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Resumo

A possibilidade de que emissGes antropogénicas de CO. respondam por mudancas climaticas e
questdes relativas a seguranca energética tornam importante o estudo da demanda por combustiveis.
O amplo uso de combustiveis com alto percentual de etanol no Brasil, torna o estudo da demanda por
etanol especialmente relevante. O objetivo do presente trabalhoO foi estimar a demanda por etanol no
Brasil e suas elasticidades, usando o procedimento ARDL bounds test de Pesaran et al. (2001), com
dados mensais da ANP de maio de 2009 a novembro de 2018 e dados do IPEADATA de julho de
2001 a fevereiro de 2019. A literatura consultada mostra que a elasticidade proprio-preco do etanol é
maior no Brasil devido a elevada participacdo de combustiveis com alto teor de etanol e a grande
participacdo dos carros flex na frota nacional. Com base no modelo preferido, aquele estimado com
dados do IPEADATA, as estimativas de curto-prazo e longo-prazo das elasticidades proprio-preco,
preco-cruzada com a gasolina e renda foram -0,52,0,40e 0,19 € -6,73, 6,24 e 4,71. Ou seja, a demanda
por etanol no Brasil é preco inelastica no curto-prazo e elastica no longo-prazo, a gasolina é um
substituto do etanol e o etanol é um bem normal essencial e, no longo prazo, é um bem de luxo.
Ademais, os resultados indicaram ndo ter havido uma mudanca na elasticidade proprio-preco do

etanol apds a entrada dos carros flex no mercado brasileiro em 2003.

Palavras-chave: etanol, Proalcool, elasticidades, modelos ARDL, bounds test.



Abstract

The possibility that anthropogenic CO2 emissions cause climate change and energy security issues
make the study of fuel demand important. The widespread use of high percentage ethanol fuels in
Brazil makes the study of ethanol demand especially relevant. The objective of the present study was
to estimate the ethanol demand in Brazil and its elasticities, using the ARDL bounds test procedure
by Pesaran et al. (2001), monthly ANP data from May 2009 to November 2018 and IPEADATA data
from July 2001 to February 2019. The consulted literature shows that ethanol's own price elasticity is
higher in Brazil because of the big participation of high percentage ethanol fuels and the large share
of flex cars in the national fleet. Based on the preferred model, the one estimated with the
IPEADATA, the long-run and short-run estimates of own price, gasoline cross-price and income
elasticities were -0.52, 0.4 and 0.19, and -6,73, 6,24 e 4,71. In words, the demand for ethanol in Brazil
is price inelastic in the short-run and price elastic in the long-run, gasoline is a substitute for ethanol
and ethanol is a normal essential good in the short-run and a luxury in the long-run. In addition, the
results indicated that there was no change in ethanol's own price elasticity after flex cars entered the
Brazilian market in 2003.

Keywords: ethanol, Proalcool, elasticities, ARDL models, bounds test.
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1.  Introducao

O relatério do painel intercontinental do clima (IPCC, 2013)! menciona as emissdes
antropogénicas de CO. como o maior responsavel pelas mudancas climaticas observadas nas ultimas
décadas (vide Tabela 1). Tais mudancas climéticas, segundo o relatério, podem trazer severas e
irreversiveis consequéncias a humanidade, como o aumento no nivel dos oceanos, da temperatura da
superficie terrestre e da temperatura global, sendo necessarias, para combater tais consequéncias,

rapidas redugdes nas emissdes de COz, nas proximas décadas.

Figura 1. Impactos de emissdes de gases de efeito estufa (GEES) sobre as mudangas climaticas.
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Fonte: IPCC (2013).

LIPCC é a sigla para Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas e se refere ao relatério que trouxe, em 2014,
conclusdes de carater mais cientificas sobre os efeitos da acdo humana nas mudancas climaticas. Especialmente, sobre o0s
efeitos da emissdo do CO, na atmosfera. O documento € resultado da cooperagdo entre a Organizagdo Meteoroldgica
Mundial (WMO) e UNEP, o Programa das Na¢6es Unidas para o0 Meio Ambiente.
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Nesse contexto, mudancas na matriz energética sdo essenciais para o enfrentamento de tais
consequéncias (LARSON, 2006), uma vez que € energia, nas suas diversas matrizes, a responsavel
pelas mudancas climaticas e, consequentemente, em suas potenciais solu¢ées. Estimativas da Agéncia
Internacional de Energia (IEA, 2017) colocam sobre os combustiveis 0 maior peso (68%) das
emissdes de gases de efeito estufa (GEEs), sendo o CO2, com participagdo de 90% nos GEES, o gas

mais importante (Figura 1).

Figura 2. Participacdes estimadas do GHG antropogénico global, 2014.
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Fonte: IEA (2017).

Pela Figura 2, observa-se a tendéncia histérica de aumento das emissdes de CO2, tornando
necessarias mudancas estruturais, quanto as politicas energéticas relacionadas aos combustiveis.
Figura 3. Emissbes de CO2 a partir da combustdo de combustiveis fosseis, 1870-2014.
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Fonte: IEA (2017).




Problemas advindos de mudancas climaticas tém sido destacados nos mais diversos relatorios
do departamento de energia norte-americano (DoE, 2008) e pela Agéncia Internacional de Energia
(IEA, 2017), sendo as emissdes de CO por combustiveis fésseis uma preocupacao central. O carater
ndo renovavel desses combustiveis também tem sido aventado como um problema (IAE, 2017).

Além de problemas ambientais, o estudo do consumo de combustiveis também € essencial
para politicas macroecondmicas e para o entendimento e resolucao de questdes relativas a seguranca
energética de um pais?. Tal importancia ja motivou estudos para combustiveis tradicionais (WINZER,
2012; SOVACOOL e MUKHERJEE, 2012), fruto da uma matriz energética baseada em combustiveis
derivados do petrdleo, em paises desenvolvidos.

Todavia, particularidades do mercado brasileiro de energia, especificamente o de
combustiveis, o tornam um ponto de partida para a analise de novas evidéncias sobre o tema, tanto
do ponto de vista ambiental quanto do ponto de vista de politica econdmica. De tais particularidades,
a mais relevante, que merece uma cuidadosa analise, é 0 uso extensivo de combustiveis com alto teor
de etanol®. Desde a criacdo do Proélcool, em meados de 1975, resultado de um choque no pre¢o do
barril de petréleo no mercado internacional, tal caracteristica se consolidou no mercado brasileiro.

Em resposta ao uso generalizado do etanol, a partir do inicio dos anos 2000, surgiu no mercado
brasileiro, de forma generalizada, o amplo uso de motores flex. Segundo a ANFAVEA (2017) a
producdo de veiculos flex corresponde a 88,6% da producdo no Brasil, e segundo a ANP (2017) a
producdo de etanol no Brasil ja ultrapassou 100 milhdes de barris equivalentes de petr6leo em 2016.
Para fins de comparagdo, em 2016, houve ainda um consumo anual de 270 milhGes de barris
equivalentes de petroleo de gasolina “C” (Gasolina adicionada com etanol anidro), de 347 milhdes de
barris equivalentes de petroleo de 6leo diesel e 0 consumo total de combustiveis foi 752 milhdes de
barris de petroleo.

