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RESUMO

Como as variagdes no preco do petroleo implicam em riscos dessemelhantes para exportadores
e importadores, esta dissertacdo objetivou investigar as diferencas na transmissao de
volatilidade de precos entre os indices das bolsas de valores dos paises exportadores e o
petroleo, comparado a disseminagao de volatilidade de pregos entre os importadores ¢ essa
commodity. O painel de ativos da pesquisa foi composto por 10 paises exportadores e 14
importadores que se destacam, conforme ranking elaborado pela U.S Energy Information
Administration, entre os 15 maiores na exportacdo e importagdo da commodity em estudo.
Adotando um periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2019 por limitagao na base de dados
Thomson Reuters, os primeiros resultados foram gerados pelo método DCC a partir da
modelagem ARMA-EGARCH e ndo foram, de modo geral, identificadas diferencas nos
choques a curto e a longo prazo entre exportadores e importadores, nem nos testes de mudancas
estruturais aplicadas as séries de Correlagcdes Condicionais Dindmicas. Foi utilizado o modelo
VAR na variancia (ARMA-EGARCH) e aplicou-se a Funcao Resposta ao Impulso e a Transfer
Entropy. Com isso, verificou-se que as diferengas entre os exportadores e os importadores nao
foram detectadas na Func¢do Resposta ao Impulso, mas sim na Transfer Entropy. No entanto,
tendo em vista todos os achados obtidos, nao foi possivel inferir que existem distingdes entre
exportadores e importadores no que concerne a propagacao de risco da volatilidade de preco do
petroleo e dos indices das bolsas de valores, mas sim que ha diferengas individuais para cada
pais analisado.

Palavras-chave: Preco do petréleo. Indice das bolsas de valores. Transmissdo de volatilidade.



ABSTRACT

As the variations in the price of oil imply dissimilar risks for exporters and importers, this
dissertation aimed to investigate the differences in the transmission of price volatility between
the indexes of the stock exchanges of exporting countries and oil, compared to the spread of
price volatility among importers and this commodity. The research sample consisted of 10
exporting countries and 14 importers that stand out among the 15 largest in the export and
import of this commodity, according to a ranking prepared by the U.S Energy Information
Administration. Adopting a period from January 2010 to December 2019 due to a limitation in
the database, Thomson Reuters, the first results were generated by the DCC method from the
ARMA-EGARCH modeling and no differences were found in the short and long term shocks,
in general, between exporters and importers or in the structural changes tests applied in the
Dynamic Conditional Correlations series. Using the VAR model in the variance (ARMA-
EGARCH), the Impulse Response Function and Transfer Entropy were applied. Therefore, the
differences between exporters and importers were not detected in the Impulse Response
Function, but in the Transfer Entropy. However, in view of all the findings obtained, it was not
possible to infer that there are distinctions between exporters and importers with regard to the
spread of oil price risk and that of stock exchange indices, but that there are individual
differences for each analyzed country.

Keywords: Oil price. Stock exchange index. Volatility transmission.
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1 INTRODUCAO

O petroleo ¢ uma commodity que possui consideravel participagdo na economia
mundial. Informagdes da BP Statistical Review of World Energy (2019) apontam um
crescimento em sua producgdo e consumo desde a década de 1980. Além de ter um peso acima
de 50% no indice geral de mercadorias, ¢ provavelmente a mais importante do mundo (BASTA;
MOLNAR, 2018).

A producao e o consumo crescente estimulam a exportagdo e a importacao, havendo
distingdes para essas operagdes frente a vulnerabilidade aos riscos impostos pelo mercado de
petréleo. Segundo Bjernland (2009), pregos mais altos do petréleo podem afetar a economia de
duas maneiras: primeiro, por meio de efeitos positivos de renda, maior transferéncia de riqueza
dos importadores para os exportadores; e segundo, por efeitos negativos do comércio,
importadores de petroleo sofrerdo uma recessao e exigirdo menos exportacao de bens e servigos
tradicionais dos paises exportadores dessa commodity.

Em caso contrario, entende-se que os precos menores desse produto diminuem o fluxo
de caixa para as empresas produtoras, mas torna a aquisi¢ao mais atrativa para os importadores,
podendo implicar no aumento da demanda.

Dessa forma, variagdes positivas e negativas do prego do petroleo implicam em riscos
diferentes para os paises exportadores e importadores. Além disso, segundo Kayalar,
Kugukozmen e Selcuk-Kestel (2017), alteragdes no prego do petréleo tém o potencial de afetar
economicamente a inflagdo por meio de mudangas nos custos de produ¢do, impactando na
oferta; na balanca de pagamentos; nas taxas de cambio; e na demanda, apresentando uma
relacdo negativa.

Como o mercado aciondrio reage as informagdes e aos acontecimentos no mercado
como um todo, os indices das bolsas de valores dos paises exportadores e importadores podem
apresentar reacdes distintas diante dos riscos provocados pelo comércio mundial de petréleo.

Ademais, vale destacar que os sistemas mundiais, tanto econdmico quanto financeiro,
ficaram mais integrados devido a expansao do comércio internacional de commodities, servigos
e ativos financeiros (KEARNEY; LUCEY, 2004), o que implica uma maior integracdo do
mercado mundial de petréleo ao acionario.

As variagdes nos pregos origindrios do lado da demanda dessa commodity, como
mudangas no crescimento econdmico, estdo positivamente relacionadas aos pregos das agoes;

enquanto que as decorrentes de condigdes do lado da oferta, como conflitos nas regides
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exportadoras, estdo negativamente relacionadas (KAYALAR; KUCUKOZMEN; SELCUK-
KESTEL, 2017).

Portanto, ¢ importante investigar a volatilidade entre os pregos dos indices das bolsas
de valores e o dessa commodity para os paises exportadores e importadores, pois os investidores
podem reagir aos riscos de maneira distinta, bem como o comportamento dos indices podem
refletir as condic¢des atuais do mercado que expliquem a volatilidade de preco do petroleo.

E nesse sentido que pesquisadores tém investigado o impacto dos pregos do petroleo no
mercado aciondrio a partir do tema da transmissao de volatilidade. Nos ultimos anos, estudos
associados a transmissdo de volatilidade entre os indices das bolsas de valores e o petréleo
foram explorados por Arouri, Lahiani, Nguyen (2011), Awartani e Maghyereh (2013), Guesmi
e Fattoum (2014), Khalfaoui, Boutahar ¢ Boubaker (2015), Bouri (2015) ¢ Bouri e Demirer
(2016).

Esses seis estudos analisaram os mercados emergentes ou desenvolvidos que atuam
tanto na importacdo quanto na exportacdo petrolifera. Dentre eles, apenas Bouri ¢ Demirer
(2016) e Guesmi e Fattoum (2014) investigaram sobre exportadores e importadores. Contudo,
Bouri e Demirer (2016) limitaram-se apenas a mercados emergentes, tendo em vista que a
maioria dos principais exportadores sdo economias emergentes, enquanto a maioria dos
importadores sdo paises desenvolvidos, conforme ranking elaborado pela U.S. Energy
Information Administration (2019). O segundo estudo mencionado nao investigou os sentidos
bilaterais de direcionamento de transmissdo entre os dois grupos.

Desse modo, nao foram identificados, na literatura cientifica em financas, estudos sobre
transmissao de volatilidade que explorem as diferentes propagagdes de risco entre a volatilidade
de precos do petroleo e dos indices das bolsas de valores dos principais exportadores e
importadores dessa commodity explorando a disseminagao de risco em ambos os sentidos.

Nesse contexto, devido aos diferentes riscos existentes entre exportadores e
importadores dessa commodity, ha a possibilidade de que os mercados aciondarios dos principais
paises atuantes no comércio mundial petrolifero apresentem ocorréncias de transmissao de
volatilidade distintas para exportadores em comparagdo aos importadores. Portanto,
considerando essa situacdo, tem-se o seguinte problema de pesquisa para ser estudado: Quais
as diferencas observadas na transmissiao de volatilidade de precos entre os indices das
bolsas de valores dos paises exportadores e o petréleo quando comparada a disseminacio
de volatilidade de precos entre os importadores e essa commodity?

Por fim, o objetivo desta dissertagdo ¢ investigar as diferencas na transmissdo de

volatilidade de pregos entre os indices das bolsas de valores dos paises exportadores e o petroleo
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quando comparado a disseminag¢do de volatilidade de pregos entre os importadores e essa

commodity.
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2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Integracio e risco entre o mercado de acoes e o de petréleo

A integracdo de mercado pode ser definida como uma situagdo em que os ativos de
diferentes moedas ou de paises exibem retornos esperados similares e ajustados ao risco
(LENCE; FALK, 2005). Desse modo, em mercados integrados, um ativo ¢ capaz de implicar
em outro por estarem submetidos a riscos em comuns.

Rangvid, Santa-Clara ¢ Schmeling (2016) afirmam que existe uma relacdo evidente
entre a integragdo do mercado de capitais ¢ o compartilhamento de riscos no sentido de que
uma maior integra¢do do mercado financeiro prevé maiores propagacdes de risco. Outrossim,
a integracao de mercado também ocorre em ativos diferentes, pois, segundo Batten et al. (2019),
ela € existente entre o mercado de energia, a exemplo do petrdleo, e o acionario.

Dessa forma, como o risco € caracteristico da integracdo de mercado que ¢ existente
entre o acionario ¢ o de petrdleo, os ativos desses mercados estdo vulneraveis aos
acontecimentos de impacto econdomico que afetem os paises relacionados comercialmente por
essa commodity. Ao longo da historia do mercado de petréleo, diversos eventos parecem

explicar as oscilagdes observadas em seu preco, conforme consta na Figura 1.

Figura 1 — Evolucdo do prego spot do petroleo e os principais acontecimentos historicos.
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Analisando a Figura 1, diversos acontecimentos observados desde a década de 1960
como guerras, atentados terroristas, crises financeiras, revolugdes, embargos e excesso de
producao, baixa capacidade de reposicao e cortes de metas de produgao pela Organization of
the Petroleum Exporting Countries (OPEC) marcam as oscilagdes na precificagdo petrolifera.
Consequentemente, os riscos motivados por eventos como esses fardo os mercados sofrerem
algum impacto por eles estarem integrados.

Como o mercado reage as informagdes, Loughran, McDonald e Pragidis (2019) alegam
que as noticias referentes ao mercado de petréleo implicam em mudancas no preco dessa
commodity e na reagdo dos investidores. Em seus achados, os autores identificaram que
informagdes negativas estdo negativamente associadas ao preco petrolifero.

Além disso, outro acontecimento destacado na Figura 1 foram os conflitos armados. A
relagdo entre o prego do petroleo e as bolsas de valores, bem como a lucratividade esperada nos
investimentos e até a diversificagdo das carteiras podem ser afetadas por guerras e terrorismos,
pois devido a natureza global dos mercados financeiros, o mercado como um todo pode reagir
a esse risco (KOLLIAS; KYRTSOU; PAPADAMOU, 2013).

Portanto, periodos de tensdes financeiras podem aumentar os riscos do prego do petroleo
para varios agentes econdmicos, pois tém efeitos diretos sobre a atividade economica e sobre o
sentimento do investidor € do consumidor (CRETI; NGUYEN, 2015). Segundo Illing e Liu
(2006), tensoes financeiras sao definidas como a for¢a exercida sobre os agentes economicos
pelas incertezas e mudancas das expectativas de perda nos mercados e nas instituigdes
financeiras. Assim sendo, eventos de impacto economico de alguma forma influem na reagao
dos investidores diante dos riscos a que estdo vulneraveis, e as incertezas diante do mercado de
petroleo pode influenciar nas suas decisdes de investimentos.

Consoante Nazlioglu, Soytas e Gupta (2015), a ligacdo dindmica entre os pregos do
petrdleo e o periodo de tensdes financeiras pode existir através de dois canais: a atividade
econdOmica e o comportamento dos investidores. Os autores afirmam que o aumento dos pregos
do petréleo deprime a atividade econdmica, pode pressionar os mercados de crédito e afetar
negativamente os mercados de agdes e o sistema bancdrio. Enquanto nos tempos de fortes
tensdes financeiras, como alegam Nazlioglu, Soytas e Gupta (2015), a atividade econdmica
desacelera, levando a baixa demanda de energia e a queda dos pregos do petroleo.

A partir da analise da Figura 2, que mostra o indice de sentimento do investidor na China
baseado no ntimero de Initial Public Offering, volume de negociacdes e outros, percebe-se que
ha uma forte evidéncia de que os investidores reagem ao prego petrolifero europeu no pais,

como consequéncia de uma integracdo de mercado fortalecida pelo comércio dessa commodity.
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Figura 2 — Preco spot do petrdleo europeu e indice de sentimento do investidor na China.
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Nesse sentido, o prego petrolifero afeta de alguma forma o mercado acionario e, mais
especificamente, as empresas, pois, conforme Basher, Haug e Sadorsky (2018), choques no
preco do petrdleo podem afetar os precos das agdes, impactando direta ou indiretamente nos
fluxos de caixa atuais e futuros das empresas.

Segundo os autores mencionados, no caso de empresas demandantes de petroleo, um
aumento inesperado nos precos dessa matéria-prima geralmente reduzird os fluxos de caixa e
os pregos das agdes, enquanto para as empresas envolvidas na producao de petrdleo, havera
aumento dos fluxos de caixa e dos pregos das a¢des, influenciando positivamente nos retornos
das ac¢des.

Portanto, os riscos para as empresas exportadoras dessa commodity sdao diferentes para
as importadoras, podendo implicar em comportamentos diferentes nos indices das bolsas de
valores, uma vez que, segundo Byrne, Lorusso e Xu (2019), a oferta e a demanda sdo causas
fundamentais nas variagdes do preco do petroleo.

Por fim, como o risco € existente entre o mercado aciondrio e o de petroleo, uma andlise
na volatilidade permite mensura-lo e, para identificar a propagacao de risco entre ambos, uma
investigacao na transmissao de volatilidade permite identificar o quanto um mercado ¢é capaz

de disseminar risco para outro.
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2.2 Transmissao de Volatilidade

A volatilidade reflete o grau de variagdo no valor de uma série de pregos ao longo do
tempo e, por nao ser observada diretamente no mercado, trata-se de uma medida de dispersao
de retorno dos ativos financeiros, desempenhando um importante papel na gestao de risco (XU
et al., 2019; CHOI, 2019).

Dessa forma, a sua transmissao refere-se ao impacto que as mudancgas na volatilidade
de um ativo implicam em outra, sugerindo a evidéncia de que a volatilidade de um ativo se
propaga para outro (BOURI, 2015). Sobretudo, a transmissdo de volatilidade de precos diz
respeito ao grau em que a incerteza de precos em um mercado afeta a incerteza de pregos em
outros mercados (APERGIS; REZITIS, 2003).

Examinar a transmissao de volatilidade, portanto, permite explicar a evidéncia da
propagacdo de risco entre os mercados, tendo em vista que impactos econdmicos globais
causados por uma crise ou problemas financeiros, quando propagados de um mercado para
outro, provocam reagoes.

Fortes variagdes nos precos dos indices do mercado aciondrio e de commodities
despertavam a investigacao sobre a ocorréncia de transmissao de volatilidade ja na década de

1990, conforme apresentado na Figura 3.

Figura 3 — Volatilidade de indices de mercado de capitais em outubro de 1987.
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A Figura 3 trata-se de uma analise da volatilidade dos indices Dow Jones e FT-30 por
volta do dia 19 de outubro de 1987, data em que a volatilidade dos pregos desses indices
demonstraram riscos elevados, despertando o interesse na investigacdo da transmissdo de

volatilidade pelos autores. King e Wadhwani (1990) comentam que esse acontecimento,
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conhecido como crash do mercado aciondrio de outubro de 1987, gerou inumeros relatérios e
comentarios. A maioria destes concentrou-se no alegado fracasso dos mecanismos de mercado
em determinados paises, especialmente nos Estados Unidos. Logo, a queda no indice no FT 30
pode ser explicada pelo choque ocorrido no Dow Jones.

A partir das evidéncias identificadas por esses autores, pdode-se concluir que a
transmissdo de volatilidade no crash do mercado de a¢des em 1987 refletiu o risco de um
mercado influenciar outro em um determinado momento. Como as informagdes geradas vao
sendo divulgadas para os investidores, de alguma forma eles irao reagir.

Assim como o crash de outubro de 1987, aproximadamente 20 anos apods, na crise
financeira subprime, segundo os estudos de Li e Pi (2018), trés mercados importantes na
importacdo de petroleo foram afetados por essa crise: Estados Unidos (S&P500 e Dow Jones
Average Industrial), Cingapura (FTSE Straits Time Index) e China (Shangai Composite Index).
Vale ressaltar que, nesse mesmo periodo, o preco do petrdleo americano inflacionou.

Em virtude das consequéncias dessa crise financeira, provavelmente o mercado
acionario sentiu o impacto do prego spot do petréleo, tanto o WTI quanto o Brent. De acordo
com os dados apresentados por Li e Pi(2018) e pela Energy Information Administration (2019),
os indices Dow Jones Average Industrial, Shangai Composite e FTSE Straits Time registraram
queda nos primeiros meses de 2008, enquanto, nesse mesmo periodo, o preco dessa commodity,
tanto o WTI quanto o Brent, seguiu um caminho oposto levando a suposi¢ao de uma correlagao
negativa.

Desse modo, isso estimula a investigacdo da dissemina¢do de risco entre o mercado
petrolifero e as bolsas de valores. Consoante Smyth e Narayan (2018), na crise financeira
subprime em 2008, como houve um aumento da volatilidade dos pregos do petrdleo, no qual
um barril por petréleo custou aproximadamente 100 dolares pela primeira vez na historia,
diversos estudos foram motivados com o intuito de investigar como essa crise de alto impacto
global afetava a maneira pela qual o preco do petrdleo influenciava nos retornos das bolsas de
valores.

Em se tratando dessa crise, os paises pertencentes a Gulf Cooperation Council — GCC
(Catar, Emirados Arabes Unidos, Omi, Kuwait e Barém), exceto a Arabia Saudita,
representados pelos respectivos indices de suas bolsas, despertam uma motivagao que leva a
investigar a transmissdo de volatilidade sob uma 6tica distinta da desenvolvida com China,
Estados Unidos e Cingapura, conforme abordado anteriormente, por apresentar
comportamentos de precos similares. A Figura 4 expde os precos dos indices das bolsas dos

paises da GCC e do petroleo Europeu Brent.
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Figura 4 — Prego spot do petroleo europeu Brent e dos indices dos paises da GCC de 2006 a

2009.
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Enquanto o mercado dos Estados Unidos, China e Cingapura reagiram negativamente
no periodo dessa crise, possivelmente o mercado aciondrio desses 5 (cinco) paises emergentes
da Gulf Cooperation Council foram beneficiados pela alta precificagdo do petroleo. Logo,
enquanto determinados paises sdo afetados negativamente, outros sdo beneficiados durante uma
crise econdmica global, o que implica em riscos diferentes, uma vez que Estados Unidos, China
e Cingapura sdo paises importadores, ja os paises da GCC sdo exportadores de petroleo. Dessa
forma, sugere-se que uma analise da transmissao de volatilidade pode identificar diferengas nos
riscos para os importadores e exportadores.

E importante salientar que a queda dos indices das bolsas de valores, mencionada
anteriormente, dos Estados Unidos, China e Cingapura e o comportamento similar dos precos
do petréleo e dos indices das bolsas dos paises da Gulf Cooperation Council durante o periodo
da crise financeira subprime, conforme Figura 4, ndo se trata necessariamente de transmissao
de volatilidade, mas de uma evidéncia de transmissao de pregos.

A transmissao de volatilidade € similar ao de pregos por se tratar de vinculos de pregos
ao longo das séries, mas ambos se diferem porque o primeiro se refere, geralmente, a relagdo
entre as "partes previsiveis dos precos”, enquanto o segundo diz respeito as “partes
imprevisiveis” (ASSEFA, MEUWISSEN; OUDE LANSINK; 2015).

Outra diferenca ¢ evidenciada pelos estudos de Natcher e Weaver (1999). Segundo os
autores, a transmissao de precos se refere as ligacdes entre a média condicional dos pregos,
enquanto a transmissao da volatilidade se refere as ligagdes entre a variancia condicional dos

precos, que pode ser medida pelo modelo GARCH de Bollerslev (1986).
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Por conseguinte, investigar a transmissdo de volatilidade por meio de diversos métodos
existentes entre o preco internacional do petréleo WTI e o mercado acionério ¢ uma forma de
promover esclarecimentos sobre a disseminacao de risco entre os mercados, auxiliando na

estratégia de investimento nas agoes.

2.3 Evidéncias empiricas

Estudos sobre o petroleo associados ao mercado de capitais ja existiam na década de
1990 e, desde entdo, diversas pesquisas investigaram as supostas ligagdes dessa commodity
com as bolsas de valores, no que diz respeito ao retorno das agdes, transferéncia de precos e
volatilidade, contagio, choques e ao comportamento dos investidores.

