroleo Brent.
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Enquanto a Tabela 19 apresenta a lista de paises onde o prego do diesel sdo
cointegrados com o petroleo WTI. Esses paises sdo: Alemanha, Bélgica, Estados Unidos,
Franca, Holanda e Brasil. Para todos os paises, exceto a Alemanha, a hipotese de cointegragao
dos pregos do diesel com os precos do petroleo do tipo WTI ¢é aceita a um nivel de
significancia de 5%. Enquanto os precos do diesel negociados na Italia e Reino Unido ndo sdo

cointegrados com o petroleo WTIL

Para as séries de precos do diesel e dos dois tipos de petroleo que sdo cointegrados, ou
seja, que o termo estocastico estimado do modelo de regressdo mostrado anteriormente ¢é
estacionario, mostra que a longo prazo, existe uma relagdo entre esses pregos. Dessa forma,
esses pregos tém uma relacdo entre si, permitindo estimar, a partir do preco do petrdleo, a
tendéncia que o preco do diesel terd. Assim, os precos e retornos do petréleo dos tipos Brent e
WTI podem ser usados como varidveis explicativas para explicar os retornos dos precos do
diesel, ou seja, fazer previsdes dos pregos desses derivados a partir do preco ou retorno

petroleo.

As Tabelas 20 e 21, a seguir, mostram resultados do Teste de Causalidade de Granger,
para o Brent e WTI causando no diesel, respectivamente, separados pelo nimero de lags, e
suas respectivas Estatisticas F e seus valores-p. Enquanto as Tabelas 22 e 23 mostram

resultados para os retornos dos mesmos.
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Tabela 20 — Resultado dos Testes de Causalidade — Brent.

n’ de Lags
Variaveis

Memanpg | 2 539847 372759 273024 22,1320 18,6837 15,6856 13,7749
(6E-36) (4E-37) (I1B-36) (2E-34) (2B-33) (2E-32) (1E-30) (1E-29)

Belgica 76,4532 443346 322188 25,1828 19,8561 16,6786 13,6579 12,3503
(2E-29) (2E-31) (3B-32) (6E-32) (3B-30) (3E-29) (8E-27) (1E-26)

Brasi] 0,2860  2,5234 27996 32472 22948 22477 23696  2,2008
(0,7514)  (0,0403) (0,0110) (0,0013) (0,0125) (0,0092) (0,0035) (0,0049)

Ectados Unidgs 200550 929765 62,0542 46,0496 367465 301191 254430 21,6335
(6E-61) (1E-57) (2B-56) (2E-53) (8E-52) (1E-49) (1E-47) (4E-45)

Franca 97,2310 59,0289 39,7610 29,4204 253062 20,9720 18,2989 16,2350
(7E-36)  (5E-40) (1E-38) (1E-36) (I1E-37) (3E-36) (2B-35) (8E-35)

Holanda 80,8363 43,3615 29,0347 21,2017 16,8904 13,7302 12,0113 10,4306
(9B-31) (9E-31) (2BE-29) (3E-27) (7BE-26) (4E-24) (2E-23) (2E-22)

il 67,3506 37,3440 25,7357 18,5438 152638 12,7302 11,1129 9,6997
(2B-26) (6E-27) (3BE-26) (5E-24) (2BE-23) (2E-22) (1E-21) (1E-20)

Reino Unigg 00990 220913 173593 14,6893 12,0213 10,9539 92291 8,123
(3E-15) (1E-16) (5B-18) (4E-19) (8E-20) (4E-19) (8E-18) (4E-17)
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Tabela 21 — Resultado dos Testes de Causalidade — WTI.

n’ de Lags
Variaveis

Memanpg V0349 S18824 352268 253183 205318 173445 145528 129035
(5E-34) (6E-36) (8E-35) (4E-32) (4E-31) (2E-30) (1E-28) (8E-28)

Bélgica 474631 31,9106 25,1831 19,6799 15,4278 13,0401 10,7626  9,6128
(2B-19) (1E-24) (1E-25) (2E-25) (1E-23) (7E-23) (5E-21) (2E-20)

Brasi] 0,1313  2,7703  3,7230 3,8175 2,8378 2,8071 28472  2,4779
(0,8770)  (0,0269) (0,0013) (0,0002) (0,0020) (0,0010) (0,0004) (0,0013)