Politicas semelhantes as adotadas no Brasil com relacdo aos biocombustiveis tém sido
adotadas em outros paises®. Tal fato provoca questionamentos, do ponto de vista microeconémico,
sobre o comportamento dos consumidores frente a tal opgéo, e sobre seus impactos, ambientais,
politicos, econdmicos e sociais. Assim, fazem-se necessarios estudos especificos ao mercado
brasileiro, que considerem e atualizem, com ferramentas econométricas modernas, tais
particularidades, de modo a dar suporte as discusses sobre meio ambiente, seguranca energetica,
politicas econdmicas e seus respectivos impactos no Brasil e prover ao mundo um potencial caso de

SuCesso nNo campo energético.

2 Ver topicos de seguranca energética disponivel em https://www.iea.org/topics/energysecurity/

3 Para um breve historico e motivagdes do programa “Proélcool”, vide Goldemberg (2006).
* Ver Sorda et. al (2010).



O objetivo do presente trabalho € estimar modelos de demanda por etanol no Brasil com base
nos dados disponiveis na ANP de maio de 2009 a novembro de 2018 e os dados disponiveis no
IPEADATA de julho de 2001 a fevereiro de 2019.

Esta monografia compreende seis capitulos. No segundo capitulo, faz-se uma revisdo de
literatura, explorando as mensuracdes de elasticidades disponiveis na literatura de politica energética.
No terceiro capitulo, é proposto um modelo no qual as estimativas de elasticidades se sedimentar&o.
No decorrer do capitulo quatro, serdo examinadas as fontes e os métodos utilizados para as estimacdes
dos parametros do modelo exposto nos capitulos anteriores. No quinto capitulo serdo apresentados e
discutidos os resultados obtidos a partir do modelo, dados e técnicas expostas nos capitulos anteriores.
No sexto, e Ultimo, capitulo sdo expostas conclusdes do trabalho, de forma a sumariza-lo e justifica-

la.



2. Revisao de literatura

A literatura sobre estimagfes econométricas voltadas ao setor energético € extensa, abarcando
uma grande diversidade de modelos, técnicas e bens (SUGANTHI e SAMUEL, 2012). Estes estudos,
em geral, comegcam com uma definicdo dos determinantes da demanda ou oferta de energia. Segundo
Suganthi e Samuel (2012), os diversos modelos na literatura sobre o tema podem ser classificados
em: estaticos, dindmicos, univariados e multivariados, uma vez que os determinantes da demanda por
energia podem ser vistos de diversas formas.

Apesar desta diversidade de modelos, na literatura para estimacdo da demanda de
combustiveis, o trabalho de Dahl e Sterner (1991) é uma contribuicdo seminal, utilizado por diversos
trabalhos (GREENING, GREENE e DIFIGLIO, 2000; HUGHES et al.,, 2006; e GRAHAM e
GLAISTER, 2002).

Dahl e Sterner (1991) apresentam as dez fung¢Ges mais utilizadas na literatura como estratégia
de mensuracéo das varidveis determinantes da demanda por gasolina. A mais simples destas fungdes
considera a demanda por gasolina como funcdo unicamente do preco do combustivel (P) e da renda
(Y):

G=f\(P.Y)
em que G é a demanda por gasolina e fi(.) é uma funcéo.

Afim de captar inercias no processo de demanda por gasolina, Dahl e Sterner (1991) prop6em
uma segunda funcdo, que depende também da demanda por gasolina no periodo imediatamente
anterior (Gt.1), funcdo esta que se ajusta melhor aos dados:

G=f{P.Y.G, )
A inércia na demanda, porém, pode vir do estoque de veiculos, sendo, na terceira funcdo

exposta por Dahl e Sterner (1991), a demanda é também funcéo do estoque de veiculos (V):
G=14{P.Y V)

Alguns estudos, porém, apontam, que mais que 0 estoque de veiculos, o tamanho e
caracteristicas dos mesmos (CHAR) importam para a demanda de combustivel:

G=f,(P.Y,V.CHAR)

Em outros modelos dindmicos, outra formulacdo proposta € a adicdo de mais defasagens as

variaveis da funcdo de demanda, por exemplo:

ﬂl:_.lrﬁ[zpl .'-E]'r .':l



G=fel P Y, G, )
G=({P.Y.G,.G\-3)

As preocupac¢des com o nimero de observagdes e com multicolinearidade levaram Dahl e
Sterner (1991) a proporem as funcdes 6 e 7, que mitigariam tal problema. QOutras alternativas, 0s
autores colocam, ao mesmo desafio anterior € o de utilizar outras técnicas econometricas, as funcdes

8, 9 revelam tal preocupacéo:

G=f,3 4P, N ¥, _ 1)

(LY E e 1

G=fP.Y.V.G,— 1)

Ja o dltimo modelo, ao explicitar todas as varidveis que determinam a demanda por
combustiveis, permite estimar separadamente funcdes com grupos de varidveis, como o pre¢co do

veiculo (Pveh), o preco de outros transportes (Pveh) dentre outras variaveis.

Gr={f10 (Pgas, Prrans, Y, Pveh, Pgas,_ . Y, .G, )

Estes modelos®, provém ao pesquisador sdlidos determinantes da demanda de combustivel
bem como uma palpavel estratégia de mensuracao, mas mesmo tendo os determinantes da demanda,
as técnicas utilizadas para medir tais relagdes também so alvo de intensa divergéncia na literatura®,
as técnicas sdo as mais diversas vao de redes neurais ao insumo produto, nas mais diversas areas da
economia.

A maior parte dos estudos, todavia, se propdem a medir a sensibilidade da variacdo dos
componentes do modelo da demanda ao produto, assim sendo, as elasticidades da funcdo de demanda
de combustivel. Uma vez tendo boas medidas das elasticidades, o célculo da demanda — ou da sua
variacdo percentual da mesma- € trivial.

Assim, observa-se um grande esforco na literatura de mensuracéo das elasticidades’, tanto em
relacBes da curto quanto de longo prazo entre as varidveis. Esse esfor¢co pode ser observado em
estudos seminais (DAHL e STERNER, 1991; DROLLAS, 1984). A partir disso, observa-se
resultados empiricos aderentes a teoria e ao que se espera de bens com poucos substitutos imediatos

no mercado, a inelasticidade preco da demanda da gasolina.

5 Para uma revisdo de literatura sobre modelos energéticos vide Jebaraj e Iniyan (2006)

6 Ver uma andlise de técnicas econométricas para estimacdo da demanda por energia SUGANTHI & SAMUEL,
2012 https://doi.org/10.1016/j.rser.2011.08.014
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Uma meta-analise sobre o tema, pode ser encontrada em “Gasoline demand revisited: an international meta-
analysis of elasticities” de Espey (1998).



Figura 4. Meta-analise das elasticidades de curto prazo
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Fonte: Espey (1998).