Nos anos de 1990, as relagdes de influéncia do petrdleo no retorno das agdes foram
estudadas por Jones e Kaul (1996), Huang, Masulis e Stoll (1996) e Sadorsky (1999). Os autores
mencionados destacaram a relevancia dessa commodity na economia mundial e a eficiéncia do
mercado de agdes ao reagir as informagdes petroliferas.

Os resultados de Jones e Kaul (1996) e Sadorsky (1999) destacaram que o retorno das
acoes ¢ influenciado negativamente pelo preco do petroleo. Os primeiros autores identificaram
uma relagcdo negativa do prego petrolifero com as agdes do Japao, Reino Unido, Canadé e
Estados Unidos, destacando a racionalidade do mercado acionario nesses dois ultimos paises
diante dos choques causados pelo preco dessa commodity.

Sadorsky (1999) identificou o quanto o preco do petrdleo afeta as atividades econdmicas
e a sua capacidade de explicar o retorno das agdes. Entretanto, Huang, Masulis e Stoll (1996)
ndo encontraram relagdo entre os retornos futuros do petroleo e os retornos da bolsa analisada
(Nymex), exceto no caso de retornos de companhias petroliferas.

Na década de 2000, Papapetrou (2001), Miller e Ratti (2009) e Apergis e Miler (2009)
deram continuidade aos estudos associados ao tema. O primeiro focou apenas na economia da
Grécia, ao passo que os demais investigaram em outros paises desenvolvidos (Alemanha,
Estados Unidos, Canada, Franca e Reino Unido).

Os resultados foram semelhantes, pois nessas trés pesquisas foram encontradas
evidéncias de influéncia do preco do petréleo no mercado aciondrio estudado. Na Grécia,
Papapetrou (2001) afirma que o preco dessa commodity afeta as atividades econdmicas nesse
pais e que um choque positivo dela diminui o retorno das agoes.

Miller e Ratti (2009), baseados em teste de cointegracao, entenderam que, a longo prazo,

\

os pregos do mercado de agdes aumentam a medida que o prego do petrdleo diminui, ou
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diminuem a medida que o pregco do petrdleo aumenta nos paises mencionados. J& Apergis e
Miler (2009), ao examinarem os mesmos paises, incluindo o Japao e a Australia, identificaram
choques reais do preco petrolifero no mercado acionario dos Estados Unidos, Alemanha, Reino
Unido e Italia. Enquanto na Australia e na Franca ha causalidade provocada pelos choques da
oferta e da demanda no retorno das agdes desses paises, para o Canada e o Japao, ndo foram
identificados efeitos de causalidade.

Na década de 2010, observou-se o crescimento do interesse dos pesquisadores com o
intuito de explorar os possiveis riscos entre o prego do petroleo e o mercado acionario. Para
explorar esse tema, houve estudos abordando o contexto da transmissao de volatilidade, o efeito
contagio e os choques causados pelo preco do petroleo, conforme os estudos apresentados a
seguir.

Arouri, Lahiani, Nguyen (2011), Awartani e Maghyereh (2013), Guesmi e Fattoum
(2014), Khalfaoui, Boutahar ¢ Boubaker (2015), Bouri (2015) e Bouri ¢ Demirer (2016)
exploraram a transmissdo de volatilidade. Os primeiros autores investigaram a ocorréncia dessa
transmissdo entre os seis paises da Gulf Cooperation Council e o prego petrolifero Brent. Eles
detectaram transbordamento de volatilidade e choque durante o periodo analisado,
principalmente na época da crise financeira global subprime.

Awartani e Maghyereh (2013) pesquisaram sobre os seis paises da Gulf Cooperation
Council e obtiveram evidéncias de que o petrdleo estd desempenhando um papel dominante no
mecanismo de transmissdo de informacdes entre essa commodity e as acdes do mercado
aciondrio dos paises pertencentes a GCC.

Guesmi e Fattoum (2014) compararam os paises importadores de petroleo (EUA, Itélia,
Alemanha, Holanda e Franga) com os exportadores (Emirados Arabes Unidos, Kuwait, Arébia
Saudita e Venezuela). Os resultados mostraram que héa correlagdo positiva entre o preco do
petrdleo e as bolsas de valores e que ndo ha diferencas na correlagdo dindmica entre
importadores e exportadores.

Khalfaoui, Boutahar e Boubaker (2015) examinaram os paises do G7 (EUA, Japao,
Alemanha, Italia, Franga, Canada e Inglaterra). Os autores detectaram que o preco do petréleo
e os pregos do mercado de agdes sdo diretamente afetados por suas proprias noticias e
volatilidades e indiretamente afetados pelas volatilidades de outros pregos.

Bouri (2015) investigou a bolsa Beirut Stock Exchange do Libano a partir do seu indice.
Em seus achados, a transmissao de volatilidade do petrdleo para o mercado aciondrio desse pais
foi evidente em todo o periodo analisado, com destaque de maior intensidade no periodo da

crise financeira subprime.
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Bouri e Demirer (2016) analisaram 10 (dez) paises emergentes importadores e
exportadores: Jordania, Emirados Arabes Unidos, Tunisia, Libano, Turquia, Kuwait, Catar,
Arédbia Saudita, Egito e Marrocos. Os autores encontraram evidéncias significativas de
transmissao de volatilidade do preco do petroleo europeu Brent, no periodo pré-crise, para os
trés ultimos paises citados, enquanto, no periodo pos-crise, apenas na Tunisia e no Libano nao
houve fortes evidéncias.

No que tange ao efeito contagio, os autores Wen, Wei e Huang (2012), Martin-Barragan,
Ramos, Veiga (2015) e Zhang e Liu (2018) desenvolveram estudos mais recentes acerca dos
impactos causados pelo preco petrolifero no mercado aciondrio. Os primeiros autores
analisaram o mercado acionario americano e chinés durante o periodo da crise subprime e
identificaram a existéncia de efeito contidgio entre o preco do petroleo WTI e esses dois
mercados acionarios, destacando que o efeito contdgio foi mais fraco para a China do que para
os Estados Unidos.

Martin-Barragan, Ramos e Veiga (2015) testaram as mudangas na correlagdo entre o
preco do petroleo e o mercado acionario da Alemanha, Estados Unidos, Japao e Reino Unido.
Os resultados indicaram que o mercado americano apresentou mudangas mais significativas nas
correlagdes, o que significa uma forte evidéncia de contagio. Ademais, os autores afirmaram
que os Estados Unidos sdo os primeiros a sofrer contagio em caso de choques nos precos do
petroleo e das agoes.

Zhang e Liu (2018) analisaram paises desenvolvidos (Estados Unidos, Franga,
Alemanha e Reino Unido) e emergentes (China, India e Brasil). Os autores encontraram
evidéncias de que o contdgio provocado pelo preco petrolifero ¢ propagado dos paises
desenvolvidos para os emergentes, destacando o Brasil como o pais mais afetado dentre os
emergentes e os Estados Unidos como a origem do efeito contagio entre o preco do petroleo
WTI e o retorno das agdes que influencia outros paises.

Por ultimo, no que se refere aos choques do preco petrolifero nas agdes, Jammazi (2012),
Wang, Wu e Yang (2013), Zhang (2017) exploraram esse tema. O primeiro autor explorou os
efeitos do preco WTI e Brent nos indices das bolsas dos Estados Unidos, Alemanha, Reino
Unido, Japao e Canada. O autor encontrou fortes evidéncias de choques desses dois pregos
petroliferos no Canadé e na Alemanha e apenas do WTI nos EUA, mas ndo no Japao e no Reino
Unido.

Wang, Wu e Yang (2013) identificaram que, a curto e a longo prazo, o poder explicativo

dos choques do prego do petroleo nas variagdes do retorno das acdes € mais forte nos paises
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exportadores de petréleo do que nos importadores e que, geralmente, os choques do preco dessa
commodity explicam, aproximadamente, 20% a 30% das variagdes globais de retorno de acdes.

Zhang (2017), ao analisar as bolsas dos Estados Unidos, Reino Unido, Alemanha, Japao,
China e Cingapura, identificou uma causalidade Granger do prego do petroleo Brent na Bolsa
chinesa Shangai Stock Exchange. Em sentido oposto, o mercado de agdes dos EUA, Alemanha,
Reino Unido e Cingapura causa nessa commodity.

Nessas pesquisas, os autores utilizaram diferentes métodos, como o DCC Student-¢
copula, teste de causalidade e variancia HH, Walet based Correlations, bem como métodos
semelhantes por pertencerem a mesma familia, mas com caracteristicas diferentes, a exemplo
do DCC-GARCH e GARCH-BEKK. O DCC-GARCH, Dynamic Conditional Correlation, ¢
usado para prever correlagcdes condicionais, ao passo que o modelo BEKK ¢ usado para prever
covariancias condicionais (CAPORIN; MCALEER, 2012).

O Quadro 1 mostra, resumidamente, os principais resultados encontrados nas
pesquisadas mencionadas na década de 2010. Além disso, foi incluido, no periodo analisado, o
método econométrico utilizado e o tema. Nota-se que, em algum momento, foi identificada

alguma influéncia do preco do petrdleo no mercado acionario.
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Quadro 1 — Resumo dos principais artigos da década atual sobre o impacto do prego do
petroleo no mercado acionario

Periodo Método L.
Tema . L. Principais resultados
analisado| econométrico

Aroury, Lahiani  Transmissdo de

2 -201
e Nguyen (2011) volatilidade 005-2010
Wen, Wei e Efeito contdgio 2006-2010
Huang (2012) o contagl
Choque dos
Jammazi (2012) pregos do petréleo 1989-2007
nas agoes
Awartani e N
Transmissdo de
Maghyereh - 2004-2012
volatilidade
(2013)
Choque dos
Wang, Fu e
5 1999-2011
Yang (2013) pregos do pNetroIeo
nas a¢des

Guesmi e Transmllzj:sao de 2000-2010
Fattoum (2014) volatilidade
Martin-
Barragan, Efeito contagio  1990-2011
Ramos e Veiga
(2015)
Khalfaoui,
Boutahar e Transmllf,sao de 2003-2012
Boubaker volatilidade
(2015)
. Transmissao de
Bouri (2015) 1988-2014

volatilidade

Bouri e Demirer Transmissao de

(2016) volatilidade. | (22022014
Choque dos
Zhang (2017) pregos do petréleo 2000-2016
nas acgoes
Zhangeliu  pooo ontagio  2000-2017
(2018)

Ocorréncia de transmissao de
volatilidade do petrdleo ao
mercado acionario dos paises da
GCC.

O efeito contagio foi mais fraco
para a China do que para os
Estados Unidos.

VAR - GARCH

DCC Student-t
copulas

Agdes americanas sofrem choques
do prego do petréleo, mas as
japonesas e britanicas ndao

mostraram reagdo.
Transmissdo de volatilidade
bidirecional entre o prego do
petréleo e os indices das bolsas de
valores dos paises da GCC.
A curto e a longo prazo, o poder
explicativo dos choques do preco
do petroleo nas variagdes do

GARCH-BEKK

DCC-GARCH

structural VAR model

Correlagdo positiva entre o prego
do petrdleo e as bolsas de valores.

DCC GARCH

O mercado de a¢gGes americano é
mais vulnerdvel aos choques de
preco de petréleo que Japdo,
Alemanha e Reino Unido.

Wavelet-based
correlations

O prego do petroleo e os pregos do
mercado de agdes sdo diretamente

GARCH-BEKK com afetados por suas proprias

wavelet volatilidades e indiretamente
afetados pelas volatilidades de
outros pregos.
Transmissdo de volatilidade do
VAR - GARCH petréleo ao mercado acionario

libanés em todo o periodo.
TransmissGes de volatilidade
unidirecional dos pregos do
petréleo para as bolsas de paises
emergentes.

Teste de causalidade
evariancia de
Hafner e Herwartz
(HH)

Causalidade de
Granger

Preco do petrdleo causa na
Shangai Stokc Exchange.

O contdgio é propagado dos paises

Copula e VAR-DAG .
desenvolvidos para os emergentes.

Fonte: Elaboragdo préopria (2020).

Dentre os estudos apresentados no Quadro 1, apenas os de Wang, Wu e Yang (2013),

Guesmi e Fattoum (2014) e Bouri e Demirer (2015) procuraram diferenciar os paises
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exportadores e importadores de petroleo. Dentre eles, os dois ultimos estudos citados exploram
a transmissdo de volatilidade, sendo que o primeiro ndo faz investigacdes a respeito dos canais
de transmissao no sentido bilateral, enquanto o segundo se limitou a paises emergentes, uma
vez que os principais importadores sao paises desenvolvidos.

Portanto, ndo foram identificados estudos recentes no que diz respeito a transmissao de
volatilidade de prego entre o petrdleo e as bolsas de valores, examinando as diferencas entre
grupos dos principais paises exportadores e importadores.

Para suprir essa limitagdo, esta dissertagao utilizou o DCC, a Fungdo Resposta ao
Impulso, a Causalidade de Granger e a Transfer Entropy. O DCC de Engle (2002) ¢ utilizado
para examinar a Correlagdo Condicional Dinamica entre as séries. A Funcdo Resposta ao
Impulso permite analisar a intensidade com que uma série “x” responde aos choques de um
desvio padrao provocado por uma série “y” e vice-versa. A Causalidade de Granger e a Transfer
Entropy sdo uteis para investigar os canais de transmissdo nos sentidos bilaterais; além disso,
esse ultimo método mencionado permite identificar qual sentido predomina. Vale ressaltar que
esses métodos permitiram analises diferentes.

Em termos de direcionamento de estudos futuros a respeito das analises entre o prego
do petréleo e o mercado acionario, Smyth e Narayan (2018) e Park e Ratti (2008) fizeram as
suas recomendacdes. Smyth e Narayan (2018) sugerem pesquisas sobre os paises importadores
e exportadores, bem como em economias emergentes. No tocante ao primeiro tipo de estudo,
os autores alegam haver escassez de estudos incluindo paises asidticos, africanos e sul-
americanos. Ja no que se refere ao segundo tipo de estudo, esses autores recomendam a
comparagao entre os importadores e exportadores.

Park e Ratti (2008), por outro lado, afirmam que € importante considerar os efeitos dos
pregos do petroleo sobre os precos das agdes em varios paises, a fim de melhor identificar os
efeitos que podem ser sistematicos entre os paises, em vez de especificos para cada um deles.
Desse modo, esta dissertagdo atende as recomendacdes dos autores desses dois estudos
mencionados, pois, além de comparar os exportadores com os importadores, inclui 24 paises e
aqueles que sdo de economias emergentes.

Por fim, diante dos estudos apresentados que exploram a transmissao de volatilidade de
preco entre o petrdleo e os indices das bolsas, esta dissertagcao procura contribuir para o campo
cientifico em finangas ao explorar o tema a partir de séries temporais mais recentes, analisando
os indices de bolsas de outros paises ndo mencionados nos estudos anteriores com base nos
principais paises participantes do mercado petrolifero a partir do ranking de importadores e

exportadores elaborado pela U.S. Energy Information Administration (2019).
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3 METODOLOGIA
3.1 Composicao do painel de ativos da pesquisa

A definicdo do painel de ativos da pesquisa foi baseada em um ranking dos maiores
importadores e exportadores de petroleo elaborado em 2016 pela U.S. Energy Information
Administration (2019) e consta nessa base de dados até esse ano. Para considerar os principais
paises atuantes no mercado petrolifero, foi delimitado até o 15° (décimo quinto) lugar na ordem
desse ranking.

A classificagcdo no ranking permitiu ndo apenas a selecdo do maior nimero de paises
possiveis para a composi¢ao do painel de ativos, como também do 9° (nono) e do 19° (décimo
nono) maior produtor de petréleo do mundo em 2018 listado nessa mesma base de dados, Brasil
e Reino Unido, nessa ordem.

A delimitagdo do mencionado ranking também permitiu a selegdo dos principais paises
desenvolvidos e emergentes que estdo bem classificados, de modo respectivo, como exportador
e importador, ja4 que a maioria dos importadores e exportadores sdo paises provenientes de

economias desenvolvidas e emergentes, respectivamente.

Quadro 2 — Ranking dos maiores paises importadores e exportadores de petrdleo

Exportadores Barris por dia (mil) Barris por dia (mil)

Ardbia Saudita 7334,17 Estados Unidos 7850,17
29 Russia 5114,12 China 7621,17
39 Iraque 3577,8 india 4255,9
49 Canada 2750,6 Japao 3147,7
59 Emirados Arabes Unidos 2488,6 Coréia do Sul 2946,7
62 Kuwait 2128,5 Alemanha 1837,4
7° Ira 1897,4 Espanha 1292,3
82 Venezuela 1725,4 Italia 1217,3
90 Angola 1681,4 Franga 1092,2
102 Nigéria 1655,4 Holanda 1090,2
112 Noruega 1395,3 Cingapura 1057,2
12° Cazaquistao 1246,3 Canada 891,2
132 Meéxico 1236,3 Tailandia 875,2
142 Oma 888,2 Taiwan 811,2
152 Brasil 832,2 Reino Unido 798,2

Fonte: Adaptado de U.S. Energy Information Administration (2019).



39/158

Para representar o Reino Unido, composto por: Irlanda do Norte, Escocia, Pais de Gales e
Inglaterra, optou-se por esse ultimo pais por ter a bolsa de valores mais destacada no mercado
acionario dentre os mencionados, a London Stock Exchange Group. Vale ressaltar que, como
o Canada consta no ranking entre os maiores importadores, foi considerado preferencialmente
como exportador devido a sua posi¢do no mencionado ranking, mas nao € desconsiderada, nesta
dissertacdo, a sua participagdo no mercado mundial de petréleo como importador.

Para representar as bolsas de valores de cada pais, utilizou-se os seus respectivos indices
mostrados no Quadro 3. No entanto, nao foi possivel compor o painel de ativos considerando
Angola, Venezuela e Ird. No tocante ao primeiro, ndo foi identificado um indice em sua bolsa
(BODIVA). Como a Venezuela passa por momentos dificeis em sua economia, optou-se
também por ndo incluir o indice IBVC da bolsa de Caracas. No que se refere ao Ira, o seu indice
TEDPIX da bolsa Tehran Stock Exchange ndo constava em nenhuma das bases de dados

consultadas, Thomson Reuters e Yahoo Finance.

Quadro 3 — Indices compostos no painel de ativos

Pais ___________|Bolsa indice

Estados Unidos New York Exchange S&P 500

Canada TMX Group Inc. S&P/TSX Composite Index
México Bolsa Mexicana de Valores S&P/BMV IPC

Brasil B3 - Brasil, Bolsa e Balcdo Ibovespa

Inglaterra London Stock Exchange Group FTSE 100

Espanha BME Spanish Exchanges IBEX 35

Alemanha Deutsche Borse AG DAX

Noruega Oslo Stock Exchange Oslo Bgrs All Share Index
Russia Moscow Exchange MOEX Russia Index
Italia Borsa Italiana FTSE MIB

Franca Euronext Paris CAC40

Holanda Euronext Amsterdam AEX All Share

Japao Japan Exchange Group, Inc. Nikkei 225

China Shanghai Stock Exchange SSE Composite Index
Coréia do Sul Korea Exchange KOSPI

Taiwan Taiwan Stock Exchange TAIEX

Emirados Arabes Unidos Dubai Financial Market DFM General Index
india National Stock Exchange of India Limited NIFTY 500
Cazaquistao Kazakhstan Stock Exchange KASE Index
Tailandia Stock Exchange of Thailand FTSE All Share Index
Cingapura Singapore Exchange FTSE STI

Arabia Saudita Saudi Stock Exchange (Tadawul) Tadawul All Share
Nigéria Nigerian Stock Exchange NSE 30 Index

Oma Muscat Securities Market MSM 30

Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Para a obtencao da indicagdo das bolsas de valores de cada pais, listadas no Quadro 3,
foi consultada a lista das bolsas membros e afiliadas a World Federation Exchange, exceto as
dos Estados Unidos, Franga, Holanda, Iraque e Italia. No tocante ao primeiro pais, a conhecida
bolsa de Nova lorque nao faz parte dessa lista, enquanto, nos demais paises, nao foi identificada
uma bolsa listada na World Federation Exchange e, para isso, foi consultada a lista de indices
mundiais do Investing.com, para poder obter a indicacdo das bolsas.

Os pregos do fechamento das cotagdes didrias dos indices foram coletados e convertidos
em dolar, para captar os efeitos do cambio, na base de dados Thomson Reuters. Porém, como
0 acesso nao era permitido apenas para o indice Nikkei 225, utilizou-se o Yahoo Finance e,
para a conversao, foi utilizado o conversor de moedas do Banco Central do Brasil, a partir dos
dados diarios do valor de 1 iene em dolar. J4 no que se refere ao preco spot do petréleo West
Texas Intermediate (WTI), a base de dados utilizada foi a U.S. Energy Information
Administration (2019).

Como o preco do petrdleo ¢ determinado em dolar norte-americano, as flutuagdes na
taxa de cambio dessa moeda afetam diretamente o pre¢o dessa commodity para os paises fora
dos EUA, o que desencadeia efeitos na demanda e na oferta para os produtos petroliferos
(COUDERT; MIGNON, 2016). Além disso, segundo Wen et al. (2018) ¢ McLeod Haughton
(2018), existe uma correlacdo negativa entre a taxa de cambio do dolar estadunidense e o prego
dessa commodity.

