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ISENCAO DE RESPONSABILIDADE INSTITUCIONAL

Disclaimer

As opinides, interpretacoes e conclusdes expressas nesta apresentacao e no
respetivo artigo de investigacao sao da exclusiva responsabilidade do autor
e nao refletem, necessariamente, a posicao oficial, as diretrizes ou as
politicas da instituicdo a que se encontra vinculado (Gabinete de
Planeamento, Estratégia, Avaliacao e Relagdes Internacionais do Ministério

das Financas).

Trabalho desenvolvido estritamente no ambito do Curso de Avaliacao de Politicas Publicas da
Nova SBE Summer School.



0 PROBLEMA METODOLOGICO

Sentimos a necessidade de regressar as disciplinas relevantes da
fisica e da matematica para encontrar modelos complementares. No
inicio da crise, as ferramentas macroeconomicas disponiveis

revelaram-se de utilidade limitada. De facto, em muitos aspetos, os
modelos baseados na economia padrao ndo foram desenhados para
antecipar uma crise, muito menos para explicar o que estava a

acontecer.

O DESAFIO NA AVALIACAO

Modelos econométricos classicos assumem

frequentemente linearidade, normalidade e eficiéncia.

Num cenario de choque (crise de 2022), estas
premissas podem falhar, e podem esconder os
verdadeiros impactos das politicas publicas.

— Jean-Claude Trichet (2010)

62 Conferéncia de Bancos Centrais do BCE, Frankfurt

A INSPIRACAO DO ESTADO DA ARTE

Inspirado em estudos recentes de fronteira, como a
avaliagao de correlagao cruzada em multiplas escalas (
pPDCCA) na economia liderada pelo Prof. Mengwan
Zhang (Beijing University), este trabalho cruza as duas
ciéncias.



ENQUADRAMENTO

"Em que medida é que areducao extraordinaria do ISP
alterou a trajetoria dos precos, a volatilidade, os
mecanismos de transmissao do Brent, a complexidade
temporal e a relacao em varias escalas entre o mercado
portugués de combustiveis e o mercado internacional?"

Dinamica Transmissao Propriedades
Temporal de Choques Estruturais
ITS + EGARCH NARDL + PDCCA MF-DFA

Precos & Volatilidade Pass-through & Dependéncia Complexidade & Persisténcia

Trés dimensoées, cinco métodos, uma avaliacao integrada.



ALINHAMENTO TEORICO

Evolucao Metodologica

Adaptacao dos conceitos curriculares as restricées dos dados

INFERENCIA CAUSAL COINTEGRAQ[\O AUTOCORRELACAO
Diff-in-Diff (DiD) Correlacao Classica Autocorrelacao Classica
Sem Grupo de Controlo e politica continua Assimetria e Nao-Linearidade Caudas Pesadas e Memoria Longa
através de diversas portarias (Rockets & Feathers) (Regime de Crise)
(Politica Nacional)
SOLUQi\O ADOTADA SOLUCAO ADOTADA
SOLUGAO ADOTADA
NARDL + pDCCA MF-DFA
ITSA

A intuicao tedrica, a inferéncia causal, a transmissdo e a memdria temporal mantém-se
rigorosamente idénticas ao curriculo padrao. A expansao metodologica nao representa uma
rutura tedrica, mas sim uma necessidade econométrica para nao violar os pressupostos face a

natureza dos dados diarios durante a crise energética.




METODOLOGIA

Arquitetura Metodologica

I Triangulacao empirica para robustez da inferéncia causal

METODO OBJETIVO ANALITICO
ITS Efeito causal no nivel
NARDL Pass-through assimétrico
EGARCH Volatilidade condicional
MF-DFA Complexidade multifractal
pDCCA Dependéncia multiescala

SURROGATE DATA (SHUFFLE & IAAFT)

Distincao da origem da multifractalidade:

HIPOTESE TESTADA CONTROLO DE ROBUSTEZ
ISP reduziu efetivamente os precos? Erros Newey-West (HAC)
Alterou-se a transmissao Brent—Retalho? Bounds Test / Subperiodos

Especificacdo de caudas (t-

Reduziu a incerteza e persisténcia?
Student)

O mercado alterou a sua persisténcia estrutural? Shuffle + IAAFT
Analise dindmica de janelas

Ocorreu quebra na ligagao Brent-Combustiveis? L.
moveis

BOOTSTRAP (999 REPLICAS)

Validacao da significancia estatistica:

¢ Shuffle: Destroi dependéncias temporais (isola ¢ Reamostragem de Monte Carlo

distribuicao)
o IAAFT: Destroéi correlagcdes nao-lineares

(preserva espectro)

Se Original = Surrogate — Multifractalidade

induzida por caudas pesadas.

e Calculo de intervalos de confianga a 95% para Aa

P > 0.05 — Nao se rejeita Ho (Complexidade
puramente estocastica).