Os resultados tém se solidificado na literatura internacional, convergindo aos resultados ja
encontrados (CYNTHIA e PRINCE, 2013). Todavia, os resultados para o0 mercado brasileiro tém
divergido dos da literatura internacional, algo que inspira cuidados por parte da analise da literatura.
As caracteristicas Unicas do mercado brasileiro sempre inspiraram muitos estudos (ALVES e LOSSO,
2003; NAPPO, 2007; BURNQUIST e BACCHI, 2002; SANTOS, 2013; ROPPA, 2005), estes que
tem seus resultados sumarizados a seguir.

Tabela 1. Resultados das elasticidades do etanol no mercado brasileiro

Author Period Income elasticity® Price elasticity”
Short-rumn Long-run Short-run Livng-rum
Farima et al (20107 Jul 2001 -Aug OO —1.23
Farina et al (20107} Jul 2001-Aug FO0S —133
Serigati et al. (3010) Jul 2001-Aps/ 3009 Before-flex: — 1.33 o — 096,
After-flex: —2.42 to — 1.81
Freitas and Kaneko (2011) Jan,2003-Aps 2010 —1.413 — 1801
Cardoso and Bittencourt (30138 July 2001 |ul/3011 042 o 049 2E2 —1.54 0 — 142 —3.30
Diehl (2012 Jul 2001 -Aug 00 0as —0.81
Santos [2013) Jul 2001-Dec 2010 064 o 0.558 372 —1391 to — 0529 — B 65
Orellano et al (2013 Jul 2001-Dec 2009 0160 o 0418 — 2305t —0.781
Mote:

# T allover for all results to be shown in a single table, the elasticities estimated from panel data were included in the column for short-term values.
b Results for the estimate obtained for the Brazilian market as a whole.
© Results taking into account the different models and periods used by the authors.

Fonte: Rodrigues e Bacchi (2017: p.325).
Tabela 2. Resultados das elasticidades da gasolina no mercado brasileiro

Author Period Income elasticiy” Price elasticity”
Short-run Long-run Short-run Long-run
Burnguist and Bacchi (2002) 1973-1998 600 0959 —0319 —0.X27
Alves and Bueno (2003 1984-15999 0122 (4] . — 0052 —0.465
Roppa [2005] 1979-2003 0472 0164 — 0073 — 0634
Nappo [2007) Aug/1994-Jul 2006 0.6ES before-flex: — 0,197 after-flex: —0.334
Schunemann (2007 )" Jan/1991-Feby 2007 0858 1LE3 —DABE before-flex: — 0220 after-flex: — 0.265
Silva er al. (200:9) 37 quarter, 2001 -4" quarter, 2006 0154 — 0845
Silva er al. (200:9) 17 quarter, 2003 4" quarter, 2006 0370 — 1505
Farina et al (2010} July 2001 -Aug 2009 —0.63
Fernandes et al. [2012) Jan 2002 -Dec 2010 0L&57 1.0040 — 002 —0.058
Diehl (2012) Jul 2001 -Aug 2005 0 —020
Samtos 2013 Jul2001-Dec/ 20010 L1558 to 0210 0.543 — 0428 o — 0318 — 1186
Mate:

* To allow for all results to be shown in a single table, the elasticitnes estimated from panel data were included in the column for short-term values.
" Resuls for the *Eq. (1)” model.

Fonte: Rodrigues e Bacchi (2017: p.325).



Resultados como estes, apresentam a demanda por etanol e gasolina como preco elasticas
(chegando a apontar -8,465 para etanol e -1,186 para a gasolina), o que, ao divergir dos resultados da
literatura internacional, chamam atencdo para os modelos e estratégias de medida proprias do
mercado brasileiro. Nesse sentido, deve-se considerar a alta carga de combustiveis com alto teor de
etanol e outros combustiveis alternativos bem como a massiva utilizagdo de carros “flex” no Brasil,
que proporcionam ao consumidor um processo de substituicdo quase inexistente em outros mercados.

Tais estudos, que chegam a resultados dispares, sdo primordiais para a compreensdo do
mercado brasileiro de combustiveis, mas, segundo Rodrigues e Bacchi (2017), pecam por nao
considerarem, em seus modelos, veiculos que podem se mover com mais de um combustivel e seus

impactos no setor e nas decisdes do consumidor de combustivel

“[...]Overall, these studies sought to assess the impact of flex-fuel technology on this
sector and of the decision of owners of vehicles that can run on more than one fuel to select
one of them for use. None of the studies, however, focused on assessing the behavior of demand
for energy by the light-vehicle fleet. [...] while they provide relevant information for
understanding the level of substitution between different fuels, the results available have
limitations for one to understand the amount of kilometers demanded for private transportation

purposes[...]” Rodrigues e Bacchi (2017), p. 300

Desta forma, mudangas no modelo de demanda de energia sdo essenciais para aumentar a
aderéncia destes com os dados disponiveis. Nesse sentido, 0 modelo microeconémico proposto por
Salvo e Huse (2011) foi usado como base para a aplicacdo do ferramental empirico em Rodrigues e
Bachi (2017). Tal modelo, leva em conta o processo de substitui¢do trazido pelos automoéveis “flex ”,
que se tornaram regra no Brasil ap6s 2003. O consumidor, maximizador de transporte em quilémetros
rodados, tendo ao seu alcance a oportunidade de escolher entre diferentes combustiveis no ato da
compra, o faz, por vezes, em uma funcao de utilidade sujeita a restricdo de renda.

Assim, importa para uma propria analise do tema, as elasticidades preco cruzada da demanda
e elasticidade renda da demanda. Se existem diferencas tedricas nos estudos, 0s métodos empiricos
de mensuragdo também é um ponto de diferenciacdo dos mesmos, também técnicas adequadas, sdo
essenciais para uma mensuracdo adequada das elasticidades do etanol e seus impactos.

Nesse prisma, técnicas de cointegracdo, vem sendo usadas para estimativas sobre a
elasticidade de combustiveis (BENTZEN, 1994; POLEMIS, 2006). O uso de séries temporais é
extensivo e bem documentado na literatura brasileira (BURNQUIST e BACCHI, 2002;
RODRIGUES e BACCHI, 2017; ALVES e BUENO, 2003), somente um € excecdo na literatura

internacional sobre o tema, no Brasil (SILVA et al., 2009).



O artigo de Rodrigues e Bacchi (2017) apresenta, por meio do modelo exposto e técnicas de
cointegracdo, resultados convergentes com a literatura internacional (-0.85), um pouco distintos, no
entanto, dos testes expostos pela tabela 1, para o mercado brasileiro. O uso de técnicas de cointegracao
possibilita a analise por séries de tempo ndo estacionérias sem incorrer em problemas de regressoes
espurias, podendo observar relagdes consistentes entre séries.

A introducdo do conceito de cointegracdo foi feita por (GRANGER, 1981) e o seu
desenvolvimento (ENGLE e GRANGER, 1987), criaram a base tedrica necessaria a representacao,
teste, estimacdo e modelagem baseadas em variaveis ndo estacionarias, mas cointegradas, o que
possibilita estimar e testar modelos de longo prazo a partir de dados de séries temporais nao
estacionarios. Tais técnicas Sdo essenciais, uma vez que séries com médias constantes,
estacionaridade, sdo componentes raros em séries do mundo real. Observar relacfes néo retirando a
tendéncia de uma série pode resultar em regressdes espurias (HENDRY, 1980).

