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Rio de Janeiro, 14 de maio de 2025.

Assunto: Analise de assimetria na transmissdo de precos no segmento de distribuicdo do mercado brasileiro de querosene de aviagdo
no periodo 2023-2024.

1. INTRODUCAO

1. A Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) integra o Grupo de Trabalho (GT) instituido pela
Resolugdo CNPE n2 10/2024, destinado a proposi¢do de medidas e diretrizes para os mercados de combustiveis aquaviarios, combustiveis
de aviagdo e gas liquefeito de petrdleo (GLP).

2. No ambito do GT, a Superintendéncia de Defesa da Concorréncia (SDC) participa de quatro dos cinco subgrupos: SubGT 01 —
Gas Liquefeito de Petrdleo, SubGT 02 — Mercado de Combustiveis de Aviagdo, SubGT 03 — Combustivel Sustentavel de Aviagdo (SAF), e
SubGT 04 — Mercado de Combustiveis Aquavidrios. Nos subgrupos de combustiveis de aviagdo e de GLP, os estudos devem contemplar, de
forma especifica, a andlise de assimetria na transmissdo de pregos (ATP), considerando seus impactos no mercado e para os
consumidores finais.[1]

3. A ANP ja abordou o tema da ATP em trabalhos anteriores [2], utilizando analise descritiva dos dados histéricos de pregos nos
mercados de interesse, conjugada a uma breve revisdo da literatura sobre o tema. Esta Nota representa um avango em relagdo as
manifestagdes anteriores ao incorporar uma revisdo de literatura tedrica e empirica mais abrangente, que permitiu a implementagdo de
metodologia econométrica para a deteccdo do fendbmeno em mercados especificos.

4, Esta Nota, portanto, tem o objetivo de contribuir para a construgdo do conhecimento no ambito do Grupo de Trabalho
instituido pela Resolugdo CNPE n2 10/2024, por meio da revisdo de literatura sobre assimetria na transmissdo de precos e implementac¢do
de modelagem econométrica para investigar a existéncia de ATP nos mercados estudados pelo GT. Nesta Nota, em especifico, a ocorréncia
do fendmeno é pesquisada no segmento de distribuicdo do mercado brasileiro de Querosene de Aviagdo (QAV) no periodo 2023-2024.

5. O trabalho estd estruturado em cinco seg¢des, além desta introdugdo. A secdo 2 detalha o regime de liberdade de pregos e
especifica as atribuicGes da ANP. A secdo 3 apresenta uma revisdo da literatura tedrica de assimetria na transmissdo de pregos, a se¢do 4
descreve a metodologia para identificacdo de ATP a ser aplicada ao mercado brasileiro de QAV, como relatado na secdo 5. Finalmente, a
secdo 6 apresenta as considerag@es finais da Nota Técnica.

2. O REGIME DE LIBERDADE DE PREGOS E AS ATRIBUIGOES DA ANP

6. Um dos objetivos primordiais das reformas implementadas a partir da segunda metade da década de 1990, nos setores de
infraestrutura, foi a introducdo de pressdes competitivas em industrias tradicionalmente organizadas sob monopdlios estatais. Como
parte desse conjunto de modificagcGes econdmicas, legais e institucionais, os pregos dos combustiveis foram gradualmente liberados, de
modo que, desde 2002, vigora no Brasil o regime de liberdade de pregos em todos os segmentos do mercado de combustiveis e derivados
de petrdleo: producido/importacdo, distribuicdo e revenda.

7. No caso especifico das industrias de petrdleo e seus derivados, gas natural e biocombustiveis, ficou a cargo da ANP a
promocdo da livre concorréncia, a garantia do abastecimento nacional e a defesa dos interesses do consumidor quanto a prego, oferta e
qualidade. Nesse contexto, a Agéncia busca atingir os objetivos previstos em lei por meio da protecdo do processo competitivo nos
mercados regulados.

8. Em cumprimento as determinacdes da Lei n2 9.478/1997 (Lei do Petrdleo), a ANP acompanha continuamente o
comportamento dos precos praticados pelos produtores e importadores, pelas distribuidoras e pelos postos revendedores de
combustiveis automotivos e de GLP. Os pregos praticados por produtores, importadores e distribuidores sdo obtidos a partir de dados
declarados pelos proprios agentes no Sistema de InformagGes de Movimentagdes de Produtos (SIMP), da ANP. Ja os precos de revenda
sdo obtidos por meio do Levantamento de Pregos de Combustiveis (LPC), uma pesquisa semanal realizada por uma empresa contratada
em 417 municipios brasileiros.

9. A partir dessa base de dados, a Agéncia pode elaborar andlises sobre o comportamento dos precos de revenda e de
distribuicdo, a dispersao entre os pregos em um determinado mercado relevante e as margens brutas dos revendedores, com o objetivo
de detectar, do ponto de vista estritamente econdmico, possiveis praticas anticompetitivas.

10. Sdo de extrema importancia, portanto, as acdes da ANP tanto no aspecto preventivo (buscando evitar o surgimento de
estruturas de mercado que prejudiquem o processo concorrencial) quanto no aspecto repressivo (por meio de monitoramento e
articulagdo com outros érgdos do Estado). Essas agles sdo conduzidas pela Superintendéncia de Defesa da Concorréncia (SDC)
responsavel por elaborar (i) pareceres técnicos sobre operagdes de fusdo e aquisicdo no setor de petrdleo, gas natural e biocombustiveis e
(i) estudos, na forma de notas técnicas, sobre os mercados de combustiveis, atendendo demandas dos 6rgdos do Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia (SBDC), do Judiciario, Legislativo, Executivo, Ministério Publico, Procons e outras entidades publicas ou civis em
todo o pais.

11. A aplicacdo da Lei de Defesa da Concorréncia na Administracdo Publica Federal é competéncia exclusiva do SBDC, que,
desde a entrada em vigor da Lei n? 12.529/2011, é formado pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdomica (Cade), autarquia
vinculada ao Ministério da Justica, e pela Secretaria de Reformas EconOmicas, 6rgdo do Ministério da Fazenda. No atual arranjo
institucional, cabe a ANP comunicar ao Cade fatos que possam configurar infracdes a ordem econémica, conforme estabelece o Art. 10 da



Lei n® 9.478/1997. Para fortalecer essa atuagdo, a ANP mantém estreita cooperacdo com o Cade por meio de um Acordo de Cooperacio
Técnica (ACT), firmado em 2013 e renovado por mais dez anos em 2018. O acordo visa aprimorar a atuagdo de ambas as instituigdes, no
ambito de suas competéncias, por meio da harmonizagdo e articulagdo de agdes, contribuindo para uma regulagdo, monitoramento e
fiscalizagdo mais eficiente dos mercados, ao mesmo tempo em que reforga a promogdo da livre concorréncia.

12. Entre os instrumentos previstos no ACT, destacam-se a troca de informagdes técnicas, dados e diagndsticos, bem como o
compartilhamento de pareceres e resultados de estudos desenvolvidos por cada instituigdo. Além de cumprir sua obrigacdo legal de
comunicar possiveis infracdes, a ANP também pode colaborar de forma espontanea, contribuindo para a atuagdo coordenada entre
regulacdo setorial e politica de defesa da concorréncia. Essa articulagdo tem se mostrado fundamental para o enfrentamento de praticas
anticompetitivas e para o fortalecimento da eficiéncia regulatéria no setor de combustiveis.

3. ASSIMETRIA NA TRANSMISSAO DE PRECOS

13. Nos termos da teoria econdmica tradicional, empresas homogéneas competem em um mercado auferindo lucro zero, de
forma que o prego praticado é igual ao custo marginal do produto. Nesse cenario, choques — positivos ou negativos — nos custos dos
insumos afetam diretamente os custos marginais, e sdo imediatamente refletidos em aumentos ou redugdes nos pregos, de forma
simétrica e reversivel. Ou seja, se o custo do insumo aumenta, o pre¢o sobe na mesma proporgdo; se o custo do insumo diminui, o prego
também cai proporcionalmente. Nesse cenario, observa-se uma transmissdo vertical de precgos simétrica[3] (Tappata, 2009; Peltzman,
2000).[4]

14. Na pratica, no entanto, ha diversos mercados nos quais a transmissdo de pregos ndo ocorre de forma simétrica (Peltzman,
2000).[5] Nesses casos, os choques de custo nos insumos sdo repassados aos precos de maneira distinta, dependendo se o reajuste é
positivo ou negativo — o que caracteriza uma assimetria na transmissdo de precos (ATP) (Meyer e Von Cramon-Taubadel, 2004). [6] A
sec¢do 3.1 discutird com mais detalhes as possiveis formas dessa assimetria.

15. A ATP indica que determinado grupo pode ndo se beneficiar de uma variacdo de pregos, tempordria ou permanentemente.
Se um aumento no custo dos insumos ndo é imediatamente repassado aos pregos, os vendedores deixam de auferir beneficios. Por outro
lado, se uma redu¢do no custo dos insumos ndo é transmitida de maneira instantanea, os consumidores ndo se beneficiam. Portanto,
redugbes ou aumentos de pregos assimétricos — que, em condi¢Bes de simetria, teriam ocorrido antes e/ou com maior intensidade do
gue a efetivamente observada — resultam em uma distribuicdo de bem-estar distinta daquela que se verificaria sob simetria (Meyer e
Von Cramon-Taubadel, 2004).[7]

3.1. Classificagao

16. Nos termos propostos por Meyer e Von Cramon-Taubadel (2004) [8], a assimetria pode ser classificada de acordo com trés
critérios: (i) magnitude e/ou velocidade; (ii) positiva ou negativa; (iii) vertical ou espacial, sendo que esta ultima classificagdo ndo serd
abordada uma vez que a transmissdo de pregos examinada nesta Nota Técnica ocorre ao longo dos elos da cadeia de suprimento de
combustiveis, ou seja, é vertical.