SISTEMAS COMPLEXOS

Da Maquina ao Ecossistema

I A emergéncia de padroes nao-lineares: O exemplo dos Transportes na AML

Rede de Transportes de Lisboa

A METAFORA DOS TRANSPORTES

Se observarmos um passageiro isolado (abordagem reducionista), o
seu percurso parece linear. Mas ao observarmos a Area
Metropolitana de Lisboa como um todo, detetamos
congestionamentos "fantasmas", nds de estrangulamento nas
interfaces (Gare do Oriente, Entrecampos) e dindmicas de contagio
que nao podem ser previstas apenas pelas tabelas de horarios. A
ordem macro emerge do caos micro.

OS 3 PILARES DA COMPLEXIDADE

1. Emergéncia e Interdependéncia
O comportamento global ndo é a soma das partes. O atraso num
comboio suburbano for¢a a adaptagao em cadeia dos passageiros na

utilizacao posterior da rede de autocarros e do metro.

2. Nao-Linearidade (Choques Assimétricos)

Retirar 10 passageiros da rede ndo tem impacto. Mas introduzir 10
passageiros a mais num no critico em hora de ponta gera um colapso
desproporcional na infraestrutura.

3. Memodria Longa (Inércia Estrutural)

Quando ocorre uma greve (choque exdgeno), a rede nao recupera o
equilibrio no minuto a seguir. O caos propaga-se ao longo do dia; o
sistema adquire memoria.

A ponte para a analise de politicas publicas:

O mercado portugués dos combustiveis ndo é um "relégio suico"
ajustado a perfeicao pelo imposto. E uma rede de agentes (refinarias,
retalhistas e consumidores) que reagem em cadeia a escassez global
e aos choques fiscais, gerando assimetria, inércia prolongada e
caudas pesadas.



SISTEMAS COMPLEXOS

Dinamica Nao-Linear

I Edward Lorenz (1963) e a sensibilidade as condigdes iniciais

O ATRATOR DE LORENZ

Pequenas variacoes na formulacao de politicas
(condicoes iniciais) podem produzir trajetorias
drasticamente divergentes no longo prazo.
Uma justificagcao metodoldgica para a modelagao

nao-linear na avaliacao da resposta retalhista a
choques fiscais.

Simulacao visual da divergéncia de trajetorias



SISTEMAS COMPLEXO0S APLICADOS

A Geometria da Complexidade

A visao de Benoit Mandelbrot e a "rugosidade" dos mercados

A ILUSAO DA SUAVIDADE

A economia financeira classica assume que os precos se
movem de forma suave, aleatdria e sem memoria (processos
de Markov). Mandelbrot (1963) provou o oposto, os mercados
sao intrinsecamente "rugosos". A turbuléncia ndo é uma
anomalia temporaria, € a estrutura organica do sistema.

A ASSINATURA FRACTAL NOS DADOS

Tal como os ramos de uma arvore repetem a estrutura do
tronco principal numa escala menor, as flutuagdes econémicas
podem exibir auto-similaridade.

¢ Invariancia de Escala: A turbuléncia de um dia partilha o
mesmo "ADN matematico" da turbuléncia de uma década.

* Aglomeracao de Volatilidade: A meméria longa faz com que
grandes choques gerem novas réplicas (aglomerados de
instabilidade).

A Ligacao Metodologica:

Governo.