No esforco de trabalhar de forma consistente, com seéries ndo estacionarias, técnicas de
defasagens distribuidas auto regressivas (ARDL), introduzido por Pesaran et al. (2001), tém sido
bastante usadas em analises de demanda energética (SUGANTHI e SAMUEL, 2012). Tais técnicas®
permitem observar relagdes de longo prazo entre varidveis, em seéries ndo estacionarias. Estes
procedimentos envolvem testes de limite para cointegracdo, e podem ser observadas em estudos
recentes sobre o tema, como em Rodrigues e Bacchi (2017).

Na proxima secao apresentaremos o modelo base para aplica¢do de técnicas quantitativas.

8 Ver uma andlise de técnicas econométricas para estimagdo da demanda por energia SUGANTHI e SAMUEL,
2012 https://doi.org/10.1016/j.rser.2011.08.014




3. Modelo econométrico

O modelo econométrico da demanda agregada por etanol no Brasil, base do presente estudo,
tem forma funcional Cobb-Douglas,

C=ad) G/ 'R}’ ¢" (1)
em que, para cada més t, Ct € o consumo de etanol no varejo no Brasil, At é o preco do etanol hidratado
no varejo, Gt € o preco da gasolina no varejo, Rt é o PIB per capita e ut: é o erro aleatério.

Aplicando logaritmo natural aos dois lados da equacdo (1), chega-se a especificacdo do
modelo econométrico:

logC,=p,+B,logd,+p,logG+p,logR,+u, (2)
em que se espera que o etanol seja um bem comum, com elasticidade proprio-preco f1 < 0; que a
gasolina seja um bem substituto do etanol, sendo a elasticidade-cruzada f» > 0; e que o etanol seja
um bem normal, com elasticidade-renda Sz > 0-

Na sec¢do 4 a seguir, 0s dados e as técnicas econométricas utilizadas para estimacao da equacéo
(2) séo apresentados.
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4. Dados e métodos

Foram coletados dados sobre consumo per capita de etanol, preco médio do etanol, preco
médio da gasolina e renda per capita no periodo de janeiro de 2009 a novembro de 2018. Os dados
sobre preco médio da gasolina e do etanol sdo disponibilizados pela Agéncia Nacional do Petroleo -
ANP, a série utilizada é mensal e se inicia em janeiro de 2009. A renda, por sua vez, foi obtida pelo
gerador de séries do banco central, sendo dividida pela populacdo mensal estimada, uma vez que o
IBGE disponibiliza apenas a populacdo anual. As trés séries, renda per capita, pre¢co médio do etanol
e preco médio da gasolina, foram deflacionadas pelo IGP-di. O consumo de etanol, em sua forma
mensal, também foi obtido da ANP, sendo sua ponderacdo pela populagéo feita com os mesmos dados
que ponderam a renda. Sendo assim, ha quatro variaveis na base de dados, “quais sejam: consumo
per capita de etanol (Cons), preco médio de revenda do etanol (Peta), preco médio de revenda da
gasolina (Pgas), e renda per capita (Renda).

A técnica para estimacdo dos modelos foi o procedimento ARDL bounds test, para
cointegracdo de Pesaran et al. (2001). Esta técnica é uma atualizacdo do procedimento em dois-
estagios de cointegracdo de Engle e Granger (1987).

O procedimento de Engle e de Granger consiste em, se yt, Xt S0 duas séries integradas de
ordem um ou (1) e em uma regressao MQO segundo o0 modelo (3) os residuos sdo estacionarios por
um teste de estacionaridade, como o de Dickey-Fuller, entdo as séries sdo cointegradas e, assim, a

relacdo entre elas pode ser expressa na forma de do modelo de correcédo de erros (4).

Ye = bo + 0'x; + vy, ®)
= = 4
Ay =+ vW%—1 + Z"'v'i'y:'A,Vt—f + Z 'd’iu‘Axt—f + Ut
i=1 i=0

No entanto, o procedimento de Engle e Granger de dois estagios tem limitagdes, como o fato
das variaveis pecisarem ter a mesma ordem 1 de integracao, a distribuicdo dos estimadores MQO nao
ser assintoticamente normal com prejuizos ao uso do teste t, e potencial viés na estimacdo MQO
(BANERJEE et al., 1986).

Solucdes para superar tais limitacbes foram propostas, como Pesaran e Shin (1998) que
propdem obter os parametros de longo prazo de um modelo ARDL(p, q):

P q
yr=co+at+ > bive i+ Y Bixe i+ u ©)
i=1 i=0

Pelo procedimento de Pesaran e Shin (1998), as séries yt, Xt podem ser 1(1), 1(0) ou I1(2) e os

numero ideal de defasagens ou lags da equacédo séo selecionados por critérios de informagdo, como
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0 AIC (Akaike information criterion) ou BIC (Schwarz-Bayesian information criterion). Caso a

relacdo de longo prazo seja confirmada, € possivel obter um modelo de correcéo de erros, como:

Ayr =co+ it —a(yr—1 — 0xe—1)

p-1 g1
+ Z hyiAy i+ w' Axy + Z YA + Uy
i=1 i=1

No caso especifico em analise se espera encontrar as relacdes de longo prazo, testadas com
base nos valores criticos obtidos por Pesaran et al. (2001), e, assim, conseguir separar as relacdes de
longo e curto prazo das séries e estimar as elasticidades desejadas.
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5. Resultados e discussao

As estimagdes foram realizadas com o Stata 13® e o pacote de ARDL desenvolvido por
Kripfganz e Schneider (2018). As séries da primeira base de dados foram log-linearizadas, conforme
modelo econométrico (2). A variavel do consumo per capita de etanol log-linearizada é Cons2, assim
como, o preco médio de revenda do etanol é Peta2, preco médio de revenda da gasolina é Pgas2 e
renda per capita é Renda2.

Tabela 3. Estatistica descritiva da primeira base de dados

Consumo per  Preco real etanol  Preco real gasolina Renda per capta real

capita (ml) (R$) (R$) (R$)

Média 5973,38 2,83 4,15 2923,58
Mediana 5695,56 2,80 4,13 2936,52
Desvio Padréo 1437,36 0,23 0,24 174,08
Maior valor 10142,87 3,56 4,70 3246,95
Menor valor 2667,83 2,37 3,80 2305,73

Fonte: Elaborag&o Propria.

Na primeira etapa da estimacdo estimativa, utilizou-se o critério informacional de AIC (Akaike
Information Criterion) como critério para selecdo do nimero de defasagens (lags) das variaveis do
modelo. A estimativa coerente com estes dados se encontra na retornos do stata 1, exposta em anexo.

Os préximos passos do método ARDL bounds test, consiste em estimar o numero de
diferencas necessarias para tornar a série estacionaria, sendo que as séries nao sejam 1(2). Para isso é
preciso executar o teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF). O primeiro passo, deste teste, é desenhar
as variaveis em um gréafico para observar se tais séries tém uma média constante, tal plotagem ajuda
a analise na medida de ter um critério a mais de analise além do teste.

