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RESUMO

O objetivo dessa dissertagdo é estimar a demandandeustivel de aviagdo no Brasil. Para
tal, foram utilizados dados de janeiro de 2002 zenhdro de 2007, e foram estimados as
elasticidades-renda, preco e cambio de curto eolgmngzo do consumo de combustivel de
aviacdo no Brasil utilizando o método de CointegoacOs resultados indicaram que o
consumo de QAV é mais elastico a renda do que egope cambio no curto prazo. Ja no
longo prazo o consumo de QAV é mais elastico aggpeeao cambio do que a renda. Os
resultados da estimacdo do mercado desse prodatm featisfatorios quando comparados

com os dados realizados para o0 mesmo periodoideagab.

Palavras Chave: Demanda, Previsdo, Combustivel/deg#o, Cointegracdo
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ABSTRACT

The objective of this dissertation is to esteem deenand of jet fuel in Brazil. For this
purpose, the data used were from January 2002¢erBber 2007, and were estimated the jet
fuel elasticity income, price and exchange rat8maizil’s jet fuel consumption in a long and
short term, using the Cointegration Method. Theiltesndicated that the consumption of jet
fuel is more elastic to the income than to thegoaad exchange in a short term. For the long
term, the consumption of jet fuel is more elastidhie price and exchange than the income.
The results of the product market estimate werisfaatory when compared with the data

accomplished for the same estimate period.

Key Words: Demand, Forecast, Jet Fuel, Cointegratio
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1 INTRODUCAO

O combustivel de aviacdo é um combustivel fossivdéo do petréleo com propriedades
especificas para suportar as condicdes de presd@émmeratura que as aeronaves Sao

submetidas.

Atualmente no Brasil, somente a Petrobras prodosbaostiveis de aviacdo que sdo vendidos
as Companhias Distribuidoras para abastecer aagsnaAvPetrobras comercializa dois tipos
de combustivel de aviacdo: o querosene de avi&gAw)( utilizado em aeronaves de grande
porte; e a gasolina de aviagdo (AVGAS), utilizadaaeronaves de pequeno porte. O QAV é
responsavel por 99 % das vendas de combustiveligigha no pais, e sera o produto em foco

no estudo de previsdo de demanda dessa dissertagao.

O mercado de QAV esta fortemente concentrado ridaeydeste, que abriga os principais
aeroportos brasileiros, origem e destino da masotepdos vO0s nacionais e internacionais,
correspondendo a 58% das vendas. Além da concéatragional, o setor acompanha a

sazonalidade da aviacao comercial.
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Cerca de 85% do produto comercializado € prodyzédas refinarias da Petrobras. O volume
restante € importado e destina-se, normalmentep@tss das regides Norte e Nordeste do
pais. Devido a dimensao do pais, a logistica panega do QAV a todos os pontos de
consumo € complexa. Sdo empregados diversos mddaisansporte, tais como dutos,

navios-tanque, balsas-tanque e caminhdes-tanque.

Na Petrobras, principal responsavel pelo suprimetgocombustiveis do pais tanto por
producdo ou importacdo de produto, modelos de gievile demanda de combustiveis sdo
extremamente relevantes para planejamento do megécelaboracdo da Carteira de

Investimentos do segmento de Refino, Transporteregtcializacao.

Esta dissertacdo tem como objetivo estimar umaaadevdemanda de QAV no Brasil. Vamos
encontrar as elasticidades-renda, preco e cambtortie e longo prazo do consumo de QAV

brasileiro a partir de dados em bases mensaisdagade 2002 a dezembro de 2007.

Ha varios trabalhos internacionais nessa linha seio apresentados na Revisdo de
Literatura. Esta dissertacdo, porém, contribui atud® de demanda de combustivel de

aviacao no Brasil, onde néo foi encontrado naalitee. nenhum estudo relacionado.



Dahl e Kurtubi (2001) determinaram as elasticidgatego e renda de curto e longo prazo do
consumo de derivados na Indonésia e estimaram andlmde seis derivados de petrdleo
nesse pais, entre eles o QAV. Para tal, foi usadétodo de cointegracdo. O estudo mostrou
evidéncias econométricas de relacdes de cointegeati#ie 0 consumo e preco para grande
parte dos derivados de petréleo, e elasticidadsgiyas com a renda e negativas com o

preco.

Os resultados empiricos deste trabalho indicaraenogoonsumo de QAV é mais elastico a
renda do que ao preco e cambio no curto prazo J@ngo prazo o consumo de QAV € mais
elastico ao preco e ao cambio do que a renda. O @AYhostrou um bem inelastico em
relacdo ao preco, renda e cambio de curto prazeo Jéngo prazo o QAV se torna um bem
elastico ao preco e ao cambio. Os resultados daagsto do mercado desse produto foram
satisfatérios quando comparados com os dados adabz para o mesmo periodo da

estimacao.

O restante desta dissertacdo esta estruturadaydiateeforma: o capitulo 2 faz uma reviséo
de literatura da estimacédo da elasticidade da deéende derivados de petréleo em diversos
paises; o capitulo 3 apresenta variaveis detert@gaio consumo de QAV e de fatos
relevantes que impactaram a demanda desse proallgmasil nos Ultimos anos; o capitulo 4
apresenta a analise empirica principal do trabattw;capitulo 5 sdo feitas andlises de
robustez considerando diferentes periodos de amsodtr dados, e o resultado da inclusédo de
outras variaveis explicativas; no capitulo 6, atipatos modelos especificados, séo feitas
previsdes da demanda de QAV no horizonte de uneatamparados com dados realizados;

por fim o capitulo 7 conclui a dissertacdo, apres®io os resultados encontrados.



2 REVISAO DA LITERATURA

Na literatura foram encontrados diversos modeloprdeisdo de demanda de derivados de
petroleo no mundo, poucos relacionados a QAV sepsonenhum a respeito do mercado
brasileiro. Grande parte dos artigos é destinadprewisdo de demanda de gasolina

automotiva.

A maioria dos autores descreve a demanda de desd®petréleo como fungéo do prego do
derivado em questéo, renda (PIB pode ser usado pomy), e demanda defasada (demanda

no periodo anterior).

Dahl e Kurtubi (2001), com a finalidade identificedmo o crescimento econdmico e a
politica de preco de petréleo praticada na Indené&éetavam o consumo de derivados,
estimaram a demanda para seis derivados de petddetre eles o querosene de aviagéo
(QAV), usando um modelo de cointegracéo e correigherros a partir de dados de 1970 a
1995. A escolha do método de cointegracdo e carreg&rros foi justificada como meio de

lidar com os problemas de regressao espuria ess&eestacionarias.

A demanda de cada derivado foi definida como furdg@preco e renda. Para cada derivado
foi verificada a estacionaridade das variaveis @res no modelo através do teste de raiz

unitaria Dickey-Fuller Aumentado(ADF).

Para a maioria dos derivados, incluindo o QAV, asaveis do modelo apresentaram raiz
unitaria. Embora as variaveis possam ser diferdasigara se tornarem estacionarias, esse
procedimento pode causar perda de informacdo ahbitizar a estimacédo de relacdes de

longo prazo entre as variaveis. Entretanto, emnalgasos, a combinacao linear de variaveis



aleatérias ndo estacionarias pode ser estaciondeissa forma as variaveis sao ditas

cointegradas e apresentam relagdes de longo prazo.

Dahl e Kurtubi (2001), por meio do método de Jobalss(1995), determinaram um vetor de
correcao de erros para testar as relacdes de ga@igi® existentes. A equacao de demanda do

vetor auto-regressivo foi definida como:
k k k
Q=a+ E BQ + E OR;+ E ViYu t &
i=1 i=1 1 @)

Onde:

: = consumo do derivado no periodo t
P; = preco do derivado no periodo t
Y = crescimento econdmico no periodo t
€= componente de erro

Onde Xpi<le k foi definido como igual a um (k=1). A equac@o reparametrizada da

seguinte forma:

AQ =a+ (L ~DAQ, + AR, + A, 2)

_ ()R, _ (K)Yis
(1_ ,81) (1_:81)

-(1-£4) Q-

t



Dessa forma, o ajustamento do modelo foi dividido@mponentes de curto prazo e longo
prazo, onde os coeficientég e y; representam as elasticidades de preco e rendartte c
prazo. Para as elasticidades de longo prazo, fooarsideradas as duas ultimas componentes
da equacdo, que podem ser chamadas de termo decdmrde erro. Para um estado
permanente de longo Qe e auséncia do termo deoceeauilibrio de longo prazo foi definido

como.

