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RESUMO

Este trabalho busca avaliar o impacto dos choques do petréleo sobre a
economia de paises latino-americanos selecionados com base em dados
trimestrais entre 1995 e 2013. As variaveis escolhidas foram PIB, inflagao, taxa
de juros em conformidade com o modelo de Killian (2009), bem como a taxa de
cambio real e balanca comercial, incluidas a fim de rastrear os canais de
transmissao dos choques do petréleo. A amostra de paises abrange tanto
exportadores (Coldbmbia, México e Venezuela) quanto importadores (Argentina,
Brasil, Chile e Peru) de petréleo. Segundo Peersman e Van Robays (2009), em
uma analise para economias desenvolvidas, um grupo de paises exportadores
tenderia a responder de forma semelhante a um choque do petréleo, com o
mesmo sendo valido para importadores. A fim de investigar tal hipotese, o
presente trabalho utilizou o método VAR-Estrutural para uma avaliagcao
individualizada dos paises, aplicando as restricbes de sinais para identificacao
dos choques. O método VAR-Painel foi aplicado como forma de analisar o
agregado dos paises exportadores e importadores, possibilitando realizar
inferéncias acerca da América Latina. Os resultados demonstram que os
paises latino-americanos apresentam, em muitos casos, respostas distintas
daquelas que estudos semelhantes aplicados a paises desenvolvidos
preconizariam. A maioria das diferengas pode ser atribuida a particularidades
como o controle governamental de precgos, a falta de autonomia da autoridade
monetaria ou a necessidade que economias em desenvolvimento tém de

conquistar a confianga dos investidores internacionais.

Palavras-chave: Choques do Petrdleo. América Latina. SVAR. PVAR.



ABSTRACT

This study aims to assess the impact of oil shocks on the economy of selected
Latin American countries with quarterly data from 1995 to 2013. The chosen
variables are GDP, inflation, interest rates according to the model of Killian
(2009), as well as the real exchange rate and trade balance, included to track
down the transmission channels of oil shocks. The sample of countries covers
both oil exporters (Colombia, Mexico and Venezuela) and importers (Argentina,
Brazil, Chile and Peru). According to Peersman and Van Robays (2009), in an
analysis for developed economies, a group of exporting countries tends to
respond similarly to oil shocks, the same being valid for importers. To
investigate this hypothesis, this study applies the Structural-VAR method for an
individualized assessment of countries, imposing sign restrictions to identify
structural shocks. The Panel-VAR method is also applied in order to analyze the
aggregate responses to oil shocks in oil exporting and importing countries in
Latin America. The results demonstrate that Latin American countries have, in
many cases, different responses from what similar studies applied to developed
countries have found. Most of the differences can be attributed to peculiarities in
those countries, such as government price controls, the lack of autonomy of the

monetary authority, etc.

Keywords: Oil shocks. Latin America. SVAR. PVAR.



LISTA DE FIGURAS

FIGURA 1- EVOLUGAO DO PREGO INTERNACIONAL DO PETROLEO, 1861 - 2013 ....oooiiiiiiiiiierieeeiiesieesiee e e sine e 31
FIGURA 2 - CHOQUE DE OFERTA POR PETROLEQ .....ettteeiieiiiiiteeeseeeiitieteeeesesinbtteeeseseinseeeeeeesannnnteeeeeesannneneeeesesannnes 37
FIGURA 3 - IS-LM DE PAISES EXPORTADORES E IMPORTADORES EM RESPOSTA A UM CHOQUE DE OFERTA ...cceeveeeruninreeesns 38
FIGURA 4 - OA-DA DE PAISES EXPORTADORES E IMPORTADORES EM RESPOSTA A UM CHOQUE DE OFERTA ....eevuveeruveenneeene 39
FIGURA 5 - RESULTADOS DO SVAR PARA O CHOQUE DE OFERTA = 1 ..eeiiiiiiiieieiiieiiee ettt e e e e e e e ee e e e 56
FIGURA 6 - RESULTADOS DO SVAR PARA O CHOQUE DE OFERTA = 2 ..eeiiiiiieeeeeeiieteeeeeeeeieeteeeesessnbereeeaeessnneeeeeeesanans 57
FIGURA 7 - RESULTADOS DO SVAR PARA O CHOQUE DE DEMANDA - 1 .eeniiiiiiiiiiienieee ettt e e 63
FIGURA 8 - RESULTADOS DO SVAR PARA O CHOQUE DE DEMANDA = 2 ...eeiiiieeeiiierieeeeeaainereeeesesanreneeesssesannreneeessannns 64
FIGURA 9 - RESULTADOS DO SVAR PARA O CHOQUE DE PREGO = L..uuvuvviviiiriereeerereeerererereresereseseseeeseeeeeseeseeeesseeseseseeens 67
FIGURA 10 - RESULTADOS DO SVAR PARA O CHOQUE DE PREGO = 2..evvvvuuieeeeereeertnneeeeereressnnnieeeeesessssnnesesssesssssnnneeees 68
FIGURA 11 - RESULTADOS DO PVAR PARA OS PAISES SELECIONADOS ...ceuvvreurerueeesuressesssseesseessessseessesseessseessaesne 73
FIGURA 12 - RESULTADOS DO SVAR PARA A ARGENTINA COM RESTRICAO POR 3 PERIODOS ..vvvvvvvvvvvvrererererererererereseseeens 91
FIGURA 13 - RESULTADOS DO SVAR PARA O BRASIL COM RESTRIGAO POR 3 PERIODOS ....vvvvvvvrvevrererresrereserereseeesereserenee 92
FIGURA 14 - RESULTADOS DO SVAR PARA O CHILE COM RESTRIGAO POR 3 PERIODOS ...uvvvevverrerenieesreessreesseessseesneenns 93
FIGURA 15 - RESULTADOS DO SVAR PARA A COLOMBIA COM RESTRICAO POR 3 PERIODOS. ..uvvvvvvrvrvrerererererereresererereseeees 94
FIGURA 16 - RESULTADOS DO SVAR PARA O MEXICO COM RESTRIGAO POR 3 PERIODOS ...cevvvuueeeererrrrrnneieeeeeeerennnineeeenns 95
FIGURA 17- RESULTADOS DO SVAR PARA O PERU COM RESTRIGAO POR 3 PERIODOS ...vvvvvvrvrvrvrnrereesrerererereseseseserereeeene 96

FIGURA 18 - RESULTADOS DO SVAR PARA A VENEZUELA COM RESTRIGAO POR 3 PERIODOS....cceuuvvrerureeeeenreeenneeeesnneenns 97



LISTA DE QUADROS

QUADRO 1- RESPOSTAS ESPERADAS POR TIPO DE CHOQUE DO PETROLED ..eeevuvvieeeurerersurreessureeessreeessnneessneeessnsseessnne 41
QUADRO 2 - QUADRO-RESUMO DE VARIAVEIS POR PAIS SELECIONADO ...cc.euuuureeeeeseaainnreeeeessasaunreeeeessseanseeeeeessassnsees 42
QUADRO 3 - ESTATISTICA DESCRITIVA DA TAXA DE CRESCIMENTO TRIMESTRAL DO PIB, 1995-2013 .......ccceeeeeeeieieccnnnene 43
QUADRO 4 - ESTATISTICA DESCRITIVA DA VARIAGAO TRIMESTRAL DO NiVEL DE PREGOS AO CONSUMIDOR, 1995-2013....... 43

QUADRO 5 - ESTATISTICA DESCRITIVA DA TAXA DE JUROS REAL (TAXA DE JUROS DOS DEPOSITOS BANCARIOS), 1995-2013 .44

QUADRO 6 - ESTATISTICA DESCRITIVA DA TAXA DE CAMBIO REAL (NUMERO-INDICE EM RELAGAO A UMA CESTA DE MOEDAS

DEFINIDA PELO BID), 1995-2013 .....ceiuiitirtiriertenieeieeitenteiente st st sie st sse et e et etesbeseesbesbesaesbe et ensessensenseneeas 45
QUADRO 7- ESTATISTICA DESCRITIVA DA BALANGCA COMERCIAL EM PERCENTUAL DO PIB, 1995-2013 .......cooevveveeeierennnn. 46
QUADRO 8 - TABELA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS UTILIZADAS ....ceviuriieiirreeiirteessrieesssreessnaeessnreesssnaeesenneessssnesesannne 49
QUADRO 9 - DECOMPOSIGAO DA VARIANCIA PARA O CHOQUE DE OFERTA ...uuuviiieeeeeeiiiieeeeeesessnneeeeesssennnsneeeesssssnnens 61
QUADRO 10 - DECOMPOSIGAO DA VARIANCIA PARA O CHOQUE DE DEMANDA «..c.veuvenieuienieientenienieseestesieeneeaeeneenneneens 65
QUADRO 11 - DECOMPOSICAO DA VARIANCIA PARA O CHOQUE DE PREGO.....uuuviieeeeieiiiiireeeeeesinrreneesesennnsnnesesssnsnnnnes 69
QUADRO 12 - CRITERIOS DE SELECAO PARA O VAR = ARGENTINA ..ceeeteeeeeeeeeeeseeesesesesesesesnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnsnsnsnsnsnsnnnsnns 82
QUADRO 13 - CRITERIOS DE SELEGAO PARA O VAR = BRASIL w.euvivirieeuieireieniestenteste st ettt eiteeeteseestesbeseesnesneeneennens 82
QUADRO 14 - CRITERIOS DE SELECAO PARA O VAR = CHILE c.eeeeeieieieieieeeeeieseseseseseseses e nanaannnasnsssssssssssssssssssssassssrens 83
QUADRO 15 - CRITERIOS DE SELEGAO PARA O VAR — COLOMBIA ..vvuuueieeeieeetiiieeeeeeeeertnteeeeeessesssnnnesesesssessssnnneesesssees 83
QUADRO 16 - CRITERIOS DE SELECAO PARA O VAR = IMIEXICO....ceiiieeeeeeeeeeeieseseiesesese e snnnnnsnsnsnnnnnns 84
QUADRO 17 - CRITERIOS DE SELEGAO PARA O VAR = PERU .uveuvivirueeuieuieietessentesieseeesesseeseesseeessessessesseseesnessesnesseens 84
QUADRO 18 - CRITERIOS DE SELEGAO PARA O VAR = VENEZUELA .vvuuueeeeeeeerriiieeeeeeeeersntieeeeeesessssnnnaseeesssessssnnneesesseees 85
QUADRO 19 - TESTE DE NORMALIDADE PARA O VAR = ARGENTINA ...cuueriiiirtiereiiteeeseneeesnseeeesreeesenneessneeessneeesennne 87
QUADRO 20 - TESTE DE NORMALIDADE PARA O VAR = BRASIL...ccveetientirieiereenreereeresieesseesreereseneseeesneesnesnesmnesmeennes 87
QUADRO 21- TESTE DE NORMALIDADE PARA O VAR = CHILE ...ceiiiiiiiiiiiiiiiriieniiiic it 87
QUADRO 22 - TESTE DE NORMALIDADE PARA O VAR - COLOMBIA ...coouiiiiiiiiieiiiiiecnite et e s 88
QUADRO 23 - TESTE DE NORMALIDADE PARA O VAR = IMEXICO .. eeuvieutiriiiereenreeteeteeiee st sene s sreesneene e s e 88
QUADRO 24 - TESTE DE NORMALIDADE PARA O VAR = PERU...ccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiic it 88

QUADRO 25 - TESTE DE NORMALIDADE PARA O VAR = VENEZUELA ....ceeeeievtriiieeeeeereersnneeeeeeeessssnieeesesssessssnnneeeesseees 89



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS
AL - América Latina
DSGE - Dynamic Stochastic General Equilibrium
FEVD — Forecast Error Variance Decomposition
IPC — Indice de Precos ao Consumidor
IRF — Impulse-Response Function
OPEP - Organizagao dos Paises Exportadores de Petroleo
PIB — Produto Interno Bruto
PNB — Produto Nacional Bruto
PVAR - VAR Painel
SVAR - VAR Estrutural

VAR —  Vetor Auto-Regressivo



SUMARIO

1 INTRODUGAO .......ooiieecteeeeeeteeeeeeee et 14
2 REVISAO DA LITERATURA . .....coooieeeeeee e 18
3 ANALISE QUALITATIVA ...t 29
3.1 Os choques de petroleo...........ccommmmmiiiiiiiiirnnri s 29
3.2 Referencial teOriCo .......ccociiiiiiiiiiii e 34
3.3 O petréleo nas economias analisadas ...........ccccecceevrreennncnnns 42

4 METODOLOGIA ... 47
4.1 Modelo var-com restrigao de sinal...........cccceereeenceciiiiiinnnneenes 49
4.2 Modelo var-painel.......ccccccoiiiieiiiimiccsi e e e 52

5 RESULTADOS..... .ottt e e e e e ennaeeeas 55
5.1 Modelo var com restrigao de sinal.....cccc.cccccoviiimmmrreemnencccnnnnn. 55
5.1.1 Choque de oferta.........ccccooeiiiiiiiiiiiiiieeee e 55
5.1.2 Choquededemanda..........ccccceeriiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 62
5.1.3 ChoQUE d€ PreCO......coevteieeeieie et 66
5.1.4 Analise de robustez............ccccciiiii 69

5.2 Modelo var-painel........coeciiiiiiirr e 71

6 CONSIDERACOES FINAIS .......cooieeeeeeeeeeeeeee e 74
REFERENCIAS ...ttt 76
ANEXO A — Critério de SeleGa0 .......oovvvieiiiiiii e 81
ANEXO B — Teste de normalidade ... 86

ANEXO C — Analise de robUSEEZ ..... ..o 90



14

1 INTRODUGAO

Desde a descoberta de seu alto poder calorifico e ampla aplicagdo na
geracao de energia e na industria, em meados do século XIX, o petrdleo
tornou-se, sobretudo ao longo do século XX, o principal componente da matriz
energética mundial. Atualmente, representa 32,9% do consumo global de
energia primaria (BRITISH PETROLEUM, 2014).

Diante desse panorama, a economia mundial passou a depender
substancialmente desse combustivel féssil, beneficiando os paises produtores
e, especialmente, os exportadores. Para os paises sem reservas suficientes

para atender a demanda interna, foi necessario recorrer a importagao.

A necessidade de nao depender da importacédo foi percebida por diversas
nagdes, obrigando muitas economias a investir na exploragdo em alto-mar e
em profundidades cada vez maiores. Ainda assim, a produgao continua
concentrada em cinco paises, nomeadamente, Arabia Saudita, Ira, Iraque,
Kuwait e Venezuela, os quais, em protesto contra o achatamento de pregos
praticado pelas distribuidoras do mundo desenvolvido, elevaram radicalmente o
preco do petréleo durante a década de 70, no que ficou conhecido como

Choques do Petréleo.

A partir desse fato, ficou evidente que o petrdleo possui influéncia, através
de seu preco, sobre diversas variaveis macroeconémicas, entre as quais é
possivel destacar a taxa de crescimento do PIB, a taxa de inflacdo, a taxa de
juros, a taxa de cambio e a balanga comercial. Os choques de prec¢o ocorridos
na década de 1970 e suas consequéncias bastante negativas sobre a taxa de
crescimento da economia e sobre a taxa de inflacdo, sobretudo nas economias
avangadas, que terminaram por desencadear processos de “estagflagao”,
tornaram o pregco do petroleo objeto de diversos estudos, divididos
basicamente em dois grandes grupos (BLANCHARD; GALI, 2007).

O primeiro grupo investiga os fatores determinantes na variagao dos pregos
mundiais de petrdleo. O segundo grupo, que sera aqui investigado, analisa os
efeitos de choques no prego do petréleo sobre variaveis macroeconémicas. O

presente trabalho pretende qualificar-se entre os estudos deste grupo, sendo
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seu principal objetivo mensurar os efeitos de variagcbes no prego do petroleo
em variaveis macroecondmicas de paises latino-americanos selecionados:
Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Venezuela. A selegcado dos
paises deve-se ao fato de esses paises serem as maiores economias da regiao
e de sua relagdo com o petrdleo ser bastante variada, sendo um pais altamente
dependente de importagao (Chile), trés com produgao interna superior a 80%
do consumo (Argentina, Brasil e Peru) e trés exportadores (Colémbia, México e

Venezuela).

E importante observar que a influéncia sobre os precos do petréleo mudou
de maos desde a década de 70. Naquela época e até meados dos anos 80, os
paises produtores, organizados em torno da OPEP, ditavam o prego
internacional do petréleo. Devido a penetragdo no setor produtivo das
economias industrializadas ou em desenvolvimento, o0s movimentos
relacionados ao preco do petréleo passaram a ser considerados como um dos
predecessores dos ciclos da economia mundial. Em algumas oportunidades, o
petroleo chegou a atuar como principal causa da recessao de alguns paises
enquanto que, em outros momentos, teve papel secundario com seu preco

crescendo a reboque do crescimento econdmico internacional.