(i) magnitude e/ou velocidade

17. A assimetria de magnitude acontece quando existe uma diferenga entre a magnitude dos reajustes de precos finais em
resposta a variagdes positivas e negativas dos custos dos insumos. Em outras palavras, acréscimos nos pre¢os dos insumos sao repassados
aos pregos finais com maior ou menor intensidade do que os decréscimos ou, ainda, a magnitude da resposta depende da dire¢do da
variagdo de custos. Essa ocorréncia estd representada no Grafico 1, em que pi“ representa o custo do insumo e p °“t o preco de venda do
produto.

Grafico 1: assimetria vertical de magnitude
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Fonte: reproduzido de Meyer e Von Cramon-Taubadel (2004).

18. Nos casos concretos analisados nesta Nota Técnica, se o foco de anélise for a revenda, p '" equivale ao preco de distribui¢io
do combustivel, enquanto p°Ut equivale ao preco de revenda. Ja se a andlise estiver direcionada para a distribuicio p ™ equivale ao preco

do produtor, enquanto p°®Ut equivale ao preco de distribuigdo.

19. Uma assimetria de magnitude implica em uma transferéncia permanente de bem-estar de um agente econémico para
outro, em comparagdo com uma situagdo de simetria. No caso da andlise focada na revenda de combustiveis, se um choque positivo nos
precos de distribuicdo for repassado em maior magnitude do que um choque negativo, hd perda de bem-estar pelos consumidores e
ganho pelos revendedores.

20. A assimetria de velocidade, por sua vez, ocorre quando variagdes positivas dos custos dos insumos sdo repassadas de forma
mais rapida ou mais lenta do que as variagdes negativas. Ou seja, agora, a velocidade da resposta depende da dire¢do da variagdo de
custos, conforme representado no Grafico 2.

Grafico 2: assimetria vertical de velocidade
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Fonte: reproduzido de Meyer e Von Cramon-Taubadel (2004).

21. Quando a assimetria verificada é somente de velocidade, a transferéncia de bem-estar entre agentes, em comparagdo com
uma situagdo de simetria, ocorre apenas temporariamente. Mais especificamente, de acordo com a representa¢do do Grafico 2, no
intervalo entre ty,, e ty.

22. Finalmente, as assimetrias de magnitude e velocidade podem ocorrer concomitantemente, como representado no Grafico

3. Um aumento em pin é totalmente repassado a p Ut no intervalo de dois perfodos (t; e t,), enquanto uma reducio em p in ¢ transmitida
somente de forma parcial em trés periodos (tj, t2 e t3).

Grafico 3: assimetrias verticais de magnitude e velocidade
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Fonte: reproduzido de Meyer e Von Cramon-Taubadel (2004).

(ii) positiva ou negativa

23. A assimetria é considerada positiva quando o prego do produto reage de forma mais rdpida ou com maior magnitude a um
aumento no custo do insumo do que a uma redugdo (Grafico 4). Este é o fendmeno conhecido como “foguete/pena”: “os pregos sobem
como um foguete e caem como uma pena”, expressao cunhada por Bacon (1991) [9], em uma analise sobre o comportamento dos pregos

de revenda da gasolina no Reino Unido frente as variagGes nos pregos praticados pelas refinarias.

24. Nos casos de assimetria positiva, representada financeiramente por um aumento da margem bruta, em comparagdo com
uma situacdo de simetria, existe uma alteracdo da distribuicdo de bem-estar, na qual os consumidores transferem aos revendedores
parcela de seu excedente.

Grafico 4: assimetria vertical positiva
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Fonte: reproduzido de Meyer e Von Cramon-Taubadel (2004).

25. Em oposicdo, a assimetria é considerada negativa quando o pre¢o do produto reage de forma mais rapida ou com maior
magnitude a uma reducdo no custo do insumo do que a um aumento (Grafico 5). Ja este comportamento de pregos ficou conhecido como
“rocha/baldo”: “precos caem como uma rocha e sobem como um bal3o”, conforme definido por Bremmer e Kesselring (2016)[10] em
uma analise da relagdo entre pregos do petrdleo e da gasolina nos Estados Unidos.

26. Nos casos de assimetria negativa, representada financeiramente por uma redug¢do da margem bruta, em comparagdo com
uma situacdo de simetria, existe uma alteracdo da distribuicdo de bem-estar, na qual os revendedores transferem aos consumidores
parcela de seu excedente.

Grafico 5: assimetria vertical negativa



Fonte: reproduzido de Meyer e Von Cramon-Taubadel (2004).
3.2. Fatores de influéncia

27. A literatura econémica tem se mostrado mais eficaz no desenvolvimento e na aplicacdo de testes estatisticos voltados a
detecgdo de ATP do que na elucidagdo, em contextos empiricos especificos, das causas subjacentes ao fendmeno. Ainda mais limitado tem
sido o avango no que se refere a avaliagdo de sua relevancia econdmica e a proposicao de medidas que possam contribuir para o aumento
da eficiéncia de mercado.

28. A explicagdo mais comum para a ocorréncia de ATP estd associada ao exercicio de poder de mercado em ambientes ndo
perfeitamente competitivo (Meyer e Von Cramon-Taubadel, 2004 ; Peltzman, 2000).[11] No entanto, outras hipdteses tém sido levantadas
— tanto em contextos de exercicio de poder de mercado quanto na auséncia dele. As mais relevantes para os objetivos desta Nota Técnica
referem-se a gestdo de estoques, as intervengdes governamentais, aos custos de procura, aos fatores relacionados a habito e confianga, e
as incertezas e estratégias de precaugdo, que serdo abordadas em mais detalhes nas segGes seguintes.

3.2.1. Exercicio de poder de mercado

29. Seria de se esperar, a priori, que o exercicio do poder de mercado gerasse assimetrias positivas. Mais especificamente,
reajustes de custos que tendem a reduzir a margem bruta seriam repassados de forma mais rapida ou mais completa do que aqueles
reajustes que a aumentassem. No entanto, o exercicio do poder de mercado também poderia levar a assimetrias negativas em casos nos
guais o agente econdmico ndo esta disposto a arriscar a perda de fatias do mercado (Meyer e Von Cramon-Taubadel, 2004).[12]

30. Os resultados empiricos sobre a relagdo entre ATP e o grau de competicdo nos mercados sdo contraditérios. Peltzman
(2000)[13] realizou uma analise abrangente da ocorréncia de ATP em mercados norte-americanos, abrangendo 77 bens de consumo e 165
bens de produgdo, e constatou que a assimetria estava presente em dois tercos desses mercados — tanto em mercados mais
concentrados quanto em outros de estrutura atomizada. O estudo avaliou o efeito de duas proxies comumente utilizadas para medir a
concorréncia: o numero de agentes e o indice de concentragdo Herfindahl-Hirschman (HHI). Os resultados indicaram que mercados com
menor numero de competidores tendem a apresentar maior assimetria, enquanto mercados mais concentrados estdo associados a menor
assimetria.

3.2.2. Gestao de estoques

31. Borenstein et al. (1997)[14] argumenta que a gestdo de estoques pode ser um dos fatores de geracdo de assimetria na
transmissdo de pregos. Considerando o comportamento de um revendedor, suponhamos um posto, que adquiriu combustivel a pregos
mais baixos, diante de um aumento no prego de distribuigdao. O posto pode optar por elevar imediatamente o prego ao consumidor, como
uma forma de aumentar seu caixa e antecipar o montante para o pagamento a vista de sua préxima aquisicdo de combustivel do
distribuidor. Alternativamente, diante de uma redugdo no prego de distribui¢do, o posto pode optar por manter seu prego — preservando
sua margem — ou por repassar o desconto buscando atrair mais consumidores.

32. Considerando, agora, os efeitos do comportamento dos consumidores nos mercados. Quando ha antecipagdo de uma
elevacdo nos precos dos combustiveis, os consumidores tendem a abastecer de imediato, elevando a demanda no curto prazo e
reduzindo rapidamente os estoques dos postos. Os revendedores, entdo, se veem diante da necessidade de refazer seus estoques ja em
um contexto de alta de pregos, o que pode leva-los a repassarem mais rapidamente os aumentos nos pregos de distribui¢cdo. Por outro
lado, quando a expectativa é de queda nos pregos, os consumidores postergam o abastecimento, o que reduz a demanda e prolonga a
duracdo dos estoques adquiridos a pregos mais altos. Com isso, os postos tendem a adiar reajustes negativos, mantendo suas margens
brutas até que renovem seus estoques adquiridos a precos inferiores (Uchoa, 2008).[15]

33. Seja pelo comportamento do posto revendedor, seja pelo comportamento do consumidor, do ponto de vista tedrico, sé se
justificaria, do ponto de vista da gestdao de estoques, uma assimetria de velocidade, ndo uma assimetria de magnitude.

3.2.3. IntervengOes governamentais

34. Kinnucan e Forker (1987)[16] apontaram que, no mercado de leite e derivados nos Estados Unidos, a intervengdo
governamental por meio do estabelecimento de pregos minimos pode exercer um papel relevante na geragdo de assimetrias na
transmissdo de pregos ao longo das cadeias de comercializagdo. Em contextos nos quais politicas publicas estabelecem pisos de pregos, os
autores defendem que os agentes tendem a interpretar os aumentos de custo como permanentes, favorecendo um repasse mais rapido e
completo aos precgos de revenda. Por outro lado, como as redugdes nos pregos sdo mais esporadicas ou percebidas como transitérias, o
repasse dessas quedas tende a ser mais lento e incompleto. Segundo os autores, esse comportamento pode ser associado a incerteza
sobre a duragdo das variagdes de custo e ao desejo de preservar margens de lucro no curto prazo , elementos que, quando associados a
politica publica de pregos minimos, podem explicar a existéncia de assimetria.