_ ()P _ (Y
(1_/31) (1_,31)t (3)

Qe

Onde a elasticidade de longo prazo de preco e refmlaepresentadas respectivamente por
(61)/(1-B1) e @1)/(1-B1). Para uma estado fora de equilibrio,f(L-é o pardmetro de

ajustamento que indica o quéo rapido o equlibatirgido.

Carol Dahl e Kurtubi (2001) calcularam as elastides de demanda com precgo e renda de
curto e longo prazo para cada derivado. Os remdtdds elasticidades encontrados para o

QAV se encontram na tabela 1.

Tabela 1 - Elasticidades de Curto e Longo Prazo d@AV — Dahl
and Kurtubi (2001) na Indonésia

VEC Preco Renda
Curto prazo -0,804 0,187
Longo prazo -1,194 0,633

Fonte: Elaboracéo prépria



Cigliano (1982) estimou a demanda por combustigehwlacdo nas 11 maiores companhias
aéreas americanas de aviacdo domeéstica, e resgakobd relativamente poucos trabalhos

publicados relacionados a demanda de combustialideao.

A demanda por combustivel de aviacao foi assunedarmina geral como:

D = D(P,V,u) (4)

Onde D representa galbes de combustivel demanBa@presenta o preco do combustivel de
aviacdo por galao, V representa um vetor de toslae@ais variaveis relevantes ao consumo

de combustivel de aviacdo e u € a componente daleatorio.

Os parametros definidos para V foram: tecnologia daronaves, onde foi medido o
percentual de aeronaves ano a ano que estavanadast segunda geracédo de motores para
aviacdo, ou seja, usavam motores consideradosefigientes; e comprimento do voo, onde
quanto maior a distancia do vb6o, mais eficiente éonsumo de combustivel, ja que o

consumo € maior na decolagem e na aterrissagem.

Assim a demanda por combustivel de aviagéo foinaisisuna forma linear como:

Di=at+taPitaTi+alitu (5)

Onde:

D = demanda por galdo pela companhia i no tempo t

P = preco do combustivel por galdo pago pela colmpganno tempo t, deflacionado pelo
indice nacional de precos



T = proporcédo gerada pela segunda geracao de orémsigreo na companhia i no tempo t
L = média de distancia de véo de todas as aeromavesmpanhia i no tempo t
u = componente de erro aleatoério

A equacdo foi estimada na forma logaritmica a padei dados trimestrais, e a técnica de
estimacao utilizada foi Minimos Quadrados Ordirai®QO). Estimacdes preliminares do
modelo indicaram autocorrelagéo de primeira ordeserros. A estimacéo final do modelo

foi ajustada usando o procedimento de “Cochrane#©rc

A variavel preco se mostrou significativa ao nidel 5% de confianca e os coeficientes
indicaram que a demanda por combustivel de aviagaelastica com o pre¢o para todas as
Cias aéreas com coeficientes variando entre -@gD®dA.5. Esse resultado indica que no curto
prazo e possivelmente no longo prazo ndo ha sufostipara o combustivel de aviagdo. A
variavel tecnologia das aeronaves também apresesigmificativa no nivel de 5% de
confiancga, indicando uma forte evidéncia que awwam tecnoldgica nas aeronaves teve forte
impacto no declinio do consumo de combustivel petaspanhias aéreas americanas. Ja a
variavel distancia do v6o ndo teve um bom desenmgpenpresentando sinal contrario
(elasticidade em relacdo a demanda) e estatisifmasignificativas para algumas companhias
aéreas. A razao para esse resultado pode ser faio de companhias aéreas razoavelmente
ajustadas em sua malha de transporte, isto €, awnfrota de avides apropriados para cada
distancia de v6o, o comprimento do v6o ndo neciessante leva a uma maior eficiéncia de

combustivel.

Ramanathan (1999) destacou que em paises em dies@evito como a india, o consumo de
derivados de petréleo apresenta implicacbes nan¢mlde pagamentos, no crescimento

econdmico e no déficit fiscal. Tomando a gasoliom@ principal derivado de petrdleo, o

8



autor examina a relacdo entre a demanda da gasodinda e preco da gasolina usando
técnicas de cointegracéo e correcao de erros gmpos Engle e Granger de 1973 a 1994. O
modelo econométrico utilizado por ele foi baseado @utras pesquisas que estimaram
modelos de demanda por gasolina, que consideravaemda € 0 preco como principais
parametros para estimar a demanda por este congdusRamanathan chegou a concluséo
que na india a demanda por gasolina cresce sigtivicnente e igualmente a um dado
aumento no PIB. O aumento apresentou-se maior mgolprazo (2.682) do que no curto
prazo (1.178). A demanda por gasolina se mostriativ@nente inelastica a mudancas no
preco, tanto no longo quanto no curto prazo. Oslteetos mostraram que a demanda por
gasolina na india tem crescido a altas taxas, dexmpadamente 7,38% ao ano durante os

ultimos 15 anos.

Chakravorty (2000) realizou um estudo com o prdposie fazer uma estimacao

econométrica da demanda de alguns derivados délgmetnos dez maiores paises da
Organizacdo de Paises Exportadores de PetroleoR)QPEsar essa estimativa para prever o
consumo nesses paises em diferentes cenériossénwato econdémico e desregularizacao

de preco.

A partir da intuicdo econémica de que o consumositipamente relacionado com a renda e
negativamente relacionado com o preco, o automestias elasticidades preco e renda
através da técnica de Minimos Quadrados OrdindNt§30) utilizando a forma funcional

log-linear. Foi considerada também a inclusdo da waridvel enddgena defasada com a

finalidade de incorporar o impacto do ultimo pedal consumo no periodo atual.

Baseado nessas consideragcfes o modelo utilizadoharavorty (2000) € descrito como:



Ln Cjt = @ + by In By + Gj In GDR, + d; In Cjr.e + U (6)

Onde:

Cix = consumo per capta do derivado i pelo pais jeréogo t

Pjt = real preco domestico do derivado i no pais pedodo t

GDP; = crescimento econdmico real per capta no paigeniodo t

Ci-1= um periodo defasado do consumo per capta doaderivpelo pais j no periodo t-1

u = componente de erro

O modelo € considerado consistente com a teorinbetica e de facil aplicacdo, mas sua
simples especificacdo ndo captura a dinamica amlprazo, que pode ser explorado usando-

se técnicas de cointegracao e correcao de erros.

A teoria econdmica afirma que preco e quantidade ss&ultaneamente definidos pelo o

mercado, e que essa simultaneidade pode causanaviéstimacao por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). Esse fato se torna irrelevanteidite nos paises da OPEP o preco dos
derivados nédo ser determinado pelo mercado, e silmgoverno, e nao reflete a verdadeiro
custo de oportunidade dos recursos. Em muitos gatsereco dos derivados é mantido
constante por muitos anos, e mesmo que acresel#ssnao parecem ter grande impacto no
nivel de consumo. Baseado nessa observacéo, ofprégatado como uma variavel exégena

no modelo.

Chakravorty (2000) concluiu que a demanda de ddosade petréleo nesses paises €
caracterizada por baixa elasticidade do preco coteraanda. A causa desse resultado é

devido ao fato dos paises da OPEP terem os precalguhs produtos no mercado domeéstico

10



inferiores ao mercado internacional. Esses pajfgesentam grandes despesas no subsidio de
alguns produtos como gasolina, querosene e dilssal. faz com que mesmo que esses
produtos tenham aumento de preco num futuro prgxasaesultados apresentados sugerem
que o consumo domeéstico de derivados do petrOlaetincara a crescer em taxas
significantes. Em muitos casos, foi constatada&aiasticidade da renda com a demanda,
contrariando a intuicdo econdmica que paises emndelvimento tendem a apresentar
elasticidades de demanda com a renda. O autorcaxplie a causa de baixa elasticidade da
renda se comparada com a literatura, pode seralesgidiferentes fontes de dados ou devido

a metodologia aplicada.

Gately (1988) cita que embora na literatura sejaoortrados muitos estudos relacionados a
demanda de combustiveis, especialmente gasoliigtemx poucos estudos relacionadas a
demanda de QAV. O artigo cita mudancas pertineméedécada de 70 e 80 como: rapido
crescimento da aviacdo domestica, declinio no pdagopassagens, preco do combustivel
crescente e entrando em colapso, e aperfeicoamangdiciéncia dos combustiveis. E lista

todos esses fatores como variaveis determinantdsmanda de QAV.