Portanto, os precos dos indices das bolsas em doélar, exceto Estados Unidos, captam os
efeitos cambiais e refletem as influéncias do mercado mundial dessa commodity nos indices
acionarios. Vale ressaltar que o dolar dos EUA desempenha um papel fundamental na
determinagdo dos canais de transmissao entre os mercados financeiro e de energia, porque € a
moeda de faturamento do comércio global de petroleo e a principal moeda de financiamento e
reserva nos mercados globais (KOCAARSLAN; SOYTAS, 2019).

As séries temporais foram estabelecidas de 01/2010 até 12/2019 por motivo de limitagao
de disponibilidade na base de dados consultada, Thomson Reuters, em 10 anos didrios para os
indices. Além disso, a base Yahoo Finance, ndo tem o indice da bolsa de valores do Canada,
Inglaterra, Italia, China, Taiwan, Emirados Arabes Unidos, Cazaquistdo, Tailandia, Cingapura,
Arébia Saudita, Nigéria e Oma, bem como o da Noruega e da Russia, que constam apenas a
partir de 2013.

Por fim, no tratamento dos pares das séries temporais, foram excluidas datas que
coincidiam com final de semana e feriado, tendo em vista que ¢ diferente para cada pais. Vale

ressaltar que, devido a indisponibilidade das cotagdes diarias na Thomson Reuters para o indice
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da bolsa de valores do Kuwait (Boursa Kuwait) e do Iraque (Iraq Stock Exchange) que antecede,
respectivamente, as datas 31/12/2015 e 18/03/2014, estes ndo foram compostos no painel de

ativos.

3.2 Procedimentos econométricos

3.2.1 Teste de Raiz Unitaria

Inicialmente, a volatilidade ¢ obtida pelo log-retorno do prego, 1: = In(P¢/Py.1), petrolifero
WTI e do preco do fechamento dos indices de agdes das bolsas. Em seguida, ¢ verificada a
estacionariedade de cada uma das séries temporais por meio do teste Dickey e Fuller Ampliado
(ADF) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).

A estacionariedade ¢ verificada a partir da existéncia de raiz unitaria e sua auséncia
confirma que as séries sdo estaciondrias. O teste ADF de Dickey e Fuller (1979) parte da
hipotese nula de que as séries possuem raiz unitdria. Caso contrdrio, confirma-se a hipotese
alternativa e as séries sdo estacionarias. O teste KPSS de Kwiatkowski et al. (1992), contrario
ao ADF, parte da hipotese nula de que nao ha raiz unitaria.

Desse modo, caso os valores criticos (a nivel critico de 5%) forem abaixo de -1,95 e
0,463 para o teste ADF e KPSS, de modo respectivo, rejeita-se a hipdtese nula para o primeiro
e aceita-se no segundo teste. Portanto, as séries serdo consideradas estacionarias € sem a
presenca de raiz unitaria.

Os testes de raiz unitaria sao utilizados para verificar se as séries sdo adequadas para
utilizacdo do ARMA (AutoRegressive—Moving Average), uma vez que ¢ utilizdvel apenas em
séries estaciondrias. Esse modelo, também conhecido como metodologia de Box e Jenkins, ¢

descrito na Equacdo 1 para uma variavel y.

3.2.2 ARMA - EGARCH

Em conjunto com o ARMA, a volatilidade ¢ modelada pelo EGARCH, Exponential
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticit. Esse modelo foi desenvolvido por
Nelson (1991) e ¢ descrito na Equacao 2. Consoante Fu e Zheng (2020), o modelo hibrido
ARMA-EGARCH ¢ apresentado nas seguintes equagoes:
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p q
yt=u+2®iyt_i+zt9iut_i+ut (1)
i=1 i=1
U = 02
m n
(o) = 0+ ) [@sze-s + (elze-s| = Elz-sD] + ) Bilog (o2-5) @
s=1 s=1

Onde no ARMA, i é uma constante, & € o parametro de autorregressao, 6 € o parametro
da média movel e u; é o termo de erro (inovacao) no tempo ¢. p e g significa a ordem do termo
de autorregressdo e da média movel, respectivamente. No EGARCH, o representa uma
variancia condicional, @ ¢ uma constante, z; € um processo com varidveis independentes e
identicamente distribuidas (i.i.d.), € a e f s@o parametros que correspondem ao termo ARCH e
GARCH, respectivamente, em que o primeiro pode assumir um valor negativo, enquanto o
segundo sempre € positivo. m e n correspondem as ordens do modelo em que o primeiro €
referente aos parametros a € y € o segundo ao . O parametro y mede a assimetria e, caso y =0,
o modelo ¢ simétrico, enquanto se y < 0 significa que choques positivos (boas noticias) geram
menos volatilidade do que choques negativos (mas noticias) e, quando y > 0, implica que as
inovagoes positivas sao mais desestabilizadoras do que as negativas (YUMLU et al., 2015).

O ARMA-EGARCH foi utilizado nas pesquisas de Lopes e Prass (2014), Siami-Namini
et al. (2017) e Fu e Zheng (2020). No primeiro estudo mencionado, os autores alegam que as
principais vantagens dos modelos EGARCH em rela¢do aos modelos ARCH/GARCH sao o
fato de que a volatilidade ¢ especificada em termos da fun¢do logaritmo, garantindo sua
positividade e sua capacidade de modelar a assimetria da volatilidade.

No que respeita ao segundo estudo, Siami-Namini et al. (2017) destacam que, no
ARMA-EGARCH, o primeiro modela a média condicional, enquanto as inovagdes sdo geradas
pelo EGARCH. Na terceira pesquisa mencionada, os autores afirmam, com base em seus
resultados ao aplicar esse modelo hibrido em retornos logaritmicos, que os parametros do
ARMA-EGARCH sio validos e eficazes na estimag¢ao do risco.

Os testes da ordem ARMA (p, q) — EGARCH (m, n) para cada par de séries temporais
ocorreram simultaneamente, pois os parametros devem estar ajustados para esse modelo
hibrido.

No que respeita ao ARMA, Box et al. (2016) afirmam que esse modelo ¢ desenvolvido

a partir de trés procedimentos: identificagdo, estimacdo e diagnostico. No primeiro estagio,
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esses autores comentam que o uso dos dados, e de qualquer informagdo sobre como a série foi
gerada, sugere uma subclasse de modelos parcimoniosos dignos de serem entretidos.

Na estimagao, eles destacam o uso eficiente dos dados para fazer inferéncias sobre os
parametros condicionais a adequacdo do modelo recebido. Ja no ultimo estagio, Box et al.
(2016) alegam a importancia da verificacdo do modelo ajustado em sua relagdo com os dados

com a intencdo de revelar inadequagdes e, assim, obter melhorias.

3.2.3 Funcao de Autocorrelacio Estendida

Para realizar a identificagdo do ARMA, o método utilizado para identificar a sua ordem
¢ a Fun¢do de Autocorrelacao Extendida (FACE) de Tsay e Tiao (1984), pois, segundo Morettin
e Toloi (2006), a FAC (Fun¢do de Autocorrelagcdo) e FACP (Funcao de Autocorrelacdo Parcial)
nao sdo bons instrumentos para determinar a ordem de um modelo ARMA.

A Fungdo de Autocorrelagdo Extendida gera uma tabela numerada a partir de 0 em que
as linhas e as colunas correspondem a ordem do componente AutoRegressive (AR) e Moving
Average (MA), respectivamente. Nessa tabela, as letras “0” e “x” indicam que, de modo
respectivo, os valores estdo dentro e fora do intervalo de confianga, que corresponde a + 2 erros

padrdes (MORETTIN; TOLOI, 2006). A Figura 5 expde um exemplo de uma tabela gerada
pela FACE.

Figura 5 — Exemplo de tabela gerada pela FACE

MA

AR 0 1 2 3 4 5 6 7

0 X X X X X X X X
1 X 0 0 (0] 0 (0] 0 0
2 » X 0 (0] o) (0] 0 (8]
3 s . X (0] 0 (0] 0 (8]
4 " . * X 0 0 0 0
5 b ad » " X (0] 0 0

Fonte: Tsay (2013, p. 81).

O critério de Tsay e Tiao (1984) ¢ de que a letra “0” no canto superior direito ¢ a ordem
adequada para as séries € no exemplo da Figura 5 recomenda-se a (1, 1). Na Funcao de
Autocorrelagdo Estendida, a letra “x” indica que o valor absoluto obtido ¢ maior ou igual a duas
vezes o seu erro padrdo assintdtico, a letra “o” significa que o valor obtido na FACE é menor
que o dobro do seu erro padrao no moédulo, e “*”
ARMA (p, q) (TSAY, 2013).

Entao, baseado no critério de Tsay e Tiao (1984), o ARMA (p, g) foi testado até que

ndo tem papel na identificacdo da ordem
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fosse obtida a ordem dos parametros adequada para estar em conjunto com o EGARCH. Além
disso, a ordem desse modelo foi estimada e dignosticada tendo em vista que cada par de séries
temporais estariam com a mesma ordem tanto para o ARMA, quanto para o EGARCH, a fim

de utilizacao da Correlagao Condicional Dinamica de Engle (2002).
3.2.4 DCC-ARMA-EGARCH

O método DCC (Dynamic Conditional Correlation), desenvolvido por Engle (2002),
foi utilizado para identificar a transmissdo de volatilidade do preco do petréleo nos indices

aciondrios. Esse modelo ¢ representado pela Equacao 3.

Ht - DtRDt (3)

D, representa uma matriz diagonal n x n, de desvios padrdo varidvel no tempo dos modelos
GARCH univariados, enquanto R ¢ uma ¢ uma matriz de correlacdo condicional. Detalhando

D; e R, as Equacgdes 4 e 5 mostram a sua forma.

D, = diag{\/hi; ../} @)
R = {diag(Q,)} /2Q.{diag(Q.)} /2 (5)

h; ¢ representa 0 ARMA (p, q) - EGARCH (m, n) univariado e Q; ¢ representado na Equagdo
6.

Qr = S(A—ox =)+ (gr_1&—1) + Q1 (6)

g =Di'r
Onde, a e S sdo parametros, S ¢ a matriz incondicional de €, e r representa uma variavel.

Enfim, os resultados do DCC indicam que os parametros o (efeito ARCH) e g (efeito
GARCH) estao associados, de modo respectivo, a persisténcia dos choques a curto e a longo
prazo, bem como a soma desses dois parametros. Quanto mais proximo de 1, maior o seu grau,

ou seja, maior a persisténcia na volatilidade. (AKKOC; CIVCIR, 2019).
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De acordo com Syllignakis e Kouretas (2011), esse método tem como vantagem a
capacidade de obter todas as correlagdes possiveis em pares de coeficientes para os retornos
dos indices no painel de ativos e estudar seu comportamento durante periodos de interesse
particular, como periodos de turbuléncia financeira.

Além disso, outra vantagem do modelo multivariado DCC de Engle (2002) ¢ a deteccao
de possiveis alteragdes nas correlagdes condicionais ao longo do tempo, o que permite a
identificacao do comportamento dindmico dos investidores em resposta a noticias € a inovagoes

(CELIK, 2012).

3.2.5 Teste de mudancas estruturais

Uma série de Correlagdes Condicionais Dinamicas sdo geradas pelo DCC-ARMA-
EGARCH. Para explorar essas séries e identificar os momentos em que houve as quebras
estruturais, foi utilizado o teste de mudangas estruturais de Bai e Perron (2003). A Equagao 7

mostra o modelo desenvolvido por esses autores:

Ve = x(f + z:0; + u, (7)
t=T_,+1,.,T; j=1.,r+1

Onde y; ¢ uma varidvel observada no tempo ¢, x; (p x 1) e z; (¢ x 1) sdo vetores de
covariancias, § e §; correspondem a vetores de coeficientes, u; sdo os disturbios no tempo ¢, os
indices (T4,..., T;) sdo os pontos de quebra tratados como desconhecidos e parte da convengao
de que Ty = 0eT,,q =T (BAL PERRON, 2003).

O ntimero de quebras estruturais identificados foi definido pelo critério BIC (Bayesian
Information Criterion). Por conseguinte, identificado os momentos em que houve as quebras
ao longo do periodo analisado na Correlagdo Condicional Dinamica entre o mercado de agdes
e o de petroleo, ¢ permitida a andlise de cada ponto de mudanga estrutural a partir do momento

€m que oCorreu.

3.2.6 Vetores Autorregressivos - VAR

O modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) foi desenvolvido por Sims (1980). Esse

autor alega que nao se deve haver distingdo a priori entre as variaveis € que € possivel trata-las
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todas como enddgenas. Dessa forma, o VAR coloca os pares de séries temporais em igualdade.

Esse modelo ¢ apresentado na Equacdo 8 e 9, exemplificado para duas variaveis, x; € ;.

k k
xt=c+ZBjxt_j+ ZAjyt_j+uxt (8)
j=1 ]=1
k k
yt:C’+ZBj’xt_j+ ZA]’-xt_j+uyt (9)
j=1 j=1

Onde, c e ¢’ sdo vetores constantes. B, 4, Bj', A]'- sdo matrizes diagonais n X 1, Uy € Uy

sdo termos de erros estocasticos, choques ou inovagdes e k € o numero de lags (defasagens).

O namero de lags foi definido a partir dos critérios: AIC (Akaike), SC (Schwarz), HQ
(Hanna e Quinn) e FPE (Final Prediction Error). A selecdo do nimero de lags, dentre 20, foi
de acordo com a indicagdo da maioria dos critérios e, em caso de empate, foi selecionado o de
maior numero de defasagens.

Estimado o VAR na variancia (ARMA-EGARCH), ¢ aplicada a Funcdo Resposta ao
Impulso, Causalidade de Granger e Transfer Entropy em sentidos bilaterais, porquanto,
consoante Zhang (2017), os choques do preco do petroleo podem afetar o retorno das bolsas,

assim como choques no mercado financeiro global explicam os choques dessa commodity.
3.2.7 Func¢ao Resposta ao Impulso

A Funcao Resposta ao Impulso permite, a partir de uma visualizacao grafica, examinar
a intensidade com que uma série responde aos choques gerados por outra. Além disso, o grafico
plotado na Funcao Resposta ao Impulso permite demonstrar visualmente o comportamento de
uma série reagindo aos proprios choques e aos de outra série € o caminho evolutivo do impacto
ao longo do tempo (ENDERS, 2015; WANG, 2009).

No gréfico desse método, a linha preta reflete a intensidade de resposta ao choque, a
linha vermelha ndo tracejada € o zero, ou seja, auséncia de reagdo, e as duas linhas vermelhas
tracejadas representam o intervalo de confianga de 95%. Caso a linha rubra ndo tracejada estiver
entre as duas linhas tracejadas vermelhadas, os resultados naquele momento nao sao

significativos, ou seja, ndo sao evidentes.
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A Funcdo Resposta ao Impulso, a partir do VAR, rastreia e identifica o efeito de um
choque unico do desvio padrao em uma das inovacdes nos valores atuais e futuros das variaveis
endogenas (BRAHMASRENE; HUANG; SISSOKO, 2014). Dessa forma, esse choque do

desvio padrao pode ser considerado como o “impulso”.
3.2.8 Transfer Entropy

A Transfer Entropy ¢ um método que permite identificar a existéncia de canais de
transmissdo de volatilidade unidirecional e bilateral. A Transfer Entropy foi desenvolvida por
Schreiber (2000) a partir da entropia de Shannon (1948) e permite identificar a transferéncia de
informacdo de uma série J em [ e vice-versa. A equagdo 10 apresenta esse método

exemplificado no fluxo da informacao de J para /.

(k) .(D
Je )

p(it+1|lt (10)
(ies1 i)

. ., (1
Tys = ) Plinn i50,J37) x log

Onde, k e / simbolizam, de modo respectivo, a ordem de um processo Markov para J
{pGe+ilj...., jur)} € I {p(ir+1liy...., i)}, p significa a probabilidade, i e j sdo as variaveis de / e
J, nesta ordem.

A Transfer Entropy ¢ uma medida assimétrica que captura a redugdo de
incerteza ao prever uma variavel / usando informagdes adicionais contidas no processo em J e,
em termos econdmicos, a reducdo de incerteza significa o fluxo de informagdes (DIMPFL;
PETER, 2018).

Além disso, outra vantagem desse método € que ele permite identificar, em um exame
bilateral, qual sentido predomina a partir da Net Transfer Entropy. He e Shang (2017) a definem
como: Ty.;— Ti—;> 0, considera-se o sentido de J a I e, caso o resultado for menor que 0, o
sentido oposto predomina.

Assim, a Transfer Entropy foi utilizada a partir dos residuos do VAR, forma trabalhada
por Dimpfl e Peter (2018) e Behrendt e Prange (2019). Os quantis foram especificados em
(10,90), pois demonstrou mais eficiéncia que em (5, 95), e o processo de Markov foi definido
na ordem 1, ambas especificagdes foram exploradas nesse segundo estudo mencionado.

Por fim, a Causalidade de Granger e a Transfer Entropy foram colocadas em confronto

e foi considerado o método que demonstrou ser mais eficiente ao identificar as maiores
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evidéncias entre as séries do petroleo e dos indices das bolsas de valores tanto na média quanto

na variancia.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA
4.1 Exportadores
4.1.1 Estimacio da ordem ARMA-EGARCH

A partir do log-retorno de cada par de séries temporais, foi examinada a
estacionariedade. A Tabela 1 mostra os resultados a nivel critico de 5%, ou seja, cada série ndo
tem a presenca de raiz unitaria, conforme os testes de Dickey e Fuller ampliado (ADF) e de

Kwiatkowski, Philips, Schmid e Shin (KPSS).

Tabela 1 — Teste de estacionariedade de ADF e KPSS para os paises exportadores

Método ADF KPSS ADF KPSS

Petroleo -11,4840 0,0797 Petroleo -13,3080 0,0770
Arabia S. -11,4950 0,0710 Noruega -14,3690 0,0363
Petroleo -13,1440 0,0752 Petroleo -13,1860 0,0751
Russia -13,3960 0,1376 Cazaquistdo -11,3560 0,3998
Petroleo -13,1740 0,0762 Petréleo -13,2640 0,0764
Canada -14,3410 0,0614 México -13,0890 0,0668
Petrdleo -11,8170 0,0754 Petrdleo -11,7660 0,0751
EAU -11,9010 0,2218 Oma -12,3320 0,1585
Petroleo -13,0860 0,0770 Petrdleo -12,7300 0,0770
Nigéria -11,9520 0,3153 Brasil -12,6470 0,2209

Fonte: Elaboragao propria (2020).

Como os valores do teste ADF e KPSS estdo abaixo do valor critico de -1,95 e 0,463,
de modo respectivo, ndo ha presenca de raiz unitaria nos dois testes. Dessa forma, as séries
ficaram adequadas para o modelo ARMA.

Realizados os testes da ordem do ARMA (p, g) - EGARCH (m, n), os resultados para o
modelo hibrido sdo expostos nas Tabelas 2, 3, 4, 5 e 6 para os cinco maiores exportadores

compostos no painel de ativos.
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Tabela 2 - Resultados dos pardmetros das séries do Petréleo e da Ardbia Saudita

Petrdleo Ardbia Saudita
Estimador Erro padrdo Testet Estimador Erro padrdo Testet
V1 -0,0012 0,0001 -10,50%** 1 0,0002 0,0001 4,19%**
AR1 1,9109  0,0148 128,79%*** AR1 0,6202  0,0153 40,53%**
AR2 -2,5250 0,0178 -141,50%** AR2 0,0562 0,0087 6,45***
AR3  2,4796 0,0119 207,54*** AR3 -0,2950 0,0192 -15,33%**
AR4  -1,7353 0,0109 -159,05%** AR4 -0,2460 0,0143 -17,17%**
AR5 0,8359 0,0066 127,04%** AR5 0,5126 0,0415 12,35%**
MA1 -1,9262 0,0000 -53078,73*** MA1 -0,4813  0,0122 -39,53%**
MA2 2,5139 0,0000 65029,91*** MA2 -0,1092  0,0228 -4,80***
MA3 -2,4317  0,0001 -17374,88*** MA3 0,2972 0,0115 25,92%**
MA4 1,7038 0,0000 60602,78*** MA4 0,2958 0,0102 28,98***
MA5 -0,8089  0,0011 -760,43%** MAS5 -0,5327  0,0507 -10,51%**
w -0,0879  0,0036 -24,22%** w -0,6796  0,0442 -15,39%**
al -0,1014  0,0028 -35,94%** al -0,1929 0,0263 -7,35%%*
B1 0,9877 0,0004 2380,37*** B1 0,9233 0,0047 196,90***
" 0,0870 0,0021 40,63*** Y 0,2001 0,0242 8,26***

* kE Rk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 3 - Resultados dos parametros das séries do Petroleo ¢ da Russia

Petréleo Russia

Estimador Erro padrao Testet Estimador Erro padrdo Testet
U -0,0002  0,0002 -0,94854 vl 0,0001 0,0003 0,27
MA1 -0,0277 0,0131 -2,11* MA1 0,0514 0,0174 2,95%*
w -0,1012  0,0023 -44,09%** w -0,1326  0,0033 -39,78%**
al -0,0762  0,0095 -8,03*** al -0,0783 00,0118 -6,63%**
B1 0,9867 0,0001 16109,33*** B1 0,9837 0,0001 7178,19***
Y 0,0816 0,0099 8,23%** Y 0,0979 0,0091 10,81%**

* kEREk: significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).



