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RESUMO

CAMARGO, Gabriel Rocha. Os Efeitos das mudancas nos precos do petroleo
sobre varidveis macroecondmicas selecionadas no Brasil. 2020. 64 f. Dissertacédo
(Mestrado em Administracéo) — Instituto COPPEAD de Administracdo, Universidade
Federal do Rio de Janeiro, 2020.

Devido a sua relevancia na economia mundial, o preco do petréleo € uma variavel
importante para os agentes econ6micos tomadores de decisbes. Entender o
comportamento de varidveis macroeconémicas frente a variagbes no preco desta
commodity pode ser de grande valia para formuladores de politicas econdmicas em
geral. Nesse contexto, o presente estudo analisa a relacao entre as variacées do preco
do petroleo e trés variaveis macroecondmicas brasileiras entre 2003 e 2018: a
arrecadacéo, a inflagdo e a taxa de cambio. O modelo utilizado é um Vetor Auto-
regressivo (VAR) ordenado composto pelas 3 varidveis supracitadas e o preco do
petréleo. A partir desse modelo, foram analisadas as fun¢des impulso-resposta e a
decomposicdo das variancias obtidas. Os resultados estimados estdo em linha com a
literatura analisada. Observou-se gue existe uma assimetria ha resposta das variaveis
analisadas quando confrontadas com variac6es nos precos do petréleo. Além disso,
verificou-se que essas respostas sdo pequenas, mesmo quando analisadas em

amostras menores e sob diferentes ordenacdes das variaveis no VAR.

Palavras-chave: Petréleo; Vetor Auto-Regressivo; Choques; Funcao Impulso-

Resposta; Decomposicao de Variancia.



ABSTRACT

CAMARGO, Gabriel Rocha. The Effects of Variations in Oil Prices on Selected
Macroeconomic Variables in Brazil. 2020. 64 f. Dissertacdo (Mestrado em
Administracéo) — Instituto COPPEAD de Administragédo, Universidade Federal do Rio
de Janeiro, 2020.

Due to its relevance in the world economy, the price of oil is an important variable for
economic decision-makers. Understanding the behavior of macroeconomic variables
in the face of the oil price variations can be of great value to economic policymakers in
general. In this context, the present study aims to analyze the relationship between oll
price changes and three Brazilian macroeconomic variables between 2003 and 2018:
revenue, inflation, and an exchange rate. The model used is an ordered Vector Auto-
regressive (VAR) composed of 3 variables mentioned above and oil price. From this
model, the impulse-response functions and the variance decomposition of the
variables used were analyzed. The estimated results are in line with the analyzed
literature. It is possible to note that there is an asymmetric response of the variables
examined when faced with oil price changes. Also, it was found that these responses
are small, even when analyzed in smaller samples and using different orders of
variables in the VAR.

Keywords: Oil; Vector Auto-Regressive; Shock; Impulse-Response Function;

Variance Decomposition
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1 INTRODUCAO

Estudos que avaliam a relacdo entre a macroeconomia e o preco do petréleo
tém ocupado a atencdo de pesquisadores e formuladores de politicas nas
Gltimas quatro décadas. Essa atencdo se justifica pelo papel central que o
petroleo desempenha na economia mundial e pela ligacdo observada entre o
movimento do preco do petréleo e os ciclos econdmicos. Tais estudos
apresentam aos policy-makers uma reflexdo sobre os mecanismos pelos quais

os choques do prec¢o do petréleo impactam a atividade econémica.

A energia continua sendo uma base importante para produtividade industrial e
desenvolvimento socioecondmico em quase todos os paises do mundo. Sendo
assim, a escassez ou o declinio no fornecimento de recursos energéticos,
particularmente o petroleo, muitas vezes leva a uma parada em quase todos 0s

setores da economia.

Os precos do petrdleo podem impactar o crescimento e a inflagcdo por diversos
canais (BANCO MUNDIAL, 2015):

e Efeitos diretos sobre os precos de alguns produtos e sobre o nivel
de atividade, tanto para importadores quanto para exportadores;

e Efeitos indiretos via comércio e outros mercados de commodities;

e Respostas as variacbes nos precos através de mudancas na
politica econdmica e,

e Incerteza nos investimentos.

Por meio desses canais, 0s precos do petréleo também podem repercutir nos

saldos fiscais e externos.

Um canal é exclusivamente através do valor do barril de petréleo em economias
produtoras de petréleo. Para essas economias, um aumento nos precos do

petréleo aumenta as receitas dessa economia.

Os termos de exportacéo e importacéo sdo um segundo canal. E provavel que
um aumento nos prec¢os do petréleo melhore as condi¢cdes de negocios para 0s

exportadores de petréleo, mas agrave para os importadores.

14



Nos paises importadores, os choques positivos nos pregos do petréleo
deterioram os termos de troca da economia, além disso, hd uma transferéncia
de rigueza para paises exportadores de petrdleo. Sendo assim, empresas e
familias reduzem seus gastos e investimentos. Logo, as moedas dos paises
importadores de petréleo depreciam, enquanto as moedas dos exportadores de

petrdleo se valorizam em resposta aos ganhos reais de renda.

O papel da energia como fator de producdo € um terceiro canal. Um aumento no
preco do petroleo pode reduzir o seu uso, levando a um declinio na producéo

nacional.

Um quarto canal € através dos precos. Um aumento nos precos do petréleo pode
nao apenas aumentar os custos de importacdo, mas também pode ser
repassado ao consumidor final, dependendo da resposta da politica monetaria.
(BERNANKE et al., 1997).

A magnitude do efeito de um determinado aumento de preco depende da
participacdo do petréleo na renda nacional, do grau de dependéncia do petréleo
importado e da capacidade dos usuarios finais de reduzir seu consumo e

abandonar o petroleo.

Nos paises importadores liquidos de petrdleo, os precos mais altos do petrdleo
levam & inflagdo, aumento dos custos de insumos, reducdo da demanda n&o
petrolifera e menor investimento. As receitas fiscais caem e o deficit
orcamentario aumenta, devido a rigidez das despesas do governo, o que eleva

as taxas de juros.

Em paises exportadores, uma reducéo da oferta de petréleo combinada com a
manutencdo da demanda mundial eleva o preco dessa commodity. Diante do
aumento do preco do petrdleo, os paises exportadores tém sua demanda
aguecida, portanto, pode-se dizer que ha um deslocamento da curva de
demanda agregada para a direita, implicando em um aumento no nivel de

precos.

Os pregos do petroleo bruto tém a capacidade de influenciar indiretamente as
decisOes de gastos das familias, industrias e da economia em geral na medida

em que os derivados de petroleo séo utilizados como combustiveis para motores
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de combustéo interna dos veiculos utilizados em servicos de transporte e
servigos de infraestrutura sem os quais nenhuma estrutura produtiva industrial

moderna funcionaria.

A disponibilidade de petréleo e seus derivados, e seus niveis de precos tém
grande importancia para a determinacao do nivel de crescimento econdémico e
do nivel de precos das economias nacionais, pois energia e transporte sao

insumos necessarios para producao de bens ou servigos.

Nas ultimas décadas, o mercado de petroleo bruto testemunhou flutuacdes
dramaticas nos prec¢os, chegando a passar dos US$140 por barril (bbl) em 2008,
seguido por uma queda abrupta em consequéncia da crise do subprime e

posterior rapida recuperacao aos niveis pré-crise.

O choque nos precos do petroleo de 2014 foi motivado por diversos fatores: altos
ganhos na produgdo de n&o-convencionais; enfraguecimento da demanda
global; uma mudanca na politica da OPEP (Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petréleo), que adotou a estratégia de aumentar seu market-
share; desenrolar de eventos geopoliticos tais como os conflitos no Oriente
Médio e as tensdes entre a Ucrania e a Russia; e a apreciagdo do dolar
americano. Embora seja dificil definir a importancia relativa de cada fator, a
renuncia da OPEP ao apoio aos precos e a rapida expansao do suprimento de
petréleo de fontes ndo convencionais parecem ter desempenhado um papel
crucial desde meados de 2014. (BANCO MUNDIAL, 2015)

Em 2018, a queda nos precos aconteceu, também, devido a um acréscimo nos
estoques mundiais de petroleo superior ao esperado. O pico em outubro de 2018
foi alimentado pela expectativa de reducdo nos estoques de petréleo devido a
implementacdo das sancfes dos Estados Unidos contra as exportacdes de

petréleo iranianas.

Dado que estes episédios mencionados anteriormente coincidiram com
flutuacdes em variaveis macroecondomicas tais como a inflagdo e atividade
econdmica, torna-se importante discutir as potenciais causas e consequéncias
de tais variagbes no preco do petrdleo na economia de um pais. Desta forma,

esta pesquisa se propde a analisar os impactos dessas variagbes na
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macroeconomia brasileira. Adicionalmente, este trabalho ira verificar se existe
assimetria nas respostas das variaveis selecionadas para o estudo frente a um

choque no preco do petroleo.

Esta dissertacéo esta organizada em 3 capitulos além deste capitulo introdutorio,
da conclusdo e dos apéndices. No capitulo 2 é feita uma revisdo de literatura
sobre os choques do petréleo ao longo do tempo e 0os métodos aplicados nos
trabalhos abordados. No capitulo 3 séo apresentadas a base de dados e uma
revisdo tedrica sobre Vetores Auto-regressivos (VAR), seus testes
economeétricos, Funcgbes Impulso-Resposta e Decomposicdo de Variancias. No
capitulo 4 apresentamos o0s resultados das estimacdes, com as andlises e
discussbes acerca dos impactos dos choques no Brasil sob o ponto de vista

macroecondmico.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Nesse capitulo serdo apresentados estudos relacionados ao tema em
investigagcdo e que servirdo de base para este estudo. Sendo assim, iremos
explorar os choques dos precos de petrdleo e suas influéncias na
macroeconomia de diversos paises além dos instrumentos utilizados nesses

estudos, tais como vetores auto-regressivos.

Um dos pioneiros nessa linha foi Hamilton (1983), que estudou a relacéo entre
petréleo e macroeconomia desde a Segunda Guerra Mundial. Suas descobertas
revelam que das oito recessdes pds-Segunda Guerra Mundial nos EUA, sete
foram precedidas por choques significativos nos precos do petréleo. Hamilton
(1983) também descobriu a existéncia de correlacdo negativa entre os choques

do preco do petréleo e a atividade econémica.

Mork (1989) vai além dos resultados de Hamilton (1983), e analisa se essa
correlacdo negativa persiste em periodos com quedas de precos. Mork (1989)
encontrou evidéncias de que os efeitos das quedas nos precos do petréleo sdo
diferentes daqueles do aumento do preco do petroleo. Tais evidéncias mostram
gue had uma assimetria entre as respostas dos aumentos e das reducdes de
precos do petréleo, sendo a correlacdo com os eventos de declinio nos precos
significativamente diferente e proxima de zero, o que é consistente com o

apresentado por Hamilton (1988b).