Segundo Gately (1988), as implicacdes para melldlariaficiéncia do combustivel de aviagédo
pode ser caracterizada por trés elementos: passsgeiinas por pessoa, assentos-milhas por
galdo (refletindo crescimento na eficiéncia da®m@res) e demanda por combustivel de

aviagao.

Gately (1988) descreve a demanda por QAV como furigg-linear de assentos-milhas,

preco do combustivel de aviacdo e a eficiénciabdedefasada.

Log Yi =1 + B2 log X; + B3 log R + B4 log SMG1 (7)
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Onde:

Y= demanda de QAV no periodo t

Xt = assentos-milhas no periodo t

P;=preco do QAV no periodo t

SMG:..; = assentos-milhas por galdo no periodo t

Tomou-se como hipotese que a eficiéncia de voéo,idaegor acentos-milhas por galdo
(SMG), é determinada por uma tendéncia de tempbetirelo os aperfeicoamentos
tecnoldgicos) e pelo o preco do combustivel decawaEntdo, a atual eficiéncia de véo
SMG: se ajusta lentamente para o seu nivel desejado*SN&sacordo com o “Koyck-

adjustment process”.

SMG; — SMG_; = k (SMG* - SMG.;) (8)
SMG* = a + b (preco QA+ c(tempo) (9)
SMG; = ka + kb (preco QAW kc (tempo) + (1-k) SMG3 (10)

Gately (1988) ressalta que os testes estatistimisain que essa equacdo é a que melhor
representa a demanda por combustivel de aviacampanto prazo, e que ndo deve ser usada
para previsoes de longo prazo, j& que certamenpeoge;0es de assento-milhas e assento-
milhas por galdo determinam o uso do combustivedvilecdo. O método utilizado foi o de

Vetor Auto-Regressivo (VAR).
12



A partir das estimativas, Gately (1988) espera mp@emo com o modesto crescimento da
renda, ndo declinio no preco das passagens aéoeagegfeicoamento continuo na eficiéncia
dos combustiveis, 0 numero de passageiros-milhastdelicar por volta do ano 2000 e que

a demanda por combustivel de aviacdo deve duplasasEstados Unidos da América.

Koshal (1999) fez um estudo de previsdo de demdedpierosene de iluminacéo utilizando
um modelo de ajustamento parcial onde a equaca@ogstimar a demanda por querosene de
iluminacéo (K*) depende do preco do queroseng),(Ba renda per capta {Ye do preco da

eletricidade (B), ou seja, do produto substituto.

LnK*:=a+alnB; +aInPs+a&InYi+u (11)

Segundo Koshal (1999), dado que a tecnologia exestesa forma especifica de energia com
especifica eficiéncia e ndo pode ser substituidéaimaneamente, e que os consumidores
apresentam resisténcia até que vejam ajustes de @renda como permanentes, 0 consumo
de querosene de iluminacdo ndo é funcdo somentgrdgss e renda do momento, mas

também das estruturas de prec¢os e renda de monaen¢o®res.

(In K¢ = In Ki.1) =6 (In K*{ — In K1) 12)

Além disso, foram adicionadas duas variaveis bisade tempo para controlar marcos
histéricos que poderiam influenciar no preco dorgsene de iluminacdo. O método utilizado

foi o vetor de corregéo de erros.

Ln K*;i= da, +6al In Ry +da In Pyt +dagIn Yi + (1-8) In Ki.y + &D1 + &D2 + u 13)
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Ghosh (2005) examinou o equilibrio de longo prazorelacdo entre o total do consumo de
derivados de petroleo e o crescimento econémidadia no periodo de 1971 a 2002 usando
0 método de cointegracdo e correcao de erros. shsst®ickey-Fuller Aumentado (ADF)
revelaram que ambas as séries, depois de da maago logaritmica, sdo ndo estacionarias
e individualmente integradas de ordem um. E cordod@monstrado por Engle & Granger

(1987), os resultados empiricos sugeriam que

sdo cointegradas, revelando a
existéncia de relacdes de equilibrio de longo peatee 0 consumo de derivados de petréleo

€ 0 crescimento econdmico.

Abul-Razak (1997) estimou as elasticidades de peegenda da demanda de derivados de
petréleo nos paises pertencentes ao Gulf Cooper&ouncil (GCC). A partir de dados

anuais no periodo de 1970 a 1991, foi utilizado modelo de ajustamento parcial, e as
estimativas foram feitas pelo método MQO. A priativelacdo desse estudo foi que ambos

preco e renda séo relativamente inelasticos no puaizo.

No préximo capitulo, serd analisada a demanda d& @A Brasil e os fatores que

impactaram o consumo desse combustivel nos Ul@&mos.
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3 DEMANDA DE COMBUSTIVEL DE AVIACAO NO BRASIL — VARIA VEIS
EXPLICATIVAS E FATOS RELEVANTES

Neste capitulo serdo descritas as variaveis exiphsapara demanda de QAV como PIB,
Cambio, Preco, Consumo Defasado, Eficiéncia dasnaees e Sazonalidade, bem como a
evolucdo dessas variaveis no Brasil. Alem disscdos@presentados fatos relevantes no

consumo de QAV no mercado brasileiro.

O consumo de QAV esta diretamente relacionadouxm ftie trafego aéreo no pais, ou seja,
quanto maior for trafego aéreo, maior sera o aowosde QAV. O trafego aéreo pode ser
medido em termos de passageiro.km (demanda pontaspeou assento.km (oferta de

assentos), levando-se em conta a ocupacao medieaeraves.

Grafico 1 — Trafego Aéreo e o Consumo de QAV
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Dados: Anuério de Transporte Aéreo da ANAC e ANP

O Grafico 1 ilustra a correlacdo entre o consum@QA¥ e a demanda por assentos. Ja por
meio do Grafico 2, podemos observar que o consweTAVN apresenta forte correlagdo com

o PIB, que reflete tanto o poder de compra do gasgacomo 0 movimento de viagens de
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negocios, advindas do dinamismo da economia. Asaimatividade econdémica do pais

influencia diretamente o desempenho da atividadeathsporte aéreo no pais.

Gréfico 2 — Producao Industrial Geral Brasileira e o0 Consumo de QAV
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Dados:IPEADATA e ANP

O preco do combustivel junto com a trajetoria donlwéd sdo as variaveis que mais
influenciam os custos incidentes sobre o setodgnasileiro, uma vez que o combustivel é o
insumo que mais pesa na composicao dos custos mugjies dos insumos relacionados a

atividade sdo atrelados a moeda norte-americana.

Sendo assim, a valorizacdo do Real, além de dimosucustos das companhias permitindo
que ofertem um maior numero de vbos, aumenta orpddecompra frente ao Dolar,
incentivando aos turistas procurarem viagens iateomais. JA a desvalorizacdo do Real

provoca o efeito inverso em ambos o0s casos.

A seguir, por meio do Grafico 3, podemos percelea weducdo na demanda por trafego
aéreo internacional em 1999 e 2003 acompanhaddeshalorizacdo do real no mesmo
periodo. Ja os Gréficos 4A e 4B mostram a infllede taxa de cambio nominal e do preco

do QAYV sobre o consumo do combustivel.
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Gréfico 4B — Consumo e Preco de QAV
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Apesar de menores precos das passagens aeéreasticsngefletindo uma redugédo de
cambio ou preco do combustivel) aumentarem o nUumerpassageiros, isso ndo significa
igual aumento no namero de voos, e por conseqiiémaamento da demanda de QAV. Isso
ocorre devido ao aumento do niumero de passageides pepresentar uma recuperacdo da
taxa de ocupacdo das aeronaves, portanto, nadicignm aumento do numero de v6os

conforme Tabela 2.

Tabela 2- Evolucdo de Passageiros.km e Assentos lkas empresas aereas
regulares brasileiras e Vendas de QAV

Periodo Passageiros.km Assentos.km Vendas QAV
2001-2003 -5% -10% -18%
2004-2007 14% 19% 16%

Fonte: Anuério de Transporte Aéreo da ANAC e veriiNiB
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A reducao global da oferta de voos (10%) no periel@001-2003 mais que compensou a
queda ocorrida na demanda por voos (5%), propandm uma elevacdo no indice de

ocupacao das aeronaves de 65% em 2002, para 68308

A inclusdo de uma variavel enddgena de consumosae$apode ser considerada para
incorporar o impacto do ultimo periodo de consum@eriodo corrente, pois ha certa inércia
no consumo, representada pelos habitos e necessidad consumidores, e mesmo que haja
alteracbes em outras variaveis, as pessoas leveam teenpo para adaptar-se aos novos

padroes.