Apds os choques da década de 70, as economias desenvolvidas viram a
necessidade de criar aliangas duradouras com os paises produtores, ainda que
isso implicasse em guerras e conflitos armados. Tal fato levou a reducéo do
poder da OPEP e transferiu, desde os anos 90, para a demanda o poder de
maior influéncia sobre o prego do petrdleo (KILLIAN; VIGFUSSON, 2014).

A forte influéncia desse combustivel na projecdo dos ciclos garantiu a ele
papel de destaque nos estudos econdmicos para o curto prazo, existindo vasta
literatura que estuda o impacto de variagdes no preco do petréleo em variaveis
macroecondmicas. No entanto, ainda existe um longo percurso a cumprir até
que se encontre uma resposta final, especialmente pelo fato de a forma de

influéncia do petréleo sobre a economia vir se alterando desde a década de 90.

Possivelmente, devido a ainda existente evolugao da matéria, os estudos
concentraram-se majoritariamente em paises desenvolvidos. Apenas nos

ultimos anos, modelos como o VAR-Global permitiram analisar a economia
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mundial como um todo, mas os paises em desenvolvimento ainda carecem de

uma analise particularizada.

Dessa forma, o presente estudo pretende preencher essa lacuna para os
sete paises latino-americanos selecionados, escrutinando em profundidade a
relacdo de suas variaveis macroecondmicas com os choques do prego do
petroleo. A principal motivagdo do trabalho é oferecer subsidios para o
desenvolvimento de politicas publicas anticiclicas que visem mitigar os efeitos

de curto prazo dos choques do petroleo.

Outro aspecto relevante sobre o tema sao os canais de transmissao, isto €&,
0 meio pelo qual uma variagdo internacional no preco do petroleo afeta
variaveis macroecondmicas internas a cada pais. Estes canais serao
analisados em profundidade como forma de entender as variaveis diretamente
atingidas pelo choque do petrdleo até alcancgar o PIB, inflagdo e taxa de juros.
Apenas a partir do pleno entendimento dos canais de transmissao, o trabalho

sera capaz de explicar as variagdes encontradas nas variaveis de analise.

Para tal analise, serdo utilizados os modelos atualmente mais aplicados na
literatura internacional como o VAR-Estrutural e o VAR-Painel, ambos testados
e com resultados significativos para paises industrializados e desenvolvidos,
mas poucas vezes aplicados a um conjunto de paises latino-americanos. O
presente trabalho também pretender confirmar a aplicabilidade desses modelos

a economias com fundamentos distintos daquelas onde vem sendo aplicados.

Para tanto, serdo estudados os choques do petréleo definidos por Killian
(2009) de forma a identificar em detalhes como cada pais se relaciona com
variagdes no prego do petréleo. O modelo sera semelhante aquele utilizado por
Peersman e Van Robays (2012), com a inclusdo da taxa de cambio real e da
balanga comercial como forma de verificar se os canais de transmissdo dos
choques descritos por Medina e Soto (2005) e Acurio Vasconez et al. (2014)

sdo mantidos.

Conforme sera explicitado na revisao da literatura, € comum que os autores,
a partir da semelhanga nos resultados obtidos, agrupem os paises analisados

entre exportadores e importadores. Tal se deve a presenca de abertura
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econbmica e de economias de mercado nos paises comumente analisados,
isto €, os desenvolvidos. No presente trabalho, a amostra de paises
selecionados, composta por exportadores e importadores, permitira avaliar se o
agrupamento também ¢é valido para paises que apresentam economias menos
livres e mais intervencao estatal. Os resultados, juntamente com a validagao
dos canais de transmissdao, demonstrardo que, assim como o fato de ser
exportador ou importador, o nivel de liberdade econémica também tem forte

relevancia no grau do impacto dos choques do petrdleo.

O presente trabalho esta dividido em sete capitulos, sendo este o primeiro.
O segundo apresenta a Revisdo da Literatura enquanto que o terceiro uma
Analise Qualitativa dos choques recentes do petréleo e dos dados coletados
para cada pais. O quarto trata da Metodologia para ambos os modelos
utilizados, o VAR-Estrutural e o VAR-Painel. O quinto apresenta os resultados

obtidos e o sexto conclui.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Esta secao pretende apresentar em maiores detalhes a metodologia aplicada
e o0s resultados alcangados pelos trabalhos ligados ao impacto dos choques do
petroleo em variaveis macroecondmicas. A literatura especializada se inicia em
decorréncia dos choques do petréleo da década de 1970, nomeadamente os
ocorridos entre 1973 e 1974, que levaram o preco do barril a quadruplicar nesse
periodo, e o de 1979. E natural que, conforme sera visto, os trabalhos que seguiram
os choques foram superados tanto em termos tedricos quanto metodolégicos, mas,

devido ao pioneirismo, n&o devem ser ignorados.

Um dos primeiros trabalhos ligados ao tema foi o de Rasche e Tatom (1977).
Nele, os autores analisam a teoria por tras da causalidade entre o choque do preco
do petréleo e as recessbes econbmicas e, posteriormente, tentam mensurar tal
efeito. Sugerem que a situagao ideal seria obter a perda de capacidade de produgéao
da industria americana através da funcao de produgao de cada setor, a participacao

da energia no custo total e a evolug&o do prego da energia ao longo do tempo.

A analise parte da premissa, segundo eles comumente aceita a época, de que
a economia americana estava operando no PIB potencial em 1973, no momento pré-
choque. Durante o ano de 1974, o PIB americano decresceu 4,1% enquanto que o
PIB potencial aumentou 3,5%, criando um “gap” de US$ 96,7 bilhdes, representando

a perda total da economia americana.

Com o beneficio de observar a acomodacgao das variaveis macroeconémicas
apdés os choques da década de 1970, os trabalhos passaram a produzir analises
menos pontuais € mais consistentes. A maior parte dos trabalhos empiricos da area
derivou-se seja de modelos de equagdes unicas focando na interacdo de poucas
variaveis seja de modelos de Vetores Auto Regressivos (VAR) (CRAVEIRO DIAS,
2013).

Rasche e Tatom (1981) examinam o impacto de choques externos de precgos
na economia malaia, usando a matriz de contabilidade social e de equagdes de
equilibrio geral. O modelo demonstrou que um choque externo de 15% nos pregos
reduz a atividade de diversos setores da economia local, como a industria (- 12%) e

agricultura (- 11%).
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Darby (1982) analisa o efeito dos choques do prego do petrdleo entre 1973 e
1974 para cinco paises. A base de dados coletada vai de 1957 a 1976 e a equagao
foi derivada do modelo Barro-Lucas para a renda, combinando a fungao de oferta
agregada com a fungdo demanda agregada dependente da oferta monetaria,
despesas do governo e saldo da balanga comercial. A relagdo de causa-efeito entre
o choque do petréleo e o crescimento econémico foi significante para os trés paises
(EUA, Reino Unido e Holanda) da analise que eliminaram mecanismos de controle
de precos durante o periodo de 1973 a 1974. Os outros dois (Canada e Alemanha)
nao aplicaram mecanismos de controle de preco durante todo o periodo em analise.
A conclusédo do trabalho € que um aumento no pre¢o do petréleo pode reduzir a
renda, ainda que seja possivel que tal relagdo se deva a simultaneidade entre o
primeiro evento e a remocédo do controle de pregos. Em outra analise, desta vez
utilizando a Lei de Okun, ndo é encontrada relagdo entre os choques de preco do
petroleo e a taxa de crescimento, levando o autor a concluir pela impossibilidade de

se alcancgar qualquer resposta através de equagdes macroecondmicas.

Em um trabalho que busca entender os ciclos econdmicos, Sims (1980)
desenvolveu um modelo dindmico de seis variaveis que é descrito como uma
aproximacado compacta da realidade macroeconémica. As seis variaveis utilizadas
foram: PNB real, taxa de desemprego, indice geral de pregos, salarios, precos de
importacdo e oferta monetaria, que representa o setor financeiro. Foi utilizado o
modelo VAR, o qual consiste de n equacdes lineares e n variaveis, donde o valor
presente de cada uma é explicado por valores passados e atuais dessa variavel.
Essa simples ferramenta permitiu analisar melhor a dindmica entre séries
multivariaveis, forcando a imposicdo de restricbes em sua formulagao,

diferentemente dos modelos estruturais existentes a época.

Hamilton (1983) constata que sete das oito recessdes americanas do periodo
pos-Segunda Guerra Mundial foram subsequentes a altas no prego do petréleo e
tenta, a partir do modelo de Sims (1980), explicar as variagdes no crescimento
vivenciadas pela economia americana. O autor conclui que nenhuma das seis
variaveis apresentou comportamento atipico no ano anterior ao choque do pre¢o do
petréleo e afirma que o momento, magnitude e/ou duragcéo de algumas recessoes
antes de 1973 seriam diferentes caso o aumento do preco do petréleo nao

ocorresse.
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Burbidge e Harrison (1984) aplicaram o mesmo conceito de equacao de
equilibrio com sete variaveis para analisar a resposta das economias de Estados
Unidos, Japao, Alemanha, Reino Unido e Canada. Foram usados dados mensais
entre Jan/1961 e Jun/1982 para se concluir pela correlagdo negativa entre variagéo

no prego do petréleo e o agregado econémico.

Darby (1982), Hamilton (1983) e Burbidge e Harrison (1984) introduziram aos
estudos sobre o impacto macroecondmico das flutuagées no preco do petrdleo, o
método VAR desenvolvido por Sims (1980), que sera investigado em detalhes no
capitulo da Metodologia. O primeiro concluiu pela ambiguidade do impacto enquanto
que o segundo e o terceiro, pela existéncia de uma correlagao forte e negativa entre

o PNB americano e variagdes no preco do petroleo.

No campo tedrico, a grande contribuicdo do periodo provém de Bruno e
Sachs (1986), que constroem um modelo macroecondmico levando em
consideragdo as diversas forgas da demanda e da oferta agregadas na
determinacdo do produto. Os autores aplicaram o modelo na comparacdo do
desempenho econdmico de paises industrializados com relagdo a desemprego,
inflacdo, produtividade e crescimento do investimento. A conclusao alcancada € que
0S paises analisados entraram em recessdo em decorréncia dos choques do
petroleo da década de 70. A inovacdo trazida para a area foi a introdugao de
diferencas institucionais no mercado de trabalho, possibilitando a explicacdo do

distinto perfil de ajustamento entre Estados Unidos e Europa.

O declinio do prego do petréleo durante a segunda metade da década de 80
forneceu os dados necessarios para testar se redugdes no pregco do petréleo sao
benéficas na mesma propor¢cdo que aumentos de preco sao maléficos a atividade
econdmica (MORK; OLSEN; MYSEN, 1994).

Tatom (1988) usou dados da economia americana para testar a hipotese de
que os efeitos sdo simétricos e nao logrou rejeitar tal suposigcdo. Mork (1989)
alcangou o resultado oposto, confirmando os resultados de Hamilton (1983). Foi
encontrada uma correlagao forte e negativa entre aumentos no preco do petréleo e o
PNB americano no periodo além de 1985, ano de inicio da queda do preco do
petroleo. No entanto, a correlagao entre as variaveis para o caso em que ha reducao

nos precos é significantemente proxima a zero.
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Lee, Ni e Ratti (1995) utilizam modelo semelhante ao de Mork (1989) para
analisar a relagao entre o crescimento e o prego do petrdleo no periodo 1946-1992.
As variaveis selecionadas foram crescimento real do PNB, indice deflator do PNB,
taxa de juros, taxa de desemprego, inflagdo dos salarios, inflagdo dos precos de
importacdo e inovagcdes no preco do petréleo. O resultado encontrado foi uma
deterioragdo do poder de previsdo do modelo para dados mais atuais. Outro modelo
aplicado é o VAR com oito variaveis, mostrando significancia no periodo de 1949 a
1988 e estatisticamente nao-significante entre 1949 e 1992. A principal contribuicdo
trazida foi a ideia de que um choque tem maior impacto em um ambiente no qual os
precos do petréleo tem se mantido estaveis do que quando variagdes sao frequentes

e imprevisiveis.

Diante das evidéncias encontradas na literatura e dos resultados préprios
alcangados, Hooker (1996) questiona o que houve com a relagdo entre o pregco do
petroleo e as variaveis macroecondmicas. O autor identificou que variagdes no preco
do petréleo n&do explicam a taxa de crescimento no periodo pdés-década de 1970,

sugerindo que ou a relagdo € instavel ou a especificagdo do modelo € problematica.

A identificacdo de outros fatores que podem ter levado as recessdes da
década de 70 foi uma das contribuicdes de Bernanke, Gertler e Watson (1997). O
trabalho mostra que parte substancial do impacto recessionario do choque do preco
do petrdleo resultou muito mais da politica monetaria contracionista do que da

inovagao no preco do petroleo por si so.

Rotemberg e Woodford (1996) estimaram que um aumento de 10% no precgo
do petroleo tem a capacidade de paulatinamente reduzir o produto agregado em
2,5%, cinco ou seis trimestres depois do choque. Os salarios, na mesma situagao,
sdo reduzidos de 1%. A metodologia aplicada continua a assumir um modelo
agregado simples, mas elimina a premissa de que a firma opera em um mercado de
competicao perfeita. O trabalho demonstra que existe um aumento enddégeno no
mark-up das firmas, levando a uma queda no produto agregado, concluindo que um

modelo com conluio implicito entre oligopolistas permite maior previsibilidade.

No campo das contribuicbes tedricas, Finn (2000) mostrou que resultados
relevantes podem ser encontrados em um ambiente perfeitamente competitivo, caso

seja incluida uma variavel para utilizagao de capital.
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A partir de uma visao monetarista, Barsky e Kilian (2002) criticam os estudos
anteriores por haverem se atentado apenas a atividade econdmica, sem buscar
explicar a estagflagcdo vivida pelos EUA na década de 70. Adicionalmente,

questionam a importancia do preco do petréleo em causar essa situagao.

Os autores argumentam que os agentes tardaram em se adaptar ao processo
inflacionario, adiando os choques inflacionarios para pouco depois de 1973. Apos
esse movimento, a autoridade monetaria foi obrigada a contrair a oferta de moeda,
diminuindo o crescimento econdmico, mas com pouca efetividade no controle da
inflacdo ja que tardaria mais um pouco até que os agentes se adaptassem a nova

situacao.

Até o comeco dos anos 2000, a literatura existente comparava os efeitos de
uma variagdo na média do pregco do petroleo entre os paises, assumindo que as
mudancas nessa variavel se originam de forma exégena do lado da oferta do
mercado produtor de petréleo. Tal raciocinio se deve provavelmente ao fato de os
choques da década de 70 terem surgido dessa forma. No entanto, atualmente é
comumente aceito que os pregos do petroleo também sdo determinados por
condi¢gdes de demanda (PEERSMAN; VAN ROBAYS, 2012).

Além da introdugcdo do conceito de persisténcia inflacionaria no estudo do
tema, Barsky e Kilian (2002) utilizam o VAR para demonstrar que variagées no prego
do petrdleo impactam o indice de precos ao consumidor, mas tem pouco efeito no
deflator do PIB. E, segundo eles, a inflagdo medida por este indicador apenas variou
em dois dos cinco maiores choques do petroleo entre as décadas de 70 e 90. Ainda
nesse trabalho, € demonstrado que existe uma causalidade reversa entre o prego do
petroleo e as variaveis macroeconémicas, indicando que o preco do petréleo é

fortemente enddgeno.

Hamilton (2003) aplica uma transformagdo nao-linear para discordar da
recente descrenca da relagao entre o preco do petroleo e a atividade econdmica.
Sao utilizados tanto o modelo linear quanto o nao-linear, sendo este mais robusto,
apesar de ambos mostrarem que existe a dita relagao. Por fim, o autor recomenda
que, quando houver intengdo de prever o crescimento do PIB, seja aplicada uma

funcao nao-linear das variagdes no preco do petroleo.
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Barsky e Kilian (2004) reduzem a importancia do petréleo para explicar as
variaveis macroecondmicas, atribuindo a essa commodity peso equiparavel ao de
outros bens. Baseado em analises empiricas, o estudo argumenta que o embargo
imposto pela OPEP em 1973, diferentemente de uma guerra — a causa de outros
choques - é enddgeno com respeito as condigdes macroecondmicas. Quanto as
recessbes ocorridas durante os choques causados por guerras, os autores
defendem que tal fato se deve muito mais as incertezas existentes no ambiente

econdmico do que aos choques do petréleo.