3.2.4. Custos de procura

35. Como argumentam Borenstein et al. (1997) [17] e Peltzman (2000)[18], em mercados como o de combustiveis — nos quais
o produto é homogéneo e a dispersao de pregos é limitada —, o esfor¢o exigido dos consumidores para localizar pregos mais baixos
muitas vezes ndo compensa a economia obtida. Na pratica, os ganhos potenciais de uma pesquisa por pregos menores tendem a ser
monetariamente irrelevantes frente aos custos envolvidos — como tempo, deslocamento e consumo de combustivel —, o que reduz
substancialmente o incentivo a busca (Uchd6a, 2008; 2017).[19] Como consequéncia, os consumidores geralmente optam por abastecer
em postos préximos de suas residéncias ou ao longo de rotas habituais, mesmo que os pregos praticados sejam mais altos.



36. Esse comportamento contribui para a formac¢do de pequenos monopdélios locais, nos quais cada posto detém um poder de
mercado temporario, limitado apenas pela disposicdo do consumidor em procurar alternativas. Diante de quedas nos pregos de
distribuicdo, os postos tendem a manter os pregos de revenda por mais tempo, retardando o repasse das redugdes de custo e ampliando
temporariamente suas margens brutas. O reajuste competitivo tende a ocorrer somente quando os consumidores percebem que as
perdas associadas ao pagamento de pre¢os mais altos superam os custos de busca por combustiveis mais baratos (Uch6a, 2017; Silva e
Losekann, 2018).[20] Nesse momento, um numero suficiente de consumidores passa a buscar ativamente pregos mais baixos,
pressionando os postos a reduzirem suas margens e restabelecendo temporariamente a concorréncia.

3.2.5. Habito/confianga

37. Os consumidores nem sempre tomam decisOes sobre o abastecimento de combustiveis exclusivamente com base em
critérios econémicos, como o preco relativo entre os produtos. A escolha entre gasolina e etanol, por exemplo — mais estudada na
literatura (ANP, 2024; Soares, 2024)[21] —, revela que, mesmo em contextos nos quais um dos combustiveis apresenta clara vantagem de
preco, muitos consumidores optam pelo outro com base em outros fatores. Entre os motivos frequentemente citados estdo a “autonomia
do veiculo”, o “trajeto a ser percorrido”, o “Ultimo abastecimento realizado”, as “condi¢des climdticas” e até preocupagdes com o
“funcionamento e desgaste do motor” (EPE, 2023) [22] — ainda que, em muitos casos, essas justificativas caregam de fundamentagdo
técnica ou cientifica. Esses comportamentos estdo associados a heuristicas de decisdo, isto é, atalhos mentais utilizados para simplificar
escolhas em contextos de incerteza ou informagdo limitada, os quais podem levar a vieses cognitivos, como a resisténcia a mudanca de
padrdo de consumo, a aversdo a perda percebida ou a supervalorizagdo da experiéncia recente (Tversky e Kahneman, 1974) .[23]

38. Pode ocorrer um comportamento andlogo por parte dos consumidores em relagdo ao posto onde efetuam o
abastecimento. Ainda que o prego praticado esteja acima da média de mercado, o consumidor pode optar por manter o abastecimento
no mesmo local em fun¢do do habito ou da confiangca naquele estabelecimento. Esse tipo de comportamento produz um efeito
semelhante ao discutido no item anterior, relativo aos custos de procura: o consumidor somente consideraria mudar de posto caso a
diferenca de precos entre o seu posto habitual e os demais superasse o valor subjetivo atribuido a conveniéncia, ao héabito ou a confianca
ja estabelecida.

3.2.6. Incerteza e estratégias de precaugao

39. A presenca de incertezas ao longo das cadeias de suprimento — como flutuagdes na demanda, instabilidades nos custos de
produgdo ou mudangas frequentes em politicas publicas — tende a provocar comportamentos cautelosos por parte de agentes
intermediarios, como distribuidores e varejistas. Em contextos dessa natureza, € comum a adogdo de estratégias defensivas voltadas a
protecdao das margens de lucro, ainda que a custa de maior onerosidade para o consumidor final.

40. Uma dessas estratégias consiste no repasse imediato de aumentos de custo, enquanto redu¢des tendem a ser incorporadas
de forma mais lenta ou, em certos casos, nem sequer sdo refletidas nos precos de revenda. Essa estratégia funciona, na pratica, como
uma forma de proteg¢do contra riscos futuros, especialmente em mercados com alta volatilidade e custos operacionais relevantes — como
ocorre com produtos pereciveis ou determinadas commodities. Ao assegurar margens elevadas em momentos de queda de custos, os
agentes buscam se resguardar frente a possibilidade de choques adversos subsequentes.

41, Wan e Li (2022)[24], por exemplo, ao analisarem a transmissdo da volatilidade de precos da carne suina na China,
demonstraram que os choques positivos e negativos produzem efeitos distintos sobre produtores, distribuidores e varejistas. Os
resultados confirmam a existéncia de uma transmissao assimétrica da volatilidade, com implicagdes importantes para a compreensao da
formagao de pregos em contextos marcados por incertezas estruturais.

3.3. Ocorréncias no mercado brasileiro de combustiveis

42. Uma série de trabalhos investigou a assimetria na transmissdo de precos de combustiveis no Brasil, por meio da aplicagdo
de diferentes metodologias, niveis de andlise e em periodos variados. O Quadro 1 apresenta, de forma resumida, detalhes sobre as
pesquisas para assimetria na transmissdao de pregos para os combustiveis dleo diesel[25], gasolina comum[26] e etanol hidratado[27] no
mercado brasileiro.

43. Observa-se, de forma geral, que os estudos analisam o mercado em nivel nacional, estadual, municipal e, ainda,
considerando pregos por agente revendedor (postos de combustiveis). A maior parte dos trabalhos analisa a transmissdo de pregos no
segmento distribuigdo — revenda, evitando, assim, a influéncia dos precos dos biocombustiveis (biodiesel e etanol hidratado) sobre a
transmissdo de pregos dos produtos nas refinarias (diesel A e gasolina A) para os pregos da mistura final comercializada pelo distribuidor
(6leo diesel B e gasolina C).

44, As metodologias se concentram na utilizacdo de modelos de cointegragdo, especificamente o modelo de correcdo de erros
assimétricos, com e sem ajustamento threshold. Por fim, os resultados variam, conforme as escolhas metodoldgicas citadas, ora
concluindo pela existéncia de transmissdo assimétrica, ora ndo identificando assimetria nos mercados analisados.

45, De forma geral, os trabalhos sdo focados na investigacdo de existéncia ou ndo de transmissdo assimétrica de pregos nos
mercados, ndo identificando determinantes ou fatores de influéncia sobre os comportamentos assimétricos, quando estes se mostram
presentes. Apenas Raeder et al (2022)[28] procurou estabelecer uma relagdo entre assimetria de precos e intervengdes no mercado,
analisando mais especificamente a politica de pregos do agente produtor dominante no mercado. A andlise, que abrangeu os periodos
anterior (2006—-2016) e posterior (2016—2020) a adogdo da nova estratégia de formagdo de precos no setor de refino da Petrobras,
concluiu que o grau de assimetria na transmissdo de pregos da gasolina comum foi menor apdés 2016, quando os pregos passaram a
flutuar em convergéncia com o mercado internacional.

Quadro 1: revisdo da literatura sobre assimetria na transmissao de precos em mercados de combustiveis no Brasil