Aperfeicoamentos na eficiéncia no consumo de cotivalisde aviagcdo podem ocorrer de
diversas maneiras: avides maiores, avanco tecroldgis turbinas, ou ainda a troca da frota
por aeronaves mais modernas. Ou seja, aeronavesesi@ mais modernas voam mais
quildmetros com a mesma quantidade de QAV, imptioamuma diminuicdo no consumo do
combustivel. Além disso, a alta do preco do petrdi®s ultimos anos incentivou as
companhias aéreas a reverem os componentes daesaaaves de forma a tornarem os v60s
cada vez mais leves, reduzindo assim o consumombustivel. Dessa forma, considerar a
eficiéncia como varidvel explicativa do consumo cembustivel de aviacdo se torna
relevante, uma vez que a frota poderia aumentas,s@divermos um aumento na eficiéncia

média das aeronaves, o consumo de QAV ndo aumertan@sma proporcao.

A sazonalidade do setor aéreo também pode serdevada como variavel explicativa na
demanda de QAV, ja que a venda de passagens atne@sita em periodos de férias no
Brasil (dezembro, janeiro e julho). Durante os mede setembro e outubro, considerado

periodo de baixa temporada nas viagens interndsipetas companhias aéreas, o preco das

! Considerando vbos domésticos e internacionaisadpsrpelas empresas aéreas regulares brasileiras.
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passagens em dolar costumam sofrer reducao, eastidwb venda de passagens e o aumento

do consumo de QAV. A sazonalidade do setor podelssrvada no Grafico 5.
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Grafico 5 — Sazonalidade Vendas de QAV (m3/més)
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Na ultima década, flutuacbes das variaveis desaitéeriormente, ocasionaram turbuléncia

no setor de aviagao civil e impactaram diretamerdensumo de QAV conforme

demonstrado no gréfico a seguir.
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Grafico 6 — Marcos na Venda de QAV
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Fonte: Elaboragéo Prépria

Em 1994, apdés a implantagdo do Plano Real, a tax@&adhbio nominal passou a ser
aproximadamente 1 R$/US$, o que provocou um aunmghificativo no fluxo de turistas
em busca de viagens internacionais. Dessa forniee @894 e 1998, o mercado de QAV

cresceu 57%, uma média de 12% a.a..

No inicio de 1999 ocorreu o primeiro grande revéssdtor aéreo provocada pela forte
desvalorizacdo do Real de aproximadamente 50%efraotDolar. Nesse ano o fluxo no
trafego aéreo brasileiro, se medidos passageiroséim cerca de 24%, devido a queda de
poder de compra dos passageiros. Nesse periodmsorno de QAV caiu apenas 9%, isso
pode ser explicado pelo o fato do numero de assenferecidos ndo acompanhar
necessariamente o numero de passageiros transgriad seja, ocorre queda na taxa de

ocupacao das aeronaves conforme demonstrado nkaTabe
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Em 2001 nota-se uma melhora significativa no comsdm QAV, que novamente entra em
declinio tendo como marco os atentados de 11 dmmbed que desencadeou uma crise

mundial no setor aéreo.

Em 2002, acentuou-se a crise financeira das congsaabreas devido a nova desvalorizacao
do Real frente ao Délar, aumento do preco do cotihalse os efeitos ainda sentidos dos

atentados de 11 de setembro de 2001 no mercadoaci@Enal.

Em 2003, de forma a tentar reverter a péssimacgitudas companhias aéreas decorrente dos
cenarios de crise listados, o governo fez uma rmegasicdo no setor de aviacdo civil
comercial brasileiro, onde destacamos o acordadw®artiihamento de voos entre a VARIG
e TAM, que detinham na época cerca de 70% do merpnadional. O compartilhamento
resultou em otimizacdo das rotas aéreas da VARI& BAM, reduzindo o niumero de voos e

a demanda de QAV em 10%.

A partir de 2004, com a retomada do crescimentm@uoaco brasileiro, podemos notar o
crescimento expressivo no aumento de vendas de @Kvh disso, no cendrio internacional,
houve abrandamento das crises e diminuicdo dosrésncausados pelos atentados de 11 de

setembro, proporcionando a retomada do crescintensetor aéreo.

No proximo capitulo sera feita uma analise empilics fatores aqui descritos e considerados

de maior relevancia no consumo de QAV no mercadsilBiro.
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4 ANALISE EMPIRICA

Este capitulo esta estruturado da seguinte forns&cao 4.1 descreve as variaveis a serem
utilizadas, a secéo 4.2 descreve como sera aplecadatodologia de cointegracéo, a secéo
4.3 apresenta os resultados dos testes de ra#iaret cointegracdo. E por fim, a secédo 4.4

apresenta a analise empirica do modelo principal.

4.1 DESCRICAO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS

Os modelos de regressdes a serem estimados eesédop levaram em conta a evidéncia
empirica e tedrica, bem como a disponibilidadeatiod. A selecdo das variaveis explicativas
foi feita tendo como base os trabalhos ja realigatiscutidos na reviséao de literatura, e fatos
relevantes relacionados ao mercado brasileiro corfcabordado no capitulo anterior. O
periodo estimado foi definido em funcédo da dispitiddde de dados. A seguir é feita uma

descricdo dos dados utilizados, que se encontralrasenmensal e se referem ao Brasil.

Venda QAV = volume de venda mensal de QAV no Bi@sil m3/més). Fonte: ANP (2009).

A variavel dependente sera o volume de venda de @&WBrasil no periodo de janeiro de
2002 a dezembro de 2007. Essa variavel pode ssidevada como a demanda de QAV no
Brasil, ja que a Petrobras atende 100% do merceaildiro tanto por producdo quanto por
importacdo do produto. A fonte do volume de vendaQ@RV é a Agéncia Nacional do

Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP).

Pl Geral = producéo industrial geral do Brasil. ffotPEADATA.
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A renda sera representada por dados da producastiiad brasileira no periodo de janeiro de
2002 a dezembro de 2007 divulgados pelo Institat®esquisa Econdmica Aplicada (IPEA).
De acordo com a teoria econdmica, a variagado ndargera uma variagdo no consumo no

mesmo sentido e sua magnitude é medida pela easkcrenda.

Preco QAV = preco médio mensal (R$/l). Fonte: AIRB00).

Para avaliarmos a elasticidade preco da demand@Adé sera utilizado o preco médio
mensal do QAV ao consumidor em R$/litro de janeieo2002 a dezembro de 2007, cuja
fonte € a ANP. Segundo a teoria econémica, o congierum bem varia em sentido inverso
ao seu preco, portanto, o sinal esperado do ceefecida regressdo associado ao preco do

QAV é negativo.

Céambio = taxa de cambio nominal (R$/US$). FontEDRTA (2009).

Foi levantada a taxa de cambio nominal no periag@deiro de 2002 a dezembro de 2007
divulgados pelo Instituto de Pesquisa Econdmicacagh (IPEA). A trajetoria do cambio é
tida como variavel de importante no consumo de QAWa vez que muitos dos insumos
relacionados a atividade aérea sdo atrelados aamoede-americana. Sendo assim, o
aumento da taxa de cambio nominal aumenta os cdatbsompanhias aéreas, e segundo a
teoria econdmica, 0 aumento do custo de um bem ml®w®car um aumento de seu preco e
consequentemente queda em sua demanda, portasioaloesperado do coeficiente da

regressao associado ao variagao da taxa de caorhioal deve ser negativo.

Assento-km = numero de assentos total * quilometragtotal voada no periodo.

Fonte:ANAC (2009)
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O trafego aéreo pode ser mensurado em termos datagsn, refletindo a demanda por
assentos. Para essa variavel foram consideradass dbal periodo de janeiro de 2002 a

dezembro de 2007 divulgados nos Anuarios de Tratespereo da ANAC.