Os efeitos do aumento do preg¢o do petréleo causaram inovagoes limitadas
tanto no crescimento econdmico quanto na inflagdo, conforme constatam Blanchard
e Gali (2007). Na sequéncia dessas observacdes, os autores tentam identificar
outros fatores que possam explicar os supostos impactos do choque do petrdleo nos
anos 1970 e 2000. Na sua analise, os autores aplicam o modelo novo-keynesiano
em ambas as décadas, identificando trés possiveis canais que podem ter contribuido

para a mitigagao do impacto do petroleo no periodo pds-1970:

a) Aumento na flexibilidade dos salarios;
b) Maior comprometimento das autoridades monetarias em manter a
inflacdo sob controle;

c) Menor participagao do petrdleo no processo produtivo e no consumo.

Realizando um histérico da literatura existente, Bodestein, Erceg e Guerrieri
(2007) constatam que os modelos estruturados podem ser divididos em duas
categorias, dependendo de o foco da pesquisa estar concentrado em economias
fechadas ou abertas. No primeiro caso, a énfase € dada tanto nos efeitos alocativos
entre as diferentes industrias quanto nas escolhas intertemporais de producido de
uma variacao rapida no pre¢co de um insumo. Nesse caso, existe um custo em
abstrair o fato de que muitas economias importam o petréleo ou seus derivados. No
caso das economias abertas, os trabalhos focam nos efeitos-renda associados com
a redistribuicdo de renda entre importadores e exportadores de petréleo apds a

variagao de pregos, utilizando Vetores Autorregressivos.

Kilian (2009) utilizou um modelo VAR Estrutural (SVAR) para endogeneizar os
precos do petrdleo e distinguir as fontes das variagées de prego do petrdleo em trés

tipos: choques de oferta, choques de demanda para todas as commodities globais e
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choques de demanda especificos para o 6leo cru. A principal critica do trabalho feita
a literatura existente € que os estudos mensuram o impacto de variagdes no preco
do petréleo, assumindo que apenas o prec¢o do petréleo varia e todo o resto é fixo.
Além da causalidade reversa evidenciada por Barsky e Kilian (2002), o pregco do
petréleo é influenciado pelos choques de demanda e oferta agregadas, os quais
apresentam um efeito tanto direto quanto indireto, através do preco do petrdleo, na
atividade econdmica. Tal fato, apesar de evidente no mercado de qualquer outra
commodity, explica a instabilidade das regressdes e, em particular, o porqué de uma

elevacao no precgo do petréleo importar menos atualmente do que nos anos 70 e 80.

O autor conclui em seu trabalho que choques de oferta do petrdleo causam
temporaria queda na atividade econémica, com baixo impacto sobre o nivel de
precos. Ja choques de demanda agregada tém efeito positivo sobre o PIB real,
indicando que o efeito do estimulo direto do aumento da demanda global supera o
efeito negativo do aumento no prego das commodities, incluindo o petréleo. Por fim,
um choque especifico sobre a demanda por petréleo reduz o PIB real e aumenta o

nivel de pregos ao consumidor.

Recentemente, surgiram trabalhos que se concentram na analise de uma
gama maior de paises, a exemplo de Peersman e Van Robays (2012), com a
utiizacdo do SVAR para a andlise do impacto em diversas variaveis
macroecondmicas na maioria dos paises desenvolvidos. A analise empreendida
demonstra que EUA, Zona do Euro, Japao e Suica (importadores de petrdleo)
enfrentam queda na atividade econdmica e aumento na inflagdo enquanto que o
efeito sobre a atividade econdmica em paises como Canada, Australia, Reino Unido

e Noruega (exportadores de petréleo) € insignificante ou até positivo.

Peersman e Van Robays (2012) também analisam o impacto inflacionario dos
aumentos no pregco do petrdleo e constatam que o efeito sobre os precos ao
consumidor de paises importadores é de forte aumento enquanto que, em paises
exportadores, a pressao inflacionaria € nula ou negativa. Segundo os autores, a
diferenca nas reacdes deve-se ao impacto causado na taxa de cambio, que tende a
apreciar em paises exportadores, terminando por impactar nos precos dos paises
importadores. Ja a taxa de juros responde a variagdes no prego do petréleo de

acordo com a presséo inflacionaria gerada, ou seja, a politica monetaria de paises
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importadores tende a ser contracionista a fim de conter a inflagdo enquanto que, nos
paises exportadores, por a pressao ser mais suave, a taxa de juros nao apresentou

resposta significativa aos choques do petroleo.

Ashley e Tsang (2013) decompdem a tendéncia a partir de trés componentes.
A primeira contém todas as variagbes amostrais do preco do petroleo identificadas
tanto como uma tendéncia suave nao-linear quanto como flutuagdes estocasticas
com um nivel de persisténcia com periodicidade maior do que quatro anos. A
segunda trabalha com niveis de persisténcia entre um e quatro anos enquanto que a
terceira compreende os niveis com persisténcia menor do que um ano. Australia,
Canada, Francga, Japao, Noruega, Reino Unido e Estados Unidos foram analisados
no periodo de 1976 a 2007. Os resultados confirmam o ja esperado: variagdes no
preco do petréleo que persistem por mais de quatro anos afetam mais
negativamente o crescimento econémico do que choques menos persistentes. A
Noruega, por ser um pais exportador dessa commodity, contradiz a regra, com o

produto crescendo em resposta a aumentos no preco do petroleo.

Recentemente, com o advento de novas perspectivas metodologicas
derivadas da abordagem VAR, a literatura se encaminha para o uso mais constante
do VAR-painel (PVAR) e o VAR-global (GVAR). O PVAR sera descrito com maiores
detalhes em sec¢ao especifica, o foco, por enquanto, sera os resultados encontrados
e as evolugdes introduzidas pelos trabalhos que se utilizaram do VAR-painel e do
VAR-global.

Por exemplo, Husain, Tazhibayeva e Ter-Martirosyan (2008) investigam o
impacto dos pregos do petroleo em paises exportadores desse bem, utilizando o
PVAR. Os autores argumentam que, em periodos de alta do preco do petréleo, tais
paises tendem a aumentar os gastos publicos, intensificando os ciclos econémicos.
O trabalho mostra que, uma vez removida a variagdo nos dispéndios
governamentais, os choques no prego do petroleo ndo tém impacto independente

significante nos ciclos econdmicos.

Para estudar a relagao entre choque do preco do petroleo e o produto, Abiona
(2014) aplica os métodos VAR, SVAR e PVAR. O trabalho é aplicado aos EUA,
Noruega e Africa do Sul, constatando que enquanto as economias americana e

norueguesa detém relacdo ndo-linear com o pregco do petrdleo, a sul-africana nao
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responde tdo bem a essa especificacdo, sendo esse um indicativo da necessidade

de aprofundamento na matéria.

Chudik e Fidora (2011) utilizam o GVAR, que, devido a dimensao global,
permite a imposicdo de uma quantidade elevada de restricbes de sinal e da
identificacdo da origem — demanda ou oferta — do choque do petréleo. Os resultados
sugerem que o impacto negativo de choques de oferta: (i) tem maior forga em
economias emergentes, (ii) afeta paises exportadores e (iii) tendem a valorizar
(desvalorizar) a taxa de cambio de paises exportadores (importadores). Tal fato leva
a uma valorizagcao do dolar americano causado, possivelmente, pelo aumento da

receita de paises exportadores no mercado financeiro dos EUA.

Analisando 38 paises, incluindo Argentina, Brasil, Chile, Coldbmbia, Equador,
México, Peru e Venezuela, entre 1979 e 2011, para distinguir a origem do choque do
petréleo, Cashin et al. (2012) aplica restricbes de sinal no modelo GVAR. Os
resultados sdo (i) em resposta a choque de oferta do petr6leo, uma queda
prolongada na atividade econémica dos paises importadores e efeito oposto nos
exportadores e (ii) em resposta a choque de demanda do petroleo, todos os paises
enfrentam pressao inflacionaria de longo prazo e aumento de curto prazo no PIB

real.

O GVAR é utilizado por Allegret, Mignon e Sallenave (2014) para analisar
trinta paises (na América Latina, foram considerados Argentina, Brasil e Chile), entre
exportadores e importadores de petréleo, entre o periodo de 1980 e 2011,
considerando o comércio e interdependéncia entre as nagdes analisadas. Os
autores analisam o impacto dos choques em variaveis como PIB real, precos ao
consumidor, taxa de cambio e conta corrente. Os resultados mostram que um
aumento do preco do petréleo tém impactos severos e de longo prazo sobre o
produto agregado. O nivel de precos ao consumidor se eleva (reduz) nos paises
importadores (exportadores) enquanto que os paises importadores (exportadores)
observam uma depreciagao (apreciagdo) em sua moeda. Ja o efeito do choque
sobre a conta corrente é um déficit (superavit) para paises importadores
(exportadores). A segunda constatacdo € que, ao contrario do que diz a teoria, as
taxas de cadmbio ndo assumem papel essencial no processo de ajustamento da

economia global. Segundo os autores, o principal mecanismo de ajustamento aos
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choques do petrdleo sdo as dinamicas do mercado de exportagcdo e importagao,

especialmente a interdependéncia entre paises.

Em resumo, a partir da proposicdo do modelo VAR por Sims (1980), a
literatura relacionada ao impacto de variagbes no preco do petrdleo na atividade
econdmica utilizou essa metodologia até o inicio dos anos 2000, assumindo que os

choques do petréleo eram exdgenos.

Na década passada, muitos trabalhos passaram a questionar se a relacéo
entre os choques do petréleo e a atividade econdémica vivenciada na década de 70
ainda se mantinha nos anos 2000. Assim, Kilian (2009) usa o modelo SVAR com
restricdes de sinais, uma extensdo do SVAR tradicional, para decompor os choques
do prego do petréleo em trés tipos: oferta, demanda global e especificos de

demanda por petroleo.

Nos anos mais recentes, a literatura se especializa cada vez mais no uso do
GVAR para confirmar, em escala global, conclusbes semelhantes as de Kilian
(2009). Adicionalmente, tal metodologia permite acrescentar a analise o uso de
variaveis relacionadas ao comeércio internacional, mercados financeiros e balanco de
pagamentos dos paises. O PVAR tem o uso recomendavel quando a amostra, sem

alcancgar escala global, inclui varios paises.

Como pbéde ser visto, a analise do impacto do pregco do petrdleo sobre a
atividade econOmica € extensa para paises desenvolvidos, mas ainda carece de
maiores evidéncias para paises emergentes. Dessa forma, esse trabalho pretende
dar um passo em direcao a prestar maiores esclarecimentos no que tange as
economias emergentes, mais especificamente, uma selecdo de paises latino-
americanos. E certo que a utilizagdo do modelo GVAR ja foi aplicada a varios paises
emergentes, inclusive alguns da América Latina, mas o uso desse modelo permite
tirar conclusdes globais acerca do impacto de variagdes no preco do petrdleo.
Ademais, ainda que o GVAR permita analisar superficialmente como se daria o
impacto dos choques nos paises emergentes, ndo foram encontrados trabalhos com
essa abordagem. Por fim, o uso do SVAR permitira uma analise mais individualizada
para cada pais, com foco nos impactos sofridos por cada uma das variaveis

estudadas dos paises selecionados.
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Serao abordados também os impactos dos choques no preco do petréleo na
inflacdo, na taxa de juros de curto prazo, na taxa de cambio e na balanga comercial
dos paises selecionados. Conforme demonstrado por Peersman e Van Robays
(2012), paises importadores tendem a sofrer uma pressdo inflacionaria
acompanhada de um aumento na taxa de juros e uma depreciagao da moeda, sendo
o oposto verificado em paises exportadores. Segundo Allegret, Mignon e Sallenave
(2014), a balanca comercial dos paises importadores deve se reduzir enquanto que

a dos exportadores deve se elevar.

Um dos objetivos do presente trabalho é verificar se essa relagdo se mantém
para os paises selecionados, donde, conforme sera apresentado, os canais de
transmissao sao observados, mas com respostas finais particulares se comparado a

analises aplicadas para paises desenvolvidos.

Por fim, o presente trabalho pretende aplicar os métodos SVAR e PVAR na
anadlise da relacdo entre variagbes no preco do petroleo e as variaveis

macroecondmicas nos paises selecionados.
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3 ANALISE QUALITATIVA

Ocorrido na década de 1970, o primeiro choque no pre¢o do barril de
petroleo afetou diversas economias ao redor do mundo e instigou nos
economistas um interesse pelos impactos dessa variavel na macroeconomia.

Desde entao, analises sob distintas perspectivas foram realizadas.

ApoOs realizar uma revisao bibliografica, abordando a teoria por tras da
relacdo entre o prego do petréleo e a atividade econdmica e os resultados

encontrados dentro da literatura, resta expor com maiores detalhes dois temas.

O primeiro deve tratar da origem e dos tipos dos choques do prego do
petroleo. Conforme visto no capitulo anterior, os trabalhos realizados nos anos
2000 passaram a perceber as variagcbes no preco do petréleo como
endégenas. Isso significa que, antes de prosseguir para a aplicagdo de
métodos com restricdo de sinal, é prudente analisar melhor as especificidades

dos choques do preco do petrdleo.

O outro tema a ser abordado é a maneira como cada um dos paises
selecionados (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru e Venezuela) se
relaciona com o petréleo. Assim, sera possivel antever alguns resultados, além

de tornar a analise dos dados mais direta.

3.1 Os choques de petréleo

Conforme exposto, o interesse pela relagao entre variagcdes no preco do
petréleo e o produto surgiu entre o fim da década de 70 e o inicio da década de
80, apds os choques do petréleo de 1973/1974 e 1979. Apesar disso, néo se
tratam dos primeiros choques do petréleo. Hamilton (2011) identifica alguns

outros:

a) 1947/1948: Investimento na producéo e em capacidade de
transporte incompativel com as necessidades do periodo
pos-1l Guerra Mundial agravado pela reducédo na produgéao

de carvdo em decorréncia da destruicao da Europa;
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b) 1952/1953: Nacionalizagdo do petrdleo iraniano, greves dos
trabalhadores ligados a cadeia do petréleo, do carvao e do ago;

c) 1956/1957: Crise no Canal de Suez, bloqueando essa importante rota
de conexéao entre o Oriente Médio e a Europa e os EUA;

d) 1969: Declinio secular nas reservas americanas de petrdleo;

e) 1970: Ruptura do oleoduto transarabico, que servia de conexao entre
o Oriente Médio e portos localizados no Mar Mediterraneo;

f) 1973/1974: Embargo da OPEP;

g) 1978/1979: Revolugao Iraniana;

h) 1980/1981: Guerra Ira-lraque;

i) 1981-1986: Colapso da Era de Prego alto: declinio do consumo de
petroleo em decorréncia do uso de produtos substitutos;

j) 1990/1991: Primeira Guerra no Golfo Pérsico;

k) 1997/1998: Crise financeira asiatica;

) 1999/2000: Retomada do Crescimento Mundial;

m)2003: Greve generalizada na Venezuela e Segunda Guerra do Golfo
Pérsico;

n) 2007/2008: Demanda Crescente e Oferta Estagnada desde 2005;

O grafico a seguir apresenta a evolugao do preco do petroleo desde a
descoberta do primeiro poco. Observa-se, no inicio da série historica, queda
quase constante no preco real do petroleo até o fim da década de 1880.
Existem variagbes bruscas nos periodos 1890/1900 e 1910/1930.
Posteriormente, percebe-se uma estabilizacdo do preco do petréleo até os
anos 70, apesar da existéncia de choques nos anos 1947/1948, 1952/1953 e
1956/1957. Os anos 70 vivenciaram a variacdo mais brusca do preco do
petréleo na histdria, por isso, o impacto dessa variavel no agregado econémico

somente atraiu interesse da ciéncia econémica apods esse periodo.
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Figura 1- Evolucdo do preco internacional do petréleo, 1861 - 2013
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Fonte: British Petroleum, 2014.

O periodo entre 1973 e 1996 é denominado por Hamilton (2011) de a
Era da OPEP devido a influéncia que os paises integrantes dessa organizacao
tiveram nas variagdes de preco do petréleo. As décadas de 1980 e 1990 sao
caracterizadas por uma média de preco do petroleo inferior a década de 1970 e
marcadas por variagdes de curta duragdo. A baixa varidncia do periodo fez
com que os trabalhos da época passassem a questionar se o preco do petrdleo

ainda tinha relagdo com o produto.

A partir do inicio dos anos 2000, o preco do petréleo volta a crescer
alcangando, em 2008, patamar semelhante aquele do fim da década de 1970 e
inicio dos anos 1980. Hamilton (2011) demonstra que tal periodo foi causado
por um aumento na atividade econ6mica mundial em paralelo com uma

producéao de petréleo estagnada desde 2005.