51/158

Tabela 4 - Resultados dos pardmetros das séries do Petréleo e do Canada

Petrdleo

Estimador Erro padrao Testet

Canada

Estimador Erro padrdao Testet

vl -0,0002 0,0004 -0,6647 vl -0,0001 0,0002 -0,7078
Arl -0,3988 00,0623 -6,40%** Arl -0,1609 0,0621 -2,59%*
AR2 0,5490 0,0138 39,83%** AR2 0,1909 0,0141 13,55%**
MA1 0,3786 0,0584 6,49*** MA1 0,2088 0,0585 3,57***
MA2 -0,5612 0,0124 -45,39*** MA2 -0,1878 0,0140 -13,39%**
w  -0,0955 0,0026 -36,34%** w -0,1025  0,0027 -38,38%**
al -0,0774 0,0107 -7,27%%* al -0,0852 0,0096 -8,84%**
B1 0,9875 0,0001 10540,53*** B1  0,9887 0,0001 9909,25***
v 0,0900 0,0073 12,38%** Y 0,0974 0,0089 10,94%**
* kE xRk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).
Tabela 5 - Resultados dos pardmetros das séries do Petréleo e dos EAU
Petréleo Emirados Arabes Unidos

Estimador Erro padrdao Testet Estimador Erro padrdao Testet
p  -0,0004  0,0005 -0,8446 p  -0,0001  0,0001 -2,21*
AR1 -1,1483 0,0039 -297,18*** AR1 -0,0687 0,0033 -20,83***
AR2 -0,9931  0,0038 -258,31%** AR2 -0,9956  0,0045 -222,20%**
MA1 1,1427 0,0046 248,39*** MA1 0,1809 0,0131 13,76%**
MA2 0,9780 0,0000 36084,90*** MA2 1,0033 0,0000 43233,82%**
MA3 -0,0098 0,0038 -2,54* MA3 0,1174 0,0089 13,27%**
w -0,1084 0,0030 -35,76%** w -0,2655  0,0110 -24,14%**
al -0,0897 0,0040 -22,64%** al -0,0504 0,0174 -2,89%*
B1 0,9853 0,0000 29930,10*** B1 0,9679 0,0012 820,27***
v 0,0983 0,0068 14,41*** v 0,2020 0,0296 6,83***

*, #k Rk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).
Tabela 6 - Resultados dos pardmetros das séries do Petréleo e da Nigéria
Petrdleo Nigéria

Estimador Erro padrdo Testet Estimador Erro padrdo Testet
VI -0,0001 0,0001 -0,8325 VI 0,0001 0,0000 3,79%**
AR1 0,8074 0,0624 12,94*** AR1 -0,9782  0,0033 -295,85%**
MA1 -0,8263 0,0601 -13,74*** MA1 0,9855 0,0000 27636,50%**
w -0,1427  0,0451 -3,16%* w -0,3594  0,0642 -5,60%**
al -0,0954 0,0166 -5,74%** al 0,0352 0,0083 4,27%**
B1 0,9210 0,0003 3475,14*** B1 0,8231 0,0043 191,57***
B2 -0,2363  0,0086 -27,57%** B2 0,6420 0,0056 115,36***
B3 0,5832 0,0014 410,86*** B3 -1,0000 0,0027 -373,50***
B4 -0,7930  0,0003 -2324,98%** B4 0,0131 0,0021 6,31%**
B5 0,5063 0,0014 353,15%*** B5 0,4769 0,0077 62,33***
Y 0,1639 0,0311 5,26%** Y 0,3883 0,0686 5,66***

* kxREk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Os resultados das Tabelas 2 a 6 mostram que a ordem do ARMA adequada para os pares
foi (5,5), (0,1), (2,2), (2,3) e (1,1), respectivamente. A ordem EGARCH foi (1,1) para todos,
exceto para a Nigéria, na qual foi preciso testar a ordem o e B diferente, resultando na ordem
(1,5) para esses parametros, conforme a Tabela 6.

No tocante aos demais paises, Tabelas 7 a 11, os testes resultaram no EGARCH (1,1)
para a maioria, assim como o0 ARMA ficou ajustado na ordem (2,2) para a maioria. No caso de
Oma e Cazaquistao, a ordem desse modelo foi (3,3) e (0,0).

As Tabelas 7, 8, 9, 10 e 11 apresentam os resultados para os pares de séries temporais

dos demais paises exportadores.

Tabela 7 - Resultados dos parametros das séries do Petroleo ¢ da Noruega

Petrdleo Noruega

Estimador Erro padrdo Testet Estimador Erro padrdo Testet
] -0,0002  0,00004 -4,34%** 1 0,0001 0,0002 0,3529
AR1 -0,1629  0,0103 -15,76%** AR1 -1,1360 0,0014 -801,08***
AR2 0,5129 0,0143 35,98*** AR2 -0,9958  0,0016 -609,38***
MA1 0,1335 0,0085 15,78*** MA1 1,1311 0,0020 568,30***
MA2 -0,5084  0,0160 -31,68*** MA2 0,9911 0,0001 16274,44***
w -0,0994 0,0024 -41,73*** w -0,0783  0,0020 -38,33***
al -0,0764 0,0110 -6,97*** al -0,0737  0,0059 -12,47%**
B1 0,9870 0,0002 6035, 13*** B1 0,9908 0,00001 118099,62***
" 0,0935 0,0063 14,77*** " 0,0658 0,0046 14,39%**

* kE k% significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 8 - Resultados dos pardmetros das séries do Petréleo e do Cazaquistao

Petrdleo Cazaquistdo

Estimador Erro padrao Teste t Estimador Erro padrao Testet
1 -0,0003  0,0002 -1,4190 1 0,0002 0,0002 0,9473
w -0,1076  0,0081 -13,29%** w -0,3797  0,0806 -4, 71***
al -0,0817  0,0105 -7,80%** al -0,1057 0,0258 -4,10%***
f1  1,0000 0,00002 42512,14%** f1  1,0000 0,0037 268,68***
B2 -0,0141 0,0011 -12,92%** B2 -0,0449  0,0058 -7,80%**
Y 0,0835 0,0163 5,12%** Y 0,1956 0,0403 4,85%**

* ok kA significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao préopria (2020).
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Tabela 9 - Resultados dos pardmetros das séries do Petréleo e do México

AR1
AR2
MA1
MA2

al
B1

-0,0002
-1,8561
-0,9683
1,8534
0,9697
-0,1049
-0,0801
0,9863

Petréleo

Estimador Erro padrao Testet
0,0005 -0,4545
0,0076 -243,94***
0,0066 -146,86***
0,0040 460,46%**
0,0042 228,63***
0,0053 -19,65%**
0,0143 -5,62%**
0,0003 3697,64***
0,0193 5,04%**

0,0971

México

AR1
AR2
MA1
MA2

)
al

B1
Y

Estimador Erro padrao Testet

-0,0003
0,3308
-0,9793
-0,3287
0,9890
-0,3359
-0,0929
0,9606
0,1918

0,0001
0,0094
0,0036
0,0065
0,0000
0,0268
0,0190
0,0033
0,0190

-2,50*
35,36%**
-272,53%**
-50,68***
27335,69%**
-12,52%**
-4, 8Ok k*
293,65***
10,09***

*kE Rk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 10 - Resultados dos parametros das séries do Petroleo e de Oma

Petréleo Oma

Estimador Erro padrao Testet Estimador Erro padrao Testet
] -0,000442 0,000511 -0,8652 1 -0,000347 0,00003 -11,41%**
AR1 -0,542439 0,017389 -31,19%** AR1 0,907437 0,007561  120,01***
AR2 -0,489123 0,059853 -8,17%** AR2 -0,925817 0,007156 -129,38***
AR3 0,246272 0,024097  10,22%*** AR3 0,10471 0,00511 20,49%**
MA1 0,529974 0,022383  23,68*** MA1 -0,665941 0,007152 -93,11%***
MA2 0,437974 0,038792  11,29*** MA2 0,770813 0,007539  102,24***
MA3 -0,267376 0,019478 -13,73*** MA3 0,075126 0,002432  30,89***
w  -0,119797 0,003588 -33,39%** w  -0,945319 0,018333 -51,57***
al -0,090043 0,013523 -6,66%** al -0,150788 0,037317 -4,04%**
B1 0,983629 0,00008 12282,97*** Bl 0903651 0,002642  342,02%**
Y 0,096121 0,00769 12,50%*** Y 0,288722 0,074083  3,90***

* kxwEkk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).
Tabela 11 - Resultados dos parametros das séries do Petroleo e do Brasil
Petréleo Brasil

Estimador Erro padrdo Testet Estimador Erro padrdo Testet
1 -0,0002  0,0001 -1,9328 1 -0,0003  0,0002 -1,8293
AR1 -0,2980 0,0119 -25,04%** AR1 -1,8071  0,0039 -466,29***
AR2 0,4168 0,0107 39,02%** AR2 -0,9918  0,0062 -160,29***
MA1 0,2736 0,0108 25,40%** MA1 1,8086 0,0038 470,63%**
MA2 -0,4252  0,0113 -37,66%** MA2 0,9887 0,0000 78871,45%**
w  -0,0993 0,0024 -42,17*** w -0,2868 0,1013 -2,83%*
al -0,0777  0,0078 -9,90*** al -0,0735  0,0092 -7,99%**
B1 0,9870 0,0001 6631,07*** B1 0,9630 0,0129 74,84***
Y 0,0921 0,0106 8,72*** " 0,1532 0,0232 6,62***

* kxRE% significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Diante dos resultados encontrados nos parametros do EGARCH, a volatilidade de todas
as séries esta condicionada a um efeito ARCH (o) negativo na volatilidade, exceto para as séries
do indice da Nigéria. Esse parametro mostra o tamanho do efeito, ou seja, o quanto a
volatilidade aumenta independente da direcdo do choque (GHOSH, 2011). Ja o efeito
assimétrico positivo foi identificado em todas as séries pelo pardmetro y. Portanto, os choques
positivos tém efeito maior na volatilidade que os negativos.

Conforme Narayan, Narayan e¢ Prasad (2008) e Lehkonen e Heimonen (2014), a
estimativa do parametro 3 permite avaliar a persisténcia dos choques e quando o seu valor ¢
acima de 0,90, significa um alto nivel dela. Logo, identificou-se que as séries para os
exportadores sdo altamente persistentes, pois o valor do B ¢ acima de 0,90, incluindo na soma

dos betas para os pares das séries do Cazaquistdo e da Nigéria.

4.1.2 DCC-ARMA-EGARCH

Ap6s a estimacdo da ordem dos modelos ARMA e EGARCH, os modelos estiveram
adequados para o teste da correlacdo condicional dindmica entre cada par das séries. Os

resultados sdo apresentados na Tabela 12.

Tabela 12 - Resultados DCC-ARMA-EGARCH entre o petroleo e os indices das bolsas dos
paises exportadores

Parametro Estimador Erro padrdo Testet Parametro Estimador Erro padrdo Teste t
Arabia DCCa 0,0449 0,0168 2,67** DCCa 0,0162 0,0060 2,72%*
Saudita DCCB 0,8924 0,0452 19,73**x* Noruega DCCB 0,9725 0,0125 77,74%**
a+pB 0,9373 - - a+p 0,9887 - -
DCCa 0,0380 0,0236 1,61 DCCa 0,0071 0,0069 1,03
Russia DCCB 0,9237 0,0570 16,21%** Cazaquistdao DCC B 0,9487 0,0592 16,01%**
a+pB 0,9617 - - a+p 0,9558 - -
DCCa 0,0272 0,0084 3,24** DCCa 0,0241 0,0066 3,64***
Canada DCCB 0,9510 0,0154 61,77*** México DCCB 0,9610 0,0112 85,79%**
o+p 0,9782 - - oa+P 0,9852 - -
DCCa 0,0160 0,0080 2,00* DCCa 0,0219 0,0287 0,76
EAU DCCB 0,9585 0,0125 76,76*** Oma DCCB 0,8383 0,3646 2,30*
a+P 0,9746 - - a+B 0,8603 - -
DCCa 0,0118 0,0173 0,68 DCCa 0,0212 0,0083 2,55*
Nigéria DCCB 0,6382 0,1196 5,34%** Brasil DCCB 0,9688 0,0142 67,99***
o+p 0,6500 - - oa+B 0,9900 - -

* kERE% significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Os achados na Tabela 12, mostram fortes evidéncias de choques a curto prazo, efeito
ARCH, na maioria dos exportadores. Somente no mercado de agdes da Russia, Nigéria,
Cazaquistao e Oma isso nao foi significativo estatisticamente.

No que se refere aos choques a longo prazo, efeito GARCH, entre a volatilidade dos
precos do petroleo e dos indices das bolsas de valores, os resultados foram evidentes em todos
os exportadores. Os resultados mostram valores do pardmetro B acima de 0,90 na Arabia
Saudita, Canada, EAU, Noruega, Cazaquistao, México e Brasil. De acordo com Akkoc e Civcir
(2019), valores altos no B, acima de 0,90, no DCC sugerem persisténcia a longo prazo na
transmissao de volatilidade.

Apenas nos achados no tocante ao efeito GARCH entre Oma e Nigéria, o valor do
parametro mencionado foi abaixo de 0,90. Nesse ultimo pais mencionado, o 3 foi 0,6382, o que
significa que ndo foi tdo persistente quanto a maioria dos exportadores por ser um valor bem
abaixo de 1.

A alta persisténcia na volatilidade da Correlagdo Condicional Dinamica, a + B, por ter
valores proximos de 1, foi identificada entre o petrdleo e a maioria do mercado de agdes dos
exportadores, mas ndo tanto para Oma e Nigéria por apresentar valores mais afastados e 1, ou
seja, acima de 0,90, conforme o autor mencionado.

A partir das séries de Correlagdes Condicionais Dinamicas geradas pelo DCC-ARMA-
EGARCH, o teste de Bai e Perron (2003) permitiu identificar os momentos de mudancgas
estruturais. A Tabela 13 expde os resultados da quantidade de quebras estruturais a partir do

critério BIC.

Tabela 13 - Resultados do teste de Bai e Perron (2003) pelo critério BIC para os exportadores

0 1 2 3 4 5
Ardbia Saudita  -2065,57 -2198,35 -2307,81 -2461,15 -2497,21 -2395,11
Russia -2864,25 -3059,78 -3735,17 -4058,61 -4062,33 -4053,46
Canada -4039,43 -4356,45 -4906,47 -5430,82 -5475,07 -5477,18
EAU -4040,15 -4113,17 -4418,84 -4523,43 -4742,46 -4766,23
Nigéria -13553,09 -13548,95 -13540,52 -13527,27 -13515,58 -13494,47
Noruega -4160,71 -4825,35 -5935,17 -6198,97 -6247,14 -6274,62
Cazaquistao -10767,69 -10970,30 -11231,89 -11258,51 -11284,99 -11245,31
México -2984,39 -3665,67 -3806,97 -4261,55 -4266,59 -4256,08
Oma -5699,55 -5754,45 -5790,84 -5812,36 -5815,52 -5786,88
Brasil -3204,39 -4093,64 -4324,34 -4940,73 -4949,06 -4936,66

Fonte: Elaboragdo préopria (2020).
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Na Tabela 13, os nimeros destacados em negrito correspondem ao resultado do critério
BIC. Desse modo, 4 (quatro) momentos de mudangas estruturais nas séries de Correlagdes
Condicionais Dinamicas foi detectado na Aréabia Saudita, Russia, Cazaquistao, México, Oma e
Brasil. Para Canada, Emirados Arabes Unidos e Noruega, os resultados mostram que houve 5
(cinco) quebras estruturais. Nigéria foi o tnico exportador em que ndo foi evidente.

Os Graficos 1, 2 e 3 apresentam, para os seis maiores exportadores, os resultados do
teste de quebras estruturais em conformidade com o critério BIC, destacando os momentos em
que ocorreu a mudanga na estrutura das séries destacadas pela linha azul tracejada na horizontal.

A linha verde é a média.

Grifico 1 - DCC-ARMA-EGARCH entre o petroleo e o indice da Ardbia Saudita (esquerda)
¢ da Russia (direita) e mudangas estruturais
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Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Grifico 2 — DCC-ARMA-EGARCH entre o petrdleo e o indice do Canada (esquerda) e dos

EAU (direita) e mudancas estruturais
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Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Grifico 3 — DCC-ARMA-EGARCH entre o petroleo e o indice da Nigéria (esquerda) e da
Noruega (direita) e mudangas estruturais
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Em conformidade com a observacao dos Graficos 1, 2 ¢ 3, ha momentos diferentes entre
esses paises. O periodo entre 2010 e 2012 nao foi detectado pelo teste para Ardbia Saudita e
Russia. Noss demais periodos (2012 — 2014, 2014 — 2016 e 2018 - 2020), houve mudangas
estruturais para cada um desses exportadores, exceto Nigéria.

No que diz respeito aos demais exportadores, os resultados do teste de mudangas
estruturais sdo detectados em 4 (quatro) momentos, também em tempos diferentes. Entre 2012
e 2014, ndo se detectou quebras nas séries do DCC_ARMA EGARCH no México e em Oma,
enquanto entre 2018 e 2020, também nao houve para Cazaquistdo, Oma e Brasil. Notam-se

esses resultados nos Graficos 4 e 5.

Grafico 4 - DCC-ARMA-EGARCH e mudangas estruturais do petroleo e do indice do

Cazaquistdo (esquerda) e do México (direita)
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Fonte: Elaboragao préopria (2020).



58 /158

Grafico 5 — DCC-ARMA-EGARCH e mudangas estruturais do petréleo e do indice de Oma
(esquerda) e do Brasil (direita)
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Fonte: Elaboracao propria (2020).

Por conseguinte, de acordo com os resultados de quebras estruturais expostos nos
Graficos de 1 a 5, o periodo compreendido entre 2014 — 2016 foi o mais comum entre os
exportadores. Momento marcado pelo maior declinio do preco do petrdleo nos tltimos 10 anos,

conforme observado nos Graficos 37 a 60 em apéndice.

4.1.3 Estimac¢ao do VAR

A estimacdo do modelo de Vetores Auto-regressivos foi realizada com o nimero de 20
lags a partir dos critérios AIC, HQ, SC e FPE para a varidancia (ARMA-EGARCH). Nas séries
do petroleo pareadas com os indices dos paises exportadores, o nimero de lags foi considerado

principalmente pelos critérios AIC e FPE, conforme exposto na Tabela 14.
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Tabela 14 — Resultados da estimagdo VAR para a variancia entre o petroleo € o mercado

aciondrio dos paises exportadores

EstatisticaF  DF R? R%Ajustado Lags Critério

A 3k kk
Pe'lcr?Ieo 2888 12/1738 0,9522  0,9519 AIC, HQ e
Arabia S. 280,2%** 0,6592 0,6569 FPE

A %k sk sk
Peltr?Ieo 3101 26/2374 0,9714 0,9711 13 AICe FPE
Russia 1854*** 0,9531 0,9526

4 * % %
PetroI(-:_'o 6503 12/2443 0,9696  0,9695 6 AICe EPE
Canada 4920*** 0,9603 0,9601

A 3k sk sk
Petréleo 3295 14/1922 0,9600 0,9597 7 AIC, HQ e
EAU 2348%** 0,9448  0,9444 FPE

2 * % %
P(?tt:o!eo 887,4 36/2351 0,9315 0,9304 18 AICe EPE
Nigéria 62,82*** 0,4903 0,4825

A 3k kk
Petrdleo 1942 40/2382 0,9702  0,9697 20 AIC e EPE
Noruega 2042*** 0,9717 0,9712

A %k sk sk
Petrole.o ) 5985 12/2329 0,9686 0,9684 6 AICe EPE
Cazaquistdo 908*** 0,8239  0,8230

A sk k
Pe,tr<.3Ieo 3797 18/2414 0,9659  0,9656 9 AICeFPE
Meéxico 935,3*** 0,8746  0,8737

4 sk sk sk
Petr~o|eo 2055 20/1874 0,9564  0,9559 10 AICe FPE
Ooma 126,10*** 0,5737  0,5692

A Kk ok
Petrf)Ieo 3674 20/2375 0,9687 0,9684 10 AIC e EPE
Brasil 930,50%** 0,8868  0,8859

* kxxkk: significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Os resultados para o R* e R? ajustado mostram que o modelo de Vetores Auto-

regressivos tem um poder explicativo acima de 80% para todas as séries, exceto para Arabia

Saudita, Nigéria e Oma, cujo poder explicativo foi entre 48% e 66%. Os critérios AIC e FPE

foram os mais adotados por serem a maioria e por apresentarem o maior numero de lags, no

caso de empate.