Na Tabela 3, sdo apresentadas as estatisticagtidasalos dados e 0s sinais esperados de

acordo com a intuicdo econdmica.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva dos Dados no Nive

Periodo

jan/2002-dez/2007 VENDA QAV Pl GERAL PRECO_QAV CAMBIO SENTO KM
Média 366725 109,46 1,04 2,58 6515651
Mediana 365738 109,17 1,14 2,47 6418188
Maximo 450970 136,83 1,56 3,81 8531276
Minimo 308027 87,85 0,39 1,77 5489072
Desvio padréo 29848 10,92 0,28 0,50 624743
Observacdes 72 72 72 72 72
Sinal Esperado + - - +

Fonte: Elaboracao Propria

4.2 METODOLOGIA

Primeiramente sera encontrada a ordem de integiagicéries presentes no modelo a ser
estimado, de forma a verificar se estas seéries ggiadas por processos estocasticos
estacionarios, ou seja, ndo apresentam raiz wni(@#)), ou se sdo estacionarias nas
primeiras diferencas, ou seja, as series sao adagrde ordem um (I(1)). Conforme maior
citacdo na literatura, o teste de estacionaridades mrilizado € o teste ADF, que testa a
presenca de raiz unitaria, indicando seéries tengparao estacionarias. Para verificar a
robustez do teste ADF, os resultados sdo comparemiosos teste de estacionaridade de
Phillips-Perron e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shif utilizacdo de séries ndo estacionarias

em equacOes estimadas pelo método dos Minimos @iaxirOrdinarios (MQO) gera
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regressoes espurias, ou seja, regressdes cujosiexttes e estatisticas t ndo sao confiaveis,

comprometendo os testes de hipotese sobre a s@grufa estatistica dos parametros.

A segunda etapa do método consiste em verificassgeries sdo cointegradas utilizando o
teste de Johansen (1995), e verificar 0 nimeroeteras de cointegracdo compartilhados
pelas séries utilizadas no modelo. Caso as s@jas ointegradas, podemos especificar um

modelo de correcao de erros (VEC).

Na ultima etapa é feito a estimacdo do modelo deec@o de erros (VEC), através do qual
obtemos as elasticidades renda e preco de curto préongo prazo do consumo de QAV,
bem como um parametro que representa a velocidadgidtamento de um eventual choque
em relacdo ao equilibrio de longo prazo, ou sej@lacidade com que a série converge para

sua média.

4.3 TESTES DE RAIZ UNITARIA E COINTEGRACAO

Nesta secdo, se encontra a 12 etapa do métodardegcacdo, que consiste em verificar a
estacionariedade das séries, ou seja, se elasepossul ndo raiz unitaria. Para testar a
presenca de raiz unitaria foram realizados os de&i@F, Phillips-Perron e Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin para as séries em nivel, fiigeco e primeiras diferencas. Foi
considerado intercepto e nao foi considerado temdgmevido as séries temporais nao
apresentarem qualquer tendéncia definitiva de caiaupento, quer seja de crescimento ou de

queda.
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Tabela 4 - Testes de Raiz Unitaria com Intercepto pas Variaveis Estudadas

P-valor* LM-Stat.
Forma Funcional Variavel ADF PP KPS Concluséo
Ho: tem raiz unitaria Ho: tem raiz unitaria Ho: éaesbnaria
Linear VENDA_QAV 0.8656 0.0902 Rejeito Ho N&o é estadiria
Logaritimica LVENDA_QAV 0.8518 0.0594 Rejeito Ho Na@sgtacionaria
Primeiras Diferencas DLVENDA_QAV 0.0001 0.0001 Nijeite Ho E estacionéria
Linear PI_GERAL 0.9683 0.0409 Rejeito Ho N&o é estawiian
Logaritimica LPI_GERAL 0.9302 0.0269 Rejeito Ho Naoséaeionaria
Primeiras Diferencas DLPI_ GERAL 0.4249 0.0000 Nioitejdo E estacionaria
Linear PRECO_QAV 0.1975 0.1946 Rejeito Ho N&o é estdcian
Primeiras Diferencas D(PRECO_QAV) 0.0000 0.0000 Nfeito Ho  E estacionaria
Linear CAMBIO 0.5980 0.5874 Rejeito Ho N&o é estaciamari
Primeiras Diferencas D(CAMBIO) 0.0000 0.0000 N&o rejeltn  E estacionaria
Linear ASSENTO_KM 0.8643 0.7506 Rejeito Ho N&o é estadiia
Logaritimica LASSENTO_KM 0,8263 0.6216 Rejeito Ho Naestacionaria
Primeiras Diferencas DLASSENTO_KM 0.4950 0.0001 Njeite Ho E estacionaria

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fonte: Elaboragéo Propria

Como podemos observar na Tabela 4, todas as g@aeslo consideradas no nivel, tanto na
forma linear quanto na forma logaritmica, ndo tajam a hipétese nula de presenca de raiz
unitaria, ou seja, ndo sdo estaciondrias. Ja naeips diferencas, podemos concluir que
todas as séries sdo estacionarias, portanto, $&grddas de ordem um, isto é I(1). Nos

Graficos 7, 8, 9, 10 e 11 a seguir sdo apresentadosportamento das séries estudadas na

Tabela 4.
Gréfico 7 - Estacionaridade da série Venda QAV
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Gréfico 8 - Estacionaridade da série Pl Geral
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Gréfico 9 - Estacionaridade da série PrecoQAV
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Gréfico 10 - Estacionaridade da série Cambio
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Gréfico 11 - Estacionaridade da série Assento-km
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Podemos observar que pelo o teste de Phillips4Rearsérie PI_GERAL no nivel rejeita a

hipotese nula de presenca de raiz unitéria paraiveh de significancia de 5%, mas de fato

podemos ver que essa seérie sb é estacionariaimasrps diferencas, conforme pode ser

visto no gréfico 8.
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Para a série assento_km, apesar de o teste ADfairglie a série ndo é estacionaria nas
primeiras diferencas, se pode concluir atravésréficg 11 que a série é de fato estacionaria
nas primeiras diferencas conforme conclusao dosstee Phillips-Perron e Kwiatkowski-

Phillips-Schmidt-Shin.

O proximo passo da metodologia proposta consistetestar e estimar um vetor de
cointegracdo entre as variaveis. Seguiremos o giroeato sugerido por Johansen (1995)
para a analise de cointegracdo. O procediment@erosite, inicialmente, testar o numero de
vetores de cointegracdo compartilhados pelas séeieenda de QAV, Pl Geral e preco de

QAV.

Tabela 5 - Determinacdo do Numero de Vetores de Coi ntegracgéo

Numero de Vetores Estatistica Traco Valor Critico P-valor*
Nenhum 61.19209 47.85613 0.0017

No méaximo 1 37.14801 29.79707 0.0059
No méximo 2 16.85230 15.49471 0.0311
No méaximo 3 1.229593 3.841466 0.2675

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-valor

Conforme reportado na Tabela 5, foi constatadocepigsde trés vetores de cointegracéo pela
estatistica Traco do teste de Johansen. Assintpo ¢ cointegracdo é definido pela equacao

14, onde o desvio padrao de cada variavel se elacemire parénteses.
VEC = In Venda QAV - 0,0930 Preco QAV + 0,259 Cambi0,00769 PI Geral (24)

(0,009748) (0,04547) ((309)
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4.4 ANALISE EMPIRICA DO MODELO PRINCIPAL

A partir do modelo proposto por Dahl e Kurtubi (2DOiremos considerar a demanda de
QAV definida como funcdo do consumo defasado, peegenda, e adicionar a variavel
cambio. O objetivo da inclusdo da variavel cambiadeéquar o modelo a realidade da
economia brasileira, ja que conforme mencionadaapitulo 3, a intuicAo econémica nos
leva a crer que oscilacbes da taxa de cambio immpacta demanda de combustivel de

aviacao, ja que grande parte dos insumos relacisredtividade aérea esta atrelada ao dolar.

AlnVenda=a +p1 A In Pl_Geral+ 2 A Prege+ 3 VEC +4 A In Venda,

+ Bs A Cambig+ ¢ (15)

VEC = In Venda 13 Pre¢o #3; Cambio +3g Pl Geral (16)

Esse modelo tem como objetivo estudar as elastieglde curto e longo prazo de consumo-
preco, consumo-renda e consumo-cambio de QAV,iaidstia significancia. Os resultados
da estimacdo do modelo de correcéo de erros repaesepela equacédo 15 sao apresentados

na Tabela 6.
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Tabela 6 - Resultado do Modelo VEC

Regressao 1*
Periodo: jan2002 a dez2007

Variavel Coeficiente P-valor
o -3.439059 0.0043
Aln Pl _Geral 0.252261 0.0744
Regresséo A Prego -0.083945 0.0816
Eq(15) VEC2 0.241974 0.0044
A In Venda; -0.468368 0.0000
A Cambi@ -0.104382 0.0054
In Venda 1
Pl _Geral 0.00769
VECEA9) - ambio 0.259
Preco -0.093
R2 Ajustado 0.566044
Prob(F-statistic) 0.000000
Estat. Durbin-Watson 1.738633
Teste Breusch-Godfrey LM 0.071726
Teste de White 0.001159

* Newey-West HAC Standard Errors & Covariance
Fonte: Elaboracéo Propria

Podemos observar na Tabela 6 por meio do R2 apstpte as variaveis presentes na
regressao, para essa amostra, explicam aproximat@arbé% da demanda por QAV no
Brasil, e o p-valor da estatistica F indica que adeho é estatisticamente significativo, ou
seja, 0 modelo apresenta todos os parametros ¢amante diferentes de zero. Conforme
visto na estatistica de Durbin-Watson, préxima de 2o teste LM Breusch-Godfrey, o
modelo rejeita a hipotese nula de autocorrelagdal sivs residuos. J& o teste de White rejeita
a hipotese nula de homocedasticidade, ou sejarianee dos residuos do modelo ndo é
constante. Para resolver tal problema, foi aplicadprocedimento de Newey-West para

ajustar a matriz variancia-covariancia dos residuos
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Observando o p-valor na Tabela 6, todas as vasadei modelo demonstram serem
significativas ao nivel de 10%. Os coeficiented’rece e A Cambiq apresentaram sinais
negativos, confirmando a teoria econémica que wedagao no preco ou na taxa de cambio
nominal, que refletem uma reducéo dos custos dsnaos relacionados ao transporte aéreo,

provocam aumento na demanda do combustivel e db@sisnente das vendas de QAV.