Na literatura, diferentemente do ocorrido nos anos 80 e 90, desta vez,
constatou-se que o aumento do preco do petroleo relacionava-se com variaveis
macroecondmicas de maneira diferente daquela dos anos 1970, dando novo

impulso aos estudos relacionados a matéria.

No inicio dos anos 2000, muitos afirmavam que os aumentos no preco

do petréleo se deviam a decisdes politicas exdgenas, atribuindo o choque de
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1999/2000 a uma reuniao da OPEP ocorrida em Marco/1999. No entanto, tal
argumento € contraditorio ja que, desde 1986, essa entidade se reunia com
regularidade e apenas em 1999 ocorreu o aumento no prego do petréleo. Isso
indica que é preciso mais do que uma decisdo de cartel para aumentar os
precos (BARSKY:; KILIAN, 2004).

A corrente tedrica do papel dos cartéis afirma que os produtores trocam
0os ganhos imediatos de abandonar o cartel pelo valor presente dos ganhos
futuros com o cartel. Isso significa que taxas de juros atipicamente baixas como
as da década de 1970, nos EUA, estimulariam a formagao de cartéis como o
da OPEP. Essa tese implica que a habilidade dos cartéis em manterem os
precos altos sera proé-ciclica se os produtores ndo conseguirem apontar quais
membros estdo excedendo a cota de producgdo. Assim, expansdes econémicas
deveriam fortalecer os cartéis enquanto que recessdes deveriam enfraquecé-
los, o que ndo se verificou nem nos anos 1970 nem nos anos 2000 (BARSKY;
KILIAN, 2004).

Por outro lado, ha os que defendem que os choques do petréleo sao
causados por eventos exdégenos ocorridos no Oriente Médio, representando
representem mudancas bruscas na curva de oferta do petroleo. Essa corrente
afirma que, em resposta ao inicio de guerras, surgira uma demanda preventiva
por petréleo, que pode levar a aumentos no prego dessa commodity,
especialmente por a oferta de curto prazo ser inelastica. A limitacdo dessa
perspectiva é que o efeito depende largamente de mudangas nas expectativas.
Para contrapor essa tese, Barsky e Kilian (2004) comentam que o aumento de
preco do periodo 1979/1980, antes da Guerra Ira-lraque, difere do ocorrido em
1990, antes da Guerra do Golfo. Enquanto no primeiro caso houve um brusco
aumento, o segundo caso foi marcado por pequenos aumentos que
perduraram por quase dois anos. Esse fato ndo deixa claro como choques
considerados de mesma origem por essa corrente podem ter ocorrido de

maneira tao distinta.

Outra corrente que fazia parte do mainstream nos anos 1990 é a do
papel dos embargos. Segundo tal teoria, os choques ocorridos em 1973/1974 e

1990 s&o similares pelo fato de haver existido um embargo, ao invés de uma
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guerra. Em oposigcao a essa ideia, Barsky e Kilian (2002) pdem em duvida a
importancia dos embargos do petroleo, pois, em ambos os periodos, 0s pregos

de outros bens subiram antes dos embargos.

Por fim, a tese mais aceita pelos estudiosos do tema atualmente é a do
papel das condigdes macroeconémicas globais. Tal tese foi a principal
contribuigcdo de Barsky e Kilian (2002) a literatura, defendendo que as mesmas
forcas que agiram na década de 1970 estiveram presentes nas variagdes do
petroleo entre 1997 e 2001. Trata-se de politicas monetarias expansionistas
que elevaram o produto acima do seu potencial. A partir do momento que
esses booms se transformaram em recessdes, o preco do petrdleo caiu nos
periodos entre 1980 e 1986 e entre 2000 e 2002.

Partindo desse conceito, Kilian (2009) distingue os choques do petréleo

em trés tipos:

a) Choques de oferta: variagdes na disponibilidade de capacidade
fisica existente de producao de éleo cru;

b) Choques de demanda agregada: variagées na demanda por oleo
cru causadas por flutuagdes no ciclo econémico global;

c) Choques de demanda precaucionaria: variagbes de demanda em
decorréncia de incertezas com relagao ao fornecimento futuro do

petrdleo.

O primeiro tipo de choque foi intensivamente analisado pela literatura,
conforme visto no capitulo anterior, exatamente por se acreditar que esse foi 0
tipo que causou os aumentos de prego dos anos 70. Kilian (2008), analisando o
periodo a partir de 1973, conclui que apenas os aumentos do periodo
1980/1981 podem ser atribuidos a rupturas exdgenas na oferta de petrdleo.
Assim, ele conclui que os choques de demanda tem maior poder de explicagao

sobre os aumentos no precgo do petréleo.

Em oposigao a essa visdo, Hamilton (2009) apresenta evidéncias de que
o aumento do preco do petroleo entre 2007 e 2008 foi causado por ambos os
choques de oferta e de demanda. Para o primeiro caso, o autor mostra que,

apesar da entrada em operagdo de novos campos de extracdo, localidades
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tradicionais como os EUA, o Mar do Norte, o Campo de Cantarell no México e
a Arabia Saudita vivem um esgotamento das reservas, que culminou com um
choque de oferta no periodo citado. Para o choque de demanda, o trabalho cita
a recente evolucao das importagdes liquidas da China que sairam de 800.000
barris por dia em 1998 para 3,7 milhdes/dia em 2007. Esses dois choques,
combinados com um efeito especulativo causado por investidores que
passaram a tratar o petréleo ndo como uma commodity, mas como um ativo,

levaram ao aumento ocorrido no periodo entre 2007 e 2008.

O presente trabalho buscara destrinchar os trés tipos de choques no
preco do petroleo identificados por Killian (2009) e avaliara o ajuste dos paises

selecionados a cada um desses choques.

3.2 Referencial teérico

Construidos a partir de fundamentos microecondmicos, os modelos
DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) enfatizam as escolhas
intertemporais dos agentes. A dependéncia das escolhas atuais em fungao das
incertezas quanto ao futuro tornam o modelo dindmico e atribuem papel central
as expectativas dos agentes na determinacdo de efeitos macroecondémicos.
Adicionalmente, o equilibrio geral do modelo captura a interagado entre medidas
politicas e o comportamento dos agentes (familias, firmas,...). Por fim, a
especificagcdo de choques estocasticos que geram flutuagcbes econdmicas
permite identificar os canais de transmissdo dos choques pela economia.
(SBORDONE et al., 2010)

Os canais de transmissdo de um choque identificados no DSGE podem
ser utilizados no VAR e seus modelos derivados como restricdo aos
parametros. Dessa forma, € possivel aplicar, de forma agndstica, a abordagem
da restricao de sinal para identificar choques estruturais, impondo uma série de

restricdes nas fung¢des impulso-resposta.

Modelos DSGE apresentam, em geral, uma estrutura simples, baseada
em trés blocos inter-relacionados: demanda, oferta e equagdes de politica
monetaria. A partir da especificagcdo desses blocos é possivel analisar o

impulso-resposta das principais variaveis macroecondémicas. A grande



35

vantagem do DSGE é o uso de premissas quanto ao comportamento de
familias e firmas, o que torna um modelo facilmente flexivel para incluir
detalhes relevantes para o choque que se deseja analisar. Dessa forma, é
possivel aplicar, de forma agnoéstica, a abordagem da restricdo de sinal para
identificar choques estruturais, impondo uma série de restricdbes nas funcdes

impulso-resposta.

A exemplo de Medina e Soto (2005) e Acurio Vasconez et al. (2014), é
possivel incluir a variavel preco do petréleo ao modelo DSGE a fim de concluir

como se dao os choques deste sobre as variaveis macroeconémicas.

Medina e Soto (2005), em uma aplicagdo do modelo DSGE para a
economia chilena, analisam os meios pelos quais um aumento de 13% no
preco real do petréleo impacta as variaveis macroecondmicas. Inicialmente, um
aumento no precgo do petréleo reduz a renda real das familias, causando uma
reducdo no consumo doméstico de petréleo e de outros bens. Existe um efeito
substituicdo que tende a aumentar a demanda por bens n&o derivados do
petréleo. No entanto, devido ao baixo grau de substituicdo entre o petrdleo e
outros bens, esse efeito ndo compensa o efeito renda. Adicionalmente, o
choque eleva os custos para as firmas que utilizam petroleo e o preco dos bens

produzidos se eleva, reduzindo ainda mais a demanda por esses bens

O efeito negativo sobre a renda e a contragdo no consumo induzem uma
expansao na oferta de trabalho. Porém, existe uma contragdo na demanda por
trabalho das firmas ja que, apesar de essas firmas desejarem contratar mais
trabalho para substituir o petréleo, a baixa elasticidade de substituicido entre
trabalho e petréleo as impede. Ademais, a queda na demanda pelos bens
produzidos reduz a demanda por trabalho das firmas, superando o efeito

substituicdo e levando a um efeito liquido de reducdo na demanda por trabalho.

Assim, o emprego total da economia chilena, diante de um choque do
petroleo de 13% no seu prego real, reduz-se ao longo de um ano apdés o

choque. O PIB tem reducgao proxima a essa escala.

A inflagdo é moderadamente estabilizada pela politica monetaria,

reduzindo-se ligeiramente logo apdés o choque devido a uma apreciagdo
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nominal da taxa de cambio e entdo cresce acima da meta desejavel para o
segundo trimestre apos o choque, com esse desvio desaparecendo aos
poucos. Em resposta, a taxa de juros real aumenta significativamente no
segundo trimestre apds o choque, retornando ao seu nivel normal, apos esse

periodo.

Acurio Vasconez et al. (2014) aplicam o DSGE para analisar o efeito de
um choque no petréleo na economia americana. Ao longo da discussao os
autores demonstram que, a depender da rigidez do nivel de precos, a
magnitude e a diregdo do impacto podem variar. Quando os pregos sao mais
rigidos, um aumento no preco do petréleo leva a uma redugao na demanda por
esse bem, mas tem efeito limitado sobre os outros bens da economia.
Consequentemente, as firmas nao reduzem a produgdo, mas preferem
substituir petroleo por trabalho e capital. Salarios reais e a taxa de rentabilidade
do capital sobem juntamente. Como o consumo doméstico € afetado e a taxa
de rentabilidade do capital é alta, as familias passam a investir mais do que
consumir. Apesar desse efeito, o PIB ainda é negativamente afetado devido ao
aumento no custo de importagdo do petréleo. Por fim, a reduzida pressao

inflacionaria exige apenas uma fraca reacado do Banco Central.

Para o caso em que os pregcos sdo menos rigidos, a pressao
inflacionaria € mais forte, provocando uma redug¢do imediata no consumo e,
consequentemente, na producao. Esse efeito causa uma redugdo na demanda
por insumos produtivos, levando a uma redugao nos salarios reais e na taxa de
rentabilidade do capital, logo o investimento se reduz. A redugédo na producao
diminui o custo marginal dos insumos, gerando deflagdo. Como resposta, o
Banco Central reduz a taxa de juros. Apesar disso, o PIB € mais negativamente
afetado do que no caso em que os precos sdao mais rigidos e a persisténcia do

choque sobre as variaveis € maior.

Por fim, apesar de n&o aplicar o modelo DSGE, Peersman e Van
Robays (2012) discutem os canais de transmisséo dos trés tipos de choque do
petroleo identificados a partir de um simples modelo de oferta e demanda para
0 mercado de petroleo. Assuma os seguintes parametros para a renda de um

pais do ponto de vista da oferta e da demanda, respectivamente



37

Yts = f(At!Rt!Nt; Poil; ES, et) e
YtD = g(YtW’Ttvv, Tt, POil' StD, et),

onde A, = tecnologia, R, = estoques/reservas, N, = trabalho, P,;; = preco do
petroleo, €7 = choque de oferta, e, = taxa de cdmbio real, ¥ = PIB Mundial, ¥

= taxa de juros mundial, r, = taxa de juros e €2 = choque de demanda.

Assuma ainda que existem dois tipos de economia, a dos paises
exportadores e a dos importadores. Nesse sentido, diante de um choque de
oferta conforme o apresentado pela figura a seguir, pode-se analisar como

cada um dos tipos de pais respondera ao choque.

Figura 2 - Choque de oferta por Petréleo
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A partir da relacdo entre o mercado produtor e o consumidor, os
choques podem ser caracterizados. Um aumento na demanda internacional por
petroleo deslocaria a curva de demanda por petréleo para a direita,
aumentando a quantidade consumida e o preco internacional. De outra forma,
uma reducdo na quantidade produzida, semelhante ao ocorrido nas décadas
de 70 e 80, deslocaria a curva de oferta para a esquerda, reduzindo a
quantidade produzida, mas elevando o prego. A figura a seguir mostra, para o
referido caso de um choque de oferta, como se da o equilibrio entre o mercado
de producido de bens, do qual o petroleo faz parte, e o0 mercado monetario,

caracterizado pelo equilibrio entre taxa de juros e oferta de moeda.
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Figura 3 - IS-LM de paises exportadores e importadores em resposta a um
choque de oferta
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Uma reducéao na oferta de petréleo combinada com uma manutencgao da
demanda mundial eleva o preco dessa commodity, aumentando o valor das
exportacdes e expandindo o PIB e, por conseguinte, a curva IS dos paises
exportadores. Para o caso dos paises importadores, o principal canal de
transmissao dos choques do petréleo € o nivel de pregos, sendo esta a
primeira variavel impactada como resposta a um choque de oferta. Como a LM
€ positivamente dependente da quantidade de moeda, que € assumida como
fixa, e negativamente do nivel de precgos, o resultado é uma retragdo dessa
curva, implicando uma redugao na atividade econémica e um aumento na taxa

de juros.

A figura a seguir esclarece como se da o impacto do choque de oferta na
oferta e demanda agregadas dos paises exportadores e importadores,

evidenciando o efeito sobre o nivel de precos.
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Figura 4 - OA-DA de paises exportadores e importadores em resposta a um
choque de oferta
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Diante do aumento de preco do petrdleo, os paises exportadores tem
sua demanda aquecida e, portanto, verifica-se um deslocamento da curva de
Demanda Agregada para a direita, implicando um aumento no nivel de pregos.
Por outro lado, nos paises importadores, o efeito se da sob a forma de uma
retracdo da Oferta Agregada ja que um dos insumos da produgao tornou-se
mais caro e os produtores se veem obrigados a substitui-lo por outra matéria.
Como o petréleo ndo é facilmente substituido, o resultado € uma reducéo na
producdo, gerando reducdo na atividade econémica e aumento no nivel de
precos. A partir do modelo apresentado, a seguir serdo apresentados os

choques do petroleo:
e Choque de Oferta:

Assumindo um choque exdégeno que contrai a curva de oferta do
petroleo, movendo precos e producado em direcdes opostas. Partindo de uma
oferta desfavoravel de petroleo, a Oferta Agregada se reduzira, tendo como
resultado uma redug¢ao no PIB mundial. Nas economias locais, o efeito inicial
deve ser o de retracdo na curva de Oferta Agregada, elevando o nivel de
precos e reduzindo a renda. Nesses casos, o Banco Central pode agir de forma

a estimular a economia e reduzir a taxa de juros, gerando uma pressao
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inflacionaria ainda mais elevada ou pode aumentar a taxa de juros, implicando
maior recessao econdmica e visando a preservar o poder de compra da
moeda. Em geral, a segunda opgédo € observada o que implica uma maior
atratividade do pais, causando um afluxo de capitais e tendendo a apreciar a
taxa de cambio real e estimular as importacdes. Tal forca se somaria a redugao

causada pelo aumento no prego do petréleo.

No caso de paises exportadores de petroleo, uma retracdo na
quantidade produzida como forma de elevar o pregco do petréleo pode levar a
expansodes ou retragées na Oferta Agregada, a depender do impacto no valor

da producéao de petréleo.
e Choque de Demanda Global:

Esse choque ¢é caracterizado por um aquecimento na demanda
internacional, resultado em um deslocamento para a direita na curva de
demanda por petroleo, causando variagbes no preco e na quantidade na
mesma direcdo. Nesse caso, a demanda por petréleo aumenta devido a
mudancas na atividade econémica, caracterizando-se como um movimento de
mesma dire¢cao do PIB, do preco e da quantidade produzida de petrdleo. O
efeito inicial € uma expanséo da IS, causando aumento na taxa de juros. A
depender do aumento relativo da taxa de juros do pais em analise, havera um
afluxo de capitais, implicando apreciagcdo cambial e um contraponto a
expansao das Exportagdes Liquidas causada pelo aquecimento do PIB
Mundial.