Figura 5. Séries de tempo das variaveis estudadas

el TN
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timevar
Ccons2 Renda2
Pgas2 Peta2

Fonte:
Fonte: Elaboracéo Propria.
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Conforme tabela 4, todas as variaveis testadas sao 1(0), com a exce¢do de Pgas, que é 1(1) ao
nivel de 10% permitindo rejeitar a hipdtese nula de ndo estacionaridade, e de ordens altas de
integracdo. Os resultados estdo expostos, na tabela 4 e no retorno do Stata 2, em anexo.

Tabela 4. Teste Dickey-fuller de estacionaridade 1° base de dados

Variavel Valor critico Valor da Resultado
Estatistica do
Teste
5% 10%
Renda -2,88 -2,57 -4,44 Né&o rejeitar 1(0) a 5%
Consumo -2,88 -2,57 -4,05 Né&o rejeitar 1(0) a 5%
Preco etanol -2,88 -2,57 -2,9 Né&o rejeitar 1(0) a 5%
Preco gasolina -1,65 -1,28 -1,48 Rejeitar 1(0)/ néo rejeitar
I(1) a10%

Fonte: Elaborac&o Propria

Feitos os testes de estacionaridade, € possivel calcular um ndmero confiavel para o teste de
limites de ARDL. Dado tal confianca, relacdo de longo prazo entre as séries é significativa de acordo
com o bounds test para cointegracao disponivel no Stata, com o resultado sumarizado na tabela 10 e
no retorno do Stata 4.

Como valores de F sdo menores que 0 niveis criticos a 1%, conclui-se que ha uma relagédo de
cointegracdo (longo prazo) entre as variaveis do modelo, 0 que permite obter as estimativas do das
elasticidades de curso e longo prazos com base em um modelo de corregéo de erros, vide resultados
na tabela 5 e no retorno do Stata 5, em anexo.

Tabela 5. Elasticidades na forma de correcédo de erros.

Modelo de Correcéo de erros

Elasticidades Curto prazo Longo Prazo
Proprio-preco -0,97 -3,38
Preco-cruzada com a gasolina 1,60 5,68
Renda 0,91 3,26

Fonte: Elaboracao propria.

Pela Tabela 5, observamos que a demanda por etanol é inelastica ao préprio-prego, que a
elasticidade preco cruzada com a gasolina ¢ alta e que o etanol € um bem normal com elasticidade
renda baixa no curto prazo e alta no longo prazo. O modelo apresenta boa aderéncia aos dados e
globalmente significante, sumarizados pela pseudoprevisdo apresentada na figura 6, sendo Cons2 o
consumo per capita de etanol observado e f_cons2 o consumo per capita previsto pelo modelo.
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Figura 6. Pseudoprevisdo do 1° base de dados
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Fonte: Elaboracéao Propria.

No entanto, o terceiro modelo apresentou problemas nos testes pds-estimativa, necessarios a
sua plena aceitacdo, apesar de testes positivos quanto a negacao de autocorrelacdo, houveram testes
dubios quanto a presenca de heterocedasticidade, variaveis omitidas e normalidade dos erros, vide
resultados dos testes, dispostos nas tabelas 8 e no retorno do Stata 7.

As dubiedades dos resultados dos testes nos levaram a anélise outros modelos e outras bases
de dados disponiveis. Se encontra disponivel, no IPEADATA, uma base de dados mais longa, com
inicio em 2001, dando uma maior possibilidade de incluir uma possivel variavel omitida, uma
variavel dummy que capta os efeitos da inclusdo dos motores flex, a partir de julho de 2003, com base

no modelo econométrico:
logct:ﬁo—i_ﬁ] IOgAt+ﬁgloth+ﬁglOgRt+ﬁ4 (ZogAt X dummy}+ﬁ4t+ut (3)

em que a variavel dummy recebe 1 de julho de 2003 em diante e zero, antes dessa data. A variavel t

é a variavel tendéncia.

Tabela 6. Estatistica descritiva 2° base de dados

Consumo per Preco real etanol ~ Preco real gasolina  Renda per captal

capita (m3) (R$) real (R$)

Média 323,70 4,49 2,90 2641,26
Mediana 330,50 4,36 2,85 2734,87
Desvio Padrdo 124,81 0,54 0,33 374,63
Maior valor 606 5,85 4,10 3246,95
Menor valor 125 3,75 2,34 1871,84

Fonte: Elaboracéo Propria.

15



Figura 7. Séries de tempo analisadas
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Fonte: Elaboracéao Propria.

Sendo Inpre_gas a elasticidade preco cruzada da demanda da gasolina em relacdo ao
etanol(0,40), Inpre_eta a elasticidade preco da demanda do etanol (-0.52), Inrenda a elasticidade renda
(0.19) e timevar a variavel tendéncia. Tal modelo apresenta uma significancia conjunta das variaveis
e uma boa adesdo aos dados, como disponivel as pseudoprevisdo das variaveis, na figura 7,
confrontando o valor real, com o valor previsto pelo modelo

Figura 8. Pseudoprevisdo ARDL 2° base de dados
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Fonte: Elaboracéo Propria.

Além de uma boa aderéncia aos dados, tal modelo também apresenta um “Bounds test” que

permite a apresentacdo das elasticidades na forma apresentada. Testando a estacionaridade das séries,
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utilizando o procedimento de plotagem para observacdo visual da média constante, procedimento
adotado na figura 7.

Executando o teste ADF, com a excecdo do preco do etanol, todas as variaveis sdo 1(1) a
aproximadamente 10%, conforme resultados na tabela 7 e no retorno do Stata 10, em anexo.

Tabela 7. Teste Dickey-fuller de estacionaridade 2° base de dados

Variavel Valor critico Valor da Resultado
Estatistica do
Teste
5% 10%
Preco gasolina -1,65 -1,28 -2,29 Rejeitar 1(0)/ ndo rejeitar
(1) a 5%
Renda -1,65 -1,28 -1,73 Rejeitar 1(0)/ nédo rejeitar
(1) a 5%
Preco etanol -2,88 -2,57 -3,4 N&o rejeitar 1(0) a 5%
Consumo -1,65 -1,28 -1,29 Rejeitar 1(0)/ n&o rejeitar
I(1) a10%

Fonte: Elaborac&o Propria

Os testes disponiveis neste modelo também sdo condizentes com o esperado, sendo somente
o teste de variavel omitida abaixo do esperado. Os parametros podem ter duas quebras em toda série
de tempo, de acordo com o teste disponivel no Stata® pela funcdo CUSUMG6, sumarizado pela figura
9.
Figura 9. Teste quebra estrutural nos parametros

———-e—— CUSUM squared

CUSUM squared

\
2019m2

T
2001m12
timevar

Fonte: Elaboracédo Propria.