Lee et al. (1995) e Hamilton (1996) introduziram transformacdes néo lineares dos
precos do petrdleo para restabelecer a relacdo negativa entre os aumentos nos
precos do petréleo e os declinios econdmicos entre 0s anos de 1948 e 1994, no
entanto, nao obtiveram justificativas econdmicas relevantes. Sendo assim, foram
propostas dois tipos de transformacdes lineares para lidar com a questdo da
assimetria na relacdo entre PIB e preco do petréleo: especificacdo escalonada
(LEE et al., 1995), considerando a volatilidade dos precos do petroleo; e
especificacao liquida (HAMILTON, 1996), que considera o montante pelo qual

0s precos do petréleo subiram no ultimo ano.
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Hooker (1996) ao estudar os efeitos dos choques do preco do petréleo e suas
interagbes com a politica monetaria, utilizou uma estrutura de Vetores Auto-
regressivos. Hooker (1996) mostrou que nem a relagéo linear entre os precos do
petréleo proposta por Hamilton (1983), nem a relacédo assimétrica defendida por
Mork (1989) s&o consistentes com o desempenho econdmico observado desde
1986.

Bernanke et al. (1997) em um estudo que abrange o periodo de 1966 até 1995,
apresentaram evidéncias de que as recessdes que se seguiram aos grandes
choques do petréleo nos Estados Unidos ndo foram causadas diretamente pelos
choques do petroleo, mas por uma resposta contracionista do Federal Reserve
(FED) as preocupacdes inflacionérias, atribuiveis em parte aos choques do
petréleo. Os autores mostram que, ao quebrar a tendéncia de subida da taxa dos
FED apd6s um choque do petroleo, ou simular um VAR subsequente aos grandes
choques de petroleo sob a condi¢cdo que a taxa do FED n&o poderia aumentar,
parece que as desaceleracbes econbmicas podem ser evitadas em grande

parte.

Por outro lado, Hamilton e Herrera (2004) analisaram o periodo de 1949 até
1999, e questionam se o Federal Reserve realmente tem o poder de implementar
tal politica, considerando improvavel que a criacdo de moeda adicional teria
conseguido reduzir a taxa do FED em 900 pontos-base em relacdo aos valores
observados em 1974. Além disso, evidenciam que o tamanho do efeito que
Bernanke et al. (1997) atribuem a choques do petroleo € substancialmente
menor do que o relatado por outros pesquisadores, principalmente devido a sua

escolha de um lag mais curto do que o utilizado por outros pesquisadores.

Outro ponto importante € que os efeitos mais significativos de um choque de
precos de petrdleo podem nao aparecer em até trés ou quatro trimestres ap6s o
choque. Pode ser que, como Bernanke et al. (1997) propuseram, uma resposta
da politica monetaria a inflacdo seja uma parte importante do processo, e o papel
da politica monetéaria simplesmente ndo seja totalmente capturado pela incluséo
das taxas do FED no VAR.

Hamilton (2003), analisou o periodo de 1949 até 1999, e sugere que a

contribuicdo dos choques do preco do petréleo para a desaceleracédo econémica
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€ controversa. Parte dessa controvérsia se da porque a correlacdo entre os
precos do petroleo e a atividade econbmica parece ser muito mais fraca nos
dados obtidos a partir de 1985. Os resultados de seu trabalho suportam a
afirmacéo de uma relacédo néo-linear ao longo das linhas sugeridas na literatura;
0s aumentos do preco do petroleo afetam a economia, enquanto as reducdes
ndo, e 0s aumentos que vém apos um longo periodo de precgos estaveis tém um

efeito maior do que aqueles que simplesmente corrigem as quedas anteriores.

Barsky e Kilian (2004), em um estudo abrangendo o intervalo de 1970 até 2003,
apontou que o fato de que nao ha evidéncias empiricas convincentes de que o0s
choques no preco do petréleo estejam associados a taxas de inflagdo mais altas
no deflator do PIB. Existem evidéncias apenas de mudancgas bruscas na taxa de

inflacdo apds grandes mudancas nos prec¢os do petrdleo.

Com foco nos efeitos inflacionarios dos choques de precos do petréleo, Hooker
(2002) avaliou a contribuicdo das variacdes do preco do petréleo, desde 1955
até 2000, sobre a inflacdo dos EUA em uma estrutura de curva de Phillips;
levando em conta as assimetrias, ndo-linearidades e efeitos de quebra estrutural.
Seus resultados sobre quebra estrutural indicam que as mudangas no preco do
petréleo tiveram um impacto significativo no nucleo da inflacdo antes de 1980,

mas enfraqueceram apos esse periodo.

Ao contrario dos resultados de pesquisas anteriores, o estudo de Cufado e
Pérez de Gracia (2003) sobre 15 paises europeus num periodo compreendido
entre 1960 — 1999, revelou resultados mistos, j& que uma relacao de longo prazo
entre os precos do petrdleo e atividade econbmica foi encontrada apenas em

dois paises (Reino Unido e Irlanda).

Jiménez-Rodriguez e Sanchez (2005) em um estudo envolvendo paises da
OCDE no periodo de 1972 até 2001, descobriram que a resposta do PIB real aos
choques de preco do petroleo difere entre importadores e exportadores liquidos
de petroleo, exceto para o Reino Unido (exportador liquido) e Japéo (importador
liquido). Os resultados indicaram que o impacto ndo linear dos precos do
petréleo no PIB real é positivamente significativo, especialmente porque os

aumentos do prego do petréleo influenciam mais o crescimento do PIB do que o
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declinio do preco do petréleo, sendo este ultimo estatisticamente insignificante

na maioria dos casos.

Na literatura a partir dos anos 2000 sobre os efeitos dos choques nos pregos de
petréleo na macroeconomia, reconheceu-se que nao é suficiente estudar apenas
os efeitos dos choques do preco do petréleo isoladamente de outros choques
afetando a economia. Portanto, modelos que consideram as interdependéncias

de varias varidveis macroeconémicas importantes ganharam popularidade.

Barsky e Kilian (2004) mostraram que o tempo de aumento e recessao do preco
do petréleo sdo consistentes com a no¢do de que os choques nos precos do
petréleo podem contribuir para as recessfes sem, necessariamente, serem
cruciais. Adicionalmente, os efeitos macroeconémicos dos choques do preco do
petréleo tornaram-se menores ao longo do tempo, em comparacdo com 0S
efeitos observados na década 1970. Um outro ponto é que, diferentes choques
aconteceram ao mesmo tempo que os grandes choques do petroleo, ou
reforcando seus efeitos adversos nos anos 70, ou os amortecendo em episédios

mais recentes.

Blanchard e Gali (2007) estudaram os fatores por tras dessas mudancas para
avaliar até que ponto os episédios de estagflacdo dos anos 1970 podem ocorrer
novamente em resposta a futuros choques de petroleo e, se assim for, entender
o papel que a politica monetaria pode desempenhar para mitigar seus efeitos
adversos. As estimativas de Blanchard e Gali (2007) indicam que se né&o
houvesse choque petrolifero, a severa recessao de 1973-75 teria sido apenas

uma recessao branda.

Hamilton (2011) afirmou que, um parametro fundamental para determinar as
consequéncias para a economia de um aumento no preco da energia é a
participacdo do valor das compras de energia em relacdo as despesas totais. O
fato de a elasticidade de renda da demanda dos EUA estar abaixo da unidade
no ultimo quarto de século induz uma tendéncia de queda nessa parcela - para
um preco relativo dado, se o percentual de crescimento no consumo de energia
for menor que o crescimento percentual da renda, os gastos em dolares com

energia cairiam como uma porcentagem da receita.
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Lee e Song (2009), em um estudo sobre a economia coreana no periodo de 1970
até 2008, diz que o aumento do preco do petréleo, afeta negativamente o
crescimento do PIB tanto nos canais de consumo, quanto de producdo. No canal
de consumo, o aumento do preco do petroleo reduz a renda disponivel na
medida em que os consumidores pagam mais dinheiro para operarem seus
veiculos e aguecerem suas casas. Os efeitos do aumento do preco do petréleo
serdo mais significativos quando a demanda por consumo de petrdleo for menos

elastica.

A producédo pode diminuir a medida que a taxa de crescimento do PIB se torna
menor quando os custos de producdo sdo elevados e, em segundo lugar,
mudancas substanciais nos precos do petroleo podem aumentar a incerteza no

investimento das empresas, induzindo assim menor producao agregada.

Dependendo da persisténcia do aumento e da proporcao dos precos da energia
nas medidas de inflacdo, os aumentos do preco do petroleo se traduzem num
aumento global da inflacdo (ROTEMBERG; WOODFORD, 1996). No entanto,
Lee e Song (2009) afirmam que o0 aumento nos precos do petréleo em 2008 foi
resultado de fortes demandas do mercado e deve ser tratado como enddgeno.

O choque do preco do petroleo em 2008 foi marcante tanto pelo tamanho de
seus efeitos reais quanto pelo impacto inflacionario, pois a dinamica
deflacionéaria pode ser, em geral, observada apds aumentos e quedas nos precos
do petréleo. O aumento do preco do petroleo apds 2009 também contribuiu para
o lento crescimento, enquanto os efeitos da taxa de juros real e da incerteza sédo
0S canais potenciais por meio dos quais a crise atual reduziu a demanda

agregada e piorou as condi¢@es financeiras.

Além do episddio do boom de 2008, em horizontes mais longos, os aumentos
liquidos do preco do petréleo tendem a ser deflacionéarios; a reducdo no curto
prazo nominal, implicita na contracdo da taxa real de curto prazo durante a
deflacdo, € entdo consistente com a politica monetaria contrariando a ameaca
de deflacdo. Os efeitos deflacionarios também decorrem das contragdes liquidas
do preco do petréleo. A este respeito, a Ultima queda nos precos do petroleo
gerou um viés recessivo e deflacionario, através de maiores taxas de juros reais

e efeitos de incerteza macroecondémica na Unido Europeia.

22



Mishkin (2007) discutiu duas razdes pelas quais um banco central deveria vigiar
a inflacdo global quando o preco de um item excluido recebesse um choque
permanente e a inflacdo nominal se desviasse do ndcleo por um periodo

prolongado.

Primeiro, um periodo mais longo de alta inflagcdo aumenta o risco de expectativas
de inflagdo ndo ancoradas. Em segundo lugar, uma divergéncia prolongada
entre as medidas de nucleo e nominais da inflagdo poderia dificultar as
comunicacdes entre o banco central e seu publico. Mishkin (2007) descreveu
gque 0 aumento nos precos do petréleo entre 2004-2006 parecia ser mais
persistente em comparacdo com as experiéncias passadas e que a inflacdo
global se desviou do nucleo da inflagdo por uma margem consideravel durante

o periodo considerado.