(o &

s oo

_ log(NV)
log(1/7)

Dimensao Fractal — A quantificacao da complexidade

E esta visao que fundamenta o nosso estudo. Em 2022, o mercado portugués de combustiveis ndo absorveu o
choque do ISP como se de um sistema mecanico linear perfeito se tratasse. A utilizacao do algoritmo MF-DFA nao é
um exercicio estético, mas sim uma forma de detetar precisamente esta "rugosidade" e de demonstrar
matematicamente como a estrutura da memoria fractal e a turbuléncia dos pregos foram afetadas pela intervencao do



SISTEMAS COMPLEXOS & RISCO

A Anatomia dos Extremos
I

Distribuigcdo Normal vs. Caudas Pesadas (Leptocurtose)

A ILUSAO DA CURVA NORMAL (GAUSSIANA)

A econometria tradicional parte do principio de que a maioria
dos retornos se concentra em torno da média e de que os
"choques extremos" (eventos a 5 ou 6 desvios padrao) sao

estatisticamente improvaveis, ocorrendo apenas uma vez em

milhares de anos. Porém, na realidade dos mercados, estes
eventos ocorrem com maior frequéncia.

A REALIDADE: CAUDAS PESADAS (CURTOSE > 3)

Eventos

Nos sistemas complexos sujeitos a panico ou contagio (por

-
-

Eventos

Exgem
exemplo, a crise do petréleo em 2022), o mercado adquire
Leptocurtose.

¢ Pico mais alto: Longos periodos de acalmia
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artificial/estagnacao.

+ Normal (Curtose = 3) = Caudas Pesadas (Curtose > 20)
e Caudas "Gordas": Choques gigantes (positivos ou negativos)
ocorrem com uma frequéncia 10 a 100 vezes superior a
prevista.

O Gasodleo apresentou uma Curtose de 40.8. Ignorar as caudas pesadas utilizando regressoes OLS
classicas significaria considerar os picos da crise de 2022 como "erros estatisticos" impossiveis,

quando, na realidade, estes refletem a verdadeira esséncia da mudanca estrutural no mercado.



REFERENCIAL TEGRICO

Expoente de Hurst: Interpretacao

I Métrica fisica para avaliagcao da memdria dos mercados de energia

H<O0.5 H=0.5 H>0.5

ANTIPERSISTENCIA FLUTUAGAO ALEATORIA PERSISTENCIA
Tendéncia de reversao a média. Auséncia de memoédria. Memédria longa. Tendéncia de
Choques sao rapidamente continuacgao direcional,

corrigidos no sentido inverso. agravando ineficiéncias.



AMOSTRA E TRATAMENTO DE DADOS

Horizonte Temporal e Fontes

1.945 485 1.460

OBSERVACOES DIARIAS JANELA PRE-ISP JANELA POS-ISP

DEFINICAO DOS SUBPERIODOS

FASE ESTRUTURAL INTERVALO TEMPORAL CONTEXTO MACROECONOMICO
Pré-Choque Jan 2021 - Abr 2022 Estabilidade relativa pds-pandemia
Intervencao (P6s-ISP) Mai 2022 - Abr 2026 Implementacgao da politica fiscal compensatoria
FONTES DE EXTRAQAO INSTRUMENTAL COMPUTACIONAL
Precos Retalhistas: DGEG R 4.5.1 (rugarch, MF-DFA)
Brent: Investing.com Stata 19 (NARDL, ITSA)

ry = In i
b P,

A transformagao dos precos em log-retornos tem como objetivo obter séries estacionarias I(0), que sdo posteriormente utilizadas
nas andlises EGARCH, MF-DFA e pDCCA

»



ESTATISTICA DESCRITIVA

Analise da Distribuicao dos Retornos

I Foco na analise dos momentos de ordem superior (Assimetria e Curtose)

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DOS RETORNOS LOGARITMICOS (%)

ESTATISTICA GASOLEO GASOLINA BRENT (EUR)
Desvio-Padrao 0.7895 0.5946 2.0694
Minimo -6.791 -4.558 -16.610
Maximo 10.414 5.571 12.290
Assimetria 2.695 1.052 -0.683
40.799 23.553 8.871

Excesso de Curtose

Graficos Q-Q: Desvios significativos nas caudas de distribuicao

Brent —Q-Q Plot

Gasoleo — Distribuigao Gasoleo — Q-Q Plot Gasolina — Distribuigéo Gasolina — Q-Q Plot Brent — Distribuigao
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Implicacoes:
¢ Assimetria Positiva no Retalho: Evidéncia primaria de ajustamento de precos favoravel aos retalhistas .
e Leptocurtose Extrema: Valida a rejeicao formal da normalidade estrita, requerendo a modelacao EGARCH

com distribuicao t-Student.