Os resultados obtidos estdo de acordo com a literatura sobre o tema no que tange aos sinais
esperados e significancias das elasticidades. Os estudos expostos pela tabela 1, poréem, divergem
quanto 0 numero em si, sendo 0 mesmo discutivelmente convergente. No primeiro modelo, a

elasticidade preco do etanol encontrada foi de -0,97, a elasticidade prego cruzada com a gasolina foi
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de 1,60 e a elasticidade renda 0,91, sendo todas as varidveis individualmente e conjuntamente
significantes e suas relacdes de longo prazo confirmadas pelo bounds test para cointegracdo de
Pesaran et al. (2001).

Tabela 8. Elasticidades de curto prazo reparametrizadas, forma final,.

Reparametrizacdo das elasticidades de curto prazo

Elasticidades Obtidas 1° Base de dados 2° Base de dados
Preco etanol -0,97 -0,52
Prego gasolina 1,60 0,40
Renda 0,91 0,19

Fonte: Elaboracéao Propria.

Tais variaveis sdo de acordo com o esperado no sentido de que a elasticidade preco foi medida
como inelastica, como substituto em relacdo a gasolina e inferior quanto a renda. Seus testes pos
estimacdo, porém, levaram a escolha de um modelo mais robusto, com uma série disponivel mais
longa.

Tal tentativa levou a estimativas dentro do esperado, porém, em escalares diferentes, sendo
Inpre_gas a elasticidade preco cruzada da demanda da gasolina em relacdo ao etanol (0,40), Inpre_eta
a elasticidade preco da demanda do etanol (-0,52), Inrenda a elasticidade renda (0.19) e timevar a
variavel de tendéncia com um escalar de 0,001.

Os testes pds estimativa deste modelo apontam para a normalidade dos residuos, essencial a
veracidade do teste de longo prazo e excluindo a autocorrelacédo e a heterocedasticidade, reafirmando
a robustez do modelo®.

Tabela 9. Testes pos estimativas

Testes pos estimativa

Base 1 Base 2

Breusch-godfrey LM autocorrelacéo 0,08 0,53  Prob>chi2

Breusch-Pagan para heterocidasticidade 0,002 0,06  Prob>chi2
Ramsey RESET forma funcional 0,03 0,01  Prob>F

Jarque-berra para normalidade dos residuos 0 0,81  Prob>chi2

Fonte: Elaboracao Propria

® Os dados para replicacédo do modelo se encontram em:
https://drive.google.com/drive/folders/IHMM34vmrsFU11Lt-1fQ9cdXjSxxIAkdK?fbclid=IwAR3rlju7D16-
o0k1CWX5cwBbBzgy0-5Cal3GMV5w3iinapMOc8DKIUtzxqOQ
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Tabela 10. Testes de cointegracéo

Bounds Test para cointegracédo 1° base de dados

Valores criticos de

1(1)
1% 5%
F 4,44 5,79 F=7,05, F> (1) 1%. Ha& coitegracdo
t -3,75 -4.4 t=-3,4, t> (1) 1%. Ha cointegracao

Bounds Test para cointegragdo 2° base de dados

Valores criticos de

(1)
1% 5%
F 4,64 5,81 F=8,83, F> I(1) 5%. Ha coitegracao
t -4,32 -4,94 t=-4,85, t> 1(1) 5%. Ha cointegracédo

Fonte: Elaboracao Propria

As elasticidades de longo prazo foram temas de divergéncias, ao comparar 0s resultados
obtidos e a literatura. Tal fato decorre dos préprios resultados encontrados para as elasticidades de
longo prazo serem dispares entre si. De acordo com a tabela 1, a elasticidade préprio-preco de longo

prazo variou de -1,23 até -8,46, enquanto a elasticidade renda variou de 2,82 até 3,72

6. Conclusoes

A presente monografia se propds a estimar as elasticidade préprio-preco do etanol, a
elasticidade preco-cruzada do etanol com a gasolina e a elasticidade-renda da demanda por etanol no
Brasil. Paratanto, utilizou-se o procedimento ARDL bounds test e sua comparacdo frente a literatura
sobre o tema, no Brasil e no mundo. Foram utilizadas duas bases de dado para isso, a primeira de
2009 a 2018, disponivel no site da ANP e uma base de dados de 2001 a 2019, disponivel no site do
IPEADATA.

Na primeira base de dados, os testes foram em linha com o esperado, sem nenhuma variavel
1(2), sendo as variaveis 1(0) ou 1(1). As estimativas das elasticidades proprio-preco, preco-cruzada do
etanol com a gasolina e renda foram: -0,97, 1,60 e 0,91, a partir da reparametrizacéo dos coeficientes
de curto prazo frente a dindmica de longo prazo, revelada pela cointegracdo. Porém os testes pos-
estimativa foram divergentes com o esperado, principalmente o teste de normalidade dos residuos,
essencial a analise salutar sobre os coeficientes.

Na segunda base de dados, as estimativas das elasticidades préoprio-prego, preco-cruzada do
etanol com a gasolina e renda foram -0,52, 0,4 e 0,19. Os testes pos-estimativa foram condizentes

com o preconizado e os resultados foram convergentes com as classificacdes de elasticidades
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encontradas na literatura a0 menos quanto ao sinal, sendo a demanda por etanol preco ineléstica, a
gasolina sendo um substituto do etanol e o etanol sendo um bem normal/essencial quanto a renda. As
intensidades da elasticidade variaram um pouco da literatura sobre o tema. Ademais, os resultados
indicaram ndo ter havido uma mudanca na elasticidade proprio-preco do etanol apds a inclusdo dos
carros flex em 2003.

O procedimento ARDL bounds test para cointegracdo se mostrou muito util e informativa
para a analise das elasticidades da demanda por etanol e, assim, podem ser usados no estudo da
demanda de outros combustiveis no mercado brasileiro, apesar de testes com séries mais longas serem
necessarios, com pés estimagGes mais convergentes com esperado para a maturacdo e testes de

modelos mais sélidos.
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7. Anexos

Retornos do stata 1. Resultados elasticidades modelo ARDL.

ardl Cons2 Peta2 Pgas2 Bendal, aic

ZRDL(3,2,0,2) regression

Sample: 2005m5 - 2018mll Number of cobs = 115
F{ 10, 104) = 25.78
Prob > F = 0.0000
BE-sguared = 0.7128
2dj B-sguared = 0.&6850
Log likelihood = 72.677372 Boot MSE = 0.1352
Cons2 Coef _ Std. Err. t x|t [95% Conf. Interwall]
Cons2
L1. 4665306 118567 3.%80 0.o0oo .2294248 .T036364
L2. 0363009 1322203 .27 0.784 -.2258971 .29845988
L3. .2061837 .0997031 2.07 0.041 0084687 . 4038587
Petal
- -1.535332 .382824%9 -4.01 0.000 -2.294488 -.T76176
L1l. -.0280515 6346143 -0.04 0.965 -1.286515 1.230412
La. 5877828 42785927 1.37 0.172 -.2607344 1.43632
Pgas2 1.6065592 .370823% 4. 33 0.o0oo 8712343 2.34155
Rendal
- 8654293 42272587 2.05 0.043 0271484 1.70371
L1l. —.9424372 518115 -1.82 0.072 -1.5971862 .0862873
La. . 9828772 4094276 2.42 o.017 1806668 1.804488
_Ccons —-6.028024 3.583423 -1.68 0.0%6 -13.1340% 1.07a038