Descrevendo trés caracteristicas estatisticas de choques do petréleo a partir de
dados historicos: (1) permanente, (2) dificil prever, e (3) governado por regimes
muito diferentes em diferentes pontos no tempo, Hamilton (2008) afirma que os
choques do preco do petréleo ndo podem ser tratados como meramente
transitérios e sendo assim, 0os bancos centrais devem prestar mais atencao ao
desenvolvimento da inflacdo global, que inclui os precos da energia e dos
alimentos. Hamilton (2008) também percebeu que a baixa elasticidade-preco da
demanda e da oferta no curto prazo, a vulnerabilidade as interrup¢bes no
fornecimento e a alta producdo de petréleo dos EUA sao responsaveis pelo

comportamento volatil dos precos do petrdleo ao longo de 1970-1997.

Blanchard e Riggi (2010) estudaram o periodo de 1970 até 2007. Nesse periodo
eles notaram uma reducdo na parcela de producdo e consumo de petrdleo no
final dos anos 90 e inicio dos anos 2000. Os autores atribuiram parte da reducao
da sensibilidade da economia aos choques do petréleo a essa reducdo na
producéo e no consumo de petréleo.

Eles atribuiram essa queda a: auséncia de outros choques adversos que
historicamente coincidiram com movimentos de pre¢cos do petréleo; um valor
decrescente da participacdo do petréleo em despesas totais; mercados de

trabalho mais flexiveis e melhor gestdo da politica monetaria.

23



Kilian (2009) propde um novo modelo de VAR estrutural (SVAR), que vai de 1968
até 2007, para identificar trés fatores que contribuem para explicar as flutuacdes
do preco do petréleo: choques de demanda de fluxo, choques de oferta de fluxo
e outros fatores que envolvem a demanda especifica do petroleo. Ele mostra que
esses trés choques tém efeitos consideravelmente diferentes no preco do

petrdleo e na atividade econdmica.

Kilian e Murphy (2014) refinam a abordagem de Kilian (2009) para permitir um
papel explicito da demanda especulativa de petroleo usando dados de
inventarios de petréleo. Uma intuicdo fundamental de Kilian e Murphy (2014) é
gue existem alguns fatores que nao séo capturados por choques de demanda e
oferta realizados (ou de fluxo), e que um deles pode ser “qualquer expectativa
de um déficit de oferta futura de petréleo em relacdo a demanda futura de
petréleo”. Eles mostram em seu estudo empirico que o choque futuro de oferta

tem um efeito significativo sobre o preco do petréleo.

De acordo com Kilian e Murphy (2014), os estudos empiricos que seguem Kilian
(2009) fornecem evidéncias de que os choques de demanda de petroleo
associados ao ciclo global de negocios explicam um componente significativo
das flutuacdes do preco do petréleo, enquanto os choques de oferta de petréleo

desempenham um papel ndo desprezivel.

Além dos fatores de demanda e oferta, os fatores financeiros do comércio de
contratos no mercado futuro de petrdleo fornecem um canal de transmisséo
alternativo de expectativas sobre o preco do petréleo. Basak e Pavlova (2016)
sugerem que a atividade dos investidores financeiros no mercado de contratos
futuros de petréleo amplifica choques antecipados e esperados. No entanto, a
significAncia quantitativa deste mecanismo de amplificacdo € uma questdo em

aberto, de acordo com Kilian e Murphy (2014).

Mais recentemente, observou-se um numero crescente de estudos que enfocam
as causas e consequéncias da queda significativa nos precos do petroleo de
meados de 2014 a 2016. O Banco Mundial (2015) levanta quatro razdées que
podem ter causado essa queda do preco do petréleo: uma oferta maior do que

0 esperado e demanda menor do que a antecipada, mudancas nos objetivos da
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OPEP, preocupagbes geopoliticas sobre as interrup¢cbes no fornecimento e

valorizacéo do dolar americano.

Embora esse estudo do Banco Mundial seja qualitativo, outros estudos tiveram
abordagem quantitativas. Por um lado, Baumeister e Kilian (2016) mostram
evidéncias de que mais da metade do declinio de precos de meados de 2014 a
2016 era previsivel a partir de junho de 2014, porque se deve aos choques
adversos que atingiram o mercado de petréleo antes de junho de 2014.

Ressalta-se, ainda, que a diferenca mais importante entre os choques de 1986
e 2014 é que o mais recente foi duas vezes maior que o declinio de 1986,
causando uma contracdo mais acentuada do investimento em petréleo do que
em 1986. Por outro lado, Davig et al. (2015) decompdem a flutuacéo do preco
do petréleo com a técnica de Kilian (2009) e constatam que os choques de
demanda especificos de petréleo ou de precaucdo impulsionaram a queda do

preco do petroleo.

Morana (2017) estudou o impacto dos choques de precos de petréleo na Unido
Europeia entre 1999 e 2015. Ele encontrou evidéncias de efeitos reais
assimétricos das variagcfes do preco do petrdleo. Os aumentos liquidos do preco
do petréleo determinaram uma contracdo na producdo industrial em toda a
amostra investigada, enquanto as quedas liquidas de precos foram

expansionistas apenas no inicio e meados da década de 2000.

Cavalcanti e Jalles (2013) compararam os efeitos dos choques de precos de
petréleo no Brasil e nos Estados Unidos desde 1983 até 2013. Eles concluiram
que devido ao comportamento altamente volatii dos precos do petroleo
(particularmente nos ultimos tempos), as especificacfes lineares de preco do
petréleo ndo sdo suficientemente precisas para estudar os efeitos reais dos
choques nos precos do petrdleo sobre a economia, em linha com Lee et al.
(1995) e Hamilton (1996).

Eles fizeram uso de SVARs, para estudar a resposta da inflacdo e do
crescimento do PIB as mudancas nos precos do petréleo. Assim, descobriram
que a volatilidade do crescimento da producdo nos Estados Unidos tem

diminuido ao longo do tempo, bem como a contribuicdo dos choques do preco
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do petréleo, apesar do aumento da dependéncia das importacdes de petréleo

neste pais.

Nota-se que, com 0 passar do tempo, a volatilidade da inflagdo também tem
diminuido, mas os choques do preco do petréleo sdo responsaveis por uma
fracdo mais significativa dessa volatilidade nos EUA. No Brasil, esses choques
ndo parecem ter um impacto especifico sobre o crescimento do produto e
representam uma pequena fragdo da volatilidade da taxa de crescimento da

inflacdo e do produto no Brasil.

Os estudos abordados nessa revisao parecem ter chegado a um consenso de
gue varios fatores, incluindo a demanda e a oferta esperadas de petréleo no
futuro, podem contribuir para os movimentos do preco do petrdleo. Existe,
também uma predominancia de métodos econométricos do tipo VAR e suas
variacdes para a analise dos choques do preco do petréleo. N&do ha, contudo,
consenso sobre até que ponto cada um desses fatores contribuiu
guantitativamente. Além disso, h4 uma intensa discussao sobre o motivo pelo
qual exista uma diferenca entre os impactos positivos e negativos das variacdes
do preco do petroleo na economia global, especialmente sobre o PIB e inflagcéo,

conforme observado nos EUA e em paises de OCDE.

Tabela 1 — Resumo das referéncias bibliogréficas.

Autor

Periodo

Método

Paises

Variaveis

Principais Resultados

Hamilton
(1983)

1948
1972

- | VAR

Identificado

EUA

PNB, desemprego,
deflator implicito do
preco, preco de
importagao,
compensagao por
hora trabalhada, base
monetaria (M1)

Conclui que no periodo analisado,
existe correlagéo significante e ndo
esplria entre as  variaveis
analisadas, o que suporta a
premissa de que choques do preco
do petréleo contribuiram para
algumas recessoes antes de 1972

Mork
(1989)

1948
1988

- | VAR

Identificado

EUA

Crescimento do PNB,
indice de
desemprego,
inflagdo, mudancas
no prego do petréleo,
Inflacdo de salérios,
Inflagc&o de
importados, valores
de titulos do tesouro
nacional

Encontrou evidéncias de que os
efeitos das quedas nos pregos do
petréleo sao diferentes daqueles do
aumento do preco do petréleo. Tais
evidéncias mostram que ha uma
assimetria entre as respostas dos
aumentos e das redugdes de precos
do petréleo, sendo a correlagdo com
os eventos de declinio nos pregos
significativamente  diferente e
préxima de zero

Hooker
(1996)

1948
1994

- | VAR

Identificado

EUA

Deflator do PIB, taxa
de crescimento do
PIB, deflator  de
precos de importacao,
preco do petroleo,
valores de titulos do
tesouro nacional de 3
meses, indice de
desemprego

Mostrou que nem a relagéo linear
entre os pregcos do petréleo
proposta por Hamilton (1983), nem
a relagcéo assimétrica defendida por
Mork (1989) séo consistentes com o
desempenho econdmico observado
desde 1986
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Bernanke
et al. (1997)

1966
1995

VAR
Identificado

EUA

Deflator do PIB, taxa
de crescimento do
PIB, indice de preco
de commodities,
aumento liquido do
preco do petroleo,
valores de titulos do
tesouro nacional de 3
meses e 10 anos

Mostraram que, ao quebrar a
tendéncia de subida da taxa dos
fundos federais ap6s um choque do
petréleo, ou simular um VAR
subsequente aos grandes choques
de petréleo sob a condi¢cdo que a
taxa do FED néo poderia aumentar,
as desaceleragbes econdmicas
poderiam ser evitadas em grande
parte.

Lee e Ni
(2002)

1959
1997

VAR
Estrutural

EUA

Aumento liquido do
preco do petréleo,
agregado monetario
(M2), taxa de titulo do
tesouro de 10 anos e
de 3 meses, inflacao

O artigo sugere que choques nos
precos do petroleo influenciam as
atividades econdmicas além
daquelas explicadas por efeitos
diretos no custo dos insumos,
possivelmente adiando as decisdes
de compra de bens duraveis

Hooker
(2002)

1967
2000

Curva de
Phillips,

Regressao

EUA

Inflagéo, aumento
liguido do pregco do
petréleo, preco do
petréleo, indice de
desemprego

Seus resultados sobre quebra
estrutural indicam que as mudancas
no prego do petroleo tiveram um
impacto significativo no nucleo da
inflagdo antes de 1980, mas
enfragueceram apds esse periodo

Hamilton
(2003)

1949
1999

VAR
Bayesiano e
Variavel
Instrumental

EUA

PIB real, indice de
precos do petréleo ao
produtor nominal

Sugere que a contribuicdo dos
choques do preco do petréleo para
a desaceleragdo econbmica é
controversa. Parte dessa
controvérsia se da porque a
correlacdo entre os pregos do
petréleo e a atividade econdmica
parece ser muito mais fraca nos
dados obtidos a partir de 1985.

Cufiado e
Perez de
Gracia
(2003)

1960
1999

VAR
Identificado

Alemanha,
Bélgica,
Austria,
Espanha,
Finlandia,
Franca,
Irlanda, Italia,
Luxemburgo,
Portugal,
Reino unido,
Holanda,
Dinamarca,
Grécia,
Suécia

Inflag&o, aumento
liqguido do pregco do
petréleo, variagdo
anual do preco do
petréleo, aumento do
preco do petroleo,
indice de produgéo
industrial

Revelou resultados mistos, ja que
uma relagéo de longo prazo entre os
precos do petrleo e atividade
econdmica foi encontrada apenas
em dois paises (Reino Unido e
Irlanda).