Oleo Diesel

Segmento de

Autor Periodo Nivel de analise e i Método Conclusdo
transmissdo
Ribeiro et al Diesel 5500: 27 estados Distribuigdo — Modelo de Correcdo de Transmissdo assimétrica no
{2025) Julhos2001 a brasileiros Revenda Erros Assimétricos (AECM) mercado de S500 e simétrica no
Junho/2021 mercado de 510 para a maior
Diesel S10: parte dos estados, principalmente
Janeiro/2013 a nos maiores produtores.
Junho/2021
Lourenco Outubro/2016 a Brasil Producdo Modelo NARDL Transmissao simétrica na maior
(2020) Junho/2019 parte do tempo; guando
encontrada, assimetria negativa.
Canedo- Janeiro/1989 a Brasil Distribuigdo — Medelo de Correcdo de ATP positiva no curto e longo
Pinheiro Margo/2010 Revenda Erros Assimétricos (AECM) prazos
(2012) com Fungdo de Ajuste
Cumulativa (FAC)
Gasolina Comum
Autor Periodo Nivel de andlise Segwer?tu_de Método Condlusdo
transmissio
Raeder et al Janeiro/2006 a Brasil Produgdo — Modelo de Correcdo de Assimetria na distribuicio e
(2022) Outubro/2016 Distribuigdo -~  Erros Assimétricos (AECM) revenda em ambos os periodos,
Novembro/2016 a Revenda com Fungio de Ajuste mas menor no periodo pés nova
Fevereiro/2020 Cumulativo (FAC) politica de pregos Petrobras.
Salvini (2021) Janeiro/2010 a Municipios Distribui¢io - Modelo de Correcdo de ATP positiva de curto prazo
Agostof2019 brasileiros e Revenda Erros Assimétricos (AECM)
postos de com Fungdo de Ajuste
combustiveis Cumulativo (FAC)
Louren¢o Outubro/2016 a Brasil Produgdo Modelc NARDL Diesel - transmissdo simétrica na
(2020) Junho/2019 maior parte do tempo; quando
encontrada, assimetria negativa.
Salvini (2016)  Neovembro/2002 a Estado de Sdo Distribuigdo — Modelo de Correcido de ATP positiva de curto prazo
Abril/2015 Paulo Revenda Erros Assimétricos (AECM)
Uchoa (2016) Maio/2004 a Salvador (BA) Distribui¢do — Teste de raiz unitaria ndo ATP positiva
Junho/2016 Revenda linear TAR & MTAR
Cardoso et al Janeiro/2005 a Postos de Distribui¢do - Modelo de Correcio de Transmissdo simétrica de precos
(2016) Setembro/2011 combustiveis Revenda Erros Assimétricos (AECM) para maior parte dos postos
Silva et al Maio/2004 e Municipios Distribui¢do - Modelo de cointegracio Transmissao simétrica de precos
(2014) Fevereiro/2011 brasileiros Revenda com ajustamento threshold  para maior parte dos municipios
(TAR e MTAR)
Resende e Abril/2004 a Postos de Distribuigdo = Modelo de Correcdo de Transmissdo de pregos
Alves (2012) Junho/2005 combustiveis em Revenda Erros Assimétricos (AECM) assimetrica.
Belo Horizonte
(MG)
Etanol Hidratado
x Segmento de 5
Autor Periodo Nivel de anélise Lk Método Conclusio
transmissdo
Pavan e Maio/2004 3 Municipios do Distribuiao - Modelo de cointegragac Transmissdo simétrica para maior
Bernardelli Dezembro/2011 estado do Parana Revenda com ajustamento threshold parte dos municipios
(2018) (TAR & MTAR)
Salvini (2016)  Novembro/2002 a Estado de S3o Distribui¢io - Modelo de Correcio de ATP positiva de curto prazo
Abril/2015 Paulo Revenda Erros Assimeétricos (AECM)
Santos, Janeiro 2005 a 117 municipios do  Distribuicdo - Regress3o por maxima ATF positiva para maior parte dos
Aguiar e Agosto/20M estado de Sdo Revenda verossimilhanga. municipios, concentrada no curto
Figueiredo Paulo prazo
(2015)
Resende e Abril/2004 a Postos de Distribui¢do - Maodelo de Correcdo de Transmiss3o de precos assimétrica
Alves (2012) Junho/2005 combustiveis em Revenda Erros Assimétricos (AECM) para etanol.

Belo Horizonte
(MG)

4. METODOLOGIA PARA IDENTIFICAGAO DE ATP

Fonte: elaborado pelos autores.

4.1. Modelo de Correcdo de Erros Assimétricos (AECM)

46. A investigagdo da existéncia de ATP dos combustiveis ao longo da cadeia (produgdo, distribuicdo e revenda) requer a
utilizacdo de ferramentas econométricas. A metodologia padrdo parte de uma analise das séries temporais dos pregos (evolugdo dos
pregos nos segmentos de “atacado”, também entendido como o custo do produto — Pin, e no “varejo” — Pout, ao longo do tempo),
verificacdo da estacionariedade e cointegracdo entre as séries e, por fim, da estimag¢do de um modelo para obtengdo dos coeficientes de
ajuste (positivos e negativos) dos pregos.

47. Os modelos econométricos cldssicos de séries de tempo estdo ancorados no pressuposto de que as variaveis em estudo sdo
estacionadrias, ou seja, possuem distribuicdes com média e varidancia constantes ao longo do tempo. Caso as séries possuam tendéncia
estocastica (séries que apresentam persisténcia a choques ao longo do tempo, ou seja, os choques exercem efeitos permanentes sobre o
seu comportamento) os resultados das estimativas econométricas podem ndo ser confidveis.

48. Matematicamente, uma série de precos é ndo-estacionaria (ou tem raiz unitaria) quando ela pode ser representada por um
processo autorregressivo do tipo:

Pp=pP_1+¢g A1)

49, Onde p=1. Nesse caso, a série pode ser definida por um passeio aleatdrio ( random walk), e sua variancia aumenta com o
tempo.[29
50. Uma varidvel é integrada de primeira ordem, denotada por P~ (1), quando se torna estaciondria apds a primeira



diferenciacdo. Assim, P; é dita /(1) se AP=P;- P;-1 é estaciondria (possui média e variancia constantes no tempo).

51. Se duas séries nao estacionarias e integradas de mesma ordem - em geral de ordem 1, ou /(1) - e possuem uma relagdo
estavel de longo prazo, uma combinagdo linear entre elas pode ser estacionaria.[30] Esta relagdo foi denominada de cointegragdo, e
permite a estimagdo de modelos que capturam a dinamica de curto prazo e o equilibrio de longo prazo entre as varidveis,
simultaneamente.

52. Tais modelos, denominados Modelo de Corre¢do de Erros ( Error Correction Model — ECM) sdo modelos econométricos
utilizados para descrever tanto a dindmica de curto prazo quanto a relagdo de equilibrio de longo prazo entre séries temporais
cointegradas. Essa tem sido a metodologia de maior destaque na literatura sobre assimetrias no repasse de precos dos combustiveis.[31]
Para modelos de transmissdo de precos, inicialmente a regressdo simples entre os pregos de entrada (custo do produto, Pin;) e o prego de

saida (pregos de varejo, Pout;) é estimada, e os residuos desta regressdo sdo extraidos:

Pout, = a + OPin. + p,

(2)
K — Pout, —a — 8Pin,
3)
53. Um teste de raiz unitaria é aplicado sobre tais residuos e, caso sejam estaciondrios, pode-se concluir pela existéncia de

alguma relagdo de cointegragdo entre as séries. A forma de um ECM (para duas variaveis) é a seguinte:

APout, = a + BAPin, + y(Pout,_y —a — OPin,_{) + =, )

54, Onde a primeira diferenga dos pregos de saida (APout ;) é explicada pela primeira diferenga dos precos de entrada no
mesmo periodo (APin) e pelo termo de corre¢do de erro do periodo anterior (ut_l), que representa o ajuste da relagdo ao equilibrio de

longo prazo entre os pregos (o quanto os pregos de saida precisam se ajustar no periodo atual (t) para retornar ao equilibrio. y indica o
coeficiente de corregdo, ou seja, o quanto do equilibrio passado (t-1) serd corrigido em t (ndo importando a dire¢do positiva ou negativa
do ajuste).

55. Um aperfeicoamento na especificagdo do ECM leva a incorporacdo das diregdes dos ajustes de curto e longo prazos,
decompondo as variagGes de pregos e o termo de corregdo de erros em parcelas positivas (acima do equilibrio) e negativas (abaixo do
equilibrio). A inclusdo destes termos permite que os ajustes de curto e longo prazos sejam estimados conforme a diregdo do desvio em
relagdo ao equilibrio, compondo o Modelo de Corregdo de Erros Assimétrico (Asymmetric Error Correction Model - AECM). A forma de um
AECM (para duas variaveis) é a seguinte:

APout, = a + BTAPin{ + B APing +y ul 4y pi + & 5)

56. Onde a primeira diferenca dos precos de saida é explicada pelas diferengas positivas APint+=max(APint,0) e negativas
APint-=min(APint,0) dos precgos de entrada no mesmo periodo e pelos termos de corre¢do de erros do periodo anterior, separados em suas
parcelas positiva ut_;:max(ut_l, 0) e negativa ut_1_=min{/1t_1, 0). Os coeficientes 8'e 8 refletem os efeitos assimétricos de curto prazo e

os coeficientes y+ e y indicam a velocidade de corregio de desvios positivos e negativos do equilibrio de longo prazo.

4.2. Modelo tedrico para assimetria na transmissdo de pregos de querosene de avia¢do no Brasil

57. O modelo tedrico proposto para estimagdo dos coeficientes de transmissdo de precos da produgdo para distribuigdo de
QAV esta especificado na equagdo (6).

APout, = ay + B APin{ + B APing + B APin_; + B APing_; + 8, (APout, | + vy jpui 1+ ¥y _1lrq + & ©)

58. A variagdo do preco de distribuicdo do estado na semana t (APoutt=Poutt-Poutt_1) é explicada pelas variagGes do prego de
produc¢do na mesma semana, positivas, APint+= max(APint,O), e negativas, APint' =min(APint,0), e varia¢Oes dos pregos de produgdo da

semana anterior, APint_l+:max{APint_1,O) e APint_l'zmin(APint_l,O). 32][33] Os coeficientes 8, portanto, representam a transmissao de curto
prazo de variagdes no prego de produgdo para os pregos de distribuicdo em cada estado.

59. A inclusdo da varia¢do dos pregos de distribuicdo na semana anterior, APoutt_l=Poutt_1-Poutt_2), tem por fung¢do capturar a
inércia ou persisténcia das variagGes dos precos (rigidez e custos de ajuste)[34] e garantir a melhor especificagdo para o modelo. [35] Os
coeficientes §, portanto, refletem a resposta de curto prazo dos preco de distribuicdo a variagbes em seu préprio pre¢o na semana
anterior (efeito persisténcia). [36

60. Por fim, o termo de corre¢do de erro, representado pelos residuos (positivos e negativos) da equacdo de cointegracdo,
ut_;: max@(us.q, 0) e uH’: minB(u;.1, 0), reflete o componente de longo prazo, representando os desvios do preco de distribui¢do (na

semana anterior) de sua relagdo de longo prazo com os pregos de produc¢do.[37] Espera-se que os coeficientes y sejam negativos, ja que
desvios positivos (pregos acima do equilibrio) sdo seguidas de redugdo de pregos de distribuigdo, enquanto desvios negativos (pregos
abaixo do equilibrio) precedem elevagBes nos pregos de distribui¢do. J4 a magnitude de y indica a velocidade do ajuste dos pregos de
distribuicdo.