Estados 164,1790 83,0817 56,5074 41,2884 33,3209 27,3249 23,1471 19,8414
Unidos (2E-54) (9E-53) (9E-52) (SE-49) (SE-48) (1E-45) (7E-44) (8E-42)
Franca 84,9931 53,5976 35,8084 25,9246 21,5217 18,2553 15,7162 14,0259
(4E-32) (6E-37) (2E-35) (8E-33) (I1E-32) (8E-32) (9E-31) (3E-30)

Holanda 96,6033 51,9140 34,5505 24,9839 19,7385 16,4022 14,4288 12,7346
(IE-35) (6E-36) (3E-34) (1E-31) (5E-30) (1E-28) (3E-28) (2E-27)

- 58,6401 36,3446 24,7032 17,8630 14,7090 12,3673 10,7800  9,3952
ftalia (2B-23) (2E-26) (3E-25) (4E-23) (1E-22) (1E-21) (5E-21) (5E-20)
Reino Unigg 256343 207631 16,0224 133662 111358 9.4204 78776 7,0635
(3B-11) (1E-15) (1E-16) (2E-17) (6E-17) (3E-16) (6E-15) (2E-14)

34




n’ de Lags
Variaveis

Tabela 22 — Resultado dos Testes de Causalidade — Brent.

Memanpg (0710 397220 267184 207282 16,6456 143276 12,5006 10,8994
(2B-29) (2E-28) (3E-27) (1E-26) (2E-25) (4E-25) (2E-24) (2E-23)

Balgica 57,8376 32,3299 22,3743 17,2670 13,6310 11,8135 10,1379  9,2482

(4B-23) (1E-23) (5E-23) (2E-22) (6E-21) (1E-20) (1E-19) (1E-19)

Brasi] 1,6756  1,9303 2,1674 2,1599 22823 2,1618 18833  1,7527

(0,1884) (0,1043) (0,0451) (0,0295) (0,0130) (0,0127) (0,0264) (0,0354)

Estados 144,0720 73,9030 50,3271 37,6773 30,1426 25,0517 21,0575 17,8746

Unidos (3E-49) (4E-48) (4E-47) (2E-45) (6E-44) (2E-42) (2E-40) (4E-38)

Franca 87,2740 453030 30,2657 24,4542 192448 16,7128 14,4011 13,0215

(8E-33) (6E-32) (2E-30) (4E-31) (2E-29) (3E-29) (3E-28) (4E-28)

Holanda 55,6134 28,6519 19,4248 153569 12,3014 10,4345 9,0766  8,0317
(2E-22) (3E-21) (4E-20) (6E-20) (8E-19) (4E-18) (2E-17) (9E-17)

Ll 492689 25,5272 17,5323 13,8119 10,9127 9,3950 8,0459  7,4010

(4E-20) (4E-19) (3E-18) (6E-18) (I1E-16) (3E-16) (3E-15) (3E-15)

Reino Unigg 03807 19,0660 14,6035 12,897 102800 90,1184 80703 7.4462
(4B-13) (2E-14) (3E-15) (1E-16) (1E-15) (1E-15) (2E-15) (2E-15)
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Alemanha

Bélgica

Brasil

Estados
Unidos

Franca

Holanda

Italia

Reino Unido

Tabela 23 — Resultado dos Testes de Causalidade — WTL

72,4869
(5E-28)
44,7843
(2E-18)
1,4298
(0,2404)
125,7150
(3E-44)
72,7282
(4E-28)
70,5080
(2E-27)
43,5249
(5E-18)
30,2580
(5E-13)

38,2372
(1E-27)
27,7993
(1E-20)
1,4272
(0,2239)
66,4538
(4E-44)
39,5584
(2E-28)
37,9594
(2E-27)
24,6881
(2E-18)
19,4300
(9E-15)

24,8470
(2E-25)
18,9909
(1E-19)
2,5195

(0,0208)
45,5382
(2E-43)
25,4428
(5E-26)
24,8716
(2E-25)
15,7534
(2E-16)
14,3744
(5E-15)

18,8015
(3B-24)
14,6340
(5E-19)
2,5837

(0,0091)
33,9532
(1B-41)
19,7859
(2E-25)
18,7119
(3B-24)
12,3221
(6E-16)
11,7932
(3E-15)