Hamilton e
Herrera
(2004)

1949
1999

VAR
Identificado

EUA

Deflator do PIB, taxa
de crescimento do
PIB, indice de preco
de commodities,
aumento liquido do
preco do petrdleo,
valores de titulos do
tesouro nacional de 3
meses e 10 anos

Evidenciam que o tamanho do efeito
gue Bernanke et al. (1997) atribuem
a choques do petrdleo é
substancialmente menor do que o
relatado por outros pesquisadores,
principalmente devido a sua escolha
de um lag mais curto do que o
utilizado por outros pesquisadores.

Jimenez-
Rodriguez
e Sanchez
(2005)

1972
2001

VAR
identificado

PIB, Taxa de cambio
real efetiva, preco real
do petroleo, inflagao,
taxas de juro de curto
e longo prazos, nivel
de salarios reais

Descobriram que a resposta do PIB
real aos choques de preco do
petréleo difere entre importadores e
exportadores liquidos de petroleo.
Os resultados indicaram que o
impacto ndo linear dos precos do
petréleo no PIB real é positivamente
significativo

Blanchard e
Galif (2007)

1970-
2003

VAR
Estrutural e
VAR
bivariado

EUA

Preco do petréleo
nominal, inflacéo,
inflacdo de salarios,
deflator do PIB, PIB,

nivel de emprego

As estimativas de Blanchard e Gali
(2007) indicam que se nao
houvesse choque petrolifero, a
severa recessdo de 1973-75 teria
sido apenas uma recesséo branda

Kilian
(2009)

1968
2007

VAR
Estrutural

EUA

Decomposigéo do
preco real do petréleo
em 3 componentes
(choque de oferta,
choque de demanda
global e choque de
demanda por

Identificou  trés  fatores que
contribuem para explicar as
flutuagdes do preco do petréleo:
choques de demanda de fluxo,
choques de oferta de fluxo e outros
fatores que envolvem a demanda
especifica do petréleo. Ele mostra
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petréleo), inflacdo,
PIB, nivel de atividade
da economia,
producéo de petréleo

gue esses trés choques tém efeitos
consideravelmente diferentes no
preco do petréleo e na atividade
econbmica.

As estimativas de Blanchard e Gali

Modelo . L =
) P Preco do petroleo, | (2007) indicam que se nao
Lee e Song | 1970 Estocast!clo' Coreia do Sul | inflagdo, ndcleo da | houvesse choque petrolifero, a
(2009) 2008 de Equilibrio & que p
Dinamico inflagdo, taxa de juros | severa recessdo de 1973-75 teria
sido apenas uma recesséo branda
Nesse periodo eles notaram uma
reducdo na parcela de producéo e
Preco do petroleo, | consumo de petréleo no final dos
Blanchard e 1970 -lvar inflagdo, inflagdo de | anos 90 e inicio dos anos 2000. Os
Riggi 2007 Estrutural EUA salarios, deflator do | autores atribuiram parte da reducéo
(2010) PIB, PIB, nivel de |da sensibilidade da economia aos
empregos choques do petroleo a essa redugéo
na produgdo e no consumo de
petréleo.
Descobriram que a volatilidade do
crescimento da produgdo nos
Estados Unidos tem diminuido ao
longo do tempo, bem como a
contribuicdo dos choques do preco
do petréleo, apesar do aumento da
Cavalcanti 1975 -lvar Preco do petroleo, | dependéncia das importacdes de
e Jalles 2008 Estrutural EUA e Brasil | inflagéo, PIB e | petréleo neste pais.
(2013) deflator do PIB No Brasil, esses choques nao
parecem ter um impacto especifico
sobre o crescimento do produto e
representam uma pequena fragéo
da volatilidade da taxa de
crescimento da inflacdo e do
produto no Brasil.
Pregco da gasolina,
PI,B‘. |n_vest|men~to Evidenciam que mais da metade do
publico, importagédo P
P . declinio de pregcos de meados de
. liguida de petréleo e - .
Baumeister 2012 VAR : 2014 a 2016 era previsivel a partir
- - gasolina,  consumo ;
e Kilian EUA - P de junho de 2014, porque se deve
2016 Estrutural das familias, nivel de
(2016) desempreqo. duracio | 205 chogues adversos que
Semprego, ¢ atingiram o mercado de petréleo
média do :
d antes de junho de 2014.
esemprego, vendas
de carros
Preco ~do _petrol_eo, Encontrou evidéncias de efeitos
producdo industrial, - S d iactes d
inflagio, taxa de reais assimétricos das variagoes do
Modelo de . ’ de | Preco do petréleo. Os aumentos
correlagao juros, taxa © liguidos do preco do petréleo
- crescimento de M3 ; =
Morana 1999 - | condicional OCDE taxa de cambio reai determinaram uma contragdo na
(2017) 2015 dindmica . pag producdo industrial em toda a
. efetiva, indice de . ’
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Fonte: Autor
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3 METODOLOGIA

Este capitulo encontra-se dividido em 2 secfes que informam sobre a coleta e
tratamento dos dados obtidos, e definicdo dos modelos econométricos utilizados.
Serdo realizadas 2 andlises: a primeira ir4 verificar o impacto das variagées do
preco do petréleo na inflacdo, na taxa de cambio e na arrecadacdo
governamental, a segunda ira tratar do problema da assimetria proposto por
Mork (1989).

3.1 COLETA DE DADOS

7

O objetivo principal do estudo é analisar o efeito dos choques do preco do
petrdleo sobre a inflagédo, taxa de cambio e arrecadagdo governamental e, em
um segundo momento, analisar se h& assimetria na resposta dessas variaveis
aos estimulos de queda e aumento nos precos do petroleo separadamente. Para
tanto, criaram-se duas variaveis adicionais a partir do somatorio das diferencas
das quedas e dos aumentos do preco do petrdleo em relagdo ao més anterior,
de acordo com Cavalcanti e Jalles (2013).

Durante a revisao de literatura feita para este trabalho, observou-se que uma
parcela notavel dos trabalhos desenvolvidos, fala sobre inflacdo e taxa de
cambio, sendo assim, verificar o0 comportamento dessas mesmas variaveis no
Brasil. Como proxy da arrecadag¢do, o uso da participacdo governamental se
justifica pelo aumento da sua importancia no equilibrio fiscal do Brasil.

O Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) disponibiliza a série historica
mensal da taxa de caAmbio nominal. O indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) foi obtido no sitio do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
para analisarmos a resposta da inflacdo aos estimulos considerados. Para o
estudo da arrecadacao, consideramos a seérie da participagcdo governamental,

gue compreende a arrecadagcdo com os royalties e participacdes especiais, que
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foram obtidas no sitio da Agéncia Nacional de Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (ANP).

As cotacbes das duas principais referéncias para o preco do petréleo
costumavam ser proximas e serem mencionadas alternativamente como
referéncia mundial, porém, a revolucdo dos ndo-convencionais nos EUA
subverteu essa relacdo, gerando duvidas sobre a utilidade do WTI como
termbmetro do mercado mundial. Sendo assim, preferiu-se a utilizacdo da
referéncia Brent. A série historica da cotacao spot do Brent, foi obtida no sitio

da Agéncia Americana de Energia (EIA).

A andlise compreendera dados mensais entre janeiro de 2003 e dezembro de
2018, sendo que, para trabalharmos com séries estacionarias, tiramos a primeira
diferenca do logaritmo para todas as variaveis, com excecédo da série cumulativa
das quedas do preco do petréleo e da série cumulativa dos aumentos do preco

do petroleo, as quais tiramos somente a primeira diferenca.
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Gréfico 1 — Variaveis do modelo: Cotacao do barril de petréleo Brent, Taxa de cambio nominal,
Participacdo governamental e IPCA.
Fontes: EIA, 2019; IPEA, 2019; ANP, 2019 e IBGE, 2019, respectivamente.
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Gréfico 2 — Variaveis criadas a partir dos aumentos e quedas acumulados do preco do petrdleo.
Fonte: Elaboracéo propria com dados de EIA, 2019.

3.2 ESPECIFICACAO DOS MODELOS ECONOMETRICOS USADOS

Para estudar o impacto dos choques no preco do petroleo sobre a
macroeconomia brasileira e se existe assimetria nas respostas das variaveis,
sera utilizado o modelo econométrico VAR (Vetor Auto-Regressivo). Além disso,
analisaremos os resultados dos Testes de Raizes Unitérias, de Auto-Correlagcéo

de Residuos e das Funcdes Impulso-Resposta.
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3.2.1 Vetor auto-regressivo

Através do Modelo de Vetor Auto-Regressivo (VAR), introduzido por Sims
(1980), tornou-se possivel representar modelos econémicos completos, bem

como estimar seus parametros.

Nesse modelo as variaveis sdo conjuntamente determinadas, ou seja, sdo
explicadas por suas defasagens e pelas defasagens das demais variaveis. A
vantagem dessa forma de especificacao é que ela torna possivel analisar o efeito
da variacédo ao longo do tempo de determinada variavel sobre as demais. Outros
aspectos positivos da metodologia VAR s@o a nado necessidade de impor
qualquer restri¢ao inicial de causalidade entre as variaveis, bem como o fato de

nao ser preciso assumir alguma relacdo de longo prazo entre as variaveis.

Como observa GUJARATI (2011), os modelos vetoriais auto-regressivos, apesar
de sua simplicidade, apresentam resultados muitas vezes melhores do que o0s
obtidos com métodos mais complexos. Como destaca GUJARATI (2011), deve-
se observar que uma critica comum aos modelos VAR surge do fato de eles
serem atedricos, por usarem menos informacdes a priori, ao contrario de certos

modelos de equacdes simultaneas.

Nesse interim, a escolha do modelo econométrico VAR para a conducdo do
presente estudo se da devido a sua larga utilizacdo para analisar o tipo de
relacdo entre os choques no preco do petréleo e a macroeconomia (BROWN;
YUCEL, 2002). Além disso, possui a vantagem de ser um modelo que permite

colocar todas as variaveis do sistema como enddgenas.

Considerando uma defasagem de p, a equacéo vetorial genérica para o modelo
VAR(p) se dé& por:

Yt =c+ Z?:]_ chYt—l + gt y Onde
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o Yi=(yw, yz .., yur) € 0 vetor das variaveis endogenas, com dimenséo n x
1

e Yi: = (yu, y2t .., yar) corresponde a varidvel enddégena com i de
defasagem,;

e @€ amatrizde dimensdo nxndos coeficientes auto-regressivos do vetor
Yeiparai=1 2, .. p;

e c=(ci .., cn)€ 0 vetor de interseccdo do modelo VAR, com dimenséo
nxlI,

o &= (e, €2 .., ent) € O Vetor de erro do modelo, com dimenséo n x 1.