Para o curto prazo a elasticidade producéo in@listtnda de QAV foi estimada em 0,25, o
que significa que o efeito sobre a variacdo da aetwl QAV de um aumento de 1% na
variacdo producéo industrial geral brasileira sk§a0,25% no més seguinte. A elasticidade
preco venda de QAV foi estimada em -0,08, o queifsig que o aumento de 1R$/l na

variacdo do preco do QAV provoca uma queda de 8#anacao da venda de QAV no més

seguinte. Ja a elasticidade cambio venda de QA¥stiinada em -0,10, o que significa que o
aumento de 1 R$/US$ na variagdo da taxa de carobiinal provoca uma queda de 10% na

variacdo da venda de QAV no més seguinte.

A significancia estatistica da variavel consumaadafio representa a inércia do consumo de
QAV decorrente do processo de ajustamento do camsuwvariagcdes preco, renda, cambio ou
ainda persisténcia dos habitos dos consumidor@®demos interpretar que a reducdo no
consumo de QAV nos meses anteriores, tende a @opaocnento no consumo de QAV nos

meses seguintes.

A partir do vetor de correcao de erro estimado (YEDservamos que os desvios padroes
apresentados na Equacéo 14 indicam que todasiaseisrsédo significativas. Assim para o
longo prazo o efeito sobre a variagdo da venda A€ @ um aumento de um ponto na
producédo industrial geral brasileira seja de 0,19&00 efeito sobre a variacdo da venda de

QAV de um aumento de 1 R$/US$ na taxa de cambianadreeja de 6,27% . Esse resultado

32



€ contra intuitivo, pois conforme mencionado aotanente, 0 aumento da taxa de cambio
nominal gera aumento dos custos das companhiaasagmeducao do fluxo dos passageiros,
consequentemente sdo oferecidos menos vbos e ouooree queda na demanda por
combustivel de aviagdo. Por fim, o aumento de 1R$freco do QAV, provoca uma queda

de 2,25% na variacdo da venda de QAV.

No proximo capitulo sera realizada uma andlise aleustez do modelo, onde seréo
considerados diferentes periodos de tempo e astlde outras variaveis a fim de verificar a

relevancia de outros fatores na demanda de QAV.
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5 ANALISE DE ROBUSTEZ

Nesse capitulo sera testada a robustez dos resultamhsiderando diferentes periodos de
tempo, incluindo outras varidveis explicativas quadlem ter relevancia para explicar o

comportamento do consumo de QAV, como assento_\ami@veis binarias.

5.1 DIFERENTES PERIODOS

Nessa secao serdo feitas analises da regressamsepedodos de tempo. O primeiro periodo
foi definido de jan/2002 a ago/2006, refletindo eripdo antes da crise do apagdo aéreo
brasileiro, e o segundo periodo foi definido dd2€&6 a dez/2007, periodo que captura a

crise do apagéao aéreo. Os resultados podem semnaSiabela 7 a seqguir:

Tabela 7 - Resultados do VEC para diferentes period de tempo

Regressao 2 Regressao 3
Periodo: jan/2002 a ago/2006°eriodo: set/2006 a dez/2007
Variavel Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor
a -3.078143 0.0006 -5.991246 0.0731
AIn PI_Geral 0.405112 0.0009 -0.137896 0.5422
Regressao A Preco -0.107222 0.1265 0.057197 0.7929
Eq(15 VEC 0.216290 0.0006 0.422799 0.0719
A In Venda, -0.449939 0.0000 -0.594003 0.0301
A Cambi@ -0.109181 0.0386 0.216140 0.4980
In Venda 1
VEC Eq(16) Pl_Geral 0.00769
Cambio 0.259
Preco -0.093
R2 Ajustado 0.631036 0.410981
Prob(F-statistic) 0.000000 0.060588
Estat. Durbin-Watson 1.919427 1.765258
Teste Breusch-Godfrey LM 0.370282 0.625074
Teste de White 0.479239 0.983152

Fonte: Elaboracéo Prépria

O poder explicativo, quando considerado a amostraetiodo da Regressdo 2, aumentou em
relacdo a Regressao 1, levando o R2 ajustado B&6as estatistica F indica que o modelo é
estatisticamente significativo. A estatistica detdintWatson ficou mais proxima de 2 e pelo

teste LM Breusch-Godfrey, o0 modelo rejeita a hipét@ula de autocorrelacdo serial dos
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residuos. Ja o teste de White ndo rejeitou a hpatella de homocedasticidade. Todas as

variaveis se mostraram significativas ao nivel &g &om excecédo da variavel preco do QAV.

Quando comparadas com a Regresséao 1, as elastidacturto prazo preco-venda de QAV
e renda-venda de QAV aumentaram para -0,1 e (péctgamente, e a elasticidade cambio-
venda de QAV se manteve em -0,1. O coeficiente G Yassou a ser 0,21 e apresentou uma
pequena reducdo em relacdo a Regresséo 1, consmsygéete houve também uma pequena

reducao nas elasticidades de longo prazo.

A discreta melhora dos resultados estatisticos @aexriodo de jan/2002 a ago/2006 pode ser
explicado devido a maior estabilidade do setoraérasileiro refletida nos dados para este

periodo.

Ja a Regressdo 3, apresentou resultados muito jauigae a estatistica F ndo rejeitou a
hipotese nula de que todos os parametros possacorgentamente iguais a zero. Isso pode
ser explicado pelo pequeno tamanho da amostra pesi@elo, com apenas 16 observacoes,
onde 8 delas estdo relacionadas ao periodo dea&#isa, periodo em que a demanda por

QAV apresentou queda.

5.2 INCLUINDO OUTRAS VARIAVEIS

Nessa secao, serdo levantadas as elasticidadestoe dongo prazo do modelo ao incluir a
variavel assento_km e variaveis binarias de ceseaae cambio, refletindo o periodo de crise
no setor aéreo e a incerteza quanto a politicabawsca a ser adotada pelo novo governo

federal em 2003. A intencdo dessas variaveis lisati determinar se esses eventos, que
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intuitivamente parecem impactar na demanda de cstiviel de aviacdo, realmente sao

significativos estatisticamente.

Tabela 8 Resultado do VEC incluindo diferentes vaaveis

Regresséo 4* Regresséo 5 Regresséo 6*
Periodo: jan2002 a dez2007 Periodo: jan2002 a dez2007 Periodo: jan2002 a dez2007
Variavel Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor Coeditie P-valor
a -2.282154 0.0108 -5.253601 0.0000 -3.566477 0.0031
Aln Pl_Geral 0.220441 0.0554 0.102742 0.2694 0.255116 0.0685
A Prece -0.040124 0.3590 -0.076657 0.1869 -0.066663 0.2114
] VEC 0.160446 0.0110 0.370099 0.0000 0.250686 0.0032
A Ea’}'g da A In Venda, -0.344039 0.0000 -0.511471 0.0000 -0.473220 0.0000
919 A Cambig -0.099388 0.0051 -0.097350 0.0336 -0.106979 0.0032
AIn Assento_km 0.441995 0.0000
dummy paga0 0.028196 0.0598
dummycambio -0.106317 0.0000
In Venda 1
Pl_Geral 0.00769
VEC Eq(16) Cambio 0.259
Preco -0.093
R2 Ajustado 0.703206 0.676782 0.575595
P-valor Teste Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000
Estat. Durbin-Watson 2.156621 1.794591 1.794591
P-valor  Teste Breusch-Godfrey LM 0.527149 0.056025 0.056025
P-valor  Teste de White 0.043206 0.257398 0.257398

* Newey-West HAC Standard Errors & Covariance
Fonte: Elaboracéo Propria

Os resultados das regressdes podem ser vistosaT@béla Regressdo 4 foi adicionado
somente a varidved In assento_km, que representa variacdo do voluneadego aéreo.