VALIDACAO ESTRUTURAL

Testes de Diagnéstico

TESTE ESTATISTICO

HIPOTESE NULA (H.)

GASOLEO

GASOLINA

DECISAO

ADF
KPSS
Jarque-Bera
Ljung-Box (10)
BDS (m=2)
ARCH-LM (10)

McLeod-Li

Raiz unitaria

Estacionaridade

Normalidade

Auséncia de autocorrelagao

Independéncia linear (i.i.d.)

Homocedasticidade

Independéncia nao-linear

=29.954 ***

0.132

0.000 ***

0.000 ***

0.000 ***

0.000 ***

0.000 ***

=29.797 ***

0.143

0.000 ***

0.000 ***

0.000 ***

0.000 ***

0.000 ***

Nota: Niveis de significancia: *** p < 0.01.

Séries Estacionarias 1(0)

Confirma Estacionaridade

Rejeita Ho

Rejeita Ho

Rejeita Ho (Nao-linear)

Rejeita Ho (Efeitos ARCH)

Rejeita Ho



ANALISE CAUSAL (ITS)

Eficacia Direta: O ISP Reduziu os Precos?

Y; = Bo + B1Trend + B2Policy + B3PostTrend + 84Brent\_EUR + ¢;

ESTIMATIVAS DO MODELO DE SERIES TEMPORAIS INTERROMPIDAS

VARIAVEL EXPLICATIVA

Nivel da Politica (ISP) -0.065

Tendéncia Prévia 0.00007

Alteragao de Tendéncia 0.00008
Variavel de Controlo (Brent) 0.010

Impacto Liquido: Gaséleo

-6.5c€/L

(p = 0.034 *¥)

GASOLEO (COEF.)

P-VALOR GASOLINA (COEF.) P-VALOR
0.034 ** -0.100 0.000 ***
0.429 0.00021 0.028 **
0.425 -0.00013 0.220
0.000 *** 0.007 0.000 ***

Impacto Liquido: Gasolina

-10.0 c€/L

(b < 0.01 ***)

Conclusao: a politica teve um impacto puramente estatico no nivel, sem produzir alteracoes estatisticamente
significativas na inclinacado temporal da série (PostTrend p > 0,05).



ANALISE CAUSAL (ITS)

Analise Contrafactual Visual

I Projecdo do cenario ausente de intervencao fiscal (Newey-West HAC)

Gasoleo: Efeito de Nivel —-6.5 c€/L Gasolina: Efeito de Nivel -10.0 c€/L

ITSA — Gaséleo
Efeito médio pés-ISP: -1.0 c€/L

ITSA — Gasolina
Efeito médio pos-ISP: -19.2 c€/L

Efeito ISP: -1.0 c€

Prego (€/L)

Preco (€/L)
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= Contrafactual (sem ISP) == Trajetoria Observada

Linha Azul: Trajetoria Observada

2002 2004 2026

= Contrafactual (sem ISP) == Trajetoria Observada

Linha Vermelha: Contrafactual Estimado




TRANSMISSAO DE PREGOS

Transmissao Assimeétrica (NARDL)

I Avaliacdo do ajustamento entre o mercado internacional (Brent) e retalhista nacional

VALIDACAO DE COINTEGRAGAO: BOUNDS TEST

COMBUSTIVEL ESTATISTICA F LIMIAR 1(1) A 1% CONCLUSAO
Gasodleo 16.644 6.341 Cointegracao a 1%
Gasolina 12.035 6.341 Cointegracao a 1%

PARAMETROS DE AJUSTAMENTO (AMOSTRA GLOBAL)

COMPONENTE GASOLEO GASOLINA

Termo de Correcao de Erro (ECT) -0.028%** -0.023% % *
Simetria Longo Prazo (LR) [0.141] (Simétrica) [0.939] (Simétrica)

Impacto Subida Brent (ABrent*) -0.052% % * -0.040%**

Impacto Descida Brent (ABrent") -0.098*** -0.057***



MUTACAO ESTRUTURAL (NARDL)

Analise por Subperiodos (Pré vs. Pos-ISP)

I Abrandamento do mercado e emergéncia de assimetria estrutural

VELOCIDADE DE REVERSAO A MEDIA QUEBRA DA SIMETRIA (TESTE DE WALD)
O tempo (em dias) que o mercado demora a corrigir 50% de um Probabilidade (p-value) de a transmisséao de longo prazo ser
desvio face ao equilibrio internacional. estruturalmente simétrica.
Gasoleo 9.2 .23.9dias PERIODO GASOLEO GASOLINA
Pré-ISP 0.401 (Simétrico) 0.811 (Simétrico)
Gasolina 9.5 .30.1dias g <0.001 <0.001
(Assimétrico) (Assimétrico)

O ajustamento tornou-se ~3x mais lento.
Emergéncia de forte assimetria estrutural no Pés-

ISP.