O teste da Estatistica F foi significativo para todas as séries. Por conseguinte, aplicado

0 VAR, colocando os pares das séries como variaveis endogenas, aplica-se a Fung¢dao Resposta

ao Impulso e a Transfer Entropy nos residuos gerados por esse modelo.

4.1.4 Func¢do Resposta ao Impulso

Os Graficos 6 a 15 expdem a Fungdo Resposta ao Impulso para a varidncia (ARMA-

EGARCH) em dois pares de graficos, que corresponde ao petréleo na parte superior e, na

inferior, ao indice da bolsa de valores do respectivo pais.
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Utilizando um nimero de repeti¢ao bootstrap em 100 vezes nas amostras e um intervalo

de confianca de 95% para os dados didrios, cada par de grafico demonstra as reagdes ao choque

de um desvio padrdo ao longo de 10 dias. O Grafico 6 expde em cada painel os resultados para

o petroleo e para o indice da bolsa de valores da Arabia Saudita.

Grafico 6 — Funcdo Resposta ao Impulso para o mercado de petroleo (painel a esquerda) e
para o acionario da Arabia Saudita (painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Percebe-se, pela analise do Grafico 6, que a resposta ao impulso de um desvio padrao

do petroleo ao indice da Arabia Saudita ¢ quase nulo, mas com pouca inclinagdo apos o oitavo

dia. A bolsa desse pais manifestou-se consideravelmente quanto a essa commodity com um

pequeno declinio ao longo desses 10 dias.

Os resultados do Grafico 7 revelam que o mercado de acdes da Russia reagiu

expressivamente ao petroleo com pequenas oscilagdes, mas mantendo um padrio constante. Ja

no mercado de petréleo, a sua manifestagcdo ao indice desse pais ¢ quase nula. Cada um desses

dois mercados demonstra declinios na resposta a si proprios.

Griafico 7 — Fun¢do Resposta ao Impulso para o mercado de petroleo (painel a esquerda) e

para o aciondrio da Russia (painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Diferente dos paises exportadores mencionados anteriormente, o mercado de petroleo

reagiu ao acionario do Canadé, demonstrando inclinagdes a partir do primeiro dia até o terceiro,

mantendo uma constante que inicia no quinto dia. Entende-se esse resultado no Gréafico 8.

Grafico 8 — Fungdo Resposta ao Impulso para o mercado de petroleo (painel a esquerda) e
para o acionario do Canada (painel a direita)
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Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Quanto a resposta do Canadé ao choque do desvio padrdo dessa commodity, nota-se no

Grafico 8 poucas oscilacdes sem se dissipar ao longo de 10 dias. Ambos mercados, expressaram

oscilagdes com tendéncia em declinio a si proprio.

No que tange ao indice da bolsa dos Emirados Arabes Unidos em resposta ao mercado

de petroleo, ha oscilagdes com poucas inclinagdes com tendéncia crescente até o quinto dia e

declina apos a esse dia. Esses resultados podem ser percebidos no Grafico 9.

Grafico 9 — Fungdo Resposta ao Impulso para o mercado de petroleo (painel a esquerda) e
para o acionario dos Emirados Arabes Unidos (painel a direita)
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Fonte: Elaboragdo préopria (2020).
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No Griéfico 9, nota-se que o impacto no mercado petrolifero provocado pelo indice da
bolsa de valores dos Emirados Arabes Unidos reage negativamente e decresce até o quinto dia,
aproximadamente. Em seguida, ha uma leve inclinacao com tendéncia quase nula.

No que diz respeito a Funcdo Resposta ao Impulso entre o mercado petrolifero e o
aciondrio da Nigéria, uma alta resposta com altas oscilagdes sdo percebidas no petroleo para o
proprio mercado, enquanto na bolsa da Nigéria ha uma reacao consideravelmente alta no inicio

com um forte declinio e inclina a partir do sexto dia, conforme observado no Grafico 10.

Grifico 10 — Fungao Resposta ao Impulso para o mercado de petréleo (painel a esquerda) e
para o acionario da Nigéria (painel a direita)
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Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Percebe-se no Grafico 10 que a reacdo do petroleo ao indice da bolsa da Nigéria ¢
aproximadamente nula. Em sentido contrério, essa commodity mostrou reagdes oscilantes com
diferentes aumentos e diminui¢des sem se dissipar ao longo de 10 dias.

Na andlise dos resultados da Fun¢@o Resposta ao Impulso referente a bolsa da Noruega,
o mercado aciondrio representado pelo seu devido indice demonstra uma tendéncia constante
com poucas oscilacdes ao longo de 10 dias sem se dissipar em resposta ao petroleo. Referindo-
se a resposta dessa commodity, hd expressividade com variagdes crescentes e decrescentes

afastados da linha da nulidade. Entende-se esses resultados no Grafico 11.
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Grifico 11 — Fungao Resposta ao Impulso para o mercado de petréleo (painel a esquerda) e
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Fonte: Elaboracao propria (2020).

No Gréfico 12, nota-se que a resposta ao impulso do choque de um desvio padrao do

petrdleo ao indice da bolsa de valores do Cazaquistdo foi proxima da nulidade. Em sentido

oposto, foi identificada uma alta reagcdo crescente no inicio e houve pouco declinio a partir do

terceiro dia sem se dissipar.

Grifico 12 — Fungao Resposta ao Impulso para o mercado de petréleo (painel a esquerda) e
para o acionario do Cazaquistdo (painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

O mercado de agdes do México demonstra reacdo ao de petroleo com pequenas

variagdes de forma aproximadamente constante sem se dissolver ao longo dos 10 dias. Essa

commodity reagiu a bolsa desse pais sem se dissipar. Esses resultados sdo observados no

Grafico 13.
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Grafico 13 — Fungao Resposta ao Impulso para o mercado de petréleo (painel a esquerda) e
para o acionario do México (painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

A resposta ao choque de um desvio padrdo do indice da bolsa de Oma ao mercado
petrolifero demonstrou rea¢do com pouca oscilagdo sem se dissolver. Em sentido oposto, ha
leves oscilagdes proximas de zero até o quinto dia e, logo apos, identifica-se crescimento nos

demais dias. Esses resultados sdo notados no Grafico 14.

Grifico 14 — Fungao Resposta ao Impulso para o mercado de petréleo (painel a esquerda) e
para o acionario de Oma (painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Por 1ultimo, o petréleo reagiu ao impulso provocado pelo choque do mercado de acdes
do Brasil com oscilagdes constantes e proximas de zero. J& a bolsa desse pais demonstrou
poucas variagdes, mas de forma constante ao longo de dez dias. Esses resultados sdo observados

no Grafico 15.



65 /158

Grafico 15 — Fungao Resposta ao Impulso para o mercado de petroleo (painel a esquerda) e
rasil (painel a direita)
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Fonte: Elaboracao propria (2020).

Diante dos resultados obtidos para os paises exportadores, a resposta ao impulso do
choque de um desvio padrao dos indices provocado pelo mercado de petroleo nao se dissipou
em nenhum momento ao longo de dez dias, o que significa uma persisténcia durante esse
periodo. Em sentido contrario, essa commodity respondeu consideravelmente para a Noruega
e o Canada, os unicos paises desenvolvidos dentre os exportadores examinados.

Em geral, os resultados referentes a resposta dos indices das bolsas de valores dos paises
exportadores ao mercado de petréleo foram significativos. No entanto, ndo foi evidente em todo
o caminho para a Nigéria e Oma. Ademais, a resposta do petrdleo aos indices foi evidente em
todo caminho apenas no Canadd, unico pais que aparece no ranking do Quadro 2 como

exportador e importador.

4.1.5 Transfer Entropy

Para analisar a direcdo em que as séries se explicam, foi utilizada a Transfer Entropy
com quantis especificados (10, 90) com o intuito de identificar a bidirecionalidade. Além disso,
a Net Transfer Entropy permite constatar qual o sentido que predomina, se for positivo, o
sentido do petrdleo aos indices predomina. Caso negativo, predomina o sentido contrario.

A partir dos resultados desse método, notam-se fortes evidéncias no sentido bilateral em
todos os pares das séries dos exportadores. Dessa forma, o mercado mundial de petréleo implica
nos indices das bolsas de valores dos paises analisados, assim como o mercado dessa
commodity ¢ explicado pelo de a¢des dos paises exportadores, conforme resultados da Transfer

Entropy apresentados na Tabela 15.



Tabela 15 — Resultados da Transfer Entropy para os exportadores

Oil — Index Index — Oil

Ardbia S. 0,0638***
Russia 0,0253***
Canada 0,0267***
EAU 0,0171***

Nigéria 0,0145%**

Noruega 0,0141%**
Cazaquistdo 0,1238***
México 0,0177***
Oma 0,0555%**
Brasil 0,0194***

0,0439%***
0,0209***
0,0215***
0,0132***
0,0131***
0,0074*

0,0138***
0,0162***
0,0225***
0,0144***

Net T.E
0,0199
0,0044
0,0052
0,0039
0,0014
0,0067
0,1100
0,0015
0,0330
0,0050

* Rk Rk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Além disso, conforme andlise da Tabela 15, ha predominancia no sentido do petroleo

na transmissao de volatilidade para os indices das bolsas de valores desses paises, conforme os

resultados da Net Transfer Entropy sejam positivos.

Dessa forma, identificada a existéncia de canais de transmissao, entende-se que ha

vulnerabilidade da volatilidade dos indices das bolsas de valores dos paises exportadores ser

afetada pelo risco propagado pela volatilidade do prego dessa commodity, bem como o mercado

de petroleo ¢ vulneravel aos riscos disseminados pelo mercado acionario dos paises

exportadores.

4.2 Importadores

4.2.1 Estimacido da ordem ARMA-EGARCH

A presenca de raiz unitaria dos log-retornos em cada par de séries temporais referentes

aos paises importadores, a nivel critico de 5%, foi identificada. A Tabela 16 apresenta os

resultados obtidos a partir dos testes: Dickey e Fuller ampliado (ADF) e Kwiatkowski, Philips,

Schmid e Shin (KPSS).
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Tabela 16 — Teste de estacionariedade de ADF e KPSS para os paises importadores
Teste de estacionariedade ADF (1979) e KPSS (1992)

Método ADF KPSS ADF KPSS

Petrdleo -1 3,4470 0,0760 Petroleo -1 3,3350 0,0770
EUA -14,5280  0,0209 Italia -13,3230  0,1255
Petroleo -12,8690 0,0789 Petrdleo -13,3860 0,0762
China -12,3910  0,0749 Franca -14,3000  0,0895
Petroleo -13,1080  0,0755 Petroleo -13,4620  0,0762
india -12,7350 0,0745 Holanda -14,0630 0,0574
Petroleo -12,4860  0,0780 Petroleo -12,6440  0,0772
Japao -13,8310 0,0346 Cingapura -12,9450 0,0498
Petroleo -12,7760  0,0773 Petroleo -13,1050  0,0757
Coréia do S. -13,4000  0,0379 Tailandia -12,3540  0,2037
Petroleo -13,3550 0,0770 Petrdleo -12,6470 0,0761
Alemanha -14,0100  0,0313 Taiwan -12,8610  0,0660
Petroleo -13,4070 0,0763 Petroleo -13,2870 0,0768
Espanha -13,7530 0,0910 Inglaterra -14,4890 0,0298

Fonte: Elaboragao propria (2020).

Dessa forma, os achados da Tabela 16 confirmam a estacionariedade das séries, uma

vez que adequam ao modelo ARMA. Os resultados para a ordem ARMA (p, g) - EGARCH (m,

n) obtidos sdo expostos nas Tabelas 17, 18, 19, 20, 21, 22 e 23 para os sete maiores paises

importadores compostos no painel de ativos.

Tabela 17 - Resultados dos pardmetros das séries do Petroleo e dos EUA

AR1
MA1

al

B1

Petréleo
Estimador Erro padrdo Testet
-0,0002  0,0003 -0,5657
0,4458 0,0116 38,48***
-0,4677  0,0114 -40,94%**
-0,0992  0,0027 -37,38%**
-0,0790  0,0100 -7,87%**
0,9871 0,0001 9316,61***
0,0919 0,0063 14,61%**

Estados Unidos

Estimador Erro padrdo Testet

W 0,0004  0,0001
ARl 0,5068  0,0153
MA1 -0,5505  0,0119
w -0,5589  0,0075
al -0,2062 0,0161
Bl 0,9418  0,0003
y 01754  0,0113

3,74%**
33,23***
-46,13***
-74,31%**
-12,78***
2950,63***
15,52***

* kx k% significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 18 - Resultados dos parametros das séries do Petroleo e da China

Petrdleo China

Estimador Erro padrao Testet Estimador Erro padrao Testet
I -0,0002 0,0004 -0,4630 I 0,0002 0,0001 2,36*
AR1 -0,7889 0,1374 -5,74%** AR1 0,6580 0,0100 65,91 ***
MA1 0,7559 0,1468 5,15%** MA1 -0,6359 0,0068 -92,97***
w -0,1166 0,0232 -5,02%*** w -0,0224 0,0032 -6,94***
al -0,1009 0,0158 -6,38*** al 0,0139 0,0001 94,14%**
1 1,0000 0,0016 635,22%** B1 0,7588 0,0001 8559,74***
B2 -0,7311 0,0010 -710,04*** B2 -0,0307 0,0002 -138,74***
B3 11,0000 0,0004 2505,17*** B3  1,0000 0,00003 39531, 72%**
B4 -0,2844  0,0028 -102,56*** B4 -0,7311  0,0001 -13806,30%**
vy 0,1295 0,0146 8,84%** Y 0,0846 0,0006 152,83%**

* kxxEk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).
Tabela 19 - Resultados dos pardmetros das séries do Petréleo e da India
Petréleo india

Estimador Erro padrdo Testet Estimador Erro padrdo Testet
] -0,0002  0,0001 -2,28 vl 0,0002 0,0003 0,88
AR1 -1,0108 0,0158 -63,87%** AR1 0,3074 0,0061 50,20%**
AR1 -0,9065 0,0158 -57,33%** AR1 -1,0070  0,0037 -270,26***
AR3 -0,0152  0,0020 -7,70%** AR3 0,1110 0,0092 12,09***
MA1 0,9911 0,0128 77,33%** MA1 -0,1954  0,0096 -20,37%**
MA2 0,9068 0,0132 68,96*** MA2 0,9747 0,00002 49223,20***
w -0,1009 0,0026 -38,79%** w -0,3496 0,0145 -24,14%**
al -0,0793 0,0107 -7,38%** al -0,0953 0,0155 -6,15%**
B1 0,9868 0,0002 4780,80%** B1 0,9605 0,0019 498,98***
v 0,0983 0,0066 14,86*** v 0,1397 0,0238 5,88%***

* kEREE: significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 20 - Resultados dos parametros das séries do Petroleo e do Japao

Petréleo

Estimador Erro padrao Testet

n -0,0003
AR1 -0,1972
AR1 -0,7633
AR3 -0,5382
MA1 0,1572
MA2 0,7796
MA3 0,5069
MA4 0,0163
w  -0,1019
al -0,0565
Bl  0,9863
y 00857

0,0002
0,0087
0,0102
0,0106
0,0144
0,0005
0,0008
0,0082
0,0229
0,0166
0,0030
0,0351

-1,30
-22,69%**
-74,99***
-50,72%**
10,93***
1595,31***
603,22***
1,99*

-4, 45***
-3,40%**
327,45***
2,44*

AR1
AR1
AR3
MA1
MA?2
MA3
MAA4
w
al
B1

Y

Japao
Estimador Erro padrao Testet
0,0003 0,0002 1,70
0,1549 0,0067 22,98***
-0,3753  0,0121 -30,96***
0,7294 0,0152 48,02***
-0,3200 0,0122 -26,22%**
0,3894 0,0109 35,59%**
-0,7682  0,0182 -42,31%**
0,0785 0,0138 5,67%**
-0,5098  0,0346 -14,72%**
-0,1003  0,0133 -7,52%**
0,9427 0,0037 257,42%**
0,1803 0,0308 5,85%**

* kx k% significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 21 - Resultados dos parametros das séries do Petroleo e da Coréia do Sul

Petréleo

Estimador Erro padrdo Testet

n o -0,0002
AR1 -0,6255
MA1 0,6009
w  -0,1104
al -0,0791
Bl  0,9855
y 0,013

0,0001
0,0078
0,0075
0,0030
0,0082
0,0002
0,0110

-2,27*
-80,23%**
80,51%**
-36,66%**
-9,67***
5012,88***
9,19%**

AR1
MA1
w
al
B1

Y

Coréia do Sul
Estimador Erro padrdo Testet
-0,0001  0,0002 -0,80
0,4273 0,0792 5,40%***
-0,3671  0,0799 -4,60%**
-0,1500  0,0025 -60,73%**
-0,0803  0,0089 -9,06***
0,9829 0,0000 22748,96***
0,0919 0,0097 9,44%**

* kxwkk: significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 22 - Resultados dos parametros das séries do Petroleo e da Alemanha

Petréleo

Estimador Erro padrdao Teste t

n -0,0002
AR1 -0,1890
AR2 0,4069
MA1 0,1568
MA2 -0,4067
w  -0,0932
al -0,0757
Bl 0,9878
y 00867

0,0001
0,0110
0,0099
0,0092
0,0104
0,0021
0,0097
0,0001
0,0065

-2,31%
-17,16%%*
41,21%**
17,12%%*
-39,04%**
-4, 78%**
-7,79%**
10409,04***
13,31%%*

AR1
AR2
MA1
MA?2
w
al
B1

Y

Alemanha
Estimador Erro padrdao Teste t
0,0003 0,0002 1,1171
0,4194 0,1875 2,24*
-0,8573  0,0999 -8,58***
-0,4107 0,1626 -2,53*
0,8950 0,0757 11,82***
-0,1364  0,0103 -13,19%**
-0,0787  0,0255 -3,08%**
0,9842 0,0016 626,48***
0,1057 0,0410 2,58*

* wkkEE significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao préopria (2020).
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Tabela 23 - Resultados dos parametros das séries do Petroleo e da Espanha

Petrdleo

Estimador Erro padrdao Teste t

p -0,0003
AR1 1,1455
AR2 -1,1187
AR3 1,0810
AR4 -0,7222
MA1 -1,1647
MA2 1,1399
MA3 -1,1296
MA4 0,7643
w  -0,0957
al -0,0774
Bl  0,9875
y 00915

0,0004
0,0276
0,1830
0,0733
0,0101
0,0335
0,1563
0,0733
0,0155
0,0028
0,0100
0,0001
0,0070

-0,6078
41,58***
-6,11%**
14,75%**
71,425 %+
-34,81%**
7,29%**
-15,41%%*
49,44 %
-33,92%**
-7,73%%*
9906, 70%**
13,16%**

AR1
AR2
AR3
AR4
MA1
MA?2
MA3
MA4
w
al
B1

Y

Espanha
Estimador Erro padrdo Testet
-0,0004  0,0003 -1,3575
-0,9060 0,0310 -29,26%**
-1,0883  0,0164 -66,54***
-0,8757 0,0251 -34,97***
-0,7800 0,0144 -54,29***
0,9447 0,0282 33,52%**
1,1179 0,0136 82,33***
0,9238 0,0259 35,66***
0,8090 0,0127 63,95%**
-0,1287 0,0342 -3,77***
-0,0730  0,0153 -4,78%***
0,9843 0,0036 276,05***
0,1563 0,0717 2,18*

* Rk Rk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).

Os resultados das Tabelas 17 a 23 constatam que a ordem do ARMA foi (1,1), (1,1),
(3,2), (3,4), (1,1) e (1,2) para as séries do petroleo e dos indices das bolsas dos EUA, China,

india, Japdo, Coréia do Sul e Alemanha, respectivamente. A ordem (1,1) nos pardmetros o ¢

para o EGARCH foi significativo para todos, exceto para a China, em que os testes resultaram

na ordem (1,4). No que diz respeito aos demais importadores, as Tabelas 24, 25, 26, 27, 28, 29
e 30 expdem os resultados associados a ordem ARMA-EGARCH.