Em decorréncia de uma elevacdao no PIB Mundial, as curvas de
Demanda Agregada dos paises tendem a se expandir, levando a um aumento

no nivel de pregos e no PIB nacional.
e Choque de Preco (Choque de Demanda Especifica):

Sao os choques referentes a uma expectativa de disponibilidade de
petréleo no futuro, levando a um aumento da demanda atual. Diferentemente
do Choque de Demanda, o Choque de Preco trata de um aumento de demanda
exclusivo pelo do petréleo, ndo sendo observada elevagao nos precos de outra

commodity. Um choque como este implica inicialmente uma expansao da curva



41

de demanda por petroleo, elevando o prego do petréleo e a quantidade
produzida. Como se trata de um choque causado pela expectativa de escassez
do petréleo, o preco esperado tende a subir, causando uma retracdo na curva
de Oferta Agregada. Essa retragéo significa maior nivel de precos e redugéo no
PIB Mundial. No caso de um pais importador, o efeito € um deslocamento para
a esquerda da IS, reduzindo a taxa de juros. Porém, como forma de preservar
o poder de compra da moeda, o Banco Central tende a elevar a taxa de juros,
deslocando a LM para a esquerda. O resultado € uma retracdo da curva de
Demanda Agregada, implicando reducdo no PIB nacional. A agdo do Banco
Central vem como contraponto a pressao inflacionaria causada pela retragcao
na Oferta Agregada. O resultado esperado € o reposicionamento dos pregos

em nivel anterior ao choque.

Como forma de verificar os canais de transmissao, o modelo aplicado
por Peersman e Van Robays (2012) foi expandido para incluir a taxa de cambio
real e a participagao da balanga comercial no PIB e as respostas esperadas

sao apresentadas no quadro a seguir.

Quadro 1- Respostas esperadas por tipo de choque do petréleo

Tipo do Y;* p* [* e;” %BC/PIB*
Poil Qoil Yw
Choque Exp | Imp | Exp | Imp | Exp | Imp | Exp | Imp | Exp | Imp
Oferta >0 | <0 |=0| >0 | =0 | =0 | >0 - >0 [<0**| >0 | >0 | <O
Demanda
>0 | >0 | >0 >0 >0 >0 >0 >0 >0 <0 - >0 -
Global
Demanda
>0 | >0 |<0| <0 <0 >0 >0 >0 >0 <0 >0 >0 <0
Especifica

Fonte: Peersman e Van Robays (2012)
*Resultados Esperados
**A taxa de cambio real considerada é um indice e, por isso, a apreciagao
(depreciagéo) cambial é representada por uma queda (aumento) no indice.
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3.3 O petréleo nas economias analisadas

Conforme visto na secao anterior, paises exportadores tendem a se
beneficiar de aumentos no preco do petréleo enquanto que o efeito oposto é
observado em paises importadores. Por isso, antes de prosseguir com a
metodologia e os resultados, julgou-se valido apresentar como os paises

selecionados se relacionam com o petroleo.

Quadro 2 - Quadro-resumo de variaveis por pais selecionado

Consumo de
s bihseq.  PoPMasios  Pperamta - (R0 pettieo
2013 (1995-2013) ano) - 2013
Argentina 610 41.446.246 14.715 0,808 3,6% 258.420
Brasil 2.246 200.361.925 11.208 0,744 3,1% 1.130.405
Chile 277 17.619.708 15.732 0,822 4,2% 124.100
Colombia 378 48.321.405 7.831 0,711 3,7% 111.690
México 1.261 122.332.399 10.307 0,756 2,9% 746.060
Peru 202 30.375.603 6.662 0,737 5,3% 62.415
Venezuela 438 30.405.207 14.415 0,746 2,9% 286.160

Fonte: World Bank Database, EIA.gov.

Analisando o Quadro acima, percebe-se que a amostra de paises
selecionados € heterogénea. Existem paises entre as maiores economias e
populagcdes do mundo, como o Brasil e México. Paises cujo PIB per capita
varia entre US$ 15.732 e US$ 6.662, quase o triplo de variagcdo. Paises que
cresceram a uma taxa de 5,3% a.a. entre 1997 e 2013 e outros que cresceram
a metade desse ritmo. Paises com indice de desenvolvimento humano muito
alto como Argentina e Chile enquanto os outros ainda estdo em nivel baixo.
Essa heterogeneidade amostral permitira avaliar como os paises latino-

americanos em geral se comportam diante de variagées no preco do petroleo.

Os Quadros a seguir apresentam a estatistica descritiva do PIB, inflagao,
taxa de juros real, taxa de cambio e balanga comercial para os paises

analisados no periodo entre 1995 e 2013.
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Quadro 3 - Estatistica descritiva da taxa de crescimento trimestral do PIB, 1995-2013

Taxa de crescimento do PIB (%)

Correlagdo com o prego do petréleo

Média | Desvio Padrao Defasada (em quatro
Contemporanea
trimestres)
Argentina 1,7% 6,74 -0,038 -0,118
Brasil 0,7% 3,64 0,086 0,033
Chile 1,2% 3,95 0,017 0,005
Colémbia 1,8% 9,07 0,038 0,023
México 0,6% 2,69 0,059 -0,073
Peru 1,4% 6,50 0,075 0,043
Venezuela 1,0% 8,21 0,093 0,072

Fonte: Elaboragao Prépria

No que tange a taxa de crescimento do PIB, o Colémbia e Peru
apresentam a maior média no periodo em analise. Quanto a comparagéo com
0 preco do petrdleo, todos os paises apresentam correlacdo baixa, indicando
que a economia desses paises tende a responder mais a outras variaveis que
a variagdes no preco do petroleo.

Quadro 4 - Estatistica descritiva da variagao trimestral do nivel de pregos ao
consumidor, 1995-2013

Inflagao (%)

Correlagdo com o prego do petréleo

Média | Desvio Padrao Defasada (em quatro
Contemporanea
trimestres)

Argentina 1,65% 1,83 0,234 0,188

Brasil 1,76% 1,34 -0,255 -0,221
Chile 0,96% 0,58 0,018 -0,158
Colémbia 2,04% 1,43 -0,494 -0,486
México 2,34% 2,32 -0,459 -0,464
Peru 1,01% 0,77 -0,197 -0,232
Venezuela 6,85% 3,92 -0,101 -0,026

Fonte: Elaboragao Prépria
Quanto a variagao do nivel de pregos ao consumidor, o Chile e o Peru

apresentam a menor média para o periodo em analise enquanto que a

Venezuela e o México apresentam os maiores valores. Sdo também esses
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paises que apresentam maior desvio padrdo da inflagdo, indicando que os

esforgcos para estabilizar a moeda nao vém sendo bem-sucedidos.

Na comparacdo com o preco do petroleo, todos os paises, exceto a
Argentina, apresentam correlacdo negativa, sendo esta alta para México e
Colébmbia. Isso contradiz o visto na literatura de forma que se esperava que,
diante de um aumento no preco do petrdleo, o nivel de precos ao consumidor
dos paises aumentasse. Esse fato provém das medidas da maioria dos
governos latino-americanos de controlar os pregcos da economia, mitigando o
impacto dos choques do petroleo sobre os mesmos. Além disso, uma analise
dos indices desagregados poderia indicar que os setores mais dependentes do
petréleo sofrem com um aumento nos pregos dessa commaodity.

Quadro 5 - Estatistica descritiva da taxa de juros real (taxa de juros dos depdsitos
bancarios), 1995-2013

Taxa de Juros Real (%)

Correlagdo com o prego do petréleo

Média | Desvio Padrao Defasada (em quatro
Contemporanea
trimestres)
Argentina 3,15 10,61 -0,297 -0,264
Brasil 10,56 8,82 -0,637 -0,659
Chile 3,15 3,84 -0,343 -0,297
Colombia 4,77 5,31 -0,512 -0,382
México -0,31 2,85 -0,598 -0,584
Peru 1,66 3,48 0,162 -0,553
Venezuela -8,91 11,85 0,064 -0,577

Fonte: Elaboragao Prépria

Para a taxa de juros, o Brasil apresenta a maior média do periodo,
indicando que o pais vem realizando um enorme esforgo para estabilizar sua
moeda. Por isso, o segundo maior desvio padrdo também é do pais, superado
apenas pela Venezuela, com taxa de juros real média negativa no periodo. A
correlagdo com o petroleo € negativa para todos os paises, indicando que, a
medida que a inflagdo vem arrefecendo nesses paises, os 6rgdos de politica
monetaria vém logrando baixar as taxas de juros independentemente do

crescimento no preco do petréleo dos ultimos anos.




45

Quadro 6 - Estatistica descritiva da taxa de cambio real (Numero-indice em relagéo a
uma cesta de moedas definida pelo BID), 1995-2013

Taxa de Cambio Real

Correlagdo com o prego do petréleo

Média | Desvio Padrao Defasada (em quatro
Contemporanea
trimestres)

Argentina 133,83 49,66 0,836 0,790
Brasil 147,64 31,92 0,154 0,162
Chile 78,53 6,54 0,237 0,232
Colombia 78,64 12,46 -0,564 -0,577
México 80,60 13,72 -0,102 0,207
Peru 97,26 5,06 0,130 -0,073
Venezuela 54,04 13,92 -0,486 -0,556

Fonte: Elaboragao Prépria

Os dados apresentados representam a variagdo média da taxa de
cambio real em relagcdo a data base, Jan/1990. No Quadro, é possivel perceber
que os unicos paises que, na média entre 1995 e 2013, mantiveram-se com
cambio depreciado foram Argentina e Brasil. Por outro lado, os bolivares
venezuelanos obtiveram uma meédia de apreciacdo em relagédo ao cambio real
da data base. Ressalta-se ainda a elevada volatilidade da taxa de cambio em

Argentina e Brasil e a baixa variagdo em Chile e Peru.

Na correlacdo com o preco do petréleo, é esperado que paises
exportadores tenham seu cambio valorizado diante de um aumento no preco
do petréleo. Para os importadores, € esperado o inverso. Os dados retirados do
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) indicam que tal I6gica é valida
para a América Latina.
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Quadro 7- Estatistica descritiva da balanga comercial em percentual do PIB, 1995-

2013
Balanga Comercial em % do PIB
Correlagdo com o prego do petréleo
Média | Desvio Padrao Defasada (em quatro
Contemporanea
trimestres)

Argentina 3,23 4,40 0,068 -0,027
Brasil 1,48 1,97 0,260 0,132
Chile 3,74 4,33 0,318 0,013
Colombia -0,95 1,65 0,484 0,320
México -0,59 0,96 0,031 -0,085
Peru 1,72 4,30 0,736 0,551
Venezuela 12,38 5,60 0,076 -0,078

Fonte: Elaboragao Prépria

A média da balanga comercial em percentual do PIB indica que a

Venezuela é o pais mais dependente do comércio exterior dentre os

selecionados relativamente ao porte de sua economia. Em seguida, vem

Argentina e Chile. H4 de se destacar o alto desvio padrao encontrado,

especialmente para a Venezuela. No que tange a correlagdo com o preco do

petréleo, o destaque vai para o fato de os resultados contradizerem a logica

econbmica por serem positivos para paises importadores. Essas analises

iniciais serao retomadas e aprofundadas quando da analise dos resultados.
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4 METODOLOGIA

Surgido como uma resposta a série de restricdes impostas aos modelos
autorregressivos (AR, ARMA, ARIMA), o modelo de vetores autorregressivos
(VAR) trouxe a ideia de tratar os modelos com o minimo de restrigdes, tratando
todas as variaveis como endogenas. Por isso, os modelos VAR examinam
relagdes entre cada variavel e os valores defasados dela propria e de todas as
demais variaveis, impondo como restricdbes a estrutura somente a escolha do
conjunto relevante de varidveis e do numero maximo de defasagens (lags)

envolvidas na relacéo entre elas.

Apesar das evolugdes trazidas, os modelos VAR tém duas limitagdes
mais citadas. A primeira refere-se ao elevado numero de parametros, com
reflexo no tamanho da amostra requerido para que se obtenha uma estimacao
confidvel. A outra defende que cada modelo VAR é simplesmente uma forma
reduzida, ou seja, as mesmas relagdes entre as variaveis e suas defasagens
sdo simultaneamente compativeis com varios diferentes modelos que
descrevem as relagbes contemporaneas entre as variaveis, as chamadas
formas estruturais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2004).

Se o intuito € simplesmente gerar previsdes, entdo a recuperagado dos
parametros se faz pouco relevante. No entanto, conforme analisado na revisao
bibliografica, o acirramento das discussdes sobre as relagbes de causalidade
entre preco do petrdleo e variaveis macroecondmicas exigiu um
aprofundamento maior acerca da estrutura do modelo. Nesse sentido, o
surgimento do modelo VAR-Estrutural permitiu analisar a relagdo de uma
variavel com suas defasagens bem como com outras variaveis e suas

respectivas defasagens.

Por isso, a literatura sobre o tema voltou-se ao uso intensivo do SVAR.
Posteriormente, diante da necessidade de tratar um conjunto de paises, o
método PVAR, que permite superar a primeira limitacdo do VAR supracitada,
passou a ser utilizado com mais frequéncia, viabilizando a analise com
amostras pequenas devido a presenca de varios paises (FALEIROS; ANGELI,
2010).
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Condizendo com a analise proferida, a analise da bibliografia forneceu
os métodos mais utilizados para a estimacao do impacto de variagdes no precgo
do petréleo no agregado econémico de diversos paises, os métodos SVAR e
PVAR.

Conforme dito anteriormente, foram selecionados os métodos SVAR e
PVAR por serem os mais utilizados e que mais se aplicam ao presente caso

que conta com uma selecao de paises.

Para as estimacgdes foram coletados os dados trimestrais de preco do
petroleo, produgao de 6leo cru e PIB mundial entre o primeiro trimestre de 1995
e o ultimo trimestre de 2013. Para o primeiro caso, foi obtida a média simples
entre os precos do petréleo do Mar do Norte (Brent) e do Oeste do Texas (WTI)
calculada pelo U.S. Energy Information Administration (USEIA). A produgao de
oleo cru foi obtida no USEIA. Os dados trimestrais do PIB mundial foram
obtidos no sitio do Fundo Monetario Internacional. Todas as variaveis
internacionais foram utilizadas em logaritmo, tendo sua sazonalidade e
tendéncia quadratica eliminadas. A dessazonalizacao foi aplicada através do
método X-12 ARIMA.

As variaveis especificas por pais, como PIB, indice de Precos ao
Consumidor, taxa de juros real dos depdsitos bancarios, taxa de cambio real e
balanga comercial em percentual do PIB, foram obtidas no sitio do BID para o
mesmo periodo, do primeiro trimestre de 1995 ao ultimo de 2013, conforme sua
disponibilidade. Assim como nas variaveis internacionais, para as locais, foi
aplicada a transformacao logaritmica, exceto taxa de juros real e balanca
comercial em percentual do PIB. Por fim, para todas as variaveis foi eliminada

a sazonalidade e a tendéncia quadratica.

Para a taxa de cambio real, foi utilizado um indice calculado pelo BID
que contrasta a relacao entre a moeda local e uma cesta de moedas de modo

qgue se o indice se eleva (cai), a moeda local é depreciada (apreciada).



49

Quadro 8 - Tabela descritiva das variaveis utilizadas

Variavel Descricao Fonte
) Média de preco dos barris WTl e
Preco do Petrdleo EIA
Brent
Produgao de Petroleo Produgao de éleo cru EIA
PIB Mundial Numero Indice FMI
PIB Nacional Numero Indice BID
Indice de Precos ao Consumidor Numero Indice BID

Taxa de juros dos depdsitos
Taxa de Juros o BID
bancarios

o indice real calculado pelo BID com
Taxa de Cambio Real BID
relacdo a uma cesta de moedas

_ Participacédo da balanca comercial no

o Balanga Comercia

% Bal C I PIB Nacional BID
aciona

4.1 Modelo var-com restricao de sinal

Conforme visto na analise da literatura existente, existem distintas fontes
de inovagao no preco do petréleo, tornando seus efeitos diferentes. Por
exemplo, o prego do petroleo pode variar em decorréncia de um fator exégeno
que afete a extragdo nos grandes paises produtores, ou como consequéncia de
um aumento na demanda que pode ser tanto por motivos de precaugao quanto

de aquecimento da atividade econdémica global.

Sendo considerada uma versao do VAR, o VAR em sua forma estrutural

pode ser definido conforme apresentado por Silva, Besarria e Carvalho (2014):
Ayt = A;Yt—l + -+ A;Yt—p + Bgt

Assume-se que os erros estruturais, &, sdo um ruido branco.

Multiplicando ambos os lados da equacéo acima pelo inverso de A, temos:
yt = A_lAaiyt_l + b + A_lA;;yt_p + A_lBgt

Ve =A1Yeo1 + o ApYiep + U
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O modelo SVAR, conforme visto pode ser usado para identificar choques
através da imposicédo de restricbes nas matrizes A e/ou B. A forma reduzida
dos residuos pode ser recuperada através de u, = A"'Be, € a matriz de

variancia-covariancia por Y, =A1BBTA1.