3.2.2 Testes de raizes unitarias

Para construir um modelo VAR, é relevante saber se as séries em estudo s&o ou
nao estacionarias. Uma série é estacionaria quando as distribuicdes de
probabilidades sdo estaveis no decorrer do tempo, no sentido de, se uma
colecdo de dados for deslocada para um periodo seguinte, a distribuicdo de
probabilidade conjunta deve permanecer inalterada. Neste sentido, aplicaremos
os testes Augmented Dickey-Fuller (ADF) que permite analisar a existéncia da

raiz unitaria. Para realizar o teste é necessario fazer a seguinte regressao:
t-1

AYt = Bl + ﬁzt + 6Yy_1 + z a’iAYt_l + Et

t=1

Onde:

e Y, é asérie temporal;

e y, € avariavel de interesse;

e [, e B, sdo coeficientes;

e téotempo;

e &, €o0termo de erro.
Dickey e Fuller (1979) mostraram que o valor estimado para § segue a estatistica
tau e calcularam os valores criticos para a distribuicdo. O teste tem como
hipotese nula a existéncia da raiz unitaria. Portanto, este teste sera utilizado para

verificar se as séries usadas neste estudo sdo estacionarias.
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3.2.3 Testes de definicdo do lag 6timo

Para encontrar a defasagem (lag) 6tima para o modelo em estudo, isto €, até
qguantos periodos as variaveis se influenciam, seréo utilizados os critérios de

informac&o.

O argumento para a utilizagdo do critério de informag&o consiste no seguinte
fato: cada regressor que € adicionado ao modelo faz com que a soma dos
residuos ndo aumente e, muitas vezes, diminua. Isso implica que a reducéo da
soma dos residuos ocorre devido ao aumento do numero de regressores. Para
balancear essa relacdo, € associada uma penalidade ao aumento do niamero de
regressores. Quando a penalidade decorrente da incorporagao de um regressor
adicional for menor que a diminuigdo da soma de residuos, deve-se adiciona-lo

ao modelo.

Os critérios de informacédo mais recorrentes sdo o Akaike (AIC), o Schwarz (SC)
e o Hannah-Quinn (HQ). Tais critérios ndo sdo consensuais na escolha do
namero de lags adequado e, apesar de o critério de Schwarz ser por norma mais
consistente, uma vez que € o que penaliza mais a entrada de lags adicionais,
para este estudo sera utilizado o critério AIC, que tem como funcdo ponderar a
qualidade da regressdo e sua complexidade (GUJARATI, 2011). O critério de
Akaike (AIC) é descrita como:

2k RSS
AIC = enxT

Onde:
e n € o0tamanho da amostra;
e k é o numero de parametros estimados;

e RSS é a soma dos quadrados dos residuos da regresséao.
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3.2.4 Teste de auto-correlacéo dos residuos

O teste de multiplicadores de Lagrange (LM) para auto-correlagéo residual foi
proposto por Breusch (1978) e Godfrey (1978), com modificacdo de Godfrey
(1988). O teste parte da estimativa de um modelo de VAR e segue, gerando um
processo auto-regressivo de ordem p para os residuos do VAR, pressupondo
que os residuos tenham comportamento auto-regressivo: ur =pirue1 + prue-1 +...+
p1ur-1 + & €, COM isso testa-se a hipdétese nula de inexisténcia de auto-correlagédo

entre os residuos: Ho: p1 =pz=.. = pp=_0.

3.2.5 Funcdes impulso-resposta

Estudos de fungBes impulso respostas tém como intuito de compreender 0s
efeitos de choques aleatorios nas séries temporais (HILL & GRIFFITHS, 2008).
Dado a estrutura dinamica do VAR, um choque nos termos de erros modificaria
o valor da variavel dependente no momento presente e em periodos futuros, bem
como provocaria respostas nos valores futuros das demais variaveis do sistema.

Dado um modelo VAR com trés variaveis yr, z: e x, € possivel escrever:

Yt Ao aij; 412 413 [Ve-1 &1t
Zi| = |Q20| + | Q21 Q22 Q23| |Zg—1|+ |2t
Xt aszo A31 dzz d33] Xt &3t

Resolvendo a matriz, tem-se 0 seguinte sistema algébrico:

Ye = Q10 T A11Yt—1 T A12Z¢1 + Q13X 1 + ¢
Zy = Qo + A21Yt—1 T A22Z¢—1 + Ap3Xp—q + &t
Xt = A3g + A31Yt-1 T A32Z¢1 + A33Xe1 + €3¢

Considerando a condicdo de estabilidade, ou seja, que os autovalores do
polinbmio caracteristico estejam fora do circulo unitario, o processo regressivo

pode ser escrito em termos de medias moveis, tal como segue-se:

YVt y ® (D11 B1z2 Diz|[Ey1t
Zt| = 7| + Z @21 @22 @23 Exot
X¢ x i=0 @21 @32 @33 Ex3t

Simplesmente, podemos escrever na forma reduzida:
xe = p+ Xi20Digei,
em que:
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e x é 0 vetor das variaveis endogenas;

e u=|[x,y,z] é o vetor de medias ndo condicionadas de yz, z:e x: e,

e @ mede o efeito de um choque ou inovagado nos erros sobre os valores
presente e futuro das variaveis y:, z: e x. Os coeficientes @ podem ser

compreendidos como a fung¢ao impulso-resposta ortogonalizada.

Desde que os termos de erro ndo sejam correlacionados contemporaneamente,
a funcdo impulso-resposta € interpretada diretamente por @. No entanto, &
possivel que os erros estejam correlacionados no tempo, neste caso é

necessario impor restricdes aos coeficientes do modelo.

A metodologia mais utilizada € a Decomposi¢ao de Cholesky, a qual impde uma
ordenacdo causal entre as variaveis do VAR. Essa técnica foi sugerida pela
primeira vez por Sims (1980), e tornou-se amplamente utilizada nas ultimas
décadas. Essa técnica assegura que os termos de erro em cada equacao no
sistema sejam ortogonais. Supde-se que alguns dos coeficientes sejam iguais a
zero e que os termos de erro ndo sejam correlacionados contemporaneamente,
0 que implica considerar que os termos de erro de cada equacdo sejam

ortogonais em relacao ao residuo da equacéao precedente.

Para aferir e investigar o impacto dinamico dos choques do preco do petrdleo
sobre as variaveis do sistema VAR, periodo ap6s periodo, serdo utilizadas as

fungbes impulso-resposta ortogonalizadas.

3.2.6 Decomposicao de variancia

Uma maneira de determinar a importancia dos diferentes choques na explicacao
de variaveis dependentes, é calcular as frac6es da variancia do erro de previsédo
dessas variaveis atribuiveis aos respectivos choques ortogonais. A variancia de
qualquer variavel dependente em resposta aos choques ortogonais, pode ser
considerada como a variancia dos erros na previsdo. Sem os choques nos

preveriamos que a variavel permanecesse inalterada.
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Sendo assim, essa técnica consiste em demonstrar como determinada variavel
responde a choques em outra variavel. Especificamente, fornece o percentual
do erro da variancia prevista atribuida aos choques de uma determinada variavel

versus os choques nas outras variaveis do sistema (MORETIN; TOLOI, 2008).

3.2.7 Ordenacéo das variaveis

Um problema com esse tipo de andlise de resposta ao impulso € que a
ordenacao das variaveis ndo pode ser determinada com métodos estatisticos.
Logo, precisa ser especificada pelo pesquisador. A ordenacéo deve ser tal que
a primeira variavel seja a Unica com potencial impacto imediato em todas as
outras variaveis. A segunda variavel pode ter um impacto imediato nos ultimos
N - 2 componentes da série e assim por diante. A escolha do ordenamento, pode
determinar as fun¢Bes impulso-resposta e, portanto, € critico para a

interpretacdo do sistema.

Apesar das evolugdes trazidas, os modelos VAR tém duas limitagcbes mais
citadas. A primeira refere-se ao elevado numero de parametros, com reflexo no
tamanho da amostra requerido para que se obtenha uma estimacéao confiavel. A
outra defende que cada modelo VAR é simplesmente uma forma reduzida, ou
seja, as mesmas relacbes entre as variaveis e suas defasagens séao
simultaneamente compativeis com varios diferentes modelos que descrevem as
relacbes contemporaneas entre as variaveis, as chamadas formas estruturais
(BCB, 2004).

Todos os efeitos das varidveis omitidas sdo considerados nas inovagfes. Se
variaveis importantes forem omitidas do sistema, isso pode levar a grandes
distorgbes nas fungbes impulso-resposta e tornd-las sem valor para

interpretacdes estruturais.

Neste trabalho, a ordenacgéo proposta é a seguinte: (i) Preco de petréleo, (ii) Taxa

de cambio, (iii) Participagdo Governamental e (iv) Inflagcéo.
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O preco do petroleo é responsével pelo impulso nas outras variaveis endégenas
sendo, portanto, a primeira variavel ordenada no VAR. A taxa de cambio de
paises em desenvolvimento com exportacdes concentradas em commodities
primarias pode ser relacionada com variacbes nos precos internacionais de
commodities. Para que isto ocorra, um aumento no preco de uma determinada
commodity vai ocasionar um efeito renda no pais produtor, que recebe mais
dolares por suas exportacdes e assim teria sua moeda nacional fortalecida

(apreciada frente as demais moedas).

A participacao governamental é a terceira variavel a ser ordenada no modelo em
estudo. No caso brasileiro, esta varidvel € composta por 4 tipos de receitas a

serem discriminadas abaixo:

| - Bonus de assinatura - montante pago pelo licitante vencedor, na

assinatura do contrato, pelo direito de exploracdo de petrdleo ou gas

natural;

¢ Il - Royalties - participacado no resultado da exploracao de petréleo ou gas
natural;

¢ |ll - Participacao especial - compensacao financeira extraordinaria devida

pelos concessionarios, nos casos de grande volume de producéo ou de
grande rentabilidade;

e |V - Retencdo de area - realizado anualmente e tem o valor fixado por
quildmetro quadrado ou por fracdo da superficie do bloco, no edital e no

contrato.

Para o modelo apresentado, as parcelas referentes aos bénus de assinatura e a
retencdo de area ndo serdo consideradas, sendo assim, consideraremos
somente o royalty que € uma contribuicdo mensal, e a participacado especial que
€ uma compensacao trimestral sobre a producéo de petréleo de campos de alta

producéao.

A inflacdo € a ultima variavel do modelo, dado que o repasse dos aumentos dos
precos do petroleo para os pregos de derivados no Brasil ndo se da de forma
direta e linear, muitas vezes ocorrendo apenas parcialmente, com a Petrobras

acomodando parte dos aumentos de precos.
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4 RESULTADOS

Este capitulo, organizado em 2 secdes, apresenta e discute 0s principais
resultados alcancados, suas implicagbes e produz sugestdes sobre o problema
de pesquisa previamente selecionado.