Efeito 'Rockets and Feathers' nos Combustiveis Portugueses
Coeficientes Imediatos (Curto Prazo) do Modelo NARDL(2,2,2)

Gasoleo Gasolina

A Rejeicao do "Rockets & Feathers"

No curto prazo, as descidas do Brent tém um impacto imediato
superior ao das subidas, tanto no gaséleo (-0.098 vs -0.052)
como na gasolina (-0.057 vs -0.040). Isto rejeita a hipétese

classica de Rockets and Feathers.

A verdadeira mutacao ocorreu no Longo Prazo: o mercado
ficou mais protegido da volatilidade diaria, mas tornou-se mais
rigido estruturalmente e com incentivos distorcidos no periodo
pos-ISP.

Impacto Absoluto no Prego (Coeficiente NARDL)

Choque Negativo Choque Positivo Choque Negativo Choque Positivo
(1 Brent) (1 Brent) (1 Brent) (1 Brent)

Fonte: Estimagao NARDL(2,2,2). ** p < 0.01



VOLATILIDADE CONDICIONAL

Compressao daincerteza (EGARCH)

I Avaliacéo do efeito da politica sobre a varidncia dos retornos (Distribuicdo t-Student)

VARIANCIA PRE-ISP (GASOLEO)

1.88%

VARIANCIA POS-ISP

0.05%

ESTRUTURA DO MODELO DA VARIANCIA
(GASOLEO)

PARAMETRO ESTIMATIVA

Persisténcia (B:) 0.9982 ***
Assimetria / Leverage (y:) -0.00055 ***
Forma (Shape / t-Student) 2.104 ***

O parametro B: muito préximo de 1indica uma elevada
persisténcia da volatilidade, o que é consistente com a presenca
de volatilidade aglomerada e uma dissipagao lenta dos efeitos
dos choques. O coeficiente y: negativo e estatisticamente
significativo indica assimetria na resposta da volatilidade aos
choques, o que é consistente com um efeito de alavancagem,
em que os choques negativos tém um efeito diferente, e neste
caso potencialmente mais pronunciado, sobre a volatilidade. O
parametro shape, proximo de 2,1, é consistente com a presenca
de caudas pesadas, o que justifica a utilizacao de uma
distribuicao t-Student em vez da hipdtese de normalidade.

A introducao da barreira fiscal e compensatoéria provocou uma diminuicdao acentuada da instabilidade dos precos,
reduzindo a volatilidade média condicional em 97% para o gaséleo e em 99% para a gasolina.



ECONOFISICA: ANALISE DINAMICA

Evolucao Temporal da Complexidade

I Rolling MF-DFA | Janela: 250 dias | Passo: 5 dias | 347 avaliagdes independentes

Evoluc¢io do Expoente de Hurst H(2)
Medida de persisténcia da série temporal
L
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SUBPERIODOS: LARGURA DO ESPETRO (AA) SUBPERIODOS: PERSISTENCIA H(2)

FASE GASOLEO (MEDIA) GASOLINA (MEDIA) FASE GASOLEO H(2) GASOLINA H(2)
Pré-ISP 0.439 0.529 Pré-ISP 0.377 ~0.440
Pos-ISP 0.682 0.652 P6s-ISP (Crise) 0.543 > 0.500

Pico (Crise) >1.200 >1.200
O mercado abandonou um estado de rapida autocorrecao

(antipersisténcia, H < 0.5) para um estado temporario de inércia e
memédria longa persistente.