O objetivo da estimagao € obter Fungdes de Impulso-Resposta (IRF) que
representam as respostas das variaveis enddgenas a impulsos nos elementos
do vetor &,. Assim, tal objetivo consiste em transformar residuos em erros
estruturais. Neste trabalho, serd adotada a abordagem da restricdo de sinal

para identificar o impacto do choque do petroéleo.

No entanto, em vez de impor restricdbes em toda a matriz A, séo
impostas poucas restricoes a fim de identificar os choques. Conforme exposto
na revisao bibliografica, os seguintes choques, apontados por Kilian (2009),
serdo identificados com a restricdo de sinal: de oferta, de demanda global e de

demanda especifica (prego).

Portanto, a estratégia empirica envolve estimar o modelo na forma
reduzida e depois recuperar os parametros na forma estrutural. No presente
trabalho, sera aplicado o método de restricdo de sinais, conforme descrito por
Mountford e Uhlig (2009). Uma das vantagens desse método é que néo se faz
necessario impor restricdbes a toda a matriz A, que € o caso das estratégias

recursiva e nao recursiva.

Seja AA’=3 o fator de Cholesky de E[u,u’,]. Entdo, 1 é um vetor de
impulsos se e somente se existr um vetor q = [¢W,..,q™] tal que
[AD, ..., 2] = Aq. A restricio é imposta sobre o vetor de impulsos 4 , uma
das colunas de A. Assim, os impulsos-resposta para o vetor de impulsos, 1 ,

podem ser descritos como a combinacdo linear dos impulsos-resposta da

decomposicao de Cholesky de E[u,u';].

Conforme demonstrado em Uhlig (2005), os impulsos-resposta para o
vetor de impulsos a pode ser escrito como a combinacgao linear dos impulsos-

resposta de uma decomposigao de Cholesky de E[u;u’;].
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Seja 7;;(k) o impulso-resposta da j-ésima variavel ao i-€simo choque na
decomposicado de Cholesky de A no periodo k e defina r;(k) para representar o

vetor de respostas [rj;(k), ..., (k)]. Assim, o impulso-resposta de dimensé&o

m, . (k), ao vetor a® é dado por:
00 = 1 Ami (k).

Como muitos impulsos-resposta ainda podem satisfazer as restricdes
acima apresentadas, ainda € necessario impor restricdes adicionais com vistas
a selecionar o vetor com os atributos desejaveis. Tal intervengdo é realizada
através da minimizagcdo a funcédo a seguir. Seja f(.) uma funcgéo critério na
esfera unitaria, a qual penaliza qualquer desvio de alguma restricdo de sinal.

Desse modo, as restricbes de sinais sao impostas, minimizando
a = argmin (A1),

onde a fungao critério Y (a) € dada por:

Y(a) = Zje]s,+ I}S:o f(=

Tja (k)
Sj

7jq (k)
Sj

)+ Zje]s,_ r=o f( )-

A funcao critério, y, apresentada acima €& minimizada sujeita a
ortogonalidade de restricdes. Ela soma as penalidades ao longo do horizonte
k =0,..,K seguido ao choque e através dos indicadores de variaveis com

restricbes de sinais positivas (/s ;) € negativas (J;_).

O resultado a ser analisado sera o FEVD (Forecast Error Variance
Decomposition), que distingue as variagdes das variaveis enddégenas de acordo

com o tipo de choque.

Assim, a decomposicdo da varidncia fornece informagdes sobre a
importancia relativa de cada inovagao no impacto sobre as variaveis do SVAR.
Seja o vetor de média movel do SVAR

Ve = FO * Ug +F1 * Up_q +F2 *Up_p .-

e 0 erro em projetar y, €, para cada horizonte temporal s:

Vees — Ee * Yegs = To ¥ Upys + [ *Uppg g T % Uy g + o+ Tg_q ¥ Uy

donde a variancia do erro da projegao € dada por:
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Var(Yeps — Ep % Yeps) = To# Zy # Tg + Ty # By + Ty + oo+ Tog # Xy TV

Assim, é possivel computar a participagcéo de cada variavel na variancia

total atribuivel a variancia de cada choque estrutural.

No presente trabalho, o vetor de variaveis enddgenas é formado por dois
grupos de variaveis. O primeiro grupo captura as condigdes mundiais de oferta
e demanda, quais sejam na produgao de petréleo, no preco nominal do
petréleo expresso em dolares e na atividade econdmica mundial. O segundo

grupo é especifico para cada pais.

Para a selecdo do modelo, foram aplicados os critérios de selegcao de
Akaike (AIC), o Bayesiano (BIC) e o de Hannn-Quin (HQ), cujos resultados sao
apresentados em anexo. Para todos os paises selecionados, o menor valor
encontrado correspondia a apenas um lag, pelo qual tal defasagem foi aplicada

ao modelo.

Na definicdo do periodo de restricdo, o presente trabalho deve seguir as
mesmas caracteristicas utilizadas por Killian (2009), isto &, aplicar as restricdes
de sinais por quatro periodos (trimestres). Ainda seguindo Killian (2009), o
impacto dos choques foi analisado para 16 periodos, incluindo o periodo de

duragdo dos choques, e sera apresentado a seguir para cada pais.

4.2 Modelo var-painel

O modelo VAR-Painel a ser aplicado combina a analise do VAR, que
trata todas as variaveis no sistema, com a abordagem de dados em painel, que
permite captar os efeitos ndo observados dos paises. Além disso, este método
se mostra adequado tendo em vista uma base de dados com curto periodo de

tempo e muitos paises.

O uso do PVAR permite agrupar as variaveis macroeconémicas dos
paises selecionados. Ademais, a estimagdo em painel permite agregar mais
variaveis ao modelo ja que, pela analise com varios paises ao mesmo tempo,

tem mais graus de liberdade.

O modelo PVAR a ser estimado pode ser descrito da seguinte forma:
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Agyir = Z?:l Ayic-1 + &g,

talquei=1,..,N; t=1,..,T. y;; representa o vetor de variaveis endogenas
para um dado pais i no trimestre t. A; é a matriz que agrega os proprios efeitos
e os efeitos cruzados da |-ésima defasagem da variavel dependente. &,
representa o vetor de choques estruturais e p, 0 numero de defasagens e T o
tamanho da amostra. A unica restricdo imposta a A; emerge da seguinte

estrutura de covariancia:
Y=AA

Adicionalmente, os choques estruturais foram recuperados pela
premissa de que A; é o fator de Cholesky de X e impondo um ordenamento
recursivo na matriz variancia-covariancia dos residuos como em Sims (1986).
Apresentando formalmente:

Vie = 201 Biyie +w parat=1, ., T,

onde B, = Ay A, para |=1, 2, ..., p; u, = Ayle, € = E[uu’,] = AyA' € a matriz

variancia-covariancia da forma reduzida dos residuos.

A estrutura de recuperacgao adotada no PVAR ¢ distinta daquela utilizada
no SVAR. Enquanto neste foram aplicadas restricbes de sinais em A4;, sendo
possivel, a partir de conceitos macroeconémicos, definir os choques e testar
seu impacto sobre as variaveis, naquele a identificacdo se deu pelo método

recursivo.

No meétodo recursivo algumas relagbes simples que caracterizam o
comportamento meédio historico sdo usadas como uma estrutura para projetar
as consequéncias de um choque. Neste tipo de modelagem, ndo existe um
modelo de probabilidade explicita, embora a utilizagdo do comportamento
passado para extrapolar o futuro implica algumas opinides sobre a estrutura de
probabilidade dos dados. E fato que esses modelos estdo sujeitos a muitas
limitagdes, no entanto, pelo fato de os modelos imporem alguma consisténcia
nas projecdes de longas listas de numeros inter-relacionados, eles sao uteis
(SIMS, 1986).
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Desse modo, para a identificacdo dos choques no PVAR aplicado neste
trabalho sera utilizado o método recursivo de forma a possibilitar comparacgdes
entre os resultados obtidos com o SVAR, cuja identificagdo dos choques
ocorreu pela restricdo de sinais. A funcdo impulso-resposta pelo método do

PVAR foi calculada para 16 periodos (trimestres) assim como o método SVAR.
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5 RESULTADOS

A presente secao expode os resultados obtidos através da aplicacdo dos
métodos VAR-Estrutural (SVAR) e VAR-Painel (PVAR), conforme descrito na
secao de Metodologia. Para facilitar a apresentagdo, os resultados seréo

divididos de acordo com o método utilizado.

5.1 Modelo var com restrigao de sinal

O primeiro dos métodos cujo resultado sera apresentado é o SVAR, que,
conforme descrito anteriormente. Os resultados do SVAR foram divididos entre

os trés tipos de choque em analise.

O objetivo da divisao é propiciar uma analise especifica das fungdes
impulso-resposta (IRF) para cada uma das nag¢des. Além da comparagao entre
0s paises, também se pretende contrastar os resultados com o levantado na
analise da literatura de analise do impacto dos choques do petréleo. Conforme
descrito anteriormente, os choques foram aplicados por quatro periodos
(trimestres). Como forma de verificar a robustez das respostas, os resultados
foram contrastados com o0 mesmo modelo com restricdo de sinais por apenas
dois periodos. Os resultados apresentados referem-se a mediana da variavel
de cada pais para cada um dos choques do petréleo. As linhas tracejadas

representam um intervalo de confianga de 68%.

Conforme descrito na secdo de metodologia também foi calculado o
FEVD entre os choques e as variaveis locais de cada pais, que deve auxiliar na

interpretacao das IRF’s e indicar qual o choque mais relevante por pais.

5.1.1 Choque de oferta

Caracterizado por uma reducado na produgao do petrdleo com vistas a
elevar o preco desse bem, o choque de oferta implica, conforme visto, uma
reducdo no PIB Mundial e um aumento (reducdo) de renda dos paises
exportadores (importadores). Os resultados encontrados para esse choque s&o

apresentados a seguir.



56

ARGENTINA

BRASIL

CHILE

COLOMBIA

PRECO DO PETROLEO

PRODUCAO DE
PETROLEO
0,5 4 0,2 4 0,2 4 0,5 1
- ——— 1
0 -
¥ 1 -10 713 16
PIB MUNDIAL -0,5 - 1
-
rd 4
-1 /
0,02 T
T R - b P
OIS T
<4 _7.m 13 002 ™ 7= 13-T6
PIB NACIONAL ' N
N 004 1 N
\ e !
Seao =7 o0 \ -
, N
-0,08
0,2 0,4 0,1 0,2
- / 1
01 ] o=~~~ 0,3 IR 0,15 -y
0 T T T T ————— ’ 7 10
INFLACAO / - 01 01 M~
o Y- TTT T 16 PN
’ 0 So g
02 = -
-0,2 Y 0,1
-0,3 - -0,2 - -0,3 -
14 0,6 1 0,8 - 0,6
05 -\ 04\ -—-- 0,6 Ses 04 1,~<
S o _— —— _ |02y e - Se o 0.2 S
0 \ ~
TAXA DE JUROS
-0,5
,1 —
-1,5 -
2 .
1,5
14
TAXADECAMBIO | 0,5 -
0
-0,5 -
-1 -
0,3 0,2 4
0,27,a~\ 01 - e S — ===
-
BALANGA 0'1’/\\\‘_____ ' — T
COMERCIAL EM % S Tm
DOPIB 0 oA L -0,1 N ~
1 4 N7 10 13 16 =~ 7™ =20
0.1 < 02 Se o Se_--- oY L~
~ -— - -
02 = 03 - 1 0,2

Nota: As linhas sélidas correspondem a mediana da varidvel de cada pais para cada um dos choques do petrdleo. As linhas tracejadas representam um intervalo de confianga de 68%. A drea sombreada representa

o horizonte das restrigdes de sinais.

Figura 5 - Resultados do SVAR para o choque de oferta - 1
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Apesar de extrair internamente boa parte daquilo que consome de
petroleo, a Argentina é historicamente um pais importador. Assim n&o se pode
caracterizar o pais como plenamente exportador ou importador ao longo do
periodo de analise. Segundo Acurio Vasconez et al. (2014), o principal
determinante de impacto de uma variagdo no pregco do petrdleo sobre a
atividade econdmica € a rigidez dos pregos internos. Caso sejam rigidos, os
precos relativos pouco se alterardo diante de um choque do petréleo,
implicando baixo impacto sobre o PIB. O resultado da Argentina condiz com

esses preceitos.

Diante de um choque de oferta, a inflagdo argentina retorna a
estabilidade antes do fim do choque, mesmo sem grande variagdo na taxa de
juros, indicando rigidez de pregos no pais. O mesmo é valido para o choque de
precos. O resultado € que o PIB argentino n&o é tdo impactado. Em um cenario
de rigidez de pregos, a taxa de juros € pouco acionada como instrumento de
politica monetaria, apresentando, portanto, pouca variagdo. O cambio real da
Argentina se desvaloriza, contrabalanceando a pressao inflacionaria pelo
aumento do petréleo, levando a uma inflagdo estavel. O resultado dessa

desvalorizacao € uma melhora no saldo comercial.

Uma primeira analise da economia brasileira poderia indicar que o pais
tem caracteristica de pais exportador ja que seu PIB aumenta diante de um
choque de oferta, conforme definido por Killian (2009). No entanto, segundo
Allegret, Mignon e Sallenave (2014), para que isso fosse verdade o canal de
transmissao deveria ser uma elevacdo da balanca comercial, o que nao se

verifica para o Brasil até pela apreciacdo do cambio real.

Desse modo, o aumento do PIB brasileiro em resposta a um choque de
oferta deve-se a atividade econdmica interna. Nesse sentido, conforme Acurio
Vasconez et al. (2014), o pais é mais afetado quanto menor for a rigidez de
precos. Diferentemente da Argentina, cujo prego pouco € alterado, observa-se
para o Brasil forte pressio inflacionaria. Diante desse cenario, a autoridade
monetaria opta pela redugcdo na taxa de juros quando confrontada com um

choque de oferta do petréleo ja que o impacto do choque sobre o pais nao é
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tao forte devido a capacidade de o Brasil extrair internamente boa parte do que

consome.

Para o caso do Chile, um pais importador, merece destaque a retracao
do PIB e a contengao da pressao inflacionaria causada tanto pela apreciagcao
cambial quanto pela vigilancia da autoridade monetaria, que, ao contrario da
brasileira, optou pelo aumento da taxa de juros. Ressalta-se que, por ser tratar
de um pais muito mais dependente da importacao de petréleo, o Banco Central
do Chile é obrigado a prevenir que os pregos da economia se alterem sob o
risco de que, segundo Acurio Vasconez et al. (2014), este se torne o canal de
transmissao de impacto sobre a atividade econémica. O mesmo é observado

para o choque de precos.

Por ser uma economia exportadora de petroleo, a Coldbmbia deveria
apresentar os resultados previstos na literatura, tendo sua atividade econémica
beneficiada pelos aumentos no preco do petréleo. No entanto, o que se
observa é que, através da inclusdo da balanca comercial, € possivel
compreender melhor algumas particularidades do modelo desenvolvido por
Killian (2009). Os resultados apresentados pela Coldbmbia e México, que ainda
sera exposto, explicitam melhor os canais de transmissdo dos choques e
rompem com algumas das generalizagbes apresentadas por Peersman e Van
Robays (2012).

O principal resultado fica por conta de uma queda no PIB para um pais
exportador de petréleo, mesmo diante de um choque de oferta e de preco de
petréleo. Tal resultado difere daquele que Peersman e Van Robays (2012) e
Ashley e Tsang (2013) encontraram para um pais exportador como a Noruega.
No entanto, analisando melhor os canais de transmissdo do choque
apresentados por Acurio Vasconez et al. (2014), € possivel notar que o choque
de oferta incentiva a economia do pais exportador por meio de uma elevacgéao
nas exportagdes liquidas, o que € verificado no caso colombiano, indicando
que a atividade econbmica interna impede que o efeito sobre o PIB seja

positivo.

Vale ressaltar ainda que, no caso do choque de oferta, mesmo a

apreciacao cambial ndo impede o incentivo a exportagdo causado por uma
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elevagdo no precgo internacional do petrdleo. Porém, esse efeito gera forte
pressao inflacionaria, obrigando a autoridade monetaria a elevar a taxa de juros
e abrir mao do crescimento interno. O resultado final € uma queda no PIB
apesar do aumento leve aumento no primeiro periodo do choque e da

tendéncia de recuperacao apos dezesseis periodos.

O resultado mexicano vem muito semelhante ao colombiano. Vale
ressaltar mais uma vez a queda na atividade econdbmica causada
provavelmente por uma decisdo da autoridade monetaria de controlar a
inflacdo. O canal de transmissao do choque de oferta em um pais exportador &

mantido de modo que a balanga comercial ganha participagéo no PIB.