A primeira secao apresenta os resultados alcancados a partir da aplicagéo do
modelo VAR, buscando identificar o poder explanatdrio entre as quatro variaveis
em estudo. A segunda sec¢ao, discute a presenca de assimetria na resposta das

variaveis a estimulos de queda e aumento no preco do petréleo

4.1 ANALISE DE RESULTADOS PARA OS MODELOS VAR

A primeira premissa do modelo VAR que deve ser atendida é o argumento de
gue a série historica utilizada seja estacionaria, sendo assim, foi realizado o teste
de Dickey-Fuller para verificar o atendimento desse quesito. Neste teste, a
hip6tese nula é a existéncia da raiz unitaria. Conforme descrito no capitulo 3
deste estudo, para que o processo seja classificado como estacionario, ele nédo
deve possuir raiz unitaria. Sendo assim, para que a série atenda ao modelo, &

necessario que a hipétese nula seja rejeitada.

Desta forma, foram realizados os testes para as trés variaveis de estudo,

apresentados na tabela 1:

Tabela 2 — Resultado do Teste de Dickey-Fuller Aumentado.

Estatistica | Nivel de significancia
do teste 1% 504 10%
o Estatistica t -6,277 -3,481 -2,884 -2,574
Taxa de Cambio
P-valor 0 -
o Estatisticat | -7,971 | 3482 | -2,884 | -2574
Participacdo Governamental
P-valor 0 -
Estatisticat | -4782 | -3482 | -2,884 | -2574
IPCA
P-valor 0,0001 -

Fonte: Autor.
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A partir da analise da Tabela 1, podemos observar o p-valor apresentado em
cada teste para cada variavel. Com base nesta andlise, € possivel concluir para
as trés variaveis que, a um nivel de significancia de 95%, a hipotese nula pode
ser rejeitada, ou seja, nenhuma das séries apresentadas possui raiz unitaria.
Logo, atendem a premissa do modelo VAR de que as séries historicas

analisadas sdo estacionarias.

Apos a verificagdo do atendimento a primeira premissa, foi realizado o teste de
selecdo do numero de lags a ser utilizado no modelo VAR com base na equacgao

4, abordada no capitulo 3 deste estudo, obtendo-se a Tabela 2 de resultados:

Tabela 3 — Resultado do teste de defini¢do de lag 6timo.

Lag LR FPE AIC HQIC SBIC
0 - 1,4e-09 -9,06481 -9,03593 -8,99358
1 139,71 7,4e-10 -9,66656 -9,562215* -9,31043*
2 43,389 7,0e-10* -9,73019* -9,47025 -9,08915
3 25,581 7,3e-10 -9,69433 -9,31886 -8,76838
4 21,479 7,7e-10 -9,63555 -9,1456 -8,4247
5 45,878 7,1e-10 -9,71308 -9,10.656 -8,21732
6 23,374 7,5e-10 -9,66489 -8,94285 -7,88423
7 16,964 8,2e-10 -9,58089 -8,74332 -7,51532
8 14,175 9,1le-10 -9,48131 -8,52821 -7,13083
9 17,509 1,0e-09 -9,40035 -8,33173 -6,76497
10 14,322 1,1e-09 -9,30159 -8,11744 -6,38131
11 18,432 1,2e-09 -9,2258 -7,92612 -6,02061
12 36,601* 1,2e-09 -9,2515 -7,8363 -5,76141

Fonte: Autor.

A Tabela 2 nos mostra o niumero de lags que possui maior poder de explicacéo
para 0 modelo de acordo com diversos critérios. Neste teste, o objetivo &
escolher o numero de lags que minimiza AIC(m), e que é representado pela
coluna AIC com *. Para este estudo, foi utilizado o critério Akaike (AIC)

apresentado na terceira coluna da tabela.

Por este critério, o numero ideal para o modelo VAR que englobasse as séries
histéricas das quatro variaveis seria de 2 lags para uso no modelo VAR sobre as
séries de dados informadas. No entanto, apos a definicdo do niumero de lags, o
modelo VAR para identificar o poder explanatério entre as variaveis foi estimado

seguido pelo teste LM, que identificou que a existéncia de auto-correlagéo entre
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os residuos para 2 lags e, no teste com 3 lags, a auto-correlacao foi eliminada
conforme apresentado na tabela 3 abaixo:
Tabela 4 — Resultado do teste LM para 1, 2 e 3 lags.
p-Valor
Lag 1 2 3
0,00022 0,00050 0,15461
0,06314 0,14455
0,20454

Fonte: Autor.

Apés verificar que o modelo atende a todas as premissas definidas, o VAR foi

estimado com 3 defasagens, obtendo-se os resultados apresentados no gréafico
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Gréfico 3 — Fungdes de impulso-resposta cumulativas ortogonalizadas, com as respectivas
decomposicdes das variancias dos erros para cada variavel.
Fonte: Autor.

Nas tabelas de graficos apresentadas nesse trabalho, as fungbes impulso-

resposta cumulativas estao representadas na primeira coluna, seguidas pelas

decomposic¢des das variancias dos erros para cada variavel do modelo.
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Para as fun¢des de impulso-resposta, 0 eixo das abscissas denota o tempo em
meses, e 0 eixo das ordenadas a mudanca em desvios-padrbes. Para a
decomposicdo das variancias dos erros, o eixo das ordenadas representa a

porcentagem da variancia de previsédo dos retornos.

As variaveis apresentam resultados diversos apo0s as variacdes unitarias no
preco do petrdleo e se dissipam em torno de 5 meses, sendo que as respostas
obtidas para a inflagdo e cambio apresentam-se com menor intensidade. Por
exemplo, uma variacao positiva no preco do petréleo causa, no curto prazo, uma
gueda na taxa de cambio nominal e, apesar da pequena mudanca observada, o
cambio € um dos maiores afetados por mudancas no preco do petréleo, como
podemos observar na coluna que retrata a decomposi¢cdo das variancias do

modelo.

Variagdes no preco de petrdleo geram um aumento lento e persistente da
inflacdo apesar de estatisticamente insignificante (CAVALCANTI; JALLES,
2013). Nessa linha, observa-se uma baixa participacdo do preco do petréleo na
decomposicao da variancia dos erros da variavel IPCA. A maior e mais rapida
mudanca em uma variavel pés mudancas no preco do petrdleo é observada na

participacdo governamental, que apresenta um aumento.

Foi realizada uma analise secundéaria com outra ordenacdo das variaveis. O
intuito dessa analise, era verificar se os resultados obtidos com o VAR ordenado
da forma exposta acima, seriam capazes de se manter com outra ordenacao.
Conforme exposto no gréfico 4, ao invertermos as variaveis Inflagdo e

Participacdo Governamental, os resultados praticamente ndo se alteram.
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Gréfico 4 - FungbBes de impulso-resposta ortogonalizadas, com as respectivas funcdes
cumulativas e a decomposicdo das variancias dos erros para cada varidvel de acordo com a
segunda ordenacéo analisada.

Fonte: Autor.

Para uma analise melhor, dividimos o periodo do estudo em 2 amostras: uma de
2003 até 2010 e outra de 2011 até 2018 devido a mudancas que ocorreram na

industria mundial de petroleo.

A combinacéo de técnicas de perfuracéo horizontal juntamente com técnicas de
fraturamento hidraulico desenvolvidas nos anos 70, e o0 alto preco do petréleo
tornou possivel a producdo de grandes volumes de hidrocarbonetos néo-
convencionais. Sendo assim, em 2014, o mercado de 6leo e gas sofreu uma
transformacao significativa devido ao excesso de oferta causado, em grande

parte, pelo aumento da producédo americana deste tipo de hidrocarboneto.

Podemos observar que, a partir de 2011, a producéo de éleo ndo-convencional
comecou a alcancgar valores mais expressivos principalmente com o aumento de

producdo nas areas de Eagle Ford e Bakken, conforme mostrado no Grafico 5.
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Gréfico 5 — Producao de 6leo ndo convencional nos EUA por bacia sedimentar.
Fonte: EIA, 2019.

Para tanto, foram realizados 0s mesmos testes para assegurar que as séries sdo
estacionarias e que ndo ha auto-correlagédo entre os residuos das séries. Para o
primeiro periodo, foi utilizado 1 lag, enquanto para o segundo periodo analisado
foi de 2 lags, como previsto pelos modelos respectivos. Os resultados obtidos
para os testes relacionados aos 2 subperiodos analisados encontram-se no

apéndice.
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Gréfico 6 — Comparacao entre as funcdes de impulso-resposta cumulativas ortogonalizadas,
com as respectivas decomposi¢des das varidncias dos erros para a taxa de cambio nos
periodos analisados.

Fonte: Autor.

A taxa de cambio apresenta um desempenho consistente nos dois periodos
analisados, dissipando o estimulo causado pelo choque em torno de 5 meses e
com participacdo relevante, em torno de 10-15%, na decomposi¢do dos erros
das variancias mostrando que as varia¢des no preco do petréleo em decorréncia
da evolucéo da exploracdo de reservas ndo-convencionais, ou outras mudancas
no ambiente macroecondmico brasileiro ndo afetaram seu comportamento frente

ao petréleo, ceteris paribus.

Verissimo et al. (2012) afirma que a correlagdo do cambio real se mostra mais
expressiva com 0s prec¢os das commodities ndo-energéticas, com destaque para
matérias-primas e alimentos. Sendo assim, o periodo que apresenta correlacao
negativa no grafico abaixo, apresentou predominio das commodities energéticas
na sua composicao, dado que em ambos periodos um choque positivo no preco

do petrdleo levou a uma resposta negativa da taxa de cambio.
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Gréfico 7 — Correlacdo entre taxa de caAmbio e commodities — Janela movel de 60 meses.
Fonte: BCB, 2015.

Com a extincdo do controle de precos a partir de janeiro de 2002, o esperado
seria que 0S precos nacionais acompanhassem, na meédia, 0S precos
internacionais. No entanto, verifica-se um controle indireto dos pregos por parte

dos governos através da figura da Petrobras.

No Brasil, notadamente a partir de 2005, os movimentos da taxa de cambio
doméstica vém coincidindo com variagdes de sentido inverso nos pregos
internacionais das commodities, trajetéria influenciada pela crescente
participacdo das commodities na balanga comercial do pais. A correlagao entre
essas variaveis mostrada acima recuou continuamente de 2007 a 2010, quando
atingiu o patamar de -0,7, mantido até 2013. A partir desse ano, o coeficiente de
correlagdo aumentou — mas seguiu em campo negativo —, evolugao associada,
em parte, ao esgotamento do impacto do periodo mais critico da crise
internacional. (BCB, 2015)

Ressalte-se que embora os coeficientes de correlagéo identifiguem alteragao na
relagéo entre as variaveis a partir de meados de 2007, essa mudanga estrutural
pode ter ocorrido um pouco antes, ha medida em que os coeficientes calculados
para 2005 e 2006 sao influenciados por variagdes ocorridas nos quatro anos

anteriores, dificultando, portanto, a identificagdo da nova relagédo na margem.
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Conforme observado por Colomer e Tavares (2012), os pre¢os dos combustiveis
acompanham as tendéncias internacionais entre os anos de 2002 e 2004. A
partir de entdo, os precos domésticos tornaram-se estaveis, principalmente entre
o fim de 2005 e meados de 2008. Desde o fim de 2008 até o inicio de 2011, os
precos praticados no Brasil foram, em média, mais altos do que os pregos
internacionais, gerando ganhos para a Petrobras.