Tabela 24 - Resultados dos pardmetros das séries do Petroleo e da Italia

Petrdleo

Estimador Erro padrdo Testet

n -0,0002
AR1 -0,6471
MA1 0,6198
w  -0,0933
al -0,0762
Bl 0,9878
y  0,0869

0,0003
0,0084
0,0082
0,0025
0,0096
0,0001
0,0066

-0,6250
-77,36%**
75,33%**
-37,10%**
-7,97***
10619,94***
13,25%**

AR1
MA1
w
al
B1

Y

Italia
Estimador Erro padrdo Testet
0,00002  0,0003 0,0554
0,1404 0,0110 12,73%**
-0,1806  0,0156 -11,56***
-0,1241  0,0064 -19,46***
-0,0755  0,0110 -6,85%**
0,9848 0,0006 1783,50***
0,1134 0,0121 9,34%**

* kx k% significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 25 - Resultados dos parametros das séries do Petroleo e da Franca

Petréleo Franca
Estimador Erro padrao Testet Estimador Erro padrdao Testet
1 -0,0002  0,0003 -0,6006 1 0,0001 0,0002 0,3178
AR1 -0,5575 0,0102 -54,57*** AR1 0,6134 0,0127 48,45%**
MA1 0,5318 0,0099 53,62*** MA1 -0,6360 0,0119 -53,36%**
w -0,0939 0,0026 -36,03*** w -0,1828 0,0244 -7,50***
al -0,0767  0,0098 -7,80*** al -0,0902 0,0222 -4,06***
B1 0,9877 0,0001 8572,16*** B1 09786 0,0025 387,84***
Y 0,0900 0,0065 13,78*** " 0,1530 0,0447 3,43%**
* Rk k% significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).
Tabela 26 - Resultados dos parametros das séries do Petroleo e da Holanda
Petréleo Holanda
Estimador Erro padrao Testet Estimador Erro padrao Testet
1 -0,0002  0,0003 -0,6144 1 -0,0002  0,0003 -0,7662
AR1 -0,4389  0,0091 -48,41%** AR1 0,9253 0,0164 56,46%**
MA1 0,4114 0,0093 44,39%** MA1 -0,9066 0,0178 -51,04%**
w -0,0942 0,0026 -36,06*** w -0,1984  0,0057 -34,94***
al -0,0766  0,0098 -7,81%** al -0,1144 0,0140 -8, 17***
B1 0,9877 0,0001 8394,35%** B1 0,9778 0,0004 2520,72***
Y 0,0903 0,0065 13,90*** v 0,1342 0,0191 7,02%%*
* kkwkk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).
Tabela 27 - Resultados dos pardmetros das séries do Petroleo e da Cingapura
Petrdleo Cingapura
Estimador Erro padrdo Testet Estimador Erro padrdo Testet
I -0,0002 0,0002 -0,8943 I -0,0001 0,0002 -0,5687
AR1 -0,0871 0,0100 -8,69*** AR1 0,4518 0,0833 5,43%**
AR2 0,4161 0,0122 34,23*** AR2 0,2835 0,0340 8,35%**
MA1 0,0600 0,0072 8,34%** MA1 -0,3608 0,0849 -4,25%**
MA2 -0,4208 0,0112 -37,54%** MA2 -0,2973 0,0492 -6,05%***
w -0,0974 0,0025 -39,15%** w -0,1009 0,0028 -35,59%**
al -0,0786  0,0082 -9,60%*** al -0,0704 0,0048 -14, 55%**
B1 0,9872 0,0001 8007,52*** B1 0,9893 0,0002 4640,42***
Y 0,0949 0,0100 9,46*** " 0,0883 0,0169 5,21%**

* kxREk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 28 - Resultados dos parametros das séries do Petroleo e da Tailandia

Petréleo Tailandia
Estimador Erro padrao Testet Estimador Erro padrao Testet

M -0,0002  0,0003 -0,6238 vl 0,0004 0,0002 2,08*
AR1 0,7431 0,0106 70,09*** AR1 -0,0841 0,0171 -4,93%**
AR2 -0,8503  0,0109 -78,20%** AR2 0,2202 0,0138 15,00%**
MA1 -0,7526  0,0144 -52,35%** MA1 0,2030 0,0167 12,17%**
MA2 0,8293 0,0100 82,86*** MA2 -0,1591  0,0128 -12,43***
w -0,1118 0,0039 -28,92%** w  -0,2253  0,0473 -4,76%**
al -0,0788  0,0098 -8,06%** al -0,0829 0,0149 -5,54%**
B1 0,9852 0,0003 3066,45%** B1 09751 0,0050 194,21%**
Y 0,0986 0,0102 9,66*** Y 0,1788 0,0467 3,83%**

* Rk Rk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 29 - Resultados dos parametros das séries do Petroleo e da Taiwan

Petréleo Taiwan

Estimador Erro padrao Testet Estimador Erro padrao Testet
vl -0,0002  0,0001 -1,466 vl 0,0001 0,0001 1,2229
MA1 -0,044 0,012 -3,80%*** MA1 0,0771 0,0134 5,77%**
w -0,103 0,002 -43,26%** w -0,1573  0,0020 -79,71%**
al -0,074 0,008 -9,32%** al -0,0876  0,0112 -7,83%**
B1 0,986 0,0001 11903,50*** B1 0,9827 0,00001 97012,18***
Y 0,096 0,011 9,10*** Y 0,0677 0,0022 31,30***

* kx k% significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 30 - Resultados dos parametros das séries do Petroleo e da Inglaterra

Petrdleo Inglaterra

Estimador Erro padrdao Teste t Estimador Erro padrdao Teste t
! -0,0002  0,0003 -0,6967 ] 0,0000 0,0002 0,10***
AR1 -0,6693  0,0083 -80,81%** AR1 0,5971 0,0131 45,55***
MA1 0,6477 0,0080 81,09%** MA1 -0,6105 0,0131 -46,72***
w  -0,0928  0,0025 -37,09%** w -0,2318 0,0865 -2,68**
al -0,0775 0,0096 -8,10%** al -0,0899 0,0285 -3,15**
B1 0,9879 0,0001 10903,55*** B1 0,9743 0,0089 109,12%**
v 0,0876 0,0067 13,04%** Y 0,1832 0,0764 2,40*

* ok REE significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo préopria (2020).

A ordem do EGARCH obtida foi (1,1) para o petroleo e as séries pareadas com os
indices das bolsas dos paises mencionados nas Tabelas 24 a 30. No ARMA, a ordem foi (1,1)

para Italia, Franca, Holanda e Inglaterra, (2,2) para Holanda e Cingapura e (0,1) para Taiwan.
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Os resultados identificados referentes aos parametros gerados pelo EGARCH revelam
que a volatilidade de todas as séries tem um efeito ARCH (o) negativo na volatilidade, exceto
para as séries do indice da China. Segundo Lin, Xiao e Li (2020) e Ghosh (2011), o a implica
o quanto esse efeito ¢ significativo e aumenta independente da direcdo do choque na
volatilidade.

Assim como nos resultados para os exportadores, a volatilidade de todas as séries sdo
mais vulneraveis a choques positivos que negativos, conforme a assimetria identificada pelo
parametro y positivo, e ¢ persistente por ter o valor do  acima de 0,90 para todas as séries,
incluindo na soma dos betas para os pares das séries de China.

Consoante El Mehdi e Mghaieth (2017), quando o parametro B excede 0,90, significa
que a volatilidade ¢ altamente persistente. Portanto, conforme Mostafa, Dillon e Chang (2017),
o alto valor de B indica que o choque anterior continua afetando a volatilidade.

4.2.2 DCC-ARMA-EGARCH

Os resultados do DCC-ARMA-EGARCH sao apresentados na Tabela 31 para os
importadores no que diz respeito aos choques de curto prazo (o) e a longo prazo (), bem como

a persisténcia (a + ).

Tabela 31 - Resultados DCC-ARMA-EGARCH entre o petroleo e os indices das bolsas dos
paises importadores

Parametro Estimador Erro padrdo Testet Parametro Estimador Erro padrdo Testet
Estados DCC a 0,0377 0,0093 4,04%*** DCC a 0,0255 0,0077 3,33***
Unidos DCC B 0,9325 0,0161 57,78*** Itélia DCC B 0,9634 0,0110 87,24***
o+ 0,9702 - - oa+p 0,9889 - -
DCC «a 0,0123 0,0058 2,12% DCC «a 0,0353 0,0086 4,11%**
China DcCC B 0,9736 0,0169 57,76*** Franga DCC B 0,9490 0,0128 74,35%**
a+pB 0,9859 - - a+p 0,9842 - -
DCC a 0,0129 0,0052 2,49* DCC a 0,0342 0,0077 4,45%**
india DCC B 0,9812 0,0086 114,72%** Holanda DcC B 0,9518 0,0117 81,59%**
a+B 0,9941 - - a+f 0,9859 - -
DCC «a 0,0019 0,0059 0,32 DCC «a 0,0151 0,0079 1,90
Japdo DCC B 0,9651 0,0184 52,51%** Cingapura DCC B 0,9761 0,0160 61,06%**
o+ 0,9670 - - a+p 0,9912 - -
Coréia do DCC «a 0,0151 0,0114 1,33 DCC a 0,0040 0,0025 1,57
sul DCC B 0,9508 0,0618 15,38%** Tailandia DCC B 0,9904 0,0041 240,63***
o+B 0,9658 - - a+p 0,9944 - -
DCC a 0,0274 0,0117 2,35% DCC a 0,0244 0,0165 1,48
Alemanha DcC B 0,9620 0,0180 53,31%** Taiwan DCC B 0,7395 0,2748 2,69**
a+p 0,9895 - - a+p 0,7640 - -
DCC «a 0,0228 0,0060 3,83*** DCC «a 0,0246 0,0074 3,31***
Espanha DCC B 0,9648 0,0098 98,01*** Inglaterra DCC B 0,9636 0,0110 87,84%**
a+pB 0,9876 - - a+p 0,9882 - -

* wkREE significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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O efeito ARCH (a) foi evidente para a maioria dos importadores. Japao, Coréia do Sul,
Cingapura, Tailandia e Taiwan, que sdo paises asidticos. Nao houve significancia estatistica nos
choques a curto prazo.

Referente ao efeito GARCH, os achados mostram fortes evidéncias em todos os
importadores. O valor do pardmetro B acima de 0,90, identificado na maioria dos paises
mencionados na Tabela 31, significa que ha uma alta persisténcia a longo prazo na transmissao
de volatidade entre o mercado de petroleo e o de agdes dos importadores, consoante Akkoc e
Civcir (2019). Apenas o resultado para Taiwan apresentou o valor de B menor que 0,90, logo,
os choques a longo prazo ndo sdo tdo persistentes.

A partir dos valores obtidos por a e B, a alta persisténcia na Correlagdo Condicional
Dinamica medida pela soma desses dois parametros foi obtida para a maioria dos importadores.
A persisténcia entre o mercado de petrdleo e o acionario de Taiwan apresentou um valor mais
distante de 1 (0,7640), portanto, ndo foi possivel considera-la tdo alta quanto a dos demais
importadores.

Além do mais, no referente as séries de Correlagdes Condicionais Dinamicas geradas
pelo DCC-ARMA-EGARCH, identificam-se 5 (cinco) momentos de mudangas estruturais na
Coréia do Sul, Alemanha, Espanha, Italia, Franga, Holanda, Taiwan e Inglaterra. O teste de
quebras estruturais nos EUA, China, India, Cingapura e Tailandia resultou em 4 (quatro)
momentos, enquanto no Japao em 3 (trés). Esses resultados podem ser compreendidos por meio

da Tabela 32 em conformidade com o critério BIC.

Tabela 32 - Resultados do teste de Bai e Perron (2003) pelo critério BIC para os importadores

0 1 2 3 4 5
EUA -2612,78 -3249,78 -3323,67 -3412,53 -3447,95 -3447,23
China -5429,84 -5735,03 -6428,86 -6662,56 -6756,49 -6679,57
india -3505,45 -5706,64 -5985,87 -6946,20 -6949,40 -6578,14
Japéo -15824,90 -15933,82 -16019,38 -16060,39 -16053,42 -16039,36
CoréiadoSul -6548,81 -6846,63 -6936,33 -7134,62 -7213,65 -7290,51
Alemanha -1588,54 -3069,34 -3214,33 -3388,12 -3461,25 -3513,45
Espanha -2672,49 -3442,34 -3649,84 -4130,62 -4231,03 -4244,75
Italia -2072,47 -2904,97 -3124,45 -3398,54 -3444,31 -3487,68
Franca -1487,99 -2443,96 -2599,69 -2714,95 -2762,97 -2797,27
Holanda -1464,65 -2442,21 -2617,87 -2823,75 -2826,70 -2827,96
Cingapura -3717,10 -5164,22 -5567,55 -5764,90 -5877,48 -5803,75
Tailandia -8791,16 -10014,29 -10864,22 -11177,30 -11353,33 -11332,94
Taiwan -8699,39 -8768,23 -8785,00 -8792,67 -8785,21 -8796,09
Inglaterra -2703,78 -3696,83 -3846,31 -4050,94 -4082,17 -4082,70

Fonte: Elaboragao propria (2020).
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As mudangas estruturais ocorreram em tempos diferentes no que tange aos oito maiores
importadores. No periodo compreendido entre 2014 e 2016 e entre 2016 e 2018, nao
aconteceram, de modo respectivo, quebras nas séries de Correlagdes Condicionais Dinamicas
no mercado de agdes do Japao e da China com o petrdleo. Ente 2018 e 2020, nao foram
identificadas nos Estados Unidos e Japao. Observam-se esses resultados nos Graficos 16,17, 18
e 19, em que a linha tracejada em azul na vertical refere-se as mudancas estruturais identificadas

pelo teste de Bai e Perron (2003) e a linha verde na horizontal ¢ a média.

Grifico 16 — DCC-ARMA-EGARCH e mudangas estruturais do petroleo e do indice dos
EUA (esquerda) e da China (direita)
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Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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Grifico 17 - DCC-ARMA-EGARCH e mudangas estruturais do petréleo e do indice da India
(esquerda) e do Japao (direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grafico 18 —- DCC-ARMA-EGARCH e mudangas estruturais do petroleo e do indice da
Coréia do Sul (esquerda) e da Alemanha (direita)

z'«MWMM S MMM Aol Mm a M,j\ e
e %WVﬂ”Wz iy

e |
o
T T T T T T T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fonte: Elaboragao préopria (2020).
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Grifico 19 - DCC-ARMA-EGARCH e mudangas estruturais do petroleo e do indice da
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Fonte: Elaboracao propria (2020).

No que diz respeito aos demais paises importadores, os resultados do teste de Bai e

Perron (2003) em concordancia com o critério BIC mostram 5 (cinco) pontos de quebra

estrutural nas séries da Correlagdo Condicional Dinamica entre o mercado de petrdleo e o de

acoes da Franga, Holanda, Taiwan e Inglaterra em periodos similares.

No entanto, entre 2018 e 2020 nao foram identificadas mudangas nas séries do DCC-

ARMA-EGARCH entre o mercado petrolifero e o aciondrio de Cingapura e Tailandia.

Outrossim, na época entre 2010 e 2012, ndo foram identificadas também quebras estruturais

nesse penultimo pais mencionado. Esses achados sdo observados nos Graficos 20, 21 e 22.

Grifico 20 - DCC-ARMA-EGARCH do petroleo e do indice da Franga (esquerda) e da

Holanda (direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Grifico 21 —- DCC-ARMA-EGARCH e mudangas estruturais do petroleo e do indice da
Cingapura (esquerda) e da Tailandia (direita)
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Fonte: Elaboracao propria (2020).

Grifico 22 - DCC-ARMA-EGARCH e mudangas estruturais do petroleo e do indice de
Taiwan (esquerda) e da Inglaterra (direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Portanto, o periodo compreendido entre 2012 e 2014, época em que o prego do petroleo
atingiu seu maior patamar nesses ultimos 10 anos, cerca de 100 dolares por barril, conforme
informagdes da U.S. Energy Information Administration (2019), foi o mais comum entre os
importadores na identificagao de quebra estrutural. Todavia, nos demais periodos destacados

nos Graficos (16 a 22), ndo houve unanimidade identificada.

4.2.3 Estimacido do VAR

A estimacao do modelo de Vetores Auto-regressivos foi realizada com o niimero de 20
lags a partir dos critérios AIC, HQ, SC e FPE. Para as séries do petréleo pareadas com os indices
dos paises importadores, o nimero de lags foi considerado principalmente pelos critérios AIC

e FPE, assim como nas séries dos paises exportadores. A Tabela 33 mostra os resultados.
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Tabela 33 — Resultados da estimagdo VAR para a variancia entre o petroleo e o mercado

acionario dos paises importadores

Estatistica F DF R?  R?Ajustado Lags Critério

A 3k k ok
Petréleo 1964 40/2448 0,9698 0,9693 20 AICe FPE
EUA 271,7%%* 0,8162 0,8132

A % %k k.
Peicroleo 950,4 38/2291 0,9403 0,9394 19 AICe FPE
China 7175%** 0,9917 0,9915

4 kk ok
Fet.roleo 2836 24/2356 0,9665  0,9662 12 AICe FPE
India 862*** 0,8978 0,8967

A %k %k k
Pettoleo 13390 06/2292 0,9723 0,9722 3 AICe FPE
Japao 1794%*** 0,8244 0,8240

A * %Kk
Petrgleo 1678 34/2336 0,9607 0,9601 17 AICe FPE
CoréiadoS. 1743*** 0,9621 0,9615

A ¥k %k
Petréleo 4655 18/2440 0,9717 0,9715 9 AlCe FPE
Alemanha  3509*** 0,9628  0,9625

A %k %k k
Petréleo 13070 06/2478 0,9694 0,9693 3 AlCe FPE
Espanha 5900%** 0,9346 0,9344

A kk ok
Pe,t‘roleo 4645 18/2442 0,9716 0,9714 9 AlCe FPE
Italia 2872%** 0,9549 0,9546

A * Kk
Petrdleo 4506 01/2461 0,9705 0,9703 9 AlCe FPE
Franga 2087** 0,9385 0,9381

A kok ok
Petréleo 2058 40/2428 0,9714  0,9709 20 AICe EPE
Holanda 840,6%** 0,9327 0,9315

A 3k k ok
P'etroleo 3314 22/2387 0,9683 0,9680 11 AICe FPE
Cingapura  3868*** 0,9727 0,9725

A * %k %k
Pe.terle.o 4129 16/2325 0,9660 0,9658 38 AICe FPE
Tailandia 2115%** 0,9357 0,9353

A %k %k
Pe.troleo 17280 04/2366 0,9669  0,9668 , AICHQ,
Taiwan 12100%*** 0,9534  0,9533 SC e FPE

A sk k ok
Petrdleo 4379 18/2439 0,9700 0,9698 9 AlCe FPE
Inglaterra  1282%** 0,9044  0,9037

* kxwEkk: significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).

O teste Estatistica F foi significativo em todas as séries temporais € 0 VAR explica mais

que 80% em todas as séries, conforme R* e R? ajustado. Em suma, o nimero de lags obtidos

para cada par de séries geradas pelo ARMA-EGARCH ¢ notado na Tabela 33, conforme a

indicacdo dos critérios.

4.2.4 Func¢ao Resposta ao Impulso

A Funcdao Resposta ao Impulso, no que tange aos importadores para a variancia

(ARMA-EGARCH), sao apresentados nos Graficos 23 a 36 em dois pares. Em cada par, a parte

superior se refere ao petroleo e, a inferior, ao mercado acionario do mencionado pais.

Utilizou-se um numero de repeticao bootstrap em 100 vezes nas amostras € um intervalo

de confianca de 95% para os dados diarios, cada par de grafico demonstra as reagdes ao choque
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de um desvio padrdo ao longo de 10 dias, assim como nos exportadores. O Grafico 23 expde
em cada painel os resultados para o petrdleo e para o indice da bolsa de valores dos Estados

Unidos.

Grafico 23 — Fungao Resposta ao Impulso para o mercado de petréleo (painel a esquerda) e
para o acionario dos Estados Unidos (painel a direita)

0.00004

0.00004
1

0.00002
L

0.00001
!

L
0.00T0A0000

0.00004
L

L
0.00002

0.00001
L

0.00000

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

O mercado de petroleo respondeu expressivamente ao indice da bolsa dos EUA de forma
crescente até o terceiro dia. Em seguida, houve poucas oscilagdes sem se dissolver ao longo dos
demais dias. O mercado aciondrio estadunidense respondeu a essa commodity de forma
constante com poucas oscilagdes e declinios, sem se dissipar.

O mercado petrolifero também respondeu de maneira constante ao indice desse pais,
com leve tendéncia crescente na variancia. Referindo-se a resposta ao proprio mercado, ambos
nao se dissolveram, mas essa commodity manteve uma variagcdo constante €, no mencionado
pais, apresentou forte declinio.

As séries do petroleo e do indice da bolsa da China manifestaram muita reacdo oscilante
ao impulso do proprio mercado. Ademais, o indice desse pais demonstra uma resposta constante
quase nula. Em sentido contrario, o mercado petrolifero manifestou respostas ao choque do
desvio padrao do mercado de agdes chinés em momentos com fortes inclina¢des. Percebem-se

esses resultados no Grafico 24.
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Grafico 24 — Fungao Resposta ao Impulso para o mercado de petréleo (painel a esquerda) e
para o acionario da China (painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

No que concerne a reagcdo do mercado petrolifero ao aciondrio da India, a resposta ¢é
aproximadamente nula nos 4 primeiros dias. Em sentido oposto, a bolsa da India reage de forma
constante com leves oscilagdes ao longo de dez dias. O exame do Grafico 25 expde esses

resultados percebidos.