61. A assimetria na transmissdo de pregos é investigada por testes de simetria entre os coeficientes estimados para a resposta
dos pregos de distribuicdo aos ajustes positivos e negativos nos pregos de produgdo. A assimetria de magnitude contemporanea, testada
pela equagdo (7), é constatada quando ha rejeicdo da hipdtese de que os coeficientes 60+e 60_ sdo iguais, ou seja, quando variagoes

positivas e negativas nos pregos de produgao impactam de forma distinta os pregos de distribuicdo na mesma semana.



Ho: By = By (7)

62. A assimetria de magnitude de curto prazo é testada pela equagdo (8), e pode ser confirmada quando ha rejeigdo da
hipdtese de que todos os coeficientes 6: e 6t_ sdo iguais, ou seja, variagGes positivas e negativas nos precgos de produgdo impactam de

forma distinta os pregos de distribuicdo em cada uma das semanas investigadas:
Ho: 7 = B; (8)

63. A assimetria de magnitude cumulativa, por sua vez, avaliada por meio da equacgdo (9), testa se a soma dos coeficientes de
ajuste positivos é estatisticamente idéntica a soma dos coeficientes negativos, ou seja, se o efeito acumulado de reajustes positivos nos
precos de produgdo sobre os precos de distribuicdo é equivalente ao efeito dos reajustes negativos.
1 _y1 p-
Hy: Et:[) .8; = Et:() B
9)

64. Por fim, a assimetria de velocidade é testada pela equagdo (10), que indica se ha diferenca na velocidade de resposta dos
precos de distribuicdo quando estes se afastam dos valores de equilibrio de longo prazo.

Ho:v =71 (10)

5. APLICAGAO NO MERCADO BRASILEIRO DE QUEROSENE DE AVIAGAO (QAV)
5.1. Descri¢cdao dos mercados

65. O mercado brasileiro de Querosene de Aviagdo (QAV) atualmente é composto por cinco empresas
produtoras/importadoras, listadas na Tabela 1. A Petrobras concentra a oferta do combustivel no pais, tendo sido responsavel por mais
de 90% das entregas nos ultimos dois anos. A dependéncia externa do combustivel esteve entre 22% e 25% do volume comercializado em
2023 e 2024, correspondendo a importagdes liquidas de 1.424 e 1.778 mil m3, respectivamente, concentradas nos portos de Suape, Sio
Sebastido e Manaus.[38] Na Regido Sudeste, a Petrobras foi a Unica ofertante do combustivel no mesmo periodo (Tabela 2).

Tabela 1: fornecimento de QAV no Brasil nos anos 2023 e 2024
(entregas por fornecedor em mil m3)

Ano 2023 2024 Total
Fornecedor Entregas % Entregas % Entregas - %
PETROLEO BRASILEIRO S/A 5.668,84 9252% 601520 9181% 11.684,048 92,15%
REFINARIA DE MATARIPE S.A. 25148 410% 237,80 3,63% 489,28  3,86%
REFINARIA DE MANAUS SA. 157,59 2,57% 155,24 2,37% 312,84 2,47%
3R POTIGUAR S.A. 4894 0,80% 143,84 2,20% 192,79 1,52%
AEROPREST COMERCIO DE DERIVADOS DE PETROLEO LTDA. 0,00 0,00% 0,00  0,00%
Total 6.126,86 100,00% 6.552,09 100,00% 12.678,95 100,00%

Fonte: ANP (2025a)[39], acesso em 09 de maio de 2025.

Tabela 2: fornecimento de QAV na Regido Sudeste nos anos 2023 e 2024
(entregas por fornecedor mil m3)

Ano 2023 2024 Total
Fornecedor Entregas % Entregas % Entregas %
b
PETROLEO BRASILEIRO S/A 395,52 100,00% 35035 100,00% 745,88 100,00%
Total 395,52 100,00% 350,35 100,00% 745,88 100,00%

Fonte: ANP (2025a)[40], acesso em 09 de maio de 2025.

66. O comportamento dos pregos médios de produgdo do QAV é, historicamente, atrelado aos pregos de paridade de
importacdo. O Grafico 6 exibe a evolugdo dos pregos médios semanais de produgdo e importagdo de QAV no pais e os pregos médios de
paridade de importacdo estimados pela S&P Platts nas localidades pesquisadas.[41

Grafico 6: precos médios semanais de produgdo e importagdo de QAV e

pregos médios semanais de paridade de importagao
(precos nominais, em R$/litro)
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Fonte: elaborado pelos autores com base em ANP(2025b).

Ja o segmento de distribuicdo de QAV é composto por seis empresas atuantes no pais, listadas na Tabela 3. O mercado é

concentrado em trés empresas — Vibra Energia, Raizen e AIR BP Brasil — que somaram 98% das vendas nos dois ultimos anos, com
participagdes de 58,2%, 22,7% e 18,3% no mercado nacional, respectivamente. Na Regido Sudeste (Tabela 4), Vibra Energia e Raizen
responderam por 62,8% e 37% das vendas totais, no mesmo periodo.

68.

69.

VIBRA ENERGIA 5.A
RAIZEN S A
AIR BP BRASIL LTDA

Tabela 3: distribuicdo de QAV no Brasil nos anos 2023 e 2024

(retiradas por distribuidor em mil m3)

Ano 2023 2024

Distribuidor Retiradas % Retiradas %

3.502,74 5717% 3.87554 59,15%
145198 2370% 142120 21,69%
1.127,07 1840% 1.193,52 18,22%

AIR BP PETROBAHIA LTDA 3307 054% 3594 0,55%
GRAN PETRO DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIVEIS LTDA. 911  0,15% 1424  022%
REDE SOL FUEL DISTRIBUIDORA S/A. 2,88 005% 11,65 0,18%
Total 6.126,86 100,00% 6.552,09 100,00%

Fonte: ANP (2025a)[42], acesso em 09 de maio de 2025.

Total
Retiradas %
hd

7.37829 58,19%
2.87318 22,66%
2.32059 18,30%

69,01  0,54%
2335  0,18%
14,53 0,11%
12.678,95 100,00%

Tabela 4: distribui¢do de QAV na Regido Sudeste nos anos 2023 e 2024

VIBRA ENERGIASA
AIR BP BRASIL LTDA

Distribuidor

(retiradas por distribuidor em mil m3)
Ano 2023

242481 5444% 274440 57,09%
102067 2292% 107869 2244%

RAIZEN S.A. 996,42 2237% 958,07 19,93%
GRAN PETRO DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIVEIS LTDA. 911 0.20% 14,24 0,30%
REDE SOL FUEL DISTRIBUIDORA S/A. 288 006% 11,65 0.24%
Total 4.453,88 100,00% 4.807,05 100,00%

Fonte: ANP (2025a)[43], acesso em 09 de maio de 2025.

Retiradas % Retiradas %

Total

Retiradas %
v

5.169,21 55,82%
2.099,35 22,67%
1.954,49 21,10%
23,35  0,25%
14,52 0,16%
9.260,93 100,00%

O Grafico 7 exibe a evolugdo dos pregos médios semanais de distribuicdo de QAV no pais e sua relagdo aos pregos de

producdo. O comportamento histérico dos precos médios de distribuicio do QAV apresenta elevada correlagdo com os precos de
producdo e importacdo, sendo possivel afirmar que cerca de 99% dos desvios dos pregos semanais de distribuicdo em relagdo a sua média
sdo acompanhados de desvios na mesma dire¢do nos pregos semanais de produgdo, entre os meses de novembro de 2018 e dezembro

2024.

Grafico 7: precos médios semanais de produgdo e importagdo de QAV e

pre¢os médios semanais de distribui¢ao
(pregos nominais, em R$/litro)
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Fonte: elaborado pelos autores
70. Por fim, a Tabela 5 exibe o volume de vendas de QAV pelas distribuidoras no ano de 2024, por regido de destino. Os dados

indicam que 67,7% do mercado estd concentrado na Regido Sudeste do Brasil, seguida da regido nordeste (15,1%) e centro-oeste
(8,2%).[44

Tabela 5: vendas de QAV por regido no ano de 2024

co N NE 5 SE
Vendas % Vendas % Vendas % Vendas % Vendas
Vendas Internas 51940 745% 26948 386% 93502 1341% 27988 401% 209218 3000% 4.09596 5873%
Abastecimento de Aercnaves | 53,84 0,77% 2119 030% 117,25 168% 5781 083% 262851 3769% 287859 41,27%
Total 573,24 8,22% 290,67 4,17% 1.052,27 15,09% 337,69 4,84% 4.720,68 67,68% £.974,55 100,00%

Fonte: ANP (2025a)[45], acesso em 09 de maio de 2025.

71. A elevada representatividade da Regido Sudeste no mercado nacional de QAV traz destaque para os estados do Rio de
Janeiro e Sdo Paulo. Juntos, eles correspondem a mais de 60% do volume comercializado no pais, conforme demonstrado na Figura 1.

Figura 1: vendas de querosene de avia¢do no segmento de distribuigdo

Origem Destino

g

s

Vendas (m?) Recebimente (m?)

Fonte: ANP (2025a)[46], acesso em 09 de maio de 2025.

72. Atualmente, o Brasil conta com 27 bases de distribuigdo autorizadas a operar na atividade de distribuicdo de QAV no pais,
com localizagdo indicada na Figura 2.

Figura 2: localiza¢do das bases de distribuicdo de QAV no Brasil
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73. Na Regido Sudeste, apenas os estados de Minas Gerais e Sdo Paulo possuem bases de distribuicdo de QAV (Figura 3). No
municipio de Betim (MG) existem duas bases, administradas pela Vibra Energia S.A. e Raizen S.A. No municipio de Cubatdo (SP) existe uma
base da Vibra Energia S.A., em Jardindpolis (SP) uma base administrada pela Rede Sol S.A. e em Paulinia (SP) existem trés bases,
administradas pela Raizen S.A., Vibra Energia S.A. e Tobras LTDA. Ao todo, sete bases estdo autorizadas a operar na atividade de

distribuicdo de QAV no Sudeste do Brasil.