Pode-se perceber que a trajetdria ascendente dos precos internos da Gasolina
A ainda permanece abaixo dos precos internacionais de referéncia para este
combustivel até o final de 2014, quando os prec¢os internacionais apresentaram
uma queda mais pronunciada. Observa-se, também, que em 2011, 0s precos
nacionais e internacionais eram mais proximos, ao contrario do verificado em
2012, quando houve um maior distanciamento dos precos, impulsionado pela

variacdo cambial.
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Gréfico 8 — Grafico dos precos da gasolina pura ao produtor no Brasil e gasolina no Golfo do
México nos EUA.
Fonte: Elaboracéo propria com dados de ANP e EIA, 2019.
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Gréfico 9 - Comparacéo entre as fungbes de impulso-resposta cumulativas ortogonalizadas, com
as respectivas decomposicfes das variancias dos erros para a participacdo governamental nos
periodos analisados.

Fonte: Autor.

Para os dois periodos observados, a participacdo governamental exibe
comportamento similar em relacao as fun¢des impulso resposta, com o periodo
de 2003 até 2011 apresentando uma estabilizacdo mais lenta do que o periodo
subsequente. No entanto, a decomposicdo da variancia dos erros é maior para
0 segundo periodo. Essa maior participacao do preco do petréleo no segundo
periodo pode ser relacionada a uma producao média 35% maior em comparacao
com o periodo anterior como vemos no grafico abaixo. Além disso, a entrada em
vigor dos contratos de partilha, garantiu maior arrecadacao para o governo em
comparacdo com o0s contratos de concessao, reforcando um maior peso do

preco do petroleo na participacdo governamental.
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Gréfico 10 - Histdrico de precos, producao de petréleo nacional e participacdo governamental.
Fonte: Elaboracéo propria com dados da ANP e EIA, 2019.

Tabela 5 — Médias da participacdo Governamental, Preco do petroleo e Produgdo Nacional de

= Participagdo Governamental (kR$) | Preco (USD/bbl) | Produgéo (Mmboe)
P1 1.249.863,71 65,83 55,56
P2 2.592.782,53 70,60 75,08
Variacéo (%) 107% 7% 35%

Fonte: Elaboracao propria com dados da ANP e EIA, 2019.
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Gréfico 11 - Comparacgédo entre as fungbes de impulso-resposta cumulativas ortogonalizadas,
com as respectivas decomposi¢cdes das variancias dos erros para a inflagdo nos periodos
analisados.

Fonte: Autor.

Apesar da pequena variacdo observada na inflacdo pode-se observar que no
primeiro periodo a inflagdo demora mais a se dissipar, em torno de 10 meses,
enguanto no segundo periodo o choque desaparece em aproximadamente 5
meses. I1sso denota uma maior persisténcia dos efeitos do choque no primeiro
periodo e, em consequéncia, uma maior resposta ao impulso acumulada apesar

da pouca participagdo na decomposicao dos erros das variancias.

A diferenca entre os dois periodos, no que se refere a persisténcia da inflacéo
no VAR, pode ter relacdo com a difusdo da inflacdo, dado que durante o segundo
periodo observou-se um aumento nos indices de difusdo, ratificando a

percepcgao de uma inflagdo mais difundida entre todos os setores da economia.

50



75

70

65

Indice de Difusdo da Inflagdo (Média
Modvel 12 meses dessazonalizada - %)

janeiro-11
60
55
50
NN NN S SN O O N O N OO0 AN N®MS N OO N0 0
QLRI QA GG d A G G g g g d g
cC ¥ 5 € ¥ 5 C ¥ 5 C ¥ oE C oo C o om C s C B s
© © © O @© @© © ©
s 3 g S 3 g S 3 g S 3 e .5 3 e .5 3 e .5 3 e 5 3 e .5 3

Gréfico 12 — indice de difusdo da inflag&o.
Fonte: BCB, 2019.

Outro cenario possivel é que, dadas as correlacdes entre inflagdo e cambio
apresentadas anteriormente, houve uma redugao no repasse de variagdes na
taxa de cambio para a inflagdo ao consumidor no Brasil. Essa reducéo afetou
com maior intensidade o segundo periodo analisado, visto que pressoes
inflacionarias provenientes da taxa de cambio passaram a ser compensadas,

mais intensamente, por variagées de sentido contrario nos precos das
commodities. (BCB, 2015)

E importante ressaltar que pressdes sobre 0s precos originarias de movimentos
na taxa de cambio podem ser neutralizadas, ainda, pelo impacto do efeito renda
— decorrente de mudangas nos termos de troca — sobre a demanda agregada. A
deterioracédo dos termos de troca gera efeito renda negativo, reduzindo a renda
real, o que resulta em menor demanda por bens ndo-comercializaveis, levando

a um recuo nos prec¢os desses bens, portanto a uma reducdo na taxa de cambio.
(BCB, 2015)

Outros dois pontos importantes que aconteceram durante o segundo periodo
analisado foram: a adoc¢ao de medidas “macroprudenciais” pelo governo Dilma,
e 0 uso politico da Petrobras para exercer o controle dos precos de combustiveis.

Tais medidas podem ajudar a explicar a resposta mais fraca da inflagéo durante
o segundo periodo.
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Com relacdo aos precos dos combustiveis, o governo federal concedeu
reducdes fiscais a gasolina e ao diesel visando repassar os reajustes de precos
na refinaria sem transmissdo ao consumidor final entre 2011 e final de 2014,
periodo em que 0s precos internacionais do petrdleo experimentaram niveis

elevados.

Essa politica de precos dos combustiveis orientada pelo controle da inflagdo
causou grandes impactos econdmicos para a Petrobras. A impossibilidade de
repassar integralmente os precos internacionais para o consumidor, implicou na
rendncia de receitas pela Petrobras nos combustiveis que produz e vende no

pais.

No que se refere as medidas “macroprudenciais” do governo Dilma, podemos
verificar que o ultimo trimestre de 2011 caracterizou-se pela forte deterioracao
das condi¢Oes financeiras da economia global. Isso aconteceu em funcao do
aprofundamento da crise da zona do euro. Nessa época, o Brasil tinha uma das
taxas de juros mais elevadas do mundo, gerando forte atracdo sobre os

investidores estrangeiros e grande entrada de capital externo.

Essa entrada de capitais passou a ser vista pelo governo como uma “guerra
cambial”’. Para se preparar para a entrada de capital externo, o governo adotou
medidas chamadas de “macroprudenciais”, que tinham o objetivo de manter a
estabilidade através da atuacdo do Banco Central. Estas, por sua vez, foram
baseadas em ac¢des como; o controle da entrada de capital estrangeiro através
de medidas como a implementacéo de Impostos sobre Operacdes Financeiras
(IOF), intervencdes no mercado de derivativos, aumento do limite de depdésitos
compulsérios de instituicBes financeiras e aumento do requerimento de capital

para alguns tipos de empréstimo.

Mesmo com a adocao dessas medidas, o final do primeiro governo Dilma foi
marcado por crescentes pressoes inflacionarias, deterioracdo fiscal e a
desaceleracédo do PIB. No entanto, Dilma foi reeleita para um segundo mandato
no qual o Brasil sai da desaceleragdo observada entre 2011 e 2014 para uma

recessao.
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4.2 ANALISE DA ASSIMETRIA ENTRE AS RESPOSTAS DAS VARIAVEIS A
AUMENTOS E QUEDAS NO PRECO DO PETROLEO

Na literatura estudada, alguns autores apontaram para a existéncia de uma
assimetria na resposta de determinadas variaveis frente a estimulos de aumento
e queda no preco do petréleo em paises da OCDE e nos EUA. O mesmo efeito
foi observado no comportamento das variaveis macroecondémicas selecionadas
para este trabalho. Os resultados obtidos para os testes relacionados aos

aumentos e quedas no preco do petroleo se encontram no apéndice.
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Gréfico 13 - Comparacao entre as fungdes de impulso-resposta cumulativas ortogonalizadas,
com as respectivas e as decomposi¢cdes das varidncias dos erros para a taxa de cambio
considerando o aumento e a queda do preco do petrleo como variaveis distintas.

Fonte: Autor.

Pode-se observar que dado um choque unitario no preco do petréleo, a taxa de
cambio exibe um mesmo perfil de resposta para os diferentes estimulos
apresentados. E exibida uma resposta mais lenta e mais pronunciada para a
queda, em comparac¢ao com o aumento. Isso pode ser explicado pela existéncia

de uma correlacdo negativa entre preco petroleo e taxa de cambio. Nesse
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sentido, quando se verifica uma queda no preco de petréleo, a taxa de cambio
sobe, gerando esse aumento da influéncia do preco do petréleo na taxa de

cambio.
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Gréfico 14 - Comparacgédo entre as fungcbes de impulso-resposta cumulativas ortogonalizadas,
com as respectivas decomposi¢des das variancias dos erros para a participacdo governamental
considerando o aumento e a queda do pre¢o do petréleo como variaveis distintas.

Fonte: Autor.

Nota-se pelos graficos acima que a participacdo governamental sofre mais
influéncia do preco do petréleo quando da sua queda. A funcdo impulso-resposta
exibe uma grande variacdo nos primeiros 5 meses, até a sua estabilizacdo por
completo em torno de um ano apds o choque, diferente do estimulo de aumento
gue se estabiliza por volta do sétimo més, apdés uma queda abrupta nos primeiros

2 meses.

Essa baixa participacdo do preco do petroleo na participacdo governamental
dado um estimulo de alta, pode-se dar porque a intensidade em que a alta
(baixa) dos precos afeta a oferta futura de petréleo, depende da possibilidade de
acesso a recursos petroliferos a custos competitivos, da disponibilidade de
equipamentos, recursos humanos e financeiros para se empreender as

atividades de E&P, e da prépria expectativa dos produtores sobre o preco e a
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demanda no futuro. Ou seja, o0 proprio patamar de precos e a percepcdo de
manutencao dele afetam a decisdo de investimento em E&P de petréleo.

De qualquer forma, deve-se considerar que ha uma inércia temporal entre a
deciséo de investimentos em E&P e sua operacionalizacdo, fazendo com que a
sensibilidade da oferta de petréleo ao preco seja reduzida no curto prazo — ou

seja, a oferta tem reduzida elasticidade-preco ou € prego-inelastica no curto
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Gréfico 15 - Comparacgédo entre as fungbes de impulso-resposta cumulativas ortogonalizadas,
com as respectivas decomposi¢cfes das varidncias dos erros para a inflagdo considerando o
aumento e a queda do preco do petréleo como variaveis distintas.

Fonte: Autor.