Essa varidvel apresenta p-valor nulo, se mostrapgsemamente significativa. A

interpretacdo do resultado é que no curto prazdemoesobre a venda de QAV de um
aumento de 1% no fluxo aéreo seja de 0,4%. A cdasae aumento ndo ser proporcional
pode ser devido ao aumento de vOos por aeronavis afiecientes, que para um mesmo
namero de assentos que uma aeronave antiga, temlcansumo menor de combustivel. A
inclusdo dessa variavel no modelo se mostrou Hastatevante, ja que o R2 ajustado
aumentou para 70%, melhorando assim o poder etipticdo modelo. Todas as variaveis se

mostraram significativas ao nivel de 5%, com exgeda variavel preco do QAV. O
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coeficiente do VEC é 0,16, ou seja, em relacdogrd®eao 1 as elasticidades de longo prazo

SA0 menores.

Na Regressao 5, foi adicionada a variavel bindémlio, que além de aumentar o R2
ajustado do modelo para 68%, mostrou significaaciaivel de 5% na influéncia nas vendas
de QAV do pico da crise cambial corrida na paispedodo de out/2002 a fev/2003. A
interpretacdo desse resultado € que a desvalavizégdeal frente ao dolar nesse periodo

provocou a queda de 0,1% na venda de QAV.

Na Regressao 6, foi adicionada a variavel bingragao, que mostrou significancia ao nivel
de 10% da influéncia da crise aérea ocorrida ns paiperiodo de set/2006 a abr/2007 nas
vendas de QAV. A interpretacdo desse resultadeéqrante a crise do apagéo aéreo houve

um aumento de 0,03% na venda de QAV.

A Tabela 8a, mostra os resultados da Regressandg, foram incluidas conjuntamente as
variaveis assento_km e binaria cambio. Essa egmg@b melhorou o poder explicativo do
modelo, levando o R2 ajustado para 75%. Todastassti€as apresentaram significancia no

nivel de 10% com excec¢do das variaveis preco de ®@RVGeral.
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Tabela 8a - Resultado do Modelo VEC pela Regress@o

Regressao 7
Periodo: jan2002 a dez2007

Variavel Coeficiente P-valor
o -3.846123 0.0000
A'In Pl_Geral 0.116743 0.1492
A Preco -0.043438 0.3910
A partir da VEC2 0.270846 0.0000
Ea(15)  AlnVenda; -0.400363 0.0000
A Cambi@ -0.095204 0.0170
AlnAssento_ km  0.354489 0.0000
dummycambio -0.078216 0.0003
In Venda 1
Pl_Geral 0.00769
VECEA1O ambio 0.259
Preco -0.093
R2 Ajustado 0.757372
Prob(F-statistic) 0.000000
Estat. Durbin-Watson 2.116355
Teste Breusch-Godfrey LM 0.504960
Teste de White 0.477115

Fonte: Elaboracéo Propria

A Tabela 9 mostra um resumo das elasticidades leg@nda de QAV, renda-demanda de
QAV e cambio-demanda de QAV tanto para o curto @muzanto para o longo prazo do

modelo principal e das analises de robustez.
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Tabela 9 - Elasticidades Estimadas de Curto Prazol®ngo Prazo

Elasticidades Curto Prazo Elasticidades Longo R2 F
REG Preco Renda Cambio Prego Renda CamBjustado Statistic

1 -0,08 0,25 -0,10 -2,25 0,19 6,27 0,57 1,74 0,00
2 -011* 0,40 0,11 -201 0,17 5,60 063 192 0,00
3 0,06* -0,13* 0,21* -393 0,33 10,95 041 1,77 0,06

4 -004* 0,22 -0,10 -1,49 0,12 4,14 0,70 2,16 0,00
5
6
7

-0,07* 0,10* -0,10 -3,44 0,28 9,58 068 1,79 0,00
-0,07* 0,26 -0,11 -2,36 0,19 6,47 058 1,73 0,00
-0,04* 0,12* -0,10 -252 0,21 7,01 0,78 2,12 0,00

* Parametros nao significativos ao nivel de 10%
1- Modelo principal

2- Amostra de jan/2002 a ago/2006

3- Periodo de set/2006 a dez/2007

4- Acrescentado a variavel assento_km

5- Acrescentado a variavel binaria cambio

6
7

- Acrescentado a variavel binaria apagéao
- Acrescentado as variaveis assento_km e binan#bio

Fonte: Elaboracgéo propria

Podemos tirar algumas conclusdes com os resultgmesentados. De maneira geral, todas as
regressdes indicam que o consumo de QAV é maitceldsrenda do que ao preco e cambio
no curto prazo. Ja no longo prazo o consumo de @Awvais elastico ao cambio e preco do

que a renda.

Por meio dos resultados podemos concluir que o @Ay bem inelastico em relacdo ao
preco, renda e cambio de curto prazo. Ja no loreyom QAV se torna um bem elastico ao

preco e a taxa de cambio nominal.
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6 PREVISAO

Nesse capitulo iremos testar se 0 modelo desedwopaossui uma boa capacidade preditiva
para estimar o mercado de QAV. Para tal analiggarr da Regresséo 1 sera realizada a
previsdo de demanda de QAV para o periodo de amenezembro de 2008, onde serao
utilizados os dados mensais realizados nesse pegpird 0s demais parametros da regressao.
Os resultados encontrados para a projecao de noedsma@AV serdo comparados com 0s
dados realizados no mesmo periodo. Adicionalmeati®o teste de robustez para previsao,
sera utilizada a Regressao 7, que considera aséiwlda variavel assento_km e a variavel
binaria de cambio, que mostraram-se variaveis aeleg na influéncia do consumo de QAV

conforme demonstrado na segéo 5.2.

Os modelos de previséo definido pela Regressan d4e os seguinte:

Regressaol

A In Venda= -3,44 + 0,25\ In PI_Geragl— 0,08A Prece+ 0,24 VEC - 0,4A In Venda;—

—0,10A Cambiq + (17)

Regressao 7

A In Venda=-3,84 + 0,12 In PI_Geral— 0,04A Prece+ 0,27 VEC - 0,44 In Venda,—

—0,10A Cambig + 0,35A In Assento_km — 0,08 binarigmbiot+ &t (18)
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O resultado da Regressao 1 pode ser visto na Thbeaeguir.

Tabela 10 - Estimag¢éo do Consumo

~ Gréfico 12 - Comparagdo da Venda de QAV realizada e  prevista - Regresséo 1
de QAV pela Regresséo 1

A In Venda.

Periodo jan/2008 a dez/2008 0,1000 7

Realizado Previsdo
Janeiro 001399  -0,01438 0.0800 1
Fevereiro -0,09496 -0,01749 0,0600 -
Marco 0,06696  0,04146
Abril -0,03789  -0,02320 0,0400 A -
Maio 0,02358  0,02417 ) \ S
Junho 0,02988  -0,01604 £ 002007 A A A
Julho 0,06734  0,04167 S 0,000 : N : A N » \_g/. ‘
Agosto 003912 -0,01113 5 3 \V 5 v 7 \h o/ B V g
Setembro  -0,03882  0,03434 = -0,0200 - b |
Outubro 0,02932  -0,00532 <
Novembro -0,02152  -0,00078 -0,0400 7
Dezembro 0,04995 -0,02119 -0,0600 -
Média 0,00092  0,00268
Maximo 0,06734  0,04167 -0,0800 -
Minimo -0,09496  -0,02320 _
Raiz quadrada do erro | 0,042 -0,1000 - Realizado ~ "W - Regressdo 1

Obs: marcadas em cinza as previsfes com sinargutostaos esperados.
Fonte: Elaboracéo Propria

Por meio da Tabela 10 e do Grafico 12, pode seeperque a estimacdo apresentou desvios
para alguns meses. Os meses de setembro, outdbrembro apresentaram sinais opostos ao
realizado, ou seja, indicaram aumento da demandadguna verdade houve queda e vice e
versa. A raiz quadrada do erro médio entre a veled®AV estimada e da venda de QAV
realizada para o ano de 2008 foi de 0,042, um modelprevisdo 6timo apresentaria esse
indice proximo de zero. Além disso, a amplitudevdaacdo da venda de QAV para a

previsao foi bem menor que a de fato realizada.