DEPENDENCIA EM MULTIPLAS ESCALAS

Quebra da Transmissao Estrutural (pDCCA)

I Coeficiente de Correlacao Cruzada entre o Brent e o Retalho

MERCADO PRE-INTERVENGAO Mercado Pos-Intervencao

p>0 p=0

CORRELAGAO POSITIVA SIGNIFICATIVA CORRELAGAO ESTATISTICAMENTE NULA
O mercado interno respondeu de forma consistente a estrutura Os coeficientes de correlagcéo caem dentro do intervalo de
de sinal do mercado petrolifero internacional, rejeitando confianca estabelecido pelas séries surrogate [-0,14;
estatisticamente a hipétese de independéncia em todas as 0,14].Verifica-se uma total desintegragao temporal da matriz de
janelas temporais analisadas. custos.

A intervencao fiscal funcionou como uma espécie de "escudo" que rompeu a correlagao estrutural entre os dois
mercados (Kenett et al., 2012; Reboredo & Ugolini, 2018).



CONSIDERACOES FINAIS

Sintese e Implicacoes da Politica Publica

INSTRUMENTO
ANALITICO

PRINCIPAL EVIDENCIA INTERPRETAGAO

Reducéo imediata e estatisticamente significativa do nivel . . . .
ITSA Efeito imediato da intervencao
dos precgos

Alteracao da transmissao dos choques

NARDL Ajustamento mais lento e assimétrico apos 2022 . .
internacionais
EGARCH Reducao da volatilidade condicional média Estabilizacao da volatilidade
MF-DFA Alteracdes temporarias na persisténcia e heterogeneidade Alteracao do comportamento temporal das
das flutuagoes flutuacoes
S Menor regularidade da dependéncia entre os mercados apds Alteracao da dependéncia em diferentes
g 2022 escalas

Resposta a Pergunta de Partida

A intervencao fiscal esteve associada a uma diminuicao significativa dos precos e da volatilidade apos a sua aplicacao.
No entanto, a diminuicao da amplitude das flutuagdes nao foi acompanhada pela eliminagao da persisténcia da
volatilidade nem por um ajustamento mais rapido dos precos aos desequilibrios. Embora o modelo NARDL identifique
assimetria no periodo posterior a intervencao, este resultado deve ser interpretado com cautela, dado coincidir com
alteragoes sucessivas na politica fiscal, nomeadamente a reducao do mecanismo de desconto aplicado aos
combustiveis. Além disso, a analise do periodo total nao revela um efeito sistematico do tipo rockets and feathers. Por
conseguinte, a assimetria observada no periodo posterior ndo deve ser interpretada automaticamente como uma
alteracao estrutural no comportamento do mercado, podendo refletir, pelo menos em parte, a propria trajetéria de
ajustamento da politica fiscal.




FIM DA APRESENTACAOD

Obrigado.

Sessao de Arguicao e Discussao

RUI VIGARIO RODRIGUES

Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliacao e Rela¢oes Internacionais
Ministério das Financas

NOVA SBE SUMMER SCHOOL — CURSO DE AVALIAGAO DE POLITICAS PUBLICAS



Anexos & Backup

Suporte Estatistico para a Arguicao




PARAMETROS GLOBAIS DO ESPETRO

METRICA GASOLEO GASOLINA
Largura do Espetro (Aa) 0.437 0.370
P-valor Shuffle 0.961(n.s.) 0.902 (n.s.)

P-valor IAAFT 0.990 (n.s.) 0.887 (n.s.)

Os P-valores > 0.05 demonstram que a complexidade da amostra
global ndo constitui um padrao estrutural permanente (é gerada por
caudas pesadas/outliers temporarios).

H(q) Generalizado - Gaséleo

H(q)

S0 25

Espetro Multifractal - Gaséleo
Aa Original = 0.4374

©

a

= Original =& Shuflle "W IAAFT



PARAMETROS GLOBAIS DO ESPETRO

METRICA GASOLEO GASOLINA
Largura do Espetro (Ac) 0.437 0.370

P-valor Shuffle 0.961(n.s.) 0.902 (n.s.)

P-valor IAAFT 0.990 (n.s.) 0.887 (n.s.)

Os P-valores > 0.05 demonstram que a complexidade da amostra
global ndo constitui um padrao estrutural permanente (é gerada por
caudas pesadas/outliers temporarios).

(o)

H(q) Generalizado - Gasolina

Espetro Multifractal - Gasolina

Aa Original = 0.3699

e~ Original =&

Shuffle *B TAAFT