Grafico 25 — Fungao Resposta ao Impulso para o mercado de petréleo (painel a esquerda) e
para o acionario da India (painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

No que diz respeito ao indice da bolsa do Japao, ha uma reacao crescente até o segundo
dia e declina sem se dissipar, significando uma reacdo constante ao longo de 10 dias. Ja o
petrdleo demonstra reagcdes quase inexistentes e proximas de zero ao mercado de agdes japonés.

Com base no Grafico 26, notam-se esses resultados.
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Grafico 26 — Fungao Resposta ao Impulso para o mercado de petréleo (painel a esquerda) e
para o acionario do Japao (painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Em referéncia a resposta da bolsa da Coréia do Sul ao choque de um desvio padrao do
mercado de petroleo, entende-se que a reacao ¢ de forma constante, sem se dissolver ao longo
de 10 dias. Em sentido contrario, o petroleo pouco reage nos primeiros dias, mas, a partir do
sexto, demonstra respostas maiores, mais afastadas de zero, ao mercado acionario desse pais.

Percebem-se esses resultados no Grafico 27.

Grafico 27 — Fungdo Resposta ao Impulso para o mercado de petréleo (painel a esquerda) e
para o acionario da Coréia do Sul (painel a direita)
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Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Acerca do mercado de petroleo e o de agdes da Alemanha, essa commodity responde de
forma oscilante e ndo se dissipa ao longo dos 10 dias. Em dire¢dao oposta, o indice da bolsa
desse pais manifesta comportamento de maneira constante com leves variagdes e sem se

dissolver, conforme analise do Grafico 28.
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Grafico 28 — Fun¢ao Resposta ao Impulso para o mercado de petréleo (painel a esquerda) e
para o acionario da Alemanha (painel a direita)
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Fonte: Elaboragdo propria (2020).

A resposta ao choque do desvio padrao do petroleo ao indice da Espanha foi
aproximadamente zero ao longo de 10 dias. Em sentido contrario, uma reagdo de forma
constante ¢ notada com mudangas leves e sem se dissolver. Esses resultados compreendidos

sdo vistos no Grafico 29.

Grifico 29 — Fungao Resposta ao Impulso para o mercado de petréleo (painel a esquerda) e
para o acionario da Espanha (painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

A reacdo do petroleo ao impulso acarretado pelo indice da bolsa de valores da Italia foi
proxima de zero. Verificando a variancia ao longo desses 10 dias, o comportamento nao se
dissolve e mantém um nivel praticamente constante. Esses resultados compreendidos sdo
notados no Gréfico 30.

Vale ressaltar que os resultados da Fungdo Resposta ao Impulso, no que concerne ao
indice da bolsa de valores da Franga e da Holanda, sao semelhantes aos achados na Italia, exceto
no tocante a resposta do petrdleo ao mercado acionario da Holanda, que manifestou reagdo mais

afastado de zero. Uma analise comparativa entre os Graficos 30, 31 e 32 traz esse entendimento.
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Grifico 30 — Fungao Resposta ao Impulso para o mercado de petréleo (painel a esquerda) e
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grifico 31 — Fungao Resposta ao Impulso para o mercado de petréleo (painel a esquerda) e
para o acionario da Franga (painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grafico 32 — Fungdo Resposta ao Impulso para o mercado de petroleo (painel a esquerda) e
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

O petréleo demonstrou uma alta reagdo

oscilante ao indice da bolsa de Cingapura

relativamente a variancia. Em sentido contrério, a resposta do mercado de acdes desse pais ao
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choque do desvio padrdo do petroleo manteve-se inalteravel sem se dissolver ao longo de dez

dias, consoante analise do Grafico 33.

Grifico 33 — Fungdo Resposta ao Impulso para o mercado de petroleo (painel a esquerda) e
para o acionario da Cingapura (painel a direita)
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Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Em referéncia a Tailandia, o comportamento em relagao ao choque provocado pelo
mercado petrolifero se manteve persistente e quase inalteravel durante os dez dias. Na dire¢ao
oposta, essa commodity manifestou reacdes mais afastadas da nulidade a partir do segundo dia.

Esse entendimento ¢ percebido no Gréfico 34.

Grafico 34 — Fungdo Resposta ao Impulso para o mercado de petroleo (painel a esquerda) e
para o acionario da Tailandia (painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

O mercado de petroleo expressou uma reagdo com tendéncia crescente a partir do
terceiro dia a bolsa de valores de Taiwan. Em referéncia a manifestacdo do mercado acionario
desse pais, a resposta ao choque do desvio padrdo estimulado por essa commodity se manteve

constante e quase sem oscilar. Esses resultados sao notados no Grafico 35.
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Grifico 35 — Fungao Resposta ao Impulso para o mercado de petréleo (painel a esquerda) e
para o acionario da Taiwan (painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Por ultimo, o exame do Grafico 36 traz o entendimento de que o mercado de petroleo

pouco se porta proximo a zero nos primeiros 7 dias e se afasta mais a partir do oitavo do indice

da bolsa de valores da Inglaterra. O indice desse pais apresentou comportamento persistente e

pouco alteravel ao mercado petrolifero.

Grafico 36 — Fungao Resposta ao Impulso para o mercado de petréleo (painel a esquerda) e
aterra (painel a direita)
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Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Por fim, os resultados ndo foram significativos no que diz respeito ao petréleo reagindo

aos indices, mas, no caso dos Estados Unidos e da China, identificou-se momentos evidentes

na maioria dos dias. Além disso, todos os indices demonstraram resultados estatisticamente

significativos ao longo dos dez dias. No entanto, a China foi o Unico importador que ndo

demonstrou evidéncia de reagir ao choque do desvio padrao dessa commodity.
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4.2.5 Transfer Entropy

Similarmente a analise para os paises exportadores, a existéncia dos canais de
transmissdo através da Transfer Entropy, quantis especificados (10, 90), torna evidente o
petrdleo implicar nos indices dos Estados Unidos, China, Japao, Coréia do Sul, Italia, Holanda,
Cingapura, Taiwan e Inglaterra. Em sentido contrario, o mercado dessa commodity ndo ¢
explicado apenas pelo da bolsa da India e Tailandia. Percebem-se esses resultados na Tabela

34.

Tabela 34 — Resultados da Transfer Entropy para os importadores
Oil = Index Index — Oil Net T.E

EUA 0,0133***  0,0147***  -0,0014
China 0,0231***  0,0252***  -0,0021
india 0,0068* 0,0017 0,0051
Japdo 0,0516***  0,0079* 0,0437
CoréiadoS. 0,0189***  0,0092***  0,0097
Alemanha 0,0064 0,0124***  -0,006
Espanha 0,0021 0,0092***  -0,0071
Italia 0,0097** 0,0111***  -0,0014
Franga 0,0052 0,0096** -0,0044

Holanda 0,0099***  0,0124***  -0,0025
Cingapura 0,0279***  0,0157***  0,0122
Tailandia 0,0064 0,0055 0,0009
Taiwan 0,0392***  (0,0147***  0,0245
Inglaterra  0,0136***  0,0174***  -0,0038

* kEREk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).

Apenas nas séries do petrdleo com o indice da Tailandia ndo ha evidéncia de uma
transmissdo de volatilidade. Além desse pais, ndo houve significancia estatistica também na
Alemanha, Espanha e Franca quanto a questao de a volatilidade do petroleo explicar os indices
desses trés paises.

Quanto aos resultados da Net Transfer Entropy, o sentido do mercado dessa commodity
¢ predominante na maioria dos importadores, conforme os achados expostos na Tabela 34.
Portanto, de acordo com os resultados obtidos, a volatilidade do prego do petrdleo propaga risco
para a maioria dos indices das bolsas dos paises importadores do mesmo modo que na dire¢ao
oposta, mas o mercado de agdes dos paises importadores € capaz de causar mais transmissao de

volatilidade para essa commodity que o contrario.
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4.3 Discussao dos principais resultados para exportadores e importadores

Os resultados do DCC-ARMA-EGARCH entre as séries do petroleo e dos indices das
bolsas de valores foi evidente nos choques a curto prazo (o) para seis exportadores: Arabia
Saudita, Canad4, Emirados Arabes Unidos, Noruega, México e Brasil. Em referéncia aos
importadores: Estados Unidos, China, India, Alemanha, Espanha, Italia, Franca, Holanda e
Inglaterra.

Identificou-se fortes evidéncias de choques a longo prazo (B) em todos os paises
analisados. Niveis altos da persisténcia de choques a longo prazo, valor de f acima de 0,90,
consoante Akkoc e Civcir (2019), ndo foi detectado apenas na Nigéria, Oma e Taiwan. Destarte,
a transmissao de volatilidade foi altamente persistente na maioria dos exportadores e
importadores.

Os resultados de quebras estruturais nas séries geradas pelo DCC-ARMA-EGARCH
mostram quantidades e épocas diferentes em que ocorreram as mudangas nas séries de
Correlagdes Condicionais Dindmicas. O periodo anual em que foram identificadas mudancas
estruturais foram: 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 e 2018, conforme Tabela 37 em
apéndice. O mercado acionario da Nigéria foi o tnico em que nao houve indicios.

Em 2011, ocorreram quebras estruturais na maioria dos exportadores e importadores.
Nesse periodo, a producao de petréleo foi interrompida na Libia e houve turbuléncia politica
em varios paises do Oriente Médio, como também a demanda pelo petroleo contribuiu para o
aumento dos precos reais do petréleo no final de 2009 e durante o ano de 2011 (RATTIL;
VESPIGNANI, 2013).

Acerca de 2012, apenas na Arabia Saudita foi evidente uma mudanca nas séries da
Correlagdo Condicional Dindmica. Nesse ano mencionado, a produ¢do de petroleo nesse pais
foi maior comparada ao ano anterior e posterior, segundo dados da Bp Statistical Review of
World Energy (2019). Além disso, Li, Cheng e Yang (2017) informam que a incerteza na
politica do Oriente Médio, como a questdo nuclear do Ira e as tensdes politicas na Siria em
2011, fez com que o prego global do petroleo variasse em um nivel elevado em 2012.

Referente ao ano de 2013, as quebras estruturais tiveram resultados em todos os
importadores e na metade dos exportadores investigados. Em conformidade com o relatorio
anual da Organization of the Petroleum Exporting Countries (2020), nesse mencionado ano, a
melhoria nos indicadores macroeconomicos da maioria dos paises da OCDE (Organisation for
Economic Co-operation and Development) resultou em um crescimento da demanda de

petroleo melhor do que o esperado. Segundo Cunado, Juncal, Jo e De Gracia (2015), a China
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tem destaque no aumento mundial de consumo de petréleo em 2013, pois foi responsavel por
um terco desse crescimento total.

Em relagdo ao periodo compreendido entre 2014 ¢ 2016, ele ¢ marcado pelo maior
declinio sofrido no pre¢o dessa commodity ao longo desses ultimos 10 anos. Todos os
importadores e a maioria dos exportadores tiveram mudancas estruturais identificadas. Os
achados de Tokic (2015) sugerem que a volatilidade das taxas de cadmbio entre o ddlar e o euro
contribuiram para essa queda. Prest (2018) afirma que héa poucas evidéncias de que o avango
da produgao de petrdleo e gas natural nos Estados Unidos tenha contribuido para o forte declinio
do preco petrolifero entre 2014 e 2016, o que decorreu do enfraquecimento da demanda.

No ano de 2017, segundo Berk e Cam (2020), efetuou-se o acordo OPEC-, liderado pela
Arabia Saudita e Russia com niveis de corte na producdo de petroleo acordados de 486 e 300
mil barris por dia, respectivamente. Durante essa época, as quebras nas séries de Correlagao
Condicional Dinidmica foram evidentes em Oma, Estados Unidos, India, Japdo, Italia,
Cingapura e Tailandia.

Por ultimo, por volta de 2018, os EUA se retiraram do acordo nuclear com o Ird e
determinaram sangdes a industria de petroleo iraniana e, consequentemente, a exportagao
petrolifera desse pais diminuiu (TAGHIZADEH-HESARY et al., 2019). Ademais, segundo Su
et al. (2020), com uma producao média de 10,96 milhdes de barris por dia, os Estados Unidos
se tornaram o maior produtor de petroleo bruto do mundo, destacando-se também dentre os
exportadores liquidos, exercendo grande influéncia sobre o prego do petroleo dessa commodity.
Nesse periodo, identificaram-se mudangas estruturais na maioria dos exportadores e
importadores.

No geral, ndo houve dessemelhangas evidentes entre exportadores e importadores nos
resultados do DCC-ARMA-EGARCH e no teste de quebras estruturais nas séries geradas por
esse método. A transmissdo de volatilidade ¢ os momentos de mudancas nas séries de
Correlagao Condicional Dinamica foram similares para a maioria.

No que concerne aos achados na Funcao Resposta ao Impulso, ndo ha evidéncia de a
volatilidade do petréleo reagir aos indices em todo o caminho. Apenas no Canada, unico pais
constatado como importador e exportador no Quadro 2. Vale ressaltar que, nos EUA e na China,
os dois principais importadores, os resultados foram significativos na maioria dos dias.

Em sentido oposto, resultados nao significativos ocorreram apenas na China, Oma e
Nigéria, sendo todas economias emergentes. Logo, distingdes gerais entre importadores e
exportadores ndo foram detectadas na Fun¢do Resposta ao Impulso, mas uma similaridade em

que os choques sdo persistentes € nao se dissipam ao longo de 10 dias.



89 /158

Os achados da Transfer Entropy mostram fortes evidéncias na direcdo bilateral de
ocorréncia de transmissdo com predominancia para o sentido do petroleo aos indices das bolsas
de valores de todos os principais exportadores.

No caso dos importadores, para cinco paises ndo houve achados de que a volatilidade
dessa commodity implica nos indices. Relativamente a direcdo contraria, apenas dois nao
demonstraram ocorréncia de transmissao. Nas evidéncias bilaterais, o sentido predominante do
petroleo foi em quatro indices e o contrario ocorreu nos Estados Unidos, China e nos paises
europeus analisados.

Desse modo, as diferencas mais evidentes na Transfer Entropy sdo identificadas nos
paises exportadores por serem de maior risco que os importadores, pois, além de o petroleo
afetar a maioria dos exportadores, os achados foram unanimes com predominancia no sentido
do petrdleo aos indices, ou seja, essa commodity oferece mais risco ao mercado de a¢des dos
exportadores que o sentido contrario.

Consoante Awartani ¢ Maghyereh (2013), embora o efeito do canal do petréleo para os
retornos das agdes possa ser explicado por varias historias, o efeito reverso ¢ mais sutil. Os
autores afirmam que o mercado acionario esta voltado para o futuro e pode cair antes de uma
desaceleragdo econdmica e subir antes de uma recuperag@o, assim como os pregos do petrdleo
dependem dos fundamentos da demanda e da oferta e, portanto, mudam simultaneamente com
os ciclos econdmicos.

Em suma, os investidores reagem aos acontecimentos no mercado. As histérias
ocorridas, a exemplo das que foram apresentadas sobre a ocorréncia das mudangas estruturais
na Correlagdo Condicional Dinamica, durante o periodo analisado (2010-2019) sdao provaveis
motivos da volatilidade do preco do petréleo implicar na volatilidade dos indices das bolsas de
valores dos paises exportadores e importadores. O que justifica o risco identificado na Fun¢ao
Resposta ao Impulso e na Transfer Entropy.

Zhang (2017) afirma que a variacdo do preco do petrdleo pode ser explicada por
informacdes contidas no sistema financeiro. Como os indices foram trabalhados em dolares, os
efeitos cambiais também podem ter influenciado nos resultados, pois, em consonancia com o0s
estudos de Wen et al. (2018) e McLeod Haughton (2018), o délar estadunidense implica no
preco do petroleo e vice-versa.

O comportamento dos investidores pode refletir as condigdes do mercado que
expliquem a volatilidade dos pregos do petrdleo, como choques na oferta e na demanda e as

expectativas do mercado, pois, como evidenciam Caldara, Cavallo e Lacoviello (2019),
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choques na oferta de petroleo e na demanda global representam cerca de um tergo das variagdes
nos pregos do petroleo e nas frequéncias dos ciclos de negocios.

Além disso, as expectativas otimistas dos lideres empresariais, por estarem bem
informados sobre as perspectivas da economia, coincidem com a demanda mais forte por
petrdleo e, por sua vez, induzem um prego real mais alto (BYRNE; LORUSSO; XU, 2019).
Vale ressaltar que o fluxo de investimentos no mercado de acdes refletem expectativas futuras
das condigoes economicas (ARAMONTE; JAHAN-PARVAR; SHUGARMAN, 2019).

Em sintese, os motivos apresentados podem oferecer esclarecimentos sobre a causa de
a volatilidade de pregos do petréleo ser explicada pela volatilidade dos indices das bolsas de
valores. Assim, pode-se justificar os achados na Fungdo Resposta ao Impulso e Transfer
Entropy.

Por fim, os resultados da ocorréncia do petrdleo transmitir volatilidade sdo semelhantes
aos de Bouri e Demirer (2016) para Arabia Saudita ¢ Emirados Arabes Unidos, mas ndo o
contrario. Ademais, também se assemelham aos achados de Arouri, Lahiani e Nguyen (2011)
em respeito ao petrdleo afetar as bolsas de Oma e dos EAU e contradiz os de Guesmi e Fattoum
(2014), ndo no sentido de ndo haver diferencas na Correlagdo Condicional Dindmica entre

exportadores e importadores, mas por ter sido identificado diferencgas individuais para os paises.
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5 CONCLUSAO

Esta dissertacdo objetivou investigar as diferengas nos riscos propagados entre a
volatilidade de precos do petrdleo e a dos indices das bolsas de valores dos paises que mais se
destacam como importadores e exportadores dessa commodity.

Conforme os resultados do DCC-ARMA-EGARCH e da Fung¢do Resposta ao Impulso,
nao existem diferengas gerais na transmissao de volatilidade entre o petroleo e os indices das
bolsas de valores dos paises exportadores, comparado a disseminagao de volatilidade entre os
importadores e essa commodity. Portanto, o risco individual para cada pais € o que predomina.

No entanto, a partir das evidéncias identificadas na Transfer Entropy, sugere-se uma
existéncia maior de risco para os exportadores em relagdo a maioria dos importadores em que
a volatilidade do petréleo implica mais risco para o mercado acionario do indice da bolsa do
pais que em sentido contrario.

Portanto, tendo em vista as contradi¢des entre os resultados da Transfer Entropy ¢ da
Fungdo Resposta ao impulso, bem como os resultados sobre a Correlagio Condicional
Dinamica, ndo se infere que existem distingdes entre exportadores e importadores no que
concerne a propagacao de risco do preco do petréleo e o dos indices das bolsas de valores, mas
sim que ha diferencas individuais para cada pais analisado.

A partir dos achados desta dissertacdo, ¢ considerdvel que as praticas gerenciais de
portfolios e investidores internacionais reconhe¢am a importincia do risco entre esses mercados
para auxiliar na estratégia de investimento, levando em consideragdo principalmente os riscos
individuais para cada pais, seja importador ou exportador. Vale ressaltar que as diferencas no
risco entre os mercados sdo importantes para a estratégia de investimentos e para a formagao
de portfolios.

Além dos profissionais do mercado acionario, os pesquisadores da area de finangas
podem se basear nestes estudos para continuar a investigacao e contribuir para o empirismo
com a utilizagdo de outros métodos, destacando os acontecimentos recentes e futuros que
afetem o prego do petroleo e que influenciem nas bolsas de valores.