14,8610
(8E-23)
11,4761
(2E-17)
2,6108

(0,0043)
26,9590
(7E-40)
15,8272
(3B-24)
14,8733
(8E-23)
9,8614
(6E-15)
9,3102
(5E-14)

12,6884
(3B-22)
9,7384
(7E-17)
2,4547

(0,0042)
22,2525
(3E-38)
13,5910
(7E-24)
13,1617
(4B-23)
8,4512
(2E-14)
8,7037
(7E-15)

11,3791
(3B-22)
8,4018
(5E-16)
2,0588

(0,0131)
19,0813
(6E-37)
12,3069
(4B-24)
11,7115
(6E-23)
7,4510
(5E-14)
7,9481
(5E-15)

9,8483
(5E-21)
7,2780
(5E-15)
2,0037
(0,0120)
16,2669
(7E-35)
10,7840
(4E-23)
10,4495
(2E-22)
6,6865
(1E-13)
6,9248
(4E-14)

Sendo a estatistica F utilizada para testar a hipotese de significancia que indica uma

relagdo causal entre as variaveis estudadas, ¢ possivel notar, pelas Tabelas 20 e 21, que para

Alemanha, Bélgica, Estados Unidos, Franca, Holanda, Italia ¢ Reino Unido, seus valores sdao

altos, para valores-p pequenos, o que mostra a rejei¢ao da hipdtese nula, ou seja, o preco do

petréleo Brent causa o preco do diesel desses paises. A mesma inferéncia pode ser feita no

caso do prego do petréleo WTIL.

No que tange ao preco do diesel no Brasil, tanto para a relacdo de causalidade com o

preco do petroleo Brent como para o WTI, a estatistica F foi pequena e os valores-p foram

altos. Sendo assim, ndo se pode rejeitar a hipotese nula, pode-se entdo inferir que o prego de

cada tipo de petroleo ndo causa o prego do diesel brasileiro.
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Essas conclusdes podem se repetir de maneira igual para as Tabelas 22 e 23, ou seja,
os retornos do Brent ¢ WTI ndo causam os retornos do Brasil e causam para os retornos do
diesel dos outros paises estudados. Para explicar a causalidade das varidveis estudadas, foram
feitos modelos de regressdo que estdo apresentados nas tabelas a seguir para os retornos dos
precos do diesel nos mercados selecionados e petroleo dos tipos Brent e WTI, com o método

dos minimos quadrados.

Como mostram as Tabelas 24 e 25, foi escolhido um modelo de regressdo para o
Brasil e Estados Unidos em relacdo ao petroleo do tipo Brent com intercepto (que ndo passa
na origem) e outro modelo sem intercepto para os demais paises também em relacdo ao
petroleo do tipo Brent. De maneira semelhante foi feito para o petrdleo do tipo WTI nas

Tabelas 26 € 27.

Tabela 24 — Resultados do modelo com intercepto — Brent.

B1 B
(Erro Padrao) (Erro Padrao)

Estatistica-F

(valor-p)
(valor-p) (valor-p)
0,0017 0,1363
28,8188
Brasil (0,0010) (0,0254) -4,7562
(0,0000)
(0,0951) (0,0000)
0,0015 0,0962
18,2507
Estados Unidos (0,0009) (0,0225) -4,9958
(0,0000)
(0,0980) (0,0000)

O coeficiente de determinacdo R* ¢ uma medida de aderéncia dos dados em torno da
reta de regressdo e ¢ usualmente interpretada como a propor¢do da variancia na variavel
dependente explicada pela variacdo das varidveis independentes, ou seja, a qualidade do
ajuste do modelo aos dados, o quanto a varidvel dependente ¢ explicada pelo modelo. Nos
resultados da Tabela 24, pode-se apresentar o coeficiente de determinacapara o Brasil, ele tem
valor igual a 0,0588 e para os Estados Unidos vale 0,0381. Ou seja, isso mostra que
aproximadamente 6% da variagdo no preco da varidvel dependente Brasil pode ser explicada
pela variacdo no prego da variavel independente Brent. O mesmo pode ser dizer para os

Estados Unidos, que ¢ aproximadamente 4% explicado pelo retorno do preco do Brent. Esses
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valores ndo sdo altos, o que poderia sugerir um ajuste inadequado entre o modelo estimado e

os dados observados.