A inflagdo também apresenta uma assimetria na sua resposta aos estimulos
apresentados. Era de se esperar que um aumento no preco do petréleo
causasse um aumento no indice de inflagdo e, da mesma forma, uma queda na
cotacdo Brent, reduzisse a variavel IPCA. Porém, a transmissé@o de uma variagao
do preco do petréleo para o IPCA é indireta, podendo ser controlada por acéo do
governo. Isso acontece, pois, 0s precos dos derivados de petroleo no Brasil séo

precos administrados dado que mesmo apos a desregulamentacdo em 2002,
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sao estabelecidos pela Petrobras, que possui um “quase-monopdlio” sobre a
producdo domeéstica e a distribuicdo no atacado.

Ao observarmos o grafico abaixo, que retrata a decomposicdo dos indices de
inflacdo em toda a amostra do estudo, vemos que o0 primeiro periodo €&
caracterizado por uma predominancia da inflacdo dos precos livres no seu inicio

e dos precos administrados no final.

Essa tendéncia se inverte durante o segundo periodo, quando a inflacdo dos
precos administrados aumenta no inicio. Vale ressaltar que logo no primeiro
trimestre de 2011 houve uma alta do IPCA, chegando a 6,3% no acumulado de
12 meses. Essa alta foi uma consequéncia de uma piora na trajetéria dos precos
livre e administrados. No entanto, o foco de maior presséo foi nos precos dos
combustiveis.
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Gréfico 16 — Histdrico do IPCA dos precos livres e monitorados.
Fonte: Elaboracao propria com dados de BCB, 2019.

Em face a esse problema, o governo Dilma tomou medidas com o intuito de gerar
uma sensacao de alivio inflacionario pela redugcdo dos precos de setores
estratégicos. Tais medidas foram tomadas como uma simples tentativa de
reduzir os pre¢os administrados, com raizes em um viés populista do governo.

Dado o peso ja mencionado dos precos administrados no indice de inflacéo,

pode-se dizer que intervencdes na formulacéo dos precos e, consequentemente
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no funcionamento de mercados, podem levar a um aumento ainda maior da
inflagdo, devido a necessidade de reajustes futuros conforme observado em
2015.
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5 CONCLUSOES

Grandes oscilacdes no preco do petréleo atraem muita atencédo entre policy
makers, académicos e profissionais. Um tema comum na literatura académica e
na imprensa financeira € que essas oscilacdes se originam de uma variedade de
fontes, como mudancas na demanda global, interrup¢cdes na oferta, entre outros.
Modelos empiricos que descrevem essas variagdes, no entanto, provaram ser

Uteis para esse proposito.

Implementamos um modelo de vetor auto-regressivo identificado com 4 variaveis
descrevendo o preco do petroleo, a arrecadacdo do governo, a inflacédo e a taxa
de cambio. Com base nessa abordagem, enderecamos os dois problemas
propostos no trabalho: Avaliacdo dos impactos das variacbes no preco do
petréleo na macroeconomia brasileira e a verificagdo da existéncia assimetria na
resposta das variaveis macroeconémicas selecionadas. Foram analisadas as
funcdes de impulso-resposta ortogonalizadas, as funcées de impulso-resposta
ortogonalizadas cumulativas e a decomposicdo da variancia dos erros para

dados mensais entre os anos de 2003 e 2018.

Os resultados permitem afirmar que existe assimetria na resposta das variaveis
analisadas em resposta a uma variagdo nos precos de petréleo na economia
brasileira, em linha com a literatura (Mork (1989), Hamilton (2011), Jimenez-
Rodriguez e Sanchez (2005), Cavalcanti e Jalles (2012), Morana (2017)). Ou
seja, as variaveis selecionadas para o estudo respondem de formas diferentes

frente a estimulos de aumento e queda na cotacao.

Adicionalmente, os resultados mostram que as respostas obtidas pelas variaveis
inflacdo e taxa de cambio sdo muito pequenas. Mesmo ao considerarmos que
existe uma dupla causalidade entre a cambio e a cotacao Brent e ao invertemos
a ordem das variaveis da inflacdo e participacdo governamental no VAR. Para
uma melhor analise, dividimos a amostra em dois subperiodos. Essa divisdo nos
mostrou que a taxa de cambio exibe 0 mesmo comportamento nos dois periodos,
ja a inflacdo e a participacdo governamental exibem resultados diferentes de

acordo com o periodo analisado.
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A inflagdo, que exibe uma resposta a variacdo do preco do petréleo no primeiro
periodo, ndo apresenta reacdo ao observarmos o intervalo de 2011 — 2018.
Mesmo apresentando um preco médio maior no segundo periodo em cerca de
7% e a inflagcdo dos precos monitorados apresentar crescimento desde meados
de 2013, a variavel IPCA permanece inerte frente a variacdes do preco do

petroleo.

A reducdo dos efeitos dos choques no preco do petroleo na inflagdo observada
nesse estudo, segue em linha com a literatura (Hooker, (2002), Barsky e Kilian
(2004), Blanchard e Gali (2007), Cavalcanti e Jalles (2012), Baumeister e Kilian
(2016)). Esse enfraquecimento da relagdo entre os precos do petrdleo e a
macroeconomia pode ser parcialmente atribuido a mudancas nos choques

subjacentes que impulsionam os precos do petroleo.

Outra explicacdo para o enfraguecimento dessa relacdo esta nas mudancas na
transmissdo desses choques. Blanchard e Gali (2007) e Blanchard e Riggi
(2013) fornecem evidéncias de que a transmissdo de choques no preco do
petréleo pode mudar com a estrutura da economia e a conducdo da politica
monetaria de um determinado pais. Tal como observado pela ocasido do
represamento artificial nos precos dos combustiveis pelo governo Dilma, que
pretendia manter os indices de inflacdo dentro de metas estabelecidas e a

adocao de politicas “macroprudenciais”.

Portanto, os objetivos deste estudo foram alcangcados e os resultados podem ser
levados em consideracdo na estimativa de relacionamentos entre variaveis
macroecondmicas brasileiras e mudancas nos precos do petrdleo no mercado
internacional. Assim, a elaboracdo de estudos buscando estabelecer modelos
apropriados para a previsao de indicadores da economia brasileira, que podem
fornecer alternativas para a formulacdo de politicas econbmicas para o
crescimento econdmico brasileiro, € a sugestdo para trabalhos futuros que

possam continuar esta pesquisa.
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APENDICES

Estatistica Descritiva das Amostras

Tabela 6 — Estatistica Descritiva das Amostras

Variavel Média Desvio Padrao | Minimo | Maximo
Brent (USD/bbl) 71,79 28,07 25,00 132,72
Taxa de cambio (R$/USD) 2,49 0,68 1,56 4,12
Participagcdo governamental (kR$) | 1.936.649 | 987.060 544,731 | 5.949.905
Inflagdo (%) 6,32 2,86 2,46 17,24

Resultados dos testes para subperiodos 2002-10 e 2011-2018

Subperiodo 1 (2002-2010)

Tabela 7 — Resultado do Teste de Dickey-Fuller Aumentado — Subperiodo 1

Participacdo Governamental

Estatistica | Nivel de significancia
do teste 1% 5% 10%
o Estatistica t -4,869 -3,518 -2,895 -2,583
Taxa de Cambio
P-valor 0 R
Estatisticat | -7.467 | 3521 | 2,806 | -2,583

P-valor 0 -

Estatisticat | -4,145 3521 | -2,806 | -2,583
IPCA

P-valor 0,0008 -

Tabela 8 - Resultado do teste de definicdo de lag 6timo — Subperiodo 1

Lag LR FPE AIC HQIC SBIC

- 4,0e-09 -7,98017 -7,93618 -7,87124

113,62 1,7e-10 -8,85785 -8,63793* -8,3132*

24,139* 1,8e-10* -8,7732* -8,37748* -7,79296*

Tabela 9 - Resultado do teste LM — Subperiodo 1
p-Valor

Lags 1 2
0,02784 0,04212
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Subperiodo 2 (2011-2018)

Tabela 10 - Resultado do Teste de Dickey-Fuller Aumentado — Subperiodo 2

Estatistica | Nivel de significancia
do teste 1% 50 10%
o Estatistica t -6,740 -3,518 -2,895 -2,582
Taxa de Cambio
P-valor 0 R
o Estatisticat | -12379 | 3518 | 2,805 | -2,582
Participacdo Governamental
P-valor 0 -
Estatisticat | -4,655 | -3518 | 2,895 | -2,582
IPCA
P-valor 0,0001 -

Tabela 11 - Resultado do teste de definicdo de lag 6timo — Subperiodo 2

Lag LR AIC HQIC SBIC
0 - 6,7e-09 -7,47403 -7,42689 -7,35662*
1 64,39 4,5e-10 -7,86903 -7,63335* -7,28202
Tabela 12 - Resultado do teste LM — Subperiodo 2
p-Valor
Lags
1 0,01055

Resultados dos testes para as variaveis de aumento e quedas

cumulativas

Aumento Cumulativo

Tabela 13 - Resultado do Teste de Dickey-Fuller Aumentado — Aumento Cumulativo

Estatistica | Nivel de significancia
do teste 1% 504 10%
o Estatistica t -6,557 -3,481 -2,884 -2,574
Taxa de Cambio
P-valor 0 -
o Estatisticat | -11,924 | 3482 | -2,884 | -2,574
Participacdo Governamental
P-valor 0 -
Estatisticat | -5545 | -3482 | -2,884 | -2574
IPCA
P-valor 0 -

Tabela 14 - Resultado do teste de definicdo de lag 6timo — Aumento Cumulativo

Lag LR FPE AIC HQIC SBIC
- 5,3e-09 -0,799751 -0,771957 -0,731143
162,33 2,7e-10 -1,48933 -1,35035* -1,14628*
2 31,344* 2,7e-10* -1,48585* -1,2357 -0,868378
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Tabela 15 - Resultado do teste LM — Aumento Cumulativo

p-Valor
Lags 1 2
2 0,27096 0,27842
Queda Cumulativa
Tabela 16 - Resultado do Teste de Dickey-Fuller Aumentado — Queda Cumulativa
Estatistica | Nivel de significancia
do teste 1% 50 10%
o Estatistica t -6,557 -3,481 -2,884 -2,574
Taxa de Cambio
P-valor 0 -
o Estatisticat | -11,924 | 3482 | -2,884 | -2574
Participacdo Governamental
P-valor 0 -
Estatisticat | -5545 | -3482 | -2,884 | -2574
IPCA
P-valor 0 -

Tabela 17 - Resultado do teste de definicao de lag 6timo — Queda Cumulativa

Lag LR AIC HQIC SBIC

0 - 8,9e-06 -0,283542 -0,255643 -0,214682

1 196,51 3,6e-06 -1,1705 -1,031* -0,826201*

2 41,727 3,5e-06 -1,21977 -0,968678 -0,600031

3 15,122* 3,5e-06* -1,13* -0,767304 -0,234814

Tabela 18 - Resultado do teste LM — Queda Cumulativa
p-Valor

Lag 1 2 3
3 0,57999 0,12337 0,01015
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