Figura 3: localizagdo das bases de distribuicdo de QAV na Regido Sudeste
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74. O Brasil conta, ainda, com 176 Parques de Abastecimento de Aeronaves (PAAs) localizados nos aeroportos, sendo 14

instalagdes no estado do Rio de Janeiro, 33 em Sdo Paulo, 11 em Minas Gerais e 3 no Espirito Santo e 235 agentes autorizados a operar na
revenda do combustivel no pais. Do total de revendedores, 107 sdo vinculados aos distribuidores (Vibra Energia S.A. e Raizen S.A e Air BP
Brasil Ltda) e 60 estdo localizados nos estados do Rio de Janeiro e Sdo Paulo (Figura 4). Atualmente, ndo ha monitoramento sistematico

dos pregos do QAV comercializados por estas revendas.

Figura 4: nimero de revendas de QAV no Brasil



Fonte: dados internos ANP (2025a).

5.2. Analise exploratdria dos dados

75. Para investigar a existéncia de assimetria na transmissdo dos pregos no mercado brasileiro de Querosene de Aviagdo (QAV),
especificamente nos segmentos de produgdo e distribuigdo[49], a metodologia padrdo prevé a verificagdo de trés elementos: (i) a
estacionariedade (ou ndo-estacionariedade) das séries; (ii) a existéncia de relagdo de cointegracdo, e; (iii) a estima¢do de um modelo para
obtencdo dos coeficientes de ajuste (positivos e negativos) dos precos, conforme detalhado na Sec¢do 4. As subsecbes a seguir, realizam a
analise exploratéria dos dados e a estimativa dos modelos para o Brasil.

76. Os dados utilizados sdo correspondentes aos pregos de producdo e distribuicdo do querosene de aviagdo comercializado
nos estados do Rio de Janeiro (RJ) e Sdo Paulo (SP), declarados pelos préprios agentes no Sistema de Informagdes de Movimentagdes de
Produtos (SIMP), da ANP. Os pregos foram agregados em médias semanais, no periodo de janeiro de 2023 a dezembro de 2024, e
mantidos em termos nominais.

77. A amostra consiste, portanto, em 105 observagdes de pregos de produgdo e distribuicdo de QAV para cada um dos estados
estudados (RJ e SP), com estatisticas descritas na Tabela 6, a seguir.[50

Tabela 6: estatisticas descritivas dos precos de produgao e distribuigdo

Cctatict] D . Rio de Janeiro Sdo Paulo

statisticas Descritivas Produgao Distribuicdo Produgao  Distribuigdo
Média 3,97 4,86 4m 4,82
Desvio-padrio 0,42 0,48 0,42 0,46
Minimo 3,30 4,04 3,35 4,04
Maximo 5,26 6,26 530 6,27
MNumero de variagdes positivas 58 56 56 51
MNamero de variagdes negativas 46 48 48 53
Media das variagbes positivas 0,04 0,07 0,03 0,05
Media das variagbes negativas -0,04 -0,08 -0,04 -0,06
Observactes 104 104 104 104

Fonte: Resultados originais da pesquisa

78. As Figuras 5 e 6 exibem a evolugdo dos precos de producdo e distribuicdo de QAV nos estados do Rio de Janeiro (A) e Sdo
Paulo (B) e sugerem que as séries temporais ndo possuem comportamento estacionario em nivel, mas aparentemente em primeira
diferenga, com média e variancia constantes no tempo.

Figura 5: séries de pregos em nivel
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Figura 6: séries de pregos em primeira diferenga
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79. Os testes de raiz unitaria aplicados sobre as séries estdo reportados na Tabela 7 (séries em nivel e sem tendéncia

deterministica), Tabela 8 (séries em nivel e com tendéncia deterministica) e Tabela 9 (séries em primeira diferenga). Com excegdo do teste
KPSS na especificagdo que presume a existéncia de tendéncia deterministica nas séries (Tabela 8), os testes indicam que as séries de
pregos em nivel sdo ndo estaciondrias (NE) e estacionarias (E) em primeira diferenga. Pode-se dizer, portanto, com um nivel de confianga
de 99%, que todas as varidveis se comportam como processos integrados de primeira ordem (Tabela 9).

Tabela 7: testes de raiz unitaria para pregos em nivel

Rio de Jansiro S&c Paulo
Testes de raiz unitaria Producio Distribuigio Producdo Distribuicdo
Pin Pout Pin Pout
Dickey-Fuller ADF# -2,3637 -1,8203 -2,3632 -2,2887
(ME} (NE) (NE) (NE)
Dickey-Fuller GLS # -1,6258 -0,8810 -1,5073 -1,2916
(ME} (NE) (NE) (NE)
Phillips-Perron PP2 -8,6307 -11,4337 -8,5397 -G,5528
(NE) (NE] (ME) (NE)
KPssE 0,4662** 0,5230%* 0.5376** 0,4620%**
(NE) (MNE] (ME) (NE}

Notas: Pin e Pout correspondem aos precos de produgdo e distribuicdo de QAV por estado de destino, respectivamente.
Os testes utilizam defasagem temporal de uma semana (lag = 1).
Os codigos (NE) = ndo estaciondria e (E) = estacionaria indicam o resultado de cada teste a partir da significancia da estatistica de teste, considerando as
variaveis em nivel e sem tendéncia deterministica.
***Rejeita a hipdtese nula a 1% de significancia.
** Rejeita a hipdtese nula a 5% de significancia.
@ Hipdtese nula: varidvel tem raiz unitaria.

b Hipdtese nula: variavel tem tendéncia estacionaria.
Fonte: Resultados originais da pesquisa

Tabela 8: testes de raiz unitaria para precos em nivel com tendéncia



Ric de Janeiro Sac Paulo

Testes de raiz unitaria Producic Distribuigdo Produgao Distribuigao
Pin Pout Pin Pout

Dickey-Fuller ADF# -2,4184 -19756 -2,4308 -2,3248
(ME) (ME) (ME} (ME}
Dickey-Fuller GLS *# -2,3614 -1,8853 -2,3450 -2,1728
(NE) (ME) (ME} (ME}
Phillips-Perron PP2 -10,0077 -14,8174 -9,9576 10,0572
(NE) (NE) (ME} (NE)
KPsse 0,181 0,145 0179 01376
(E) (E) (E) (E}

Notas: Pin e Pout correspondem aos pregos de produgdo e distribuicdo de QAV por estado de destino, respectivamente.
Os testes utilizam defasagem temporal de uma semana (lag = 1).
Os codigos (NE) = ndo estaciondria e (E) = estacionaria indicam o resultado de cada teste a partir da significancia da estatistica de teste, considerando as
varidveis em nivel e com tendéncia deterministica.
***Rejeita a hipdtese nula a 1% de significancia.
** Rejeita a hipdtese nula a 5% de significancia.

@Hipétese nula: variavel tem raiz unitéria.

b Hipotese nula: varidvel tem tendéncia estacionadria.
Fonte: Resultados originais da pesquisa

Tabela 9: testes de raiz unitaria para pregos em primeira diferenga

Rio de Jansiro S3o0 Paulo
Testes de raiz unitaria Produgio Distribuigio Producdo  Distribuicaa
APin APout APin APout
Dickey-Fuller ADF* -6,4982%= -7,3396% -6,6083%* -6,9119%*=
(E) (B) (E) 3
Dickey-Fuller GLS # -6, 4363 ** S5,TTTT L T -6,8954 ¥
(E) (B) (E) 3
Phillips-Perron {PP)® -T6, 8114 -147,2527%** -73,0476%+* -96,6061%*
(E) 3] (E) (e
KPsse 0,0641 0,0770 0,0708 0,0685
(E) (E) (E) (E)

Notas: APin e APout correspondem as variagdes dos pregos de producdo e distribuicdo de QAV por estado de destino, respectivamente.
Os testes utilizam defasagem temporal de uma semana (lag = 1).
Os codigos (NE) = ndo estaciondria e (E) = estacionaria indicam o resultado de cada teste a partir da significancia da estatistica de teste, considerando as
variaveis em primeira diferenca e com tendéncia deterministica.
***Rejeita a hipdtese nula a 1% de significancia.
** Rejeita a hipdtese nula a 5% de significancia.
@Hipdtese nula: variavel tem raiz unitéria.

b Hipotese nula: variavel tem tendéncia estacionaria.
Fonte: Resultados originais da pesquisa

80. Uma primeira forma de verificar uma possivel relagdo de cointegracdo entre as séries de pregos de producdo e distribuicdo
de QAV nos estados analisados é por meio dos graficos de dispersdo, exibidos na Figura 7. Os gréficos indicam uma relagdo positiva entre
os dois pregos, com ajustamento maior para o mercado de Sdo Paulo (B) comparado ao Rio de Janeiro (A).

Figura 7: dispersao dos precos do QAV
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Fonte: Resultados originais da pesquisa

81.

médios de distribuicdo e produgdo do QAV na semana t, respectivamente. Adicionalmente, t indica a semana em que os pregos sao

A partir destas evidéncias, o modelo de cointegragdo é estimado a partir da equagdo (11), onde Poutt e Pint sd0 0s pregos



observados (tendéncia temporal) e K, sdo os residuos da equacdo de cointegragdo.