Retornos do stata 2. Resultados do teste dickey-fuller aumentado (ADF)

dfuller Benda2, lags(0)

Dickey—-Fuller test for unit root Humber of obs = 121

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Talue
Zi{t) -4 444 -3.503 -2 _88% -2_.57%
HacKEinnon approximate p—value for Z(t) = 0.0002
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dfuller Cons2, lags (0}

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -4 .054 -3.504 -2.88% -2.57%
MacEinnon approximate p—walue for Z(t) = 0.0012
difuller PetaZ, lags(0)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -2.905 -3.504 -2.885% -2.57%
MacKEinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0447
dfuller Pgas2, drift lags(l)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 117
Zit) has t-distribution
Test 1% Critiecal 5% Critiecal 10% Critical
Statistic Talue Value Talue
Zit) -1_480 -2.360 -1.658 -1.289

Retornos do stata 3. Teste de normalidade dos residuos (Jarque-bera)

Residuals

Fonte: Elaboracdo Propria
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Retornos do stata 4. Resultado do ARDL bounds test para cointegragao, 2° modelo.

estat ectest

Pesaran, S5Shin, and Smith {(2001) bounds test
HO: no level relationship F = 7.05%9
Case 3 t = -3._407

Finite sample (3 wariakles, 116 obserwvations, & short-run coefficients)

Eripfganz and Schneider (20128) critical wvalues and approximate p-values
10% 5% 1% p—value
I{ad} Iil) I} I{l) Ii0) I{1l) I{o) Il
F 2.740 3.820 3.267 4.443 4.4386 5.798 0.000 0.002
t -2.546 -3.412 -2.8587 -3.7582 -3.483 -4 .400 0.01z2 0.101

do not reject HO if
both F and t are closer to zero than critical wvalues for I(0) wariables
(if p—walues > desired lewel for I(0) wariables)
reject HO if
bBoth F and t are more extremse than critical walues for I{l) wvariables
{if p—values < desired lewel for I(l) wariables)

Retornos do stata 5. Forma de correcdo de erros do 22 modelo.

ardl Cons2 Peta? PgasZ Renda?, aic ec

ARDL(3,2,0,2) regression
Sample: 2005%m5 - 2018mll Humber of obs = 115
BE-sguared = 0.4428
Adj B-sguared = 0.3852
Log likelihood = T73.237432 Root MSE = 0.1348
D.Cons2 Coef. Std. Err. t Pt [95% Conf. Interwvall]
ANJ
Cons2
Ll. -.2946735 .0889421 -3.31 0.001 -.4710485 -.1182983
LE
Fetal -3.38878 _B8668393 -3.82 0.000 -5_.145118 -1_628442
PgasZ 5_688687 1.633604 3.48 0.001 2.44391%9 8.928184
Rendal 3.268448 1.858142 1.76 0.082 -.4163184 6.953214
SR
Cons2
LD —.244%943 12153398 -2.02 0.046 -.48539611 —.003325
L2D. -.210371 .09594254 -2.1z2 0.037 -.4075354 -.0132066
Petal
Dl. -.5358702 .3804345 -1.41 0.162 -1.230286 .2185456
LD -.5802717 _ 4250641 -1.37 0.175 -1_4231% _EZ6Z6464
Bendal
Dl. —-.071086 .4314086 -0.16 0.869 -.9265853 .Ta44134
LD. -1.005103 .4107128 -2.45 0.016 -1.815562 -.1590643%
_cons -6.481472 3.588227 -1.81 0.074 -13.59706 6341174
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Retornos do stata 6. Novos coeficientes ARDL, 22 modelo.

regresas
Source 55 df MS Humber of obs = 115
Fi{ 10, 1lo4) = a.08
Model 1.47817144 10 .147817144 Prob = F = 0.0000
Residual 1.50237056 104 018252025 B-sguared 0.4373
24y B-sguared = 0.3831
Total 3.380542 114 .029653877 Hoot MSE = .13525
D.Cons2 Coef. Std. Err. t B=lt] [55% Conf. Interwval]
Cons2
Ll. —.2909848 .0855409 -3.25 0.002 —.4685479 —-.1134218
Petal -.57555807 .251107%9 -3.89%9 0.o00o0 -1.473547 —-. 4776342
Dgas2 1.606592 .3708239 4.33 0.000 8712343 2.34195
Bendal .51556593 .37858586 2.42 0.017 .le40802 1.667058
Cons2
LD. -.242484%6 .1217673 -1.43 0.04%9 -.4839536 —-.0010155
L2D. -.2061837 .0957031 -2.07 0.041 -.4038%87 —-.0084687
Detal
Dl. -.5587413 .3825828 -1.48 0.146 -1.318417 .1585348
LD. —-.5877928 . 4278927 -1.37 0.172 -1.43632 2607344
Bendal
Dl. —.05014 . 4288695 -0.12 0.507 —.5006043 .8003243
LD. -.59925772 L 4094276 —-2.42 0.017 -1.804488 -.1806668
_cons —-6.0z28024 3.583423 -1.68 0.0%96 -13.1340%9 1.078038
P . ~ o
Retornos do stata 7. Testes de pos-estimacao, 2° modelo.
predict myResidualas, r
{3 missing values generated)
sktest myFesiduals
Skewness/Furtosis tests for Normality
joint
Variable Chks Pr (Skewness) Pr ({Furtosis) adj chiz(2) Frob>=chil
myBResiduals 116 0.0000 0.0000 36.18
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eatat bgodirey

Breusch—Zodfrey IM test for autocorrelation

lags (p) chi2 df Prok = chil

1 2.5980 1 0.0843

HO: no serial correlation
eatat hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weiskberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wariance

Variables: fitted walues of D.Cons2

chiZ (1} = 9.84
Probk = chil = 0.0017

eatat ovites
BRamsey RESET test using powers of the fitted walues of D.Cons2
Ho: model has no omitted wariabkles

F{z, 101) = 3.17
Prok = F = 0.o0277

Retornos do stata 8. Estimativas dos coeficientes ARDL, 22 base de dados, 3° modelo.