O Peru produz parcela relevante do petréleo que consome, porém como
0 governo peruano nao pratica um controle de pregcos como o da Argentina, é
esperado que a resposta diferisse do caso argentino. Assim como no caso
brasileiro, o Peru apresenta breve elevacdo do PIB diante de um choque de
oferta. Tal subida se deve a uma opcao da autoridade monetaria pela reducao
na taxa de juros como forma de estimular a economia ja que a variagao dos
precos, que é o canal de transmissao do impacto do prego do petréleo sobre a
atividade econémica, foi impactada. Essa op¢ao da autoridade monetaria sé é
possivel devido ao baixo impacto sofrido pelo Peru, tendo em vista o pais extrai
internamente boa parte do que consome, ficando menos exposto a importacao

de petroéleo.

No caso venezuelano, cabe destacar que a autoridade monetaria, o
BCV, ha tempos age com prioridades distintas do Banco de La Republica de
Colombia e do Banco de México. Enquanto nestes paises, existe um claro
sistema de metas de inflacdo, na Venezuela o BCV nao tem autonomia do
Poder Executivo. Ademais, a PDVSA, empresa exploradora de petréleo no
pais, € utilizada como meio para a implantacdo de medidas populistas, que
visam a perpetuagdo no poder de um grupo politico. Diante desse cenario
particular, observa-se que o resultado venezuelano ignora alguns pontos da

l6gica econdmica.

Por ser um pais com controle cambial e de precos, a inflagdo é

arrefecida e o cambio pouco se altera diante do choque. Por ser um pais
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integrante da OPEP, a Venezuela reduz, juntamente com outros integrantes da

Organizacao, a oferta de petréleo no mercado internacional. O resultado é que,

nos primeiros periodos do choque de oferta, a balanga comercial do pais perde

participacdo no PIB para, assim que o preco do petrdleo subir, o pais volte a

exportar como se observa nos graficos acima.

O Quadro a seguir apresenta o resultado da decomposi¢ao da variancia

das variaveis de cada pais diante de um choque de oferta.

Quadro 9 - Decomposicao da Variancia para o Choque de Oferta

Variavel Trimestre | Argentina | Brasil | Chile | Colombia | México | Peru | Venezuela
1 7,00 4,56 | 4,03 3,23 5,22 | 4,44 8,15
. 4 10,19 10,51 16,84 6,19 7,08 | 7,25 10,45
PIB Nacional
8 11,90 |14,19(20,37| 10,12 8,77 | 845 | 10,77
16 12,70 14,64 | 21,44 12,53 9,92 |11,82 11,27
1 9,34 6,51 | 7,22 4,62 2,70 | 4,85 3,39
4 10,97 8,86 | 8,05 6,63 4,71 | 5,66 7,87
Inflagao
8 12,25 9,85 | 9,83 7,90 6,06 | 6,48 8,84
16 12,52 110,68 11,59 9,20 6,96 | 7,87 10,12
1 7,81 3,78 | 5,98 5,97 5,02 | 3,59 3,54
4 10,71 7,50 | 8,87 10,18 7,46 | 7,84 4,52
Taxa de Juros
8 11,96 8,59 | 9,71 11,25 8,57 |10,02 6,58
16 12,33 9,41 |11,02| 12,87 10,15 |11,93 8,66
1 7,42 16,21 | 6,52 12,94 4,48 8,20 3,49
. 4 13,28 |15,54| 8,86 12,60 5,28 | 8,51 6,32
Taxa de Cambio
8 13,30 [15,63(10,79| 13,12 7,15 12,28 8,97
16 13,42 |16,12(11,82| 14,46 9,04 |13,91| 11,57
1 9,11 2,04 | 5,54 13,99 5,10 | 8,17 6,06
Balanga
° 4 12,13 | 9,13 | 7,02 | 16,26 8,95 | 5,81 8,72
Comercial em %
do PIB 8 12,22 112,93 9,03 16,55 10,98 | 7,65 11,11
16 13,31 |13,49(10,97| 16,93 12,16 [12,36 12,68

Na analise da decomposicdo da variancia, observa-se que o pais com

PIB mais afetado pelo choque de oferta pertence ao Chile, o Unico importador

da amostra. Nota-se ainda que tal impacto se deve provavelmente a forca que

o choque de oferta tem sobre a balanga comercial chilena. Destaca-se ainda o

poder de explicagdo do choque de oferta sobre a taxa de cambio de Argentina,

Brasil e Coldmbia.
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5.1.2 Choque de demanda

Segundo Peersman e Van Robays (2012), em uma situacdo de choque
de demanda, nao existe distingdo entre a resposta de paises exportadores e
importadores na atividade econémica, na inflagdo e na taxa de juros, sendo

esperado um aumento em todas essas variaveis.

A resposta argentina corrobora o esperado exceto pela taxa de juros que
se reduz, mas é rapidamente estabilizada antes do fim do choque. E importante
observar que a inflagcdo argentina sofre um choque, mas logo apds o fim do
choque se estabiliza. Isso é resultado de uma particularidade da economia
argentina: o controle de precos exercido pelo governo. Em um cenario de
atividade econbmica crescente, precos controlados e cambio depreciado, a
autoridade monetaria argentina provavelmente reduz a taxa de juros como
forma de estimular ainda mais o PIB, sendo isso 0 que se observa na IRF.
Segundo o resultado, a redugdo na taxa de juros impde sobre o consumo e
investimento doméstico um ritmo de crescimento superior ao que o cambio
depreciado impde sobre as exportagdes liquidas. O resultado € uma perda de

participacado da balanga comercial em relacdo ao PIB.

Para o Brasil, diante de um choque de demanda, os resultados
demonstram que a autoridade monetaria prefere controlar a inflagdo que é
rapidamente elevada em um choque de demanda. Essa elevacdo da taxa de
juros aprecia o cambio e refreia o impeto inicial de elevagcdo da balanca
comercial, levando-a rapidamente a perder participagdo no PIB. Com a
elevagdo na taxa de juros e redugdo das exportagdes liquidas, o PIB, que inicia

o periodo de choque com tendéncia de alta, reduz-se.

Por se tratar de um pais exportador de cobre, o Chile deve colher os
beneficios de um choque de demanda no pre¢o das commodities. Desse modo,
a economia chilena responde segundo previsto por Peersman e Van Robays
(2012). No modelo, fica evidente que a elevagdo da demanda mundial por
commodities faz a balanga comercial chilena aumentar e, por conseguinte,
elevar o PIB. A queda na taxa de juros observada inicialmente é algo

inesperado para a qual nao foi encontrada légica econémica para explica-la.



63
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Nota: As linhas sdlidas correspondem a mediana da varidvel de cada pais para cada um dos choques do petréleo. As linhas tracejadas representam um intervalo de confianga de 68%. A drea sombreada representa
o horizonte das restrigBes de sinais.

Figura 7 - Resultados do SVAR para o choque de demanda - 1
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Figura 8 - Resultados do SVAR para o choque de demanda - 2
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A Colébmbia, o México e o Peru respondem segundo os preceitos de

Peersman e Van Robays (2012), isto é, PIB, precgos e taxa de juros se elevam

em decorréncia do choque de demanda.

Para a Venezuela, no caso do choque de demanda, a unica resposta

inesperada é uma queda na inflacdo. No entanto, com os lucros da PDVSA

vem sendo usados para controlar os precos, € esperado que a elevagado no

preco do petroleo aplique ainda mais recursos para que o governo subsidie os

precos e contenha a inflagao.

Quadro 10 - Decomposicdo da Variancia para o Choque de Demanda

Variavel Trimestre | Argentina | Brasil | Chile | Colombia | México | Peru | Venezuela
1 11,58 5,38 | 9,30 3,99 4,25 | 3,50 5,27
. 4 13,45 8,50 13,09 9,45 8,94 | 6,01 9,15
PIB Nacional
8 13,11 9,68 |13,46| 12,89 10,92 | 8,89 13,52
16 12,78 | 9,98 13,84 13,93 | 12,07 |11,14| 13,42
1 10,42 4,63 | 9,19 18,50 2,78 | 6,32 3,58
4 11,88 | 7,64 |10,99| 16,56 541 | 7,69 8,43
Inflagao
8 11,84 8,59 111,84 17,81 6,46 8,21 10,72
16 11,73 8,85 112,16 18,15 8,06 9,24 11,48
1 11,84 3,97 | 8,15 12,53 6,95 | 3,93 4,19
4 12,01 5,89 | 11,36 16,45 11,10 | 7,25 5,44
Taxa de Juros
8 12,26 6,96 |12,53| 16,15 13,20 | 9,05 7,10
16 12,28 7,55 |12,85| 16,54 13,33 [10,25 9,38
1 15,75 10,62 (18,10 7,07 6,28 | 18,66 8,70
o 4 12,39 |10,15|16,27| 11,36 7,78 |19,58| 8,13
Taxa de Cambio
8 12,44 110,43|16,05| 12,47 9,36 |20,54| 10,73
16 12,18 10,97 15,70 13,09 10,87 | 19,54 14,32
1 14,82 3,99 | 7,67 11,33 8,01 5,07 4,55
Balanga
’ 4 13,39 | 8,44 12,52 22,76 | 15,41 | 854 | 14,65
Comercial em %
do PIB 8 13,51 |10,64(12,81| 22,37 | 13,43 |10,53| 13,78
16 13,24 ]11,01|13,05| 20,61 13,48 (11,74 14,79

Na analise da decomposig¢ao da varidncia, merecem destaque o impacto

do choque de demanda sobre o PIB da Argentina e do Chile, bem como o de

Colébmbia e Venezuela a partir de oito trimestres. Ressalta-se ainda o alto

poder de explicagdo sobre a inflagdo, a taxa de juros e a balanga comercial

colombianas.
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5.1.3 Choque de preco

No choque de preco, é esperado que o0s paises exportadores e
importadores respondam da mesma forma que diante de um choque de oferta.
O caso argentino corrobora essa afirmacdo, sendo mantidas as mesmas
observagbes anteriormente realizadas ja que é observado um aumento no PIB.
Tal fato se deve ao controle de pregos exercido pelo governo argentino pelo

que, no choque de preco, também é observada pouca variagao na inflagio.

Para o Brasil, no cenario de choque de preco, o cambio e a inflagao
sofrem baixo impacto, possibilitando a autoridade monetaria reduzir a taxa de
juros como forma de estimular a atividade econdmica. Do contrario, o que se
observaria seria uma redugao no crescimento ja que o pais ndo é exportador.
Resultado semelhante € observado para o Peru em resposta a um choque de

preco.

O resultado chileno vem semelhante ao esperado, isto €, recessao
econdmica, aumento da inflacdo e elevagéo na taxa de juros. Todos esses sé&o

movimentos tipicos de um pais importador em resposta a um choque de preco.

No caso colombiano, quando confrontado com um choque de preco, é
verificada a mesma op¢ao do Banco de La Republica que diante de um choque
de oferta. Desse modo, a autoridade monetaria opta por uma elevagao na taxa
de juros como forma de conter a presséao inflacionaria. A diferenga para o caso
do choque de oferta € que o PIB colombiano ja inicia em queda, mas volta a
crescer a medida que a taxa de juros é reduzida. Observagbes semelhantes

podem ser aplicadas as respostas mexicanas a um choque de preco.

Para a Venezuela, é observado um aumento no PIB conforme esperado
para um pais exportador. O fato inesperado esta na imprecisa resposta da
balanca comercial, indicando que este canal de transmissao nao é valido para
explicar a resposta do caso venezuelano a um choque de preco. Trata-se de

um fato inesperado e que, portanto, merece maior investigacao.
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Nota: As linhas sdlidas correspondem a mediana da varidvel de cada pais para cada um dos choques do petréleo. As linhas tracejadas representam um intervalo de
confianga de 68%. A area sombreada representa o horizonte das restrigdes de sinais.

Figura 10 - Resultados do SVAR para o choque de prego - 2
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Quadro 11 - Decomposicio da Variancia para o Choque de Preco

Variavel Trimestre | Argentina | Brasil | Chile | Colombia | México | Peru | Venezuela
1 6,61 15,03 | 9,63 7,64 4,81 6,87 7,88
. 8,52 12,68 12,04 9,94 5,94 7,72 8,77
PIB Nacional
8 9,10 10,06 | 10,75 10,52 6,33 9,31 10,08
16 8,96 9,97 |10,19| 9,90 6,45 | 9,46 | 10,35
1 7,87 3,19 | 3,96 4,38 3,26 4,02 7,94
4 9,16 6,85 | 7,61 | 6,46 6,16 | 6,52 8,89
Inflagao
8 10,08 7,38 | 8,21 6,80 6,63 7,46 9,69
16 10,06 7,94 | 8,41 7,14 6,74 8,32 9,91
1 8,91 6,38 | 5,52 6,49 5,85 |19,36 10,40
9,48 7,98 | 6,84 8,25 6,33 |[14,45 11,49
Taxa de Juros
8 9,91 8,42 | 7,29 8,94 6,62 (12,96 11,55
16 9,75 8,47 | 7,41 9,01 6,84 |[11,96 11,15
1 7,25 5,51 | 6,50 5,07 6,93 3,80 7,71
o 8,26 6,46 | 8,14 | 6,39 7,70 | 4,24 8,65
Taxa de Cambio
8 8,99 7,32 | 8,61 7,10 7,98 5,04 10,02
16 9,21 7,99 | 8,98 7,40 7,76 5,98 9,33
1 14,75 15,27 113,13 18,42 35,29 |17,51 12,11
Balanca 11,59 |12,66|12,61| 11,45 | 20,60 |14,36| 12,86
Comercial em %
do PIB 8 10,69 |12,27|11,46| 10,10 | 15,68 |11,99| 12,52
16 10,36 10,44 110,94 9,54 13,26 | 10,68 11,49

Na decomposi¢ao da variancia do choque de preco, nota-se o baixo
poder de explicacédo em geral se comprado aos resultados dos outros choques.
Ainda assim, merece destaque o elevado poder sobre a balanga comercial

mexicana, sobre a taxa de juros peruana e sobre o PIB brasileiro.

5.1.4 Analise de robustez

Como forma de verificar a robustez do resultado, as restricoes foram
impostas por apenas dois periodos para todos os paises da amostra. O
resultado qualitativo da Argentina foi semelhante aquele com restricdes para
quatro periodos, sendo as variagdes aqui comentadas ainda mais suaves. Os
resultados obtidos para o Brasil também s&o mantidos mesmo quando o

choque é aplicado por apenas dois periodos.

Para o Chile, ndo foram encontradas diferengas relevantes do ponto de
vista qualitativo de forma que o modelo mantém-se robusto conforme atestado

pelos resultados dos outros paises. Adicionalmente, os resultados encontrados
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para o Chile sdo semelhantes ao que Medina e Soto (2005) encontraram na

aplicagao do modelo DSGE.

Para a Colébmbia, a robustez do modelo € garantida pela obtengcao de
respostas semelhantes quando as restricdes sdao impostas a apenas dois

periodos.

Na analise do caso mexicano foram observados efeitos de menor escala
sobre a atividade econbmica e a balanga comercial, causados pelo menor

periodo do choque.

O resultado peruano é corroborado pela analise de robustez, onde foram
aplicadas as restricdes de sinais a apenas dois periodos. A robustez do caso
venezuelano foi testada da mesma forma que para os outros paises e 0o

resultado foi semelhante ao observado para quatro periodos de choque.

Os resultados da analise com restricido de sinais para apenas dois

periodos sdo apresentados em anexo.



71

5.2 Modelo var-painel

A aplicacdo do PVAR, conforme visto, possibilita a aplicacdo do VAR a
um conjunto de dados em painel, permitindo analisar como o grupo de paises
selecionados responde a um choque de petréleo. Para a utilizagdo do PVAR
nao foram utilizadas restricdes de sinal de forma que a abordagem de analise

tem de ser distinta.

Enquanto no SVAR foi possivel restringir o sinal das variaveis
internacionais como forma de caracterizar um choque, no PVAR a primeira
variavel especificada é considerada exégena. Desse modo, foram utilizadas
duas abordagens, a primeira denominada choque de “Pre¢o” tem o prego do
petréleo como variavel mais exdgena e a segunda denominada de choque de
‘Demanda” tem o PIB mundial como variavel mais exdgena. O resultado de
ambas as aplicagdes € apresentado através das IRFs obtidas. A fim de facilitar
a analise, os paises foram separados entre exportadores (Colémbia, México e

Venezuela) e importadores (Argentina, Brasil, Chile e Peru).