J& para a Regresséo 7, a previsdo melhorou endoadaRegressdo 1 conforme demonstrado

na Tabela 11 e no Gréfico 13 a sequir.
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Tabela 11 - Estimacéo do Consumo de
QAV pela Regresséo 7

A In Venda (m3)

A In Venda,

Periodo jan/2008 a dez/2008

Realizado Previsdo
Janeiro 0,01399 0,01969
Fevereiro -0,09496 -0,05791
Marco 0,06696 0,06744
Abril -0,03789 -0,03305
Maio 0,02358 0,03064
Junho -0,02988 -0,01860
Julho 0,06734 0,06 750
Agosto -0,03912 -0,03322
Setembro -0,03882 0,02364
Outubro 0,02932 0,03548
Novembro  -0,02152 0,00039
Dezembro 0,04995 0,02695
Média -0,00092 0,01075
Maximo 0,06734 0,06 750
Minimo -0,09496 -0,05791
Raiz quadrada do erro 0,023

0,1000 ~
0,0800 4
0,0600 -
0,0400 +

0,0200 +

0,0000

-0,0200 -
-0,0400 -
-0,0600 -
-0,0800 -

-0,1000 -

Gréfico 13 - Comparagéo da Venda de QAV realizada e

prevista - Regressao 7
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5 7 8, 9 10 12
\ /

—®—Realizado - -4 — Regresséo 7

Obs: marcadas em cinza as previsfes com sinaigigostaos esperados.
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Para a Regressao 7, a raiz quadrada do erro mgdlizin para de 0,023 e a amplitude da

variacdo da venda de QAV para a previsao ficou meigima da realizada conforme

visualizado no Gréafico 13.

No Grafico 14, sdo comparados no nivel os valosimados para a demanda de QAV com

os valores realizados para 0 ano de 2008 parare$d&g 1 e 7.

Grafico 14 - Estimac¢édo da Demanda de QAV dejanad ez de 2008 pela Regressdo 1e 7
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Podemos perceber que para ambas as previsbes,r apesamplitudes diferentes,

acompanharam o movimento das vendas realmenteagadi até 0 més agosto, seguindo uma

tendéncia de queda para a Regressao 1, e de ceetzipara Regressdo 7. Em relagcdo as

vendas efetivamente realizadas, a Regressao 7eafpesuma amplitude maior, iSso ocorreu

devido a variacdo das venda realizada em fevet&irsido maior que o previsto, assim essa

diferenca foi perpetuada para os meses seguintpsetisdo. Caso a estimacdo considere o

periodo de marco a dezembro de 2008, essa difedmcamplitude diminui conforme

observado no Grafico 15 a seguir.

m3

Gréfico 15 - Estimacéao da Demanda de QAV de mar ad
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Para ambas as regressdes, 0 erro de previsado iod@ee setembro a dezembro pode ser

explicado pelo o periodo de pico da crise finarceiundial, que trouxe impactos na taxa de

cambio nominal e producado industrial brasileirgefadlo com que essas séries sofressem

quebras estruturais e prejudicassem a estimacamasgse periodo.

A Tabela 12 mostra o erro da previsdao em relacdealzado para as Regressodes 1 e 7, onde

podemos observar que de fato ao nao considerarmpedaro da crise financeira mundial, o
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erro da previsao diminui significativamente, ondeag quadrada do erro médio fica em

0,034 para Regressao 1 e 0,009 para a Regressao 7.

Tabela 12 - Raiz Quadrada do Erro Médio

Periodo da Estimagao Regressao 1 Regressao 7
janeiro - dezembro 0,042180 0,023433
janeiro - agosto * 0,034108 0,009058

* Expurga o periodo da crise financeira mundial.
Fonte: Elaboracao Prépria

Apesar de pelo o Gréafico 14, a estimacdo da Regpessparecer estar mais proxima do
realizado, o modelo estimado pela Regressao 7 sidavado de melhor poder preditivo, ja
gque estamos estimando a variagdo da demanda egAaeda més anterior. De fato, pelo o
Grafico 16 a seguir, podemos observar que a Reégred® mais assertiva na previsado da

variacdo da demanda de QAV.

Grafico 16 - Estimacdo da Regressdo 1 e 7 - Variagd o das Vendas em m3/més
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Fonte: Elaboracao Prépria
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E importante atentar caso um més apresente umacdarimuito superior ao previsto, essa

variacao sera perpetuada nos meses seguintesroendescrito anteriormente.
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7 CONCLUSAO

Ao longo dessa dissertacdo procurou-se identifisarariaveis de maior impacto na demanda
de QAV no Brasil a fim de construir um modelo eamétrico de previsdo para estimar a
demanda futura desse derivado no mercado brasikeipartir de dados mensais estimaram-
se as elasticidades preco, renda e cambio de eudngo prazo do consumo de QAV no
Brasil, utilizando o método de cointegracdo. Comtoito de obter resultados mais precisos
para as elasticidades, foi introduzida a varideelsomo defasado com objetivo de capturar a
inércia do consumo de QAV decorrente do processgjudgamento do consumo a variagdes
preco, renda, cadmbio ou ainda persisténcia dostdsalios consumidores. Além disso,
procurou-se testar a robustez dos resultados @rasido diferentes periodos de tempo,
incluindo outras variaveis que podem ter relevammsa explicar o comportamento do
consumo de QAV, como assento_km e variaveis bmaearesentando periodos de crise

aérea e maxima desvalorizacéo do Real.

Por meio do método de cointegracéo foi definidowaetor de corre¢céo de erros (VEC), onde
foram estimadas as elasticidades de curto e loregm o preco, renda e cambio do consumo

de QAV.

Os resultados do modelo principal indicaram querssamo de QAV € mais elastico a renda
(0,25) do que ao preco (-0,08) e cambio (-0,10¢umo prazo. Ja& no longo prazo o consumo
de QAV é mais elastico ao cambio (6,27) e ao p(e2;@5) do que a renda (0,19). Todas as
variaveis apresentaram sinais esperados com exdec@ariavel cambio estimada no VEC,
que apresentou sinal positivo. Esse resultado &ecamtuitivo, pois o0 aumento da taxa de

cambio nominal gera aumento dos custos das congmaBreas e refletido no aumento dos
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precos das passagens aéreas, provocando a redudfixaddos passageiros e reducdo do

namero de v6os, assim ocorre uma queda na demandarpbustivel de aviacéo.

O QAYV se mostrou um bem inelastico em relacdo aggyrenda e cambio de curto prazo. Ja

no longo prazo o QAV se torna um bem elastico agge a taxa de cambio nominal.

De uma maneira geral, todas as regressdes estimadae trabalho, com excecdo da
Regressao 3, que captura o periodo de crise ageaergiram para 0s mesmos resultados

mudando somente a magnitude das elasticidadesgemsatasos.

Estas conclusdes sdo compativeis com o estudaaealpor Dahl and Kurtubi (2001) para a
demanda de QAV na Indonésia. Todos os resultadosldaticidades de curto e longo prazo

podem ser observados na Tabela 9.

A partir do modelo de correcéo de erros desenvo)\al realizada a previsdo de demanda de
QAV fora da amostra para o ano de 2008 por meRataessao 1 (regressao principal) e pela
Regressao 7, que considera adicionalmente a vhasasento_km e a variavel binaria cambio,

variaveis essas que mostram ter relevancia no oungie QAV nos testes de robustez.

Quando comparado com a variagdo das vendas deefadipadas nesses dois periodos, 0s
resultados da previsdo apresentaram uma margemalenaior para a Regresséo 1, onde a
raiz quadrada do erro médio foi de 0,042. Ja padRegressao 7, os resultados da previsao

ficaram mais proximos do realizado e a raiz quaadierro médio reduziu para 0,023.

Cabe ressaltar, que a crise financeira mundiakraesleada em setembro de 2008, provocou

qguebras estruturais em algumas variaveis do modelnp a taxa de cambio nominal e a
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producdo industrial, prejudicando o resultado diémegdo para periodo de setembro a

dezembro de 2008.

Esta dissertacdo realizou um trabalho investigasire os determinantes da demanda de
QAV no mercado brasileiro e estabeleceu um modelcestimacdo para esse mercado.
Apesar de grande parte das conclusdes reportadeseafarem significancia estatistica, e
estarem coerentes com a teoria econémica e esteldogonados, 0 modelo de estimacédo da
demanda de QAV ainda pode ser aprimorado. Assipgrasse que no futuro o trabalho aqui

apresentado possa contribuir para analises maisase
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