O erro padrdo do estimador ou simplesmente erro padrao, ¢ uma medida do grau com
que a média da amostra se desvia da média das possiveis médias amostrais. Quanto menor,
melhores as estimativas realizadas, uma vez que ele representa a estimativa do efeito que o
erro exerce sobre o ajuste geral modelo. Para todos os paises, o erro padrdo é pequeno para o
intercepto f; e relativamente alto para o parametro que multiplica a variavel explicativa f5,. Ja
a probabilidade de que o coeficiente esteja errado ¢ alto em f;em comparagdo ao coeficiente

B, que € baixo.

Tabela 25 — Resultados do modelo sem intercepto— Brent.

B1 Somatorio

(Erro Padrao) do Erro

(valor-p) Quadrado
0,1837
Alemanha (0,0277) 0,2762 -4,5820
(0,0000)

0,0986
Bélgica (0,0315) 0,3582 -4,3223
(0,0019)
0,1187
Franca (0,0223) 0,1788 -5,0169
(0,0000)
0,2219
Holanda (0,0223) 0,1789 -5,0164
(0,0000)
0,1212
Itslia (0,0207) 0,1549 -5,1023
(0,0000)
0,1187
Reino Unido (0,0195) 0,1369 -5,2844
(0,0000)
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A Tabela 25 nio apresenta R* pois ¢ comprovado que este ¢ um valor negativo, o que
ndo faz sentido ja que esse tem que ser um valor positivo. Entdo seria uma analise errada.
Para todos paises mostrados nessa tabela, o erro padrio ¢ relativamente alto para o
parametro f3,. Mas seu valor-p ¢ baixo, mostrando que dificilmente o coeficiente esta errado.

A mesma andlise pode ser inferida para a Tabela 27, mais adiante.

Tabela 26 — Resultados do modelo com intercepto — WTL

B1 B
(Erro Padrao) (Erro Padrao)

Estatistica-F

(valor-p)
(valor-p) (valor-p)
0,0018 0,1375
33,7838
Brasil (0,0010) (0,0237) -4,7663
(0,0000)
(0,0845) (0,0000)
0,0016 0,0637
8,9573
Estados Unidos (0,0009) (0,0213) -4,9763
(0,0029)
(0,0813) (0,0029)

Analisando a Tabela 26, para o Brasil, R* tem valor igual a 0,0683 e para os Estados
Unidos vale 0,0191. Ou seja, isso mostra que aproximadamente 7% da variacdo no preco da
variavel dependente Brasil pode ser explicada pela variagdo no preco da varidvel
independente WTI. O mesmo pode ser dizer para os Estados Unidos, que ¢ aproximadamente
2% explicado pelo retorno do preco do Brent. Esses valores ndo sdo altos, o que também
poderia sugerir um ajuste inadequado entre o modelo estimado e os dados observados, como

pode-se observar na Tabela 24.
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Tabela 27 — Resultados do modelo sem intercepto — WTI.

b1 Somatorio

(Erro Padrao) do Erro
(valor-p) Quadrado
0,1277
Alemanha (0,0265) 0,2881 -4,5401
(0,0000)
0,0804
Bélgica (0,0296) 0,3600 -4,3172
(0,0069)
0,0876
Franca (0,0211) 0,1830 -4,9939
(0,0000)
0,1533
Holanda (0,0219) 0,1964 -4,9231
(0,0000)
0,0918
Italia (0,0197) 0,1589 -5,1350
(0,0000)
0,0762
Reino Unido (0,0186) 0,1427 -5,2428
(0,0001)

Como mostra a Tabela 28, a seguir, foi feito o0 mesmo processo que as tabelas citadas
anteriormente, porém utilizou-se separadamente uma série positiva € uma série negativa de
retornos de pregos do Brent. Assim, entre os modelos selecionados, quando o petrdleo do tipo
Brent ¢ a variavel explicativa, observa-se que no geral, os coeficientes da variavel que
representa as variagdes positivas nao sdo estatisticamente significativos, enquanto os
coeficientes da varidvel que representa as variagdes negativas sdo estatisticamente
significativos. Isso mostra que os retornos dos precos do diesel para esses paises sdo mais

sensiveis a variacao negativa dos precos do petrdleo do tipo Brent.
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Tabela 28 — Resultados do modelo com intercepto — Brent.