O resultado para os paises exportadores diante de um choque de oferta
€ uma queda na atividade econbmica. Porém, conforme explicado
anteriormente, verifica-se um aumento nas exportacdes liquidas desses paises,
sendo a queda no PIB causada por uma redugdo na atividade econdmica

interna.

O resultado, ndo observado para paises desenvolvidos em outros
estudos, trata de uma especificidade para paises em desenvolvimento.
Conforme verificado por Peersman e Van Robays (2012), é esperado que
paises exportadores tenham a atividade econdémica elevada ou mantida diante
de um choque de oferta. Com a necessidade de se mostrar vigilante e manter a
credibilidade dos investidores internacionais, as autoridades monetéarias de
Colébmbia e México optam por conter a pressao inflacionaria em um momento

internacional favoravel aos paises.

Para os paises importadores, o resultado sobre a atividade econémica é
incerto, pois, conforme visto, Brasil e Peru apresentam crescimento enquanto

que Argentina e Chile se retraem. O observado € que, para todos esses paises,
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a balanca comercial perde participacdo no PIB, indicando que passam a
dispender mais recursos na importacédo de petréleo e de seus derivados. Desse
modo, é verificada uma depreciagdo cambial, que, juntamente com a elevagao

nas taxas de juros, ajuda a conter a inflagao.

O choque de demanda é caracterizado por uma elevacéo inicial no PIB
mundial e seu posterior impacto sobre as variaveis em analise. Inicialmente,
observa-se um aumento na produg¢ao e no preco do petréleo, condizendo com
o choque de demanda especificado no SVAR. Para as variaveis locais, os

paises exportadores e importadores respondem de maneira distinta.

A atividade econdmica dos paises exportadores se eleva, mas a balanca
comercial perde participagdo no PIB. Isso se deve a apreciagdao da moeda
desses paises, que impacta tanto na redugéo do quantum exportado quanto de

um aumento do PIB em ddlar.

Para o caso dos paises importadores, € importante notar que o modelo
gerou um aumento no PIB mundial com rapida estabilizagdo. Diante disso, os
paises importadores veem seu cambio depreciado e sua balanga comercial
com alguma tendéncia de queda. Nessa situagdo, a atividade econbmica
desses paises tende a se retrair. Devido a depreciacdo do cambio, existe um
impeto inflacionario rapidamente controlado pela atuacdo da autoridade

monetaria que eleva a taxa de juros e impacta negativamente no PIB nacional.
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Nota: As linhas sélidas correspondem a mediana da varidvel do conjunto de paises selecionados para cada uma das
aplicagBes de PVAR. As linhas tracejadas representam um intervalo de confianga de 68%.

Nota: As linhas sélidas correspondem & mediana da varidvel do conjunto de paises selecionados para cada uma das
aplicagdes de PVAR. As linhas tracejadas representam um intervalo de confianga de 68%.

Figura 11 - Resultados do PVAR para os paises selecionados
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6 CONSIDERAGCOES FINAIS

O presente trabalho buscou analisar como as variaveis
macroecondmicas de paises selecionados da América Latina sao impactadas
pelos choques de preco do petréleo. Para tanto, recorreu-se a literatura para
entender os resultados ja encontrados para outros paises e os métodos mais

modernos.

Ao fim dessa analise, constatou-se que os métodos VAR Estrutural, o
mais interessante para avaliar o impacto sobre cada pais individualmente, e o
VAR Painel, o mais indicado para avaliar conjuntos de paises, sdo 0s mais
utilizados atualmente. Assim, decidiu-se pela utilizagcdo de ambos os métodos

para os paises selecionados.

Em seguida, através de uma analise de artigos similares, buscou-se
identificar qual o impacto esperado sobre Argentina, Brasil, Chile, Colémbia,
México, Peru, Venezuela e o conjunto dos paises exportadores e importadores.
Segundo Peersman e Van Robays (2012) e Killian (2009), os paises
exportadores tém sua atividade econdmica aquecida diante de um choque de

oferta enquanto que os importadores se retraem.

Posteriormente, realizou-se uma analise qualitativa sobre a relagado de
cada pais selecionado com variacdes no prego do petréleo. Nesse ponto, foi
possivel identificar que Argentina, Brasil e Peru teriam impacto pouco previsivel
por extrairem boa parte do petréleo consumido internamente, o Chile seria
negativamente afetado devido ao alto indice de importacdo de petrdleo, e
Colémbia, México e Venezuela positivamente impactados por serem grandes
exportadores. Dessa forma, procedia-se para uma analise individualizada para
a América Latina, aplicando os métodos ja consagrados em paises

desenvolvidos.

Os resultados do SVAR demonstraram que os paises importadores tem
uma resposta bem variada, com apenas o Chile apresentando retragcédo. Para o
caso da Argentina, verificou-se um aumento da atividade econdmica causado
pelo controle governamental de precos, conforme preconizado por Acurio

Vasconez et al. (2014). No Brasil e no Peru, devido a capacidade de extrair
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internamente boa parte do que consome, a pressao inflacionaria é fraca e a
autoridade monetaria péde reduzir a taxa de juros como forma de estimular a
atividade econbémica interna, resultando numa elevacédo do PIB. No comércio
internacional, € verificada uma retragcdo das exportagdes liquidas para todos

esses paises.

No caso dos paises exportadores, como Colbmbia e México, é
observada uma situagdo pouco comentada pela literatura, mas em linha com
0s canais de transmissao dos choques analisados por Medina e Soto (2005),
Allegret, Mignon e Sallenave (2014) e Acurio Vasconez et al. (2014). Por se
tratarem de paises em desenvolvimento, existe uma pressdo sobre a
autoridade monetaria de preservar o valor da moeda local e, assim, manter a
confianga dos investidores internacionais. O resultado € que um choque de
oferta do petroleo aumenta as exportagdes liquidas desses paises, mas a
atuagao da autoridade monetaria, elevando a taxa de juros no curto prazo, gera

um efeito liquido de arrefecimento da atividade econdmica.

A partir desses resultados, foi possivel verificar se os preceitos de
Peersman e Van Robays (2012) para paises exportadores e importadores sao
validos para os paises latino-americanos. Adicionalmente, foi possivel expandir
0 modelo desses autores, através da inclusdo da taxa de cambio real e da
participacdo da balanca comercial no PIB, e confirmar que os canais de
transmissdao amplamente comentados pela literatura sado observados nos

paises selecionados. Essa verificagao permitiu validar o modelo aplicado.

No entanto, cada um dos paises analisados apresenta particularidades
tipicas de paises em desenvolvimento, que incluem a falta de autonomia dos
Bancos Centrais, a intervengao estatal deliberada na economia, o controle
governamental de precos e a necessidade de adquirir confianga dos
investidores. Desse modo, os paises latino-americanos apresentam respostas

diferentes daquelas preconizadas na literatura.
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Quadro 12 - Critérios de Selecao para o VAR - Argentina

Lags AIC BIC HQ
0 26,305 | 26,658 | 26,404
1 20,935 * | 22,200 * | 19,913
2 29,197 | 23,489 |19,169 *
3 - - -

4 - - -

5 - - -

6 - - -

7 - - -

8 - - -

9 - - -

10 - - -

Quadro 13 - Critérios de Selec¢ao para o VAR - Brasil

Lags AIC BIC HQ
0 32,886 |33,149 |32,987
1 24,499 * | 26,545 | 25,087
2 25,217 | 28,270 | 25,515
3 27,813 | 30,626 | 26,575
4 31,867 | 32,257 | 26,910
5 39,456 | 33,044 | 26,401
6 57,193 | 32,982 | 25,042
7 109,788 | 23,263 * | 14,028 *
8

9

1
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Quadro 14 - Critérios de Selecao para o VAR - Chile

Lags AIC BIC HQ
0 29,912 | 30,189 |30,017
1 24,037 * | 26,126 | 24,581
2 25,182 | 28,085 |25,166
3 28,458 | 30,477 |26,178
4 33,089 |30,928 | 25,261
5 44,872 | 30,841 | 23,800
6 77,806 | 25,505 *| 17,090 *
7 - - -

8 - - -

9 - - -

10 - - -

Quadro 15 - Critérios de Sele¢ao para o VAR — Colémbia

Lags AIC BIC HQ

0 27,392 | 27,702 | 27,503
20,180 * | 22,267 * | 20,477
23,188 | 25,088 |21,707
28,840 | 26,325 |21,352
42,112 | 23,076 |16,519*

= ©| 00 N| O O | W N -~
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Quadro 16 - Critérios de Selecao para o VAR - México

Lags AIC BIC HQ
0 28,160 | 28,423 | 28,261
1 21,627 * | 23,673 | 22,215
2 22,302 | 25,355 |22,600
3 25,188 | 28,001 | 23,950
4 28,927 | 29,317 | 23,970
5 35,5634 | 29,122 | 22,479
6 51,740 | 27,529 | 19,590
7 105,135 | 18,611 * | 9,375 *
8 - - -

9 - - -

10 - - -

Quadro 17 - Critérios de Selegao para o VAR - Peru

Lags AIC BIC HQ
0 30,647 | 30,910 |30,748
1 21,448 * | 23,495 | 22,037
2 21,801 | 24,854 |22,100
3 23,948 | 26,761 |22,710
4 28,232 | 28,622 |23,275
5 35,950 | 29,538 |22,895
6 52,739 | 28,528 |20,588
7 101,215 | 14,691 * | 5,455 *
8

9

1
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Quadro 18 - Critérios de Selecao para o VAR - Venezuela

Lags AIC BIC HQ
0 42,640 | 42,904 |42,742
1 35,023 * | 37,070 | 35,612
2 36,065 |39,117 | 36,363
3 38,342 | 41,155 | 37,104
4 41,161 | 41,550 | 36,204
5 48,970 |42,558 | 35,915
6 66,737 | 42,526 | 34,587
7 119,410 | 32,885 * | 23,650 *
8

9

1
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ANEXO B - Teste de normalidade
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Quadro 19 - Teste de Normalidade para o VAR - Argentina

Variavel Teste Jarque-Bera | Valor-p

Preco do Petréleo 4,386 0,112
Producao de Petroleo 1,478 0,478
PIB Mundial 0,083 0,960

PIB Nacional 0,574 0,750
Inflagédo 1,374 0,503

Taxa de Juros 0,728 0,695
Taxa de Cambio 1,246 0,536
Balanca Comercial 0,504 0,777

Quadro 20 - Teste de Normalidade para o VAR - Brasil

Variavel Teste Jarque-Bera | Valor-p
Preco do Petréleo 0,640 0,726
Producgao de Petréleo 0,571 0,752
PIB Mundial 0,062 0,970
PIB Nacional 0,066 0,968
Inflagao 154,629 0,0
Taxa de Juros 387,829 0,0
Taxa de Cambio 16,023 0,0
Balanga Comercial 0,539 0,764

Quadro 21- Teste de Normalidade para o VAR - Chile

Variavel Teste Jarque-Bera | Valor-p
Preco do Petréleo 0,004 0,998
Producao de Petrdleo 1,432 0,489
PIB Mundial 1,491 0,475
PIB Nacional 19,339 0,0

Inflagao 7,759 0,021

Taxa de Juros 6,763 0,034
Taxa de Cambio 4,836 0,089
Balanga Comercial 3,117 0,210
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Quadro 22 - Teste de Normalidade para o VAR - Colémbia

Variavel Teste Jarque-Bera | Valor-p
Preco do Petréleo 4,270 0,118
Producao de Petroleo 0,168 0,919
PIB Mundial 31,531 0,0

PIB Nacional 0,585 0,746
Inflagédo 5,830 0,054

Taxa de Juros 4,588 0,101
Taxa de Cambio 1,940 0,379
Balanca Comercial 1,303 0,521

Quadro 23 - Teste de Normalidade para o VAR - México

Variavel Teste Jarque-Bera | Valor-p

Preco do Petréleo 9,856 0,007
Producgao de Petréleo 0,501 0,778
PIB Mundial 2,282 0,320

PIB Nacional 0,678 0,712
Inflagao 0,187 0,911

Taxa de Juros 14,636 0,001
Taxa de Cambio 4,930 0,085
Balanga Comercial 0,167 0,920

Quadro 24 - Teste de Normalidade para o VAR - Peru

Variavel Teste Jarque-Bera | Valor-p

Preco do Petréleo 1,446 0,485
Producao de Petrdleo 0,480 0,787
PIB Mundial 1,190 0,552

PIB Nacional 2,724 0,256
Inflagédo 1,444 0,486

Taxa de Juros 2,823 0,244
Taxa de Cambio 1,330 0,514
Balanga Comercial 0,917 0,632
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Quadro 25 - Teste de Normalidade para o VAR - Venezuela

Variavel Teste Jarque-Bera | Valor-p
Preco do Petréleo 1,781 0,410
Producgao de Petroleo 3,190 0,203
PIB Mundial 1,149 0,563
PIB Nacional 1406,862 0,0
Inflagéo 12,207 0,002
Taxa de Juros 7,504 0,023
Taxa de Cambio 44,886 0,0
Balanga Comercial 12,671 0,002
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ANEXO C - Analise de robustez
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Nota: As linhas sélidas correspondem a mediana da variavel de cada pais para cada um dos choques do petréleo. As linhas tracejadas representam um intervalo de
confianga de 68%. A drea sombreada representa o horizonte das restri¢des de sinais.

Figura 12 - Resultados do SVAR para a Argentina com restrigdo por 3 periodos
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Nota: As linhas sélidas correspondem a mediana da varidvel de cada pais para cada um dos choques do petrdleo. As linhas tracejadas representam um intervalo de
confianga de 68%. A drea sombreada representa o horizonte das restricdes de sinais.

Figura 13 - Resultados do SVAR para o Brasil com restricdo por 3 periodos

92



CHOQUE DE OFERTA

CHOQUE DE DEMANDA

CHOQUE DE PRECO

2 -
N
1,5 A
1] \
\
PREGO DO PETROLEO 0,5 - -~ _
-~ -
0 r———
1 4 N7 10 13 16
0,5 - ~ .
1 - - - ™
0,4 -
0,6 - 0,3 -
PRODUCAO DE 04 02
PETROLEO 02 | 01 -
0 0,0
-0,8 - -0,2 - -0,1 -
0,2 1,5
[ T T T T T T T T e T T
- 1 ,‘
02 N 4 170 6
~ \
PIB MUNDIAL -0,4 0,5 -
- .
06 - - \
’ S - - 0 =
-0,8 - 1
-1 - -0,5 -1,2
0,02 W 0,08 0,02
0 o = | 0,06 0,01%“‘~___.._-
-0,02 <4 _7/ € 13 0,04 0 o -
-0,01 4 _7= 10 13 16
PIBNACIONAL | -0,04 N 0,02 -
. -0,02 /
0067 N _- 0 S 0,03
- -
-0,08 - -0,02 1 4 7 10 T13= 16 0,04 /
-0,1 -0,04 -0,05
INFLAGAO
TAXA DE JUROS
0 T - 02 L=4 7 10 13 16
7 107135 T
TAXA DE CAMBIO
BALANGA
COMERCIALEM % 0 N
-
DOPIB 05 | N 0 -0,2 1\ _ W-13 716
S ™" 1 4 7510 213 -6 | g4 | -~
-1 05 - 06 -

Nota: As linhas sdlidas correspondem a mediana da varidvel de cada pais para cada um dos choques do petréleo. As linhas tracejadas representam um intervalo de
confianga de 68%. A drea sombreada apresenta o horizonte das restricdes de sinais.

Figura 14 - Resultados do SVAR para o Chile com restrigao por 3 periodos
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Nota: As linhas sdlidas correspondem a mediana da varidvel de cada pais para cada um dos choques do petréleo. As linhas tracejadas representam um intervalo de
confianga de 68%. A drea sombreada apresenta o horizonte das restri¢des de sinais.

Figura 15 - Resultados do SVAR para a Coldmbia com restricao por 3 periodos
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Nota: As linhas sdlidas correspondem a mediana da varidvel de cada pais para cada um dos choques do petréleo. As linhas tracejadas representam um intervalo de
confianga de 68%. A drea sombreada apresenta o horizonte das restrigdes de sinais.

Figura 16 - Resultados do SVAR para o México com restricdo por 3 periodos
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Nota: As linhas sdlidas correspondem a mediana da varidvel de cada pais para cada um dos choques do petréleo. As linhas tracejadas representam um intervalo de
confianga de 68%. A drea sombreada apresenta o horizonte das restrigdes de sinais.

Figura 17- Resultados do SVAR para o Peru com restricdo por 3 periodos
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Nota: As linhas sélidas correspondem a mediana da variavel de cada pais para cada um dos choques do petrdleo. As linhas tracejadas representam um intervalo de
confianga de 68%. A drea sombreada apresenta o horizonte das restrigdes de sinais.

Figura 18 - Resultados do SVAR para a Venezuela com restricdo por 3 periodos
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