Pout, = a+ OPin,+ t +
t t He (11)

82. Com base nos residuos extraidos da equagdo de cointegragdo (“r)’ sdo aplicados os testes de cointegracdo de Engle-

Granger[51] e Johansen[52] (Tabela 10), que indicam se as séries possuem uma relagdo de longo prazo (ou ndo), por meio da avaliagdo da
estacionariedade (ou ndo) destes residuos. Os testes sugerem que as séries sao, de fato, cointegradas, ou seja, possuem uma relagdo de
longo prazo bem estabelecida, e, portanto, o modelo econométrico de correcdo de erros (ECM) pode ser aplicado.[53

Tabela 10: testes de cointegragdo entre pregos de produgdo e distribuigdo

Testes de cointegracgdo Rio de Janeiro S&o Paulo
Engle-Granger (ADF) -6,4672 = -5,6790 @
Arraga = 43.9374 ° Atrage = 28,7945 °
(r=0) (r=0)
Johansen
Aerace = 48078 ¢ Araca = 49744 ¢
(r<=1) (r<=1)

@ Rejeita a hipdtese nula de que os residuos tém raiz unitéria, ou seja, as séries sdo cointegradas.
b Rejeita a hipotese nula de que ndo existe vetor de cointegragdo, ou seja, existe pelo menos uma relagdo de cointegragdo.

®N3o rejeita a hipdtese nula de que existe no maximo um vetor de cointegracio, ou seja, existe uma relagio de cointegracdo
Fonte: Resultados originais da pesquisa

6. RESULTADOS

83. A Tabela 11 exibe os coeficientes que testam assimetrias nas transmissdes de pregos no curto prazo. Os coeficientes
estimam os efeitos de uma variacdo hipotética de RS1 (positiva, representada por “+”, e negativa, representada por “-“) nos precos de

produgdo na semana t sobre os precos de distribuigdo na mesma semana (8: e Bt') e na semana seguinte (6t_1+ e BH'), ajustados as
variacGes de pregos da semana anterior (6t_1). A significancia de cada coeficiente é identificada pelos asteriscos (*, ** e ***) e os erros-
padrdo (apresentados entre colchetes) indicam o quanto a estimativa pode variar em torno do valor encontrado.

84.

Tabela 11: coeficientes estimados no modelo de corregdo de erros assimétrico



Varigvel dependents: APout;

Coeficiente Varidvel Rio de Janeiro 580 Paulo
B APin/ 045285+ 05773
[0,1304] [0,1477]
B APing 0,5156% 07224+
[0,1359] [0,0938]
. APin, 0,5861+ 04856™
[0,2204] [0,7754]
Bt aPin,_, 0,161 0,3818
[0.1932] [0,1282]
6y APout,_, 0,240+ -0.2405%=
[0,0938] [0,0844]
¥ii [T -1,20067== -0,5345%==
[@,1774] [0,7649]
Ye-i [T -0,6340% -0,7402%==
[0,3038] [0,1782]
oy - 0,mavy -0,0071
[0,0216] [0,0701]
Observagdes 104 104
R Ajustado 0,73 07a
AlC -133.27 -226.02
Multicolinearidads 1,20 «GVIF Ajustado < 1,87 1,32 «GVIF Ajustado <189
(Variance Inflation Factor - VIF) {sem indicios) [sem indicios)
Autocorrelagao Serial 00158 02844
(Breusch-Gaodfrey] (p-valor = 0,8996) (p-valor = 0,5838)
{sem indicios) [sem indicios)
Heterocedasticidade 15,21** £.3862
(Breusch-Pagan) (p-valor = 0,0334) (p-valor = 0,4954)
[com indicios) [sem indicios)

Notas: Erros-padrdo em [ ] robustos a autocorrelagdo e heterocedasticidade, corrigidos pela matriz de covaridncia de White e Newey-West (fungdo
vcovHAC, linguagem R).[54]
Numero de defasagens definidas pelo método general-to-specific (GTS), sendo mantidos nos modelos apenas os lags significativos.
Simbolos ***, ** e * indicam coeficientes estatisticamente significativos aos niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Resultados originais da pesquisa

85. Os coeficientes de transmissdo de precos no curto prazo (8) possuem sinal esperado (positivo), indicando uma relagdo
direta entre as variagdes dos precos de produgdo e distribuicdo (positiva-positiva e negativa-negativa). O repasse imediato de uma

variagdo nos precgos de producdo (APint+ e APint-) para os precos de distribuicdo (APout;) na mesma semana do reajuste parece ser maior

para variacdes negativas de preco (RS 0,5156 no Rio de Janeiro e RS 0,7224 em S3o Paulo) do que para variagbes positivas (RS 0,4528 no
Rio de Janeiro e R$ 0,5773 em Sdo Paulo).[55] O teste para simetria contemporanea de magnitude, contudo, n3o rejeita a hipétese de que
tais coeficientes sdo da mesma magnitude (Tabela 12), considerando o intervalo de confianga das estimativas (Figura 8) para ambos os
estados.

86. Ja no periodo seguinte (semana t +1), o repasse da variacdo nos precos de producdo é maior para ajustes positivos (RS
0,5861 no Rio de Janeiro e RS 0,4856 em S3o Paulo) do que para varia¢cdes negativas (RS 0 para o Rio de Janeiro e RS 0,3818 em Sdo
Paulo). Na verificagdo da assimetria conjunta dos coeficientes (Tabela 12) novamente a hipdtese de que os coeficientes sdo de mesma
magnitude ndo é rejeitada, tendo em vista a elevada probabilidade de que os valores estimados possam ser iguais (Figura 8).

87. O teste de assimetria cumulativa, ou seja, a soma dos efeitos acumulados no tempo de uma variagdo positiva e uma
variacdo negativa de RS 1,00 nos precos médios de producdo sobre os precos médios de distribuicio de QAV também indica simetria
entre os coeficientes (Tabela 12). O ajuste cumulativo, exibido na Figura 9, retrata os efeitos acumulados no prego de distribuigdo apds
um choque de RS 1,00 no preco de produ¢do na semana t.[56] Estatisticamente, contudo, ndo é possivel afirmar que exista diferenca
significativa entre as somas dos coeficientes (Figura 9), e, portanto, a diferenca entre as respostas a reajustes positivos e negativos é
estimada em torno de zero (Figura 10).

+ .

88. Os coeficientes de corre¢do de erros (Vr-1 e Vt-l) apresentam sinais esperados (negativos), indicando que se os precgos de
+

distribuicdo estiverem acima do equilibrio de longo prazo (desvios positivos, H,, ), espera-se que sejam reduzidos na semana seguinte. O

contrdrio, se os precos de distribuicdo estiverem abaixo do equilibrio de longo prazo (desvios negativos, Mt-l-)' espera-se que sejam

elevados na semana seguinte. A existéncia de assimetria entre as velocidades de ajuste, contudo, ndo é confirmada para nenhum dos dois
estados (Tabela 12)

89. Por fim, a explicabilidade dos modelos foi elevada, indicando que em torno de 73% das variagdes nos pregos de distribui¢cdo
no Rio de Janeiro e 78% das variagdes em Sdo Paulo podem ser explicadas pelas varidveis inseridas nas especifica¢des, especialmente as
variagdes nos pre¢os de produgdo e inércia capturada pela defasagem dos préprios pregos de distribuigdo.



Tabela 12: testes de simetria na transmissdo dos pregos

Assimetria de Assimetria de Assimetria de . .
; i ) Assimetria de
Magnituds Iagnitude de Magnitude Velocidade
Contemporanea Curto Prazo Cumulativa
1
HBl = HyBi = f Hmz;?:*
o Fo = Mo e = He It:n HO:T;'_] :},,--|
= Z Bt
=0
F=01022 F=2138 E=17781 F=2¢4
Rio de Janeiro [p-valar = 07451 {p-valor =0,1173) {p-valor = 0,1858) (p-valor = 0,1075)
(n&a rejeita Hy) [ndo rejeita Hy) ta Hy) [ndo refeita Hy)
Simetria Simetria Simetria Simetria
F=05423 F=105350 F =00508 F=038578
530 Paulo (p-valor = 0.4223) (p-valor = 0.5874)  (p-valor = 0,8221) (p-valor = 0,3567)
Indo rejeita Hy) (ndo rejeita Hy) [ndo rejeita Hy) [ndo rejeita Hy)

Motas: Estatistica F estimada pela funcio linearHypothesis (linguagem R) e erros-padrdo robustos a
autoccorrelagdo e heterocedasticidade, cormigidos pela matriz de covaridncia de White e Newey-\West
[funcdo voovHAC, linguagem R

Fonts: Resultadeos criginais da pesquisa

Notas: Estatistica F estimada pela fungdo linearHypothesis (linguagem R) e erros-padrdo robustos a autocorrelagdo e heterocedasticidade,
corrigidos pela matriz de covariancia de White e Newey-West (fungdo vcovHAC, linguagem R).[57
Fonte: Resultados originais da pesquisa

Figura 8: efeitos sobre os precos em cada semana[58]

A QAV - RJ B QAV - SP
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Notas: as linhas azul e vermelha refletem os efeitos de uma varia¢do positiva e uma variacdo negativa de RS 1,00 nos precos médios de producio na
semana t sobre os precos médios de distribuicio de QAV em cada estado.
Os marcadores indicam o efeito individual de um ajuste positivo e negativo nos pregos de produgdo em cada semana (t e t+1), e seu valor corresponde aos

coeficientes estimados B:, Bt_1+ e Bt_, Bt_l_ (Tabela 11).