B1 B
B2 o
(Erro (Erro Estatistica-F
(Erro Padrao) AIC
Padrao) Padrao) (valor-p)
(valor-p)
(valor-p) (valor-p)
0,0061 -0,0682 0,2512
10,3228
Bélgica (0,0020) (0,0589) (0,0560) -4,3387
(0,0000)
(0,0023) (0,2476) (0,0000)
0,0048 0,0368 0,2290
17,6168
Brasil (0,0016) (0,0476) (0,0453) -4,7651
(0,0000)
(0,0031) (0,4402) (0,0000)
0,0045 -0,0006 0,1864
Estados 12,9224
(0,0014) (0,0422) (0,0401) -5,0074
Unidos (0,0000)
(0,0018) (0,9892) (0,0000)
0,0042 0,0058 0,2218
F (0,0014) (0,0417) (0,0396) 19,1851 5,0314
ran¢a , ) ) =,
(0,0000)
(0,0032) (0,8885) (0,0000)
0,0035 0,1275 0,3080
53,0614
Holanda (0,0014) (0,0418) (0,0398) -5,0240
(0,0000)
(0,0129) (0,0024) (0,0000)
0,0037 0,0332 0,2005
20,3172
Italia (0,0013) (0,0389) (0,0370) -5,1697
(0,0000)
(0,0055) (0,3937) (0,0000)
0,0037 0,0108 0,2179
Reino Unido (0,0012) (0,0364) (0,0346) 24,7550 -5,3024
(0,0027) (0,7661) (0,0000)

Como pode ser visto na Tabela 29, a Alemanha ndo apresenta coeficiente
estatisticamente significativo, entdo foi feito um modelo em que a média passe na origem,
sendo assim os coeficientes das variagdes positivas € negativas sdo estatisticamente
significativos. Logo o retorno do prego da Alemanha ¢ sensivel a ambas as variagdes dos

pregos do Brent.
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Tabela 29 — Resultados do modelo sem intercepto — Brent.

B1 B2 Somatorio
(Erro Padrao) (Erro Padrao) do Erro
(valor-p) (valor-p) Quadrado
0,1693 0,1982
Alemanha (0,0391) (0,0393) 0,2761 -4,5783
(0,0000) (0,0000)

Ja na Tabela 30, foi feito o mesmo processo, mas utilizou-se uma série positiva e uma
série negativa de retornos de precos do WTI. Assim, entre os modelos selecionados, quando o
petréleo do tipo WTI € a varidvel explicativa, apenas Bélgica, Brasil e Estados Unidos
apresentam os coeficientes estatisticamente significativos, sendo os coeficientes da varidvel
que representa as variagdes positivas ndo sendo estatisticamente significativos, enquanto os
coeficientes da varidvel que representa as variagdes negativas sdo estatisticamente
significativos. Conclui-se entdo, da mesma forma que nas tabelas anteriores, que para esses

paises, as suas variagdes sdo mais sensiveis a variacdo negativa do que positiva do WTL

Tabela 30 — Resultados do modelo com intercepto — WTL

B1 B2 B3
(Erro (Erro (Erro Estatistica-F
Padrao) Padrao) Padrao) (valor-p)
(valor-p) (valor-p) (valor-p)
0,0045 -0,0313 0,1792
Bélgi (0,0019) (0,0589) (0,0509) o177 4,3227
élgica , , ; -4,
8 (0,0016)
(0,0183) (0,5667) (0,0005)
0,0045 0,0487 0,2177
20,0153
Brasil (0,0015) (0,0435) (0,04006) -4,7747
(0,0000)
(0,0032) (0,2637) (0,0000)
0,0045 -0,0302 0,1486
Estados 8,6305
(0,0014) (0,0391) (0,0364) -4,9895
Unidos (0,0002)
(0,0011) (0,4404) (0,0001)
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Os retornos dos pregos da Bélgica possuem aproximadamente 3%, no Brasil 8% e nos

Estados Unidos 4% do quanto pode ser explicado pela varia¢ao do preco do WTIL.

Finalmente, como pode ser visto na Tabela 31, os demais paises ndo apresentam
coeficientes estatisticamente significativos, entdo foi feito um modelo em que a média passe
na origem, sendo assim possui ambos os coeficientes das variagdes positivas e negativas
estatisticamente significativos, entdo sdo sensiveis a ambas as variagdes dos precos do

petréleo do tipo WTIL.