Source 55 df MS Number of ohs = 208

Fi 15, 152) = 16.26

Model . T414927593 15 .0D45432853 Prokb = F = 0.0000
Residusl 583868582 192 003040282 B-squared = 0.55395

2dj R-sguared = 0.5250

Total 1.32536137 207 .006402712 Root MSE = .0B515
D.lncons_eta Coef _ Std. Err. t Ex|t| [95% Conf. Interwvall

lncons _eta

Ll. -.1803063 .0371478 -4.85 0.ooo0 -.2535766 -.1070236
lnpre_gas .4087245 .De40285 4.86 0.000 .2429865 LET44632
lnpre_eta —-.5218641 .08183951 -6.37 0.000 -.6833337 —.3603346

lnrenda 1964305 .Deg8z41 2.858 0.005 0606315 .3321s82
dflex3 .0035614 .016107%7 0.52 0.553 -.0222033 .D413322

lncocons_eta
LD. -. 4755849 .068E854 -6.92 0.000 -.6110537 -.34011
L2D. -.12142391 .0695121 -1.75 0.082 -.2585345 .0156763

lnpre_eta

Dl. —-.0442051 1054486 -0.42 0.676 -.2521915 1637814

LD. —.1463486 1166948 -1.25 0.211 -.3765165 .0838154

L2D. .2855642 10748458 2.66 0.00%9 0735613 . 497567

L3D. -.1757015 .102522 -1.71 0.088 -.3773155 .0265125
lnrenda

Dl. .2760011 .1303123 2.12 0.035 .0189736 .5330286

LD. .087665 .1138742 0.73 0.465 -.1487744 .3241045

La2D. .2861011 .117283 2.44 0.01% 0547725 LE1T742897

timewvar .0010665 .0002345 4 55 0.000 0006041 .00152%

_cons -1.213255 5335081 -2.25 0.026 -2.278168 —.1483424
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Retornos do stata 9: Coeficientes retirando as variaveis flex3 e de tendéncia.

regress

Source 55 df M5 Number of obs = 208

F{ 1z, 154) = 15 .65

Model .BT8E525626 13 .052154273 Prok = F = 0.0000

Besidual . 6463357458 1%4 003334205 B-sguared = 0.5120

Ldq B-squared = 0.475%3

Total 1.32536137 207 .00&402712 Boot MSE = 05774

D.lncons_eta Coef _ Std. Err. t EB=|t] [95% Conf. Intervall]
lncons_eta

L1. -.0417701 0217746 -1.%2 0.057 -.0847153 .0011751

lnpre_gas 2609734 .0a055%48 3.24 0.001 1020188 41952759

lopre_eta —-.281404%6 06450659 -4 34 0.o00 —.4054183 -.1533%08

lnrenda 15971354 071698 2.75 o.o07 0557317 .3385471
lncons_eta

LD. -.5167315 0712851 -7.25 0.o00 —-.6573248 —-.3761382

La2D. -.115116 .o727708 -1.58 0.115 -.25863595 0284075
lnpre_eta

Dl. -.2197181 J1026663 -2.14 0.034 —-. 4222036 -.0172327

LD. -.3057101 1163615 -2.63 o.o00%9 -.5352062 -.0762141

L2D. .215%919 .1113812 1.594 0.054 —-.0037544 43558925

L3D. -.3157501 102349 -3.0%9 o.o002 -.51760%98 -.1138%905
lnrenda

D1. .3029739 134775 2.25 0.026 0371536 5687942

LD. 0933436 1243936 0.75 0.454 -.151953% .3386812

L2D. L2877459 1217297 2.36 0.01% 0476655 5278325

_cons -1.395853 .H617463 -2.48 0.014 -2 .503767 -.28753%9

Retornos do stata 10: Testes de estacionaridade para a segunda base de dados.
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dfuller lnpre gas, drift lags(l)

Zugmented Dickey-Fuller test for unit root Number of cbs = 210

Z{t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -2.292 -2.344 -1.652 -1.286

p—walue for Z(t) = 0.0115

dfuller lnrenda, drift lags(l}

Bugmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 210

Zi{t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Talue Talue
Zit) -1.733 -2.344 -1.652 -1.Z286

p-walue for I(t) = 0.0423

dfuller lnpre eta, lags(0)

Dickey-Fuller test for unit root Number of cks = 211

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) —3.407 -3.473 —-2.883 -2_.573

dfuller lncons_eta, drift lags{l)}

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 211

Zi{t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critiecal
Statistic Value Value Value
Zit) -1.232 -2.344 -1.652 -1.286

p-value for Z(t) = 0.1037

Retornos do stata 11. Resultado do bounds test para cointegracdo 32 modelo.

Pesaran, Shin, and Smith (2001) bounds test

HO: no lewvel relationship F = 8.831
Case 5 Tt = —4._854

Finite sample (4 wvariables, 208 observations, % short-run coefficients)

Eripfganz and Schneider (2Z018) critical wvalues and approximate p-values

10% 5% 1% p-walue
i IiL I{al IiL (o I{L) I{al I{l}
F 3.030 4.054 3.501 4. 646 4 517 5.816 0.000 0.000
t —-3.0%98 -3.991 —-3.394 -4 320 -3.971 —4 944 0.000 0.013

do not reject HO if
both F and t are closer to zero than critical walues for I(0) wariables
(if p-walues > desired lewvel for I(0) wvariables)
reject HO if
both F and t are more extreme than critical walues for I(l) wariables

{if p—wvalues < desired lewvel for I(l) wvariables)
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Retornos do stata 12. Testes pos estimagdo 3° modelo.

estat archlm

LM test for autoregressive conditional heteroskedasticity (RRCH)

lagsip) chiZ df Frob = chiZ
1 0.0z0 1 0.8863
HO: no ARCH effects ws. Hl: RRCH(p) disturbance

eatat bgodfrey

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lagsip) chiZ df Prob = chi2

1 0.382 1 0.5364

HO: no serial correlation
estat hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant wariance
Variables: fitted walues of D.lncons_eta

chiZ (1} = 3.44
Prob > chi2 = 0.0637
Skewness/Eurtosis tests for Normality
joint
Variable Cbs Pr (Skewness) Pri{Eurtosis) adj chiz(2 Prob=chil
myResiduals3 | 208 0.7033 0.6131 0.40 0.816%9

Ramsey RESET test using powers of the fitted wvalues of D.lncons_eta
Ho: model has no omitted wvariables
Fi{z, 1l83) = 3.76
Erob = F = 0.0117

Retornos do stata 13. Forma de correcdo de erros, modelo segunda base de dados

0lmll - 2019m2 Number of obs 208
R-squared 0.5120
2dj R-sguared = 0.4793
Log likelihood = 305.27369 Root MSE = 0.0577
D.ln_eta Coef. Std. Erx. t =t [35% Conf. Imtervall
ADJ
1n_eta
Ll. -.0417701  .0217746 -1.92 0.0§7 -.0847153 0011751
LR
1n_Peta -6.736986  3.348151 -2.01 ©0.046 -13.34044 -.1338537
1n_Pgas 6.247852 3.825796 1.63 0.104 -1.297642 13.79335
1n_Renda 4 71963 1.865811 2.53 0.012 1.039751 8.399509
SR
In eta
LD. - 5167315 0712851 -7.25 0.000 -.6573248 - .3761382
2D. -.11511§  .0727708 -1.58 0.115 -.2586395 0284075
1n_Peta
DL. -.2197181  .1026663 -2.14 0.034 -.4222036  -.0172327
LD. -.3057101  .1163615 -2.63 0.009 -.5352062  -.0762141
L2D. 215919 .1113812 1.94 0.054 -.0037544 4355925
LaD. -.3157501 102349 -3.09 0.002 -.5176098  -.1138305
1n_Renda
Dl. .3029733% 134779 2.25 0.026 0371536 5687942
LD. .0933436  .1243936 0.75 0.454 -.1519939 3386812
L2D. 287749 1217297 2.36 0.019 0476655 5278325
_cons -1.395853 5617463 —2.48 0.014 —-2.503767 —-.287939
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