As dreas sombreadas nas mesmas cores indicam intervalos de confianga para os coeficientes estimados, e possuem 95% de chance de conter o valor real
do parametro estimado.
Nos dois estados, ndo ha como rejeitar a hipdtese de que os efeitos de reajustes positivos e negativos sdo iguais, ou seja, ha simetria na transmissdo dos
pregos.
Fonte: Resultados originais da pesquisa

Figura 9: efeito acumulado nos pregos ao longo das semanas[59]

A QAV - RJ B QAV - SP
Efeito acumulado da variagio de R$1 nos pre¢os de produgio em t Efeito acumulado da variagaoe de R$1 nos pre¢os de produgio em t
sobre os pregos de distribuicio em t e t+1 sobre os pregos de distribuicio em t e t+1
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Notas: as linhas azul e vermelha refletem os efeitos acumulados no tempo de uma variagdo positiva e uma variagdo negativa de R$ 1,00 nos precos médios

de produgdo na semana t sobre os pregos médios de distribuicdo de QAV em cada estado.
Os marcadores indicam o efeito acumulado dos ajustes positivos e negativos nos precos de produgdo ao longo das semanas, e seu valor final (em t +1)

+ + - -
corresponde a soma dos coeficientes estimados Bt e Bt_l , Bt e Bm (Tabela 11).

As dreas sombreadas nas mesmas cores indicam intervalos de confianga para os coeficientes estimados, e possuem 95% de chance de conter o valor real
do pardmetro estimado.
Nos dois estados, ndo ha como rejeitar a hipdtese de que os efeitos acumulados de ajustes positivos e negativos sdo iguais, ou seja, ha simetria na



transmissdo dos pregos.
Fonte: Resultados originais da pesquisa

Figura 10: diferencas entre efeitos acumulados ao longo das semanas

A QAV -RJ B QAV - SP
Diferenca entre os efeitos acumulados da variagdo de R$1 Diferenca entre os efeitos acumulados da variagio de R$1
nos pregos de produgfo em | sobre os pregos de distribuigdo em t e 141 nos pregos de produgao em 1 sobre os pregos de distribuigio em Le t41
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Notas: Os marcadores indicam as diferencgas (ou assimetrias) entre os efeitos acumulados de ajustes positivos e negativos dos precos de produgdo sobre os
pregos de distribuigdo

+ + -
(diferengas entre os somatdrios dos coeficientes de efeitos positivos B: e Bt-l e negativos Bt e Bm , exibidos na Tabela 11).

A drea sombreada indica o intervalo de confianga para as diferengas estimadas, e possuem 95% de chance de conter o valor real do parametro estimado.
Nos dois estados, ndo ha como rejeitar a hipdtese de que a diferenga entre os efeitos de reajustes positivos e negativos sdo iguais, ou seja, ha simetria na
transmissdo dos pregos.

Fonte: Resultados originais da pesquisa

6. CONSIDERAGOES FINAIS

90. A assimetria na transmissdo de precos, entendida como diferengas nos repasses de ajustes positivos e negativos dos pregos
de atacado (APin) aos pregos de varejo (APout) entre os segmentos de um mercado, é definida na literatura como um fenémeno
multifatorial. A literatura econdmica aponta uma variedade de razdes que podem explicar o fendmeno de assimetria, mas ndo é possivel

estabelecer, a priori, as causas ou determinantes de uma transmissao assimétrica de precgos identificada em determinado segmento do
mercado.

91. Na andlise do mercado de querosene de aviagdo no Brasil, especialmente nos estados do Rio de Janeiro e Sdo Paulo, foi
possivel atestar a auséncia de assimetrias estatisticamente significativas nos repasses de pregos do segmento de produgdo para o
segmento de distribuicdo nos anos de 2023 e 2024. Ficou constatado que variagBGes positivas e negativas nos pregos de produgdo sdo
repassadas de forma equivalente aos precgos de distribuigdo.

92. Ainda que o mercado de QAV apresente elevada concentragdo de agentes, tanto no segmento de produ¢do quanto na
distribuicdo, o comportamento dindmico dos pregos de producdo (atrelados ao mercado internacional) e a auséncia de intervengGes ou
politica de pregos aplicadas ao setor podem ser fatores relevantes para explicar a ndo ocorréncia do fendmeno. Estes resultados sdo
corroborados pelos achados de Peltzman (2000)[60], que confirmou empiricamente uma correlagdo negativa entre volatilidade dos
pregos no atacado (APin) o grau de assimetria identificado nos mercados (“ It also finds a negative correlation between the degree of

asymmetry and input price volatility.”), e pelos resultados de Raeder et al (2022) [61] que observou o mesmo achado para o mercado de
gasolina no Brasil.

93. De todo modo, algumas medidas podem contribuir para um comportamento mais competitivo dos pregos nestes mercados,
para além do mecanismo de assimetria na transmissdo de pregos: a) monitoramento e transparéncia de pregos praticados, como
incentivo ao ingresso de novos agentes; b) medidas de promogdo da concorréncia, com redugido das barreiras a entrada; e c) regulagdo
voltada para correcdo de possiveis falhas de mercado, contribuindo para constru¢gdo de mercados ainda mais sauddveis. Ndo sdo
indicadas, por sua vez, medidas voltadas para controle de pregos ou estabelecimento de pregos-teto, que podem distorcer os mecanismos
de formacgdo e transmissdo de precos dos mercados.
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[37]

138l ANP, A. N. do P., Gas Natural e Biocombustiveis. Painel Dinamico do Mercado Brasileiro de Combustiveis de Aviagao. [S. /], 2025a.
Disponivel em: https://app.powerbi.com/view?
r=eyJrljoiMjQ3ZWRhNTMtMDY2Yy000ThiLTg1OWUtYmFiZGZINzE5ZDUS5IiwidCI61jQOOTIMNGZmLTIOY TYtNGIOMi1iIN2VmLTEYNGFmY2FkYzkxMyJ9.
Acesso em: 9 maio 2025.

[39]

ENGLE; GRANGER, 1987.

Ibid.
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ANP, A. N. do P., Gas Natural e Biocombustiveis. Pregos de paridade de importagao. [S. /], 2025b. Disponivel em: https://www.gov.br/anp/pt-
br/assuntos/precos-e-defesa-da-concorrencia/precos/precos-de-paridade-de-importacao. Acesso em: 22 abr. 2025.

ANP, 2025a.

Ibid.

No ano de 2023, a Regido Sudeste concentrou 71,6% das vendas nacionais de QAV.
ANP, 2025a.

Ibid

|b|d

Ibld

EEEEEEEE

O monitoramento dos pregos de comercializacdo de QAV atualmente se restringe aos segmentos de producdo e distribuicdo, ndo havendo
acompanhamento sistematico dos pregos praticados pelas revendas do combustivel. Por esta razéo, a andlise foi delimitada ao segmento produgao-
distribuicdo.

A construgdo das estatisticas para os ultimos dois anos (2023 e 2024) tem por objetivo captar os movimentos de pregos mais recentes e
minimizar efeitos de mudancgas de longo prazo sobre as séries estudadas.
51
JOHANSEN, S. Statistical analysis of cointegration vectors. Journal of Economic Dynamics and Control, [s. /], v. 12, n. 2, p. 231-254, 1988.
Disponivel em: https://doi.org/10.1016/0165-1889(88)90041-3

153] O modelo de corregéo de erros com cointegragédo threshold — modelos TAR e MTAR, proposto por Enders e Siklos (2001), avanga em relagdo ao
modelo de corregao de erros assimétrico padrao pois considera possiveis assimetrias de longo prazo na relagéo de cointegracéo entre as séries. Neste
estudo, mantivemos a abordagem padréo de Engle & Granger (1987), ja que o curto periodo analisado (105 semanas) ndo contém quebras estruturais
relevantes nas séries, ndo afetando a simetria nos ajustes para o equilibrio de longo prazo e, portanto, a relagdo de cointegragdo. Para mais detalhes
sobre as diferencas entre as abordagens, ver ENDERS, W.; SIKLOS, P. Cointegration and Threshold Adjustment. Journal of Business & Economic
Statistics, [s. /], v. 19, n. 2, p. 166-176, 2001,

B4 NEWEY, W. K.; WEST, K. D. A Simple, Positive Semi-Definite, Heteroskedasticity and Autocorrelationconsistent Covariance Matrix. Versdo
225071. Rochester, NY: Social Science Research Network, 1986. SSRN Scholarly Paper. Disponivel em: https://papers.ssrn.com/abstract=225071.
Acesso em: 4 abr. 2025.; WHITE, H. A Heteroskedasticity-Consistent Covariance Matrix Estimator and a Direct Test for Heteroskedasticity.
Econometrica, [s. 1], v. 48, n. 4, p. 817-838, 1980. Disponivel em: https://doi.org/10.2307/1912934
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Os sinais positivos sinalizam a relagéo direta entre as variagdes (positiva-positiva e negativa-negativa), razdo pela qual os coeficientes estimados
devem ser interpretados em médulo.

[56]
[57]

158] Os coeficientes individuais estimados para as defasagens dos pregos de atacado (produgéo) indicam os efeitos marginais desses choques sobre
os pregos de varejo (distribuicdo) em cada periodo subsequente, mantidos constantes os demais fatores (coeteris paribus). Sua interpretagéo isolada
deve ser feita com cautela, pois tais coeficientes integram uma estrutura dindmica mais ampla, que inclui efeitos autoregressivos e mecanismos de
corregao de erro, refletidos pelos demais coeficientes, os quais também influenciam a trajetoria temporal dos precos no varejo.

159 Os efeitos cumulativos foram calculados com base nos coeficientes associados aos precos de atacado (produgéo) ndo contemplando os efeitos de
realimentagdo, como os ajustes deflagrados por desvios do equilibrio de longo prazo e as respostas defasadas do préprio preco no varejo
(distribuicéo), estimados pelos demais coeficientes no modelo. Assim, embora Util para isolar os efeitos diretos das variagdes de pregos positivas e
negativas, os valores ndo capturam integralmente a dindmica de transmisséo de precos modelada.

160] PELTZMAN, 2000.
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