Tabela 31 — Resultados do modelo sem intercepto — WTIL.

B1 B2 Somatorio
(Erro Padrao) (Erro Padrao) do Erro
(valor-p) (valor-p) Quadrado
0,1237 0,1315
Alemanha (0,0379) (0,0371) 0,2880 -4,5359
(0,0012) (0,0004)
0,0829 0,0922
Franca (0,0302) (0,0296 0,1830 -4,9897
(0,0062) (0,0020)
01538 0,1528
Holanda (0,0313) (0,0306) 0,1964 -4,9188
(0,0000) (0,0000)
0,1050 0,0791
Italia (0,0281) (0,0276) 0,1588 -5,1316
(0,0002) (0,0043)
0,0696 0,0826
Reino Unido (0,0266) (0,0261) 0,1426 -5,2387
(0,0093) (0,0017)

Além de todos esses modelos mostrados anteriormente, foram também estimados
modelos heteroscedasticos utilizando modelos GARCH. Embora ndo tenham mostrado uma
melhora nas estimativas, acredita-se que a partir da utiliza¢do de variagdes de modelo ARCH,

pode-se ter modelos melhores.
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6. COMENTARIOS FINAIS

Este trabalho teve como objetivo verificar hipdteses, através de testes, que
permitissem estabelecer relagdes de curto e longo prazo entre o diesel e o preco do petrdleo
no mercado internacional. Pode-se afirmar que os objetivos deste trabalho foram alcangados,
uma vez que foi possivel estabelecer critérios consistentes para verificar a correlagdo,
cointegra¢do e causalidade entre cada um dos mercados do diesel selecionados e os precos do

petréleo no mercado internacional.

No segmento desse trabalho, seria interessante estudar outras metodologias de
inferéncias estatisticas, como por exemplo o modelo de regressao ARCH, para obter previsdes
mais precisas e acuradas para investigar a relagdo causal dos pregos e retornos do diesel com

os precos e retornos do petroleo dos tipos Brent e WTIL.

No que se refere a correlagdo, a associagdo entre os precos do diesel e os precos do
petroleo (Brent e WTI), em geral, ficou abaixo de 0,4, ou seja, isso se constitui uma
correlacdo fraca para todos os paises. O mesmo vale para o Brasil, que ndo se diferencia dos

outros paises. Os resultados foram significativos como mostrados nas tabelas.

Avaliando a cointegragdo, no caso do petroleo do tipo Brent, pode-se verificar que ha
cointegragdo no mercado belga, norte-americano, holandés e britdnico. Para o mercado
brasileiro, a probabilidade de cointegracao foi muito baixa. J& para o petroleo do tipo WTI, s6
para os mercados britanico e italiano que se aceita a hipdtese de cointegragdo. O Brasil tem
cointegragdo com WTI, porém isso ndo tem significancia para o mercado brasileiro, ja que a

referéncia aqui ¢ o Brent.

A probabilidade de causalidade, no que se refere ao petréleo Brent, existe em todos os
e para todos os lags, menos para o caso do mercado brasileiro. A mesma inferéncia pode ser
feita para o petréleo WTI. Isso mostra que o mercado brasileiro ndo estd vinculado ao

mercado internacional nesse periodo de estudo.

Como foi visto na andlise de regressdo, os modelos de regressdo mostram que, em
geral, que o preco do diesel depende do pregco do petréleo, tanto para o Brent como para o

WTIL
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Esse trabalho contou com dados de paises europeus e dos Estados Unidos, pois foi
escolhido trabalhar com os dados mais facilmente disponiveis, j4 que para paises emergentes
(mais parecidos com o Brasil), ¢ dificil de encontrar dados e dessa forma, compara os precos e

suas variagdes em relagdo ao petroleo bruto.

E importante reiterar que ao longo do intervalo estudado os pregos dos combustiveis
no Brasil eram administrados pela Petrobras. E o Governo Federal exerceu permanente
controle dos precos dos combustiveis para manter a inflacdo baixa. Esse controle impactou
diretamente nos resultados obtidos nesse trabalho e também para as outras séries
macroecondmicas brasileiras estudadas. Isto deve ser considerado na utilizagdo das

inferéncias advindas deste trabalho.
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