Investigar os impactos do prego dessa commodity nas bolsas de valores a partir dos
indices foi uma limitagdo de estudo, tendo em vista que os indices sdo formados por empresas
de diversos setores. Logo, recomenda-se, para estudos futuros, examinar os diferentes setores
dos mercados dos paises importadores e exportadores para identificar quais sdo mais resistentes
ou vulneraveis a esse risco e as possiveis diferencas, bem como se ha aqueles que nao

demonstram qualquer reagao.
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Por fim, futuras pesquisas podem ser realizadas com base nestes mesmos estudos,
utilizando o prego do petrdleo europeu Brent e explorando os periodos de crise, além das
complicagdes econdmicas e financeiras a partir do tema do Efeito Contagio. Como a economia
mundial atualmente foi impactada pela pandemia do COVID-19, recomenda-se também
estudos acerca do tema desta dissertacdo explorando as consequéncias causadas por essa

pandemia.
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Tabela 35 — Resultados da Transfer Entropy com quantis especificados em (5, 95) para os
paises exportadores

Oil — Index
ArabiaS. 0,0327***
Russia 0,0165***
Canada 0,0195%**
EAU 0,0071

Nigéria 0,0110%**
Noruega 0,0124%**

Cazaquistao 0,0828***
México 0,0125***
Oma 0,0271%**
Brasil 0,0143***

Index — Oil
0,0342***
0,0218***
0,0126***
0,0127**
0,0033
0,0122%***
0,0175***
0,0176***
0,0133***
0,0142***

Net T.E
-0,0015
-0,0053
0,0069
-0,0056
0,0077
0,0002
0,0653
-0,0051
0,0138
0,0001

* kxxEk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 36 — Resultados da Transfer Entropy com quantis especificados em (5,95) para os
paises importadores

Oil — Index

EUA 0,0053
China 0,0154***
india 0,0034
Japao 0,0397***
CoréiadoS. 0,0184***
Alemanha 0,0056
Espanha 0,0067*
Italia 0,0057
Franca 0,0027

Holanda 0,0032
Cingapura 0,0133***
Tailandia 0,0057
Taiwan 0,0175%**
Inglaterra  0,0113***

Index — Oil
0,0123***
0,0167***
0,0023
0,0039
0,0063*
0,0093**
0,0061
0,0067
0,0075*
0,0132%***
0,0076*
0,0053
0,0049***
0,0072*

Net T.E
-0,0070
-0,0013
0,0011
0,0358
0,0121
-0,0037
0,0006
-0,001
-0,0048
-0,0100
0,0057
0,0004
0,0126
0,0041

* ok REE significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo prépria (2020).
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Tabela 37 — Periodos, em ano, identificados pelo teste de mudancas estruturais de Bai e
Perron (2003), em conformidade com o critério BIC, das séries do DCC-ARMA-EGARCH
Painel A: Exportadores Painel B: Importadores

Ardbia 2012, 2014, 2016 e Estados 2011, 2013, 2015
Saudita 2018 Unidos e 2017
- 2013, 2014, 2016 e . 2011, 2013, 2015
Russia China
2018 e 2018
. 2011, 2013, 2014, _ 2011, 2013, 2015
Canada India
2016 e 2018 e 2017
2011, 2013, 2014, N 2011, 2013 e
EAU Japao
2016 e 2018 2017
C Coréiado 2011, 2013, 2015,
Nigéria -
Sul 2016 e 2018
2011, 2013, 2014, 2011, 2013, 2015,
Noruega Alemanha
2016 e 2018 2016 e 2018
. .. 2011, 2014, 2016 e 2011, 2013, 2015,
Cazaquistao Espanha
2018 2016 e 2018
- 2011, 2013, 2014 e . 2011, 2013, 2015,
México Italia
2016 2017 e 2018
~ 2011, 2014, 2016 e 2011, 2013, 2015,
Oma Franga
2017 2016 e 2018
. 2011, 2013, 2015 e 2011, 2013, 2015,
Brasil Holanda
2016 2016 e 2018
. 2012, 2013, 2015
- - Cingapura
e 2017
i i Tailandia 2011, 2013, 2015
e 2017
. 2011, 2013, 2015,
- - Taiwan
2016 e 2018
2011, 2013, 2015,
- - Inglaterra
2016 e 2018

Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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APENDICE B — Anilises adicionais

Tabela 38 — Teste ARCH nos retornos logaritmicos com 12 graus de liberdade
Painel A: Exportadores Painel B: Importadores
Qui-Quadrado Qui-Quadrado

Petrdleo 132,83*** Petréleo 228,49%**
Ardbia S. 149,06*** EUA 492,66%**
Petréleo 223,33*** Petréleo 205,12***
Russia 261,08%** China 308,40%**
Petrdleo 220,80*** Petrdleo 221,46%**
Canadd 302,57%** india 211,49%**
Petrdleo 186,37*** Petrdleo 186,49***
EAU 409,71*** Japdo 312,94%**
Petrdleo 212,60%** Petréleo 289,62%**
Nigéria 2,74%** CoréiadoS. 401,11***
Petrdleo 217,63%** Petréleo 223,51%**
Noruega 269,88%** Alemanha 323,53%**
Petrdleo 193,69*** Petréleo 224,98%**
Cazaquistao 96,597*** Espanha 190,37***
Petrdleo 316,27%** Petréleo 221,79%**
Meéxico 264,21%** Italia 180,28***
Petrdleo 165,13*** Petréleo 225,08%**
Om3 277,98%** Franca 280,82***
Petrdleo 270,58%** Petréleo 226,36%**
Brasil 81,81*** Holanda 330,85%**
- - Petrdleo 262,22%**
- - Cingapura 289,64***
- - Petrdleo 214,44***
- - Tailandia 318,12%**
- - Petréleo 254,28%**
- - Taiwan 170,95***
- - Petrdleo 203,64***
- - Inglaterra 263,19%**

* kxwkk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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Tabela 39 — Teste Portmanteau de correlagdo de erros (assintotico) do VAR
Painel A: Exportadores Painel B: Importadores

Ardbia S. 4,91 %** EUA 12,799%**
Russia 8,68%** China 34,72***
Canada 4,53%** india 5,89%**
EAU 5,00%** Japao 1,64***
Nigéria 8,23%** Coréia do Sul 10,98***
Noruega 9,02%** Alemanha 1,89%**
Cazaquistdo 4,57*** Espanha 6,55%**
México 3,15%** Italia 1,94%**
Oma 3,35%** Franca 6,00%**
Brasil 44213%** Holanda 9,37%**
- - Cingapura 6,10***
- - Tailandia 4, 36%**
- - Taiwan 4 19%**
- - Inglaterra 2,80***

* kE xRk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 40 — Teste multivariado de normalidade, assimetria e curtose sobre os residuos do
VAR para os paises exportadores

Teste Jaque Bera Assimetria Curtose
Ardbia 20888841 *** 128908***  29750933%**
Saudita
RUssia 1641014%*+* 29321 *++ 1611693***
Canada 116737%*+ 8600,60*** 108136***
EAU 109294%*+ 7930,50%** 101363**+*
Nigéria  121123368%** 328031%*%*  120795337***
Noruega 59979%** 6625,30%** 53353***
Cazaquistio  60480320%** 224596%%*  G255725%**
México 1911228%** 34945%++ 1876283%**
Om3 19913256*** 135087***  19778169%**
Brasil 3692018%** 37040*** 3654979%**

* ok kEE significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.

Fonte: Elaboragao préopria (2020).
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Tabela 41 — Teste multivariado de normalidade, assimetria e curtose sobre os residuos do

VAR para os paises importadores

Teste Jaque Bera  Assimetria Curtose
Estados 527306%** 15420%%*  511886***
Unidos
China 510788*** 9578,30*** 501210%**
india 231467%** 12156%** 219311%**
Japdo 7283042*** 58889*** 7224153***
Coréiado
sul 1129882%*** 23746 ** 1106137%**
u
Alemanha 304437%** 14312%** 290125%**
Espanha 12742814*** 75970%** 12666844***
Italia 1674033*** 263971 *** 1647641%**
Franca 805135%** 20468*** 784666%**
Holanda 256411 *** 12559%** 243852%**
Cingapura 108548*** 8996,70*** 99557 ***
Tailandia 231607*** 12879*** 218728%**
Taiwan 140305*** 11037%** 129268***
Inglaterra 38752522*** 143034***  38609488***

* kxkk: significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.

Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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APENDICE C — Achados adicionais dos lags do VAR

Tabela 42 — Teste de selegao do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e da
Arabia Saudita

Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ e FPE Lags AIC HQ e FPE

1 -16,128386 -16,121411 -16,109526 9,897625E-08 1 -36,793660 -36,786685 -36,774800 1,048858E-16
2 -16,130045 -16,118421 -16,098612 9,881221E-08 2 -36,800255 -36,788631 -36,768822 1,041963E-16
3 -16,127022 -16,110748 -16,083016 9,911134E-08 3 -36,800071 -36,783798 -36,756065 1,042155E-16
4 -16,131415 -16,110491 -16,074835 9,867696E-08 4 -36,799564 -36,778641 -36,742984 1,042684E-16
5 -16,134526 -16,108953 -16,065373 9,837045E-08 5 -36,813193 -36,787620 -36,744040 1,028570E-16
6 -16,131218 -16,100995 -16,049492 9,869644E-08 6 -36,820818 -36,790595 -36,739092 1,020757E-16
7 -16,129223 -16,094351 -16,034924 9,889356E-08 7 -36,819338 -36,784466 -36,725039 1,022268E-16
8 -16,125079 -16,085558 -16,018207 9,930419E-08 8 -36,818346 -36,778824 -36,711474 1,023284E-16
9 -16,129695 -16,085524 -16,010250 9,884689E-08 9 -36,815309 -36,771137 -36,695863 1,026397E-16
10 -16,130259 -16,081438 -15,998241 9,879124E-08 10 -36,812478 -36,763657 -36,680459 1,029307E-16

11 -16,128805 -16,075335 -15,984213 9,893509E-08 11 -36,813012 -36,759541 -36,668420 1,028759E-16
12 -16,127779 -16,069659 -15,970614 9,903671E-08 12 -36,812237 -36,754117 -36,655072 1,029557E-16
13 -16,124404 -16,061634 -15,954665 9,937170E-08 13 -36,816191 -36,753421 -36,646452 1,025496E-16
14 -16,121373 -16,053954 -15,939061 9,967343E-08 14 -36,813016 -36,745597 -36,630704 1,028757E-16
15 -16,121872 -16,049804 -15,926988 9,962380E-08 15 -36,809743 -36,737674 -36,614858 1,032132E-16
16 -16,120417 -16,043699 -15,912959 9,976905E-08 16 -36,812623 -36,735905 -36,605165 1,029165E-16
17 -16,120568 -16,039200 -15,900537 9,975413E-08 17 -36,812228 -36,730860 -36,592197 1,029573E-16
18 -16,117990 -16,031973 -15,885386 1,000118E-07 18 -36,812280 -36,726263 -36,579676 1,029521E-16
19 -16,115001 -16,024334 -15,869823 1,003115E-07 19 -36,812170 -36,721503 -36,566993 1,029637E-16
20 -16,112814 -16,017498 -15,855064 1,005313E-07 20 -36,808187 -36,712870 -36,550436 1,033749E-16
Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 43 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e da

Russia
Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ SC FPE Lags AIC HQ SC FPE

1 -15,997059 -15,991787 -15,982571 1,128667E-07 1 -39,472621 -39,467350 -39,458133 7,198774E-18
2 -16,002702 -15,993916 -15,978555 1,122316E-07 2 -39,474455 -39,465670 -39,450309 7,185580E-18
3 -16,002278 -15,989978 -15,968472 1,122792E-07 3 -39,473713 -39,461413 -39,439907 7,190919E-18
4 -16,001886 -15,986071 -15,958422 1,123232E-07 4 -39,474764 -39,458950 -39,431300 7,183364E-18
5 -16,001113 -15,981784 -15,947990 1,124100E-07 5 -39,473939 -39,454610 -39,420816 7,189296E-18
6 -16,000611 -15,977768 -15,937829 1,124665E-07 6 -39,474484 -39,451641 -39,411703 7,185374E-18
7 -15,997793 -15,971436 -15,925353 1,127839E-07 7 -39,477840 -39,451483 -39,405400 7,161305E-18
8 -15,995899 -15,966027 -15,913800 1,129977E-07 8 -39,475916 -39,446045 -39,393817 7,175095E-18
9 -15,994312 -15,960926 -15,902554 1,131772E-07 9 -39,474993 -39,441607 -39,383236 7,181722E-18
10 -15,991116 -15,954216 -15,889700 1,135395E-07 10 -39,482879 -39,445979 -39,381463 7,125314E-18

11 -15,992301 -15,951886 -15,881226 1,134051E-07 11 -39,482906 -39,442492 -39,371832 7,125119E-18
12 -15,990717 -15,946789 -15,869984 1,135848E-07 12 -39,494959 -39,451030 -39,374225 7,039764E-18
13 -15,989306 -15,941863 -15,858914 1,137453E-07 13 -39,497121 -39,449678 -39,366728 7,024563E-18
14 -15,989024 -15,938067 -15,848973 1,137774E-07 14 -39,496625 -39,445668 -39,356574 7,028048E-18
15 -15,990059 -15,935588 -15,840350 1,136598E-07 15 -39,495860 -39,441389 -39,346151 7,033428E-18
16 -15,989398 -15,931413 -15,830030 1,137350E-07 16 -39,496080 -39,438094 -39,336711 7,031890E-18
17 -15,986952 -15,925452 -15,817925 1,140136E-07 17 -39,493616 -39,432116 -39,324589 7,049238E-18
18 -15,985729 -15,920714 -15,807043 1,141533E-07 18 -39,493408 -39,428394 -39,314722 7,050713E-18
19 -15,983808 -15,915280 -15,795464 1,143728E-07 19 -39,495793 -39,427265 -39,307449 7,033920E-18
20 -15,982737 -15,910694 -15,784734 1,144955E-07 20 -39,494756 -39,422713 -39,296753 7,041230E-18
Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 44 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e do

Canada
Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ SC FPE Lags AIC HQ SC FPE

1 -17,085318 -17,080138 -17,071066 3,801374E-08 1 -41,62952 -41,62434 -41,61527 8,327799E-19
2 -17,084992 -17,076358 -17,061239 3,802613E-08 2 -41,63224 -41,62361 -41,60849 8,305131E-19
3 -17,083964 -17,071876 -17,050709 3,806527E-08 3 -41,63754 -41,62546 -41,60429 8,261219E-19
4 -17,085003 -17,069462 -17,042247 3,802572E-08 4 -41,63859 -41,62305 -41,59584 8,252562E-19
5 -17,090243 -17,071248 -17,037985 3,782700E-08 5 -41,63821 -41,61922 -41,58596 8,255701E-19
6 -17,088778 -17,066329 -17,027019 3,788247E-08 6 -41,64688 -41,62443 -41,58512 8,184482E-19
7 -17,087000 -17,061098 -17,015740 3,794987E-08 7 -41,64556 -41,61966 -41,57430 8,195280E-19
8 -17,084570 -17,055215 -17,003808 3,804221E-08 8 -41,64407 -41,61471 -41,56331 8,207515E-19
9 -17,082666 -17,049857 -16,992403 3,811471E-08 9 -41,64193 -41,60912 -41,55167 8,225081E-19
10  -17,080382 -17,044120 -16,980618 3,820188E-08 10 -41,63917 -41,60291 -41,53941 8,247781E-19
11  -17,078629 -17,038913 -16,969363 3,826892E-08 11 -41,63802 -41,59831 -41,52876 8,257264E-19
12 -17,075716 -17,032547 -16,956949 3,838056E-08 12 -41,63580 -41,59263 -41,51703 8,275658E-19
13 -17,077242 -17,030619 -16,948973 3,832207E-08 13 -41,63366 -41,58704 -41,50539 8,293367E-19
14 -17,074351 -17,024274 -16,936581 3,843303E-08 14 -41,63738 -41,58730 -41,49961 8,262610E-19
15  -17,073083 -17,019553 -16,925812 3,848181E-08 15 -41,63555 -41,58202 -41,48828 8,277718E-19
16  -17,071975 -17,014991 -16,915203 3,852449E-08 16 -41,63455 -41,57756 -41,47778 8,286043E-19
17  -17,069987 -17,009550 -16,903714 3,860116E-08 17 -41,63507 -41,57464 -41,46880 8,281679E-19
18  -17,068473 -17,004582 -16,892698 3,865969E-08 18 -41,63341 -41,56952 -41,45763 8,295510E-19
19  -17,066254 -16,998910 -16,880978 3,874560E-08 19 -41,63877 -41,57143 -41,45350 8,251122E-19
20 -17,063906 -16,993108 -16,869129 3,833671E-08 20 -41,63894 -41,56815 -41,44417 8,249713E-19

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 45 — Teste de selegdo do namero de lags doVAR para as séries do petréleo e dos
Emirados Arabes Unidos

Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ sC FPE Lags AIC HQ e FPE

1 -15,879563 -15,873181 -15,862217 1,269386E-07 1 -38,513946 -38,507564 -38,496600 1,877612E-17
2 -15,883192 -15,872557 -15,854283 1,264787E-07 2 -38,523713 -38,513077 -38,494803 1,859363E-17
3 -15,883317 -15,868427 -15,842844 1,264629E-07 3 -38,525780 -38,510890 -38,485307 1,855522E-17
4 -15,882272 -15,863127 -15,830235 1,265952E-07 4 -38,524081 -38,504937 -38,472044 1,858678E-17
5 -15,880612 -15,857214 -15,817012 1,268054E-07 5 -38,567600 -38,544202 -38,504000 1,779525E-17
6 -15,878222 -15,850569 -15,803058 1,271089E-07 6 -38,579632 -38,551979 -38,504468 1,758243E-17
7 -15,875178 -15,843271 -15,788450 1,274964E-07 7 -38,586305 -38,554398 -38,499577 1,746549E-17
8 -15,874957 -15,838795 -15,776665 1,275247E-07 8 -38,584618 -38,548456 -38,486326 1,749500E-17
9 -15,872730 -15,832314 -15,762874 1,278091E-07 9 -38,583587 -38,543172 -38,473732 1,751304E-17
10 -15,870156 -15,825485 -15,748736 1,281385E-07 10 -38,583938 -38,539268 -38,462519 1,750691E-17
11 -15,870374 -15,821450 -15,737391 1,281106E-07 11 -38,581582 -38,532658 -38,448599 1,754821E-17
12 -15,867875 -15,814696 -15,723328 1,284313E-07 12 -38,581065 -38,527886 -38,436518 1,755730E-17
13 -15,866667 -15,809234 -15,710557 1,285866E-07 13 -38,581957 -38,524524 -38,425847 1,754165E-17
14 -15,864138 -15,802451 -15,696463 1,289123E-07 14 -38,582075 -38,520388 -38,414400 1,753961E-17
15 -15,864176 -15,798234 -15,684938 1,289076E-07 15 -38,580490 -38,514548 -38,401251 1,756745E-17
16 -15,861109 -15,790913 -15,670307 1,293037E-07 16 -38,584060 -38,513864 -38,393258 1,750486E-17
17 -15,860689 -15,786239 -15,658324 1,293581E-07 17 -38,581021 -38,506571 -38,378655 1,755816E-17
18 -15,856915 -15,778211 -15,642986 1,298474E-07 18 -38,582154 -38,503450 -38,368225 1,753830E-17
19 -15,853622 -15,770664 -15,628129 1,302759E-07 19 -38,581354 -38,498395 -38,355861 1,755237E-17
20 -15,849815 -15,762602 -15,612758 1,307731E-07 20 -38,579957 -38,492744 -38,342900 1,757694E-17

Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 46 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e da

Nigéria
Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ SC FPE Lags AIC HQ SC FPE

1 -15,946478 -15,941191 -15,931950 1,187224E-07 1 -33,286036 -33,280749 -33,271508 3,499921E-15
2 -15,954195 -15,945383 -15,929981 1,178097E-07 2 -33,447453 -33,438642 -33,423239 2,978213E-15
3 -15,955227 -15,942891 -15,921328 1,176882E-07 3 -33,748678 -33,736341 -33,714778 2,203614E-15
4 -15,954259 -15,938398 -15,910674 1,178022E-07 4 -33,940464 -33,924603 -33,896879 1,819047E-15
5 -15,956120 -15,936735 -15,902850 1,175832E-07 5 -34,265352 -34,245966 -34,212082 1,314459E-15
6 -15,954273 -15,931363 -15,891317 1,178006E-07 6 -34,274250 -34,251340 -34,211295 1,302813E-15
7 -15,956300 -15,929865 -15,883659 1,175621E-07 7 -34,289018 -34,262584 -34,216377 1,283715E-15
8 -15,953724 -15,923765 -15,871398 1,178652E-07 8 -34,294726 -34,264767 -34,212400 1,276409E-15
9 -15,953347 -15,919863 -15,861335 1,179098E-07 9 -34,292131 -34,258647 -34,200119 1,279726E-15
10 -15,953794 -15,916786 -15,852097 1,178571E-07 10 -34,300408 -34,263399 -34,198710 1,269178E-15
11 -15,952007 -15,911474 -15,840624 1,180679E-07 11 -34,303234 -34,262700 -34,191851 1,265597E-15
12 -15,950497 -15,906439 -15,829429 1,182464E-07 12 -34,304267 -34,260209 -34,183199 1,264290E-15
13 -15,948070 -15,900488 -15,817317 1,185337E-07 13 -34,308886 -34,261304 -34,178133 1,258464E-15
14 -15,948515 -15,897408 -15,808076 1,184811E-07 14 -34,314027 -34,262920 -34,173588 1,252012E-15
15 -15,945774 -15,891143 -15,795650 1,188063E-07 15 -34,317734 -34,263102 -34,167610 1,247380E-15
16 -15,944487 -15,886331 -15,784677 1,189594E-07 16 -34,318579 -34,260423 -34,158769 1,246327E-15
17 -15,943878 -15,882197 -15,774383 1,190320E-07 17 -34,315972 -34,254292 -34,146477 1,249581E-15
18 -15,941638 -15,876432 -15,762457 1,192990E-07 18 -34,318816 -34,253611 -34,139636 1,246033E-15
19 -15,939381 -15,870651 -15,750514 1,195687E-07 19 -34,316924 -34,248194 -34,128058 1,248394E-15
20 -15,936981 -15,864726 -15,738429 1,198561E-07 20 -34,318489 -34,246234 -34,119937 1,246444E-15

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 47 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para para as séries do petroleo e da

Noruega
Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ SC FPE Lags AIC HQ sC FPE

1 -16,453962 -16,448746 -16,439618 7,147184E-08 1 -40,947897 -40,942681 -40,933553 1,646471E-18
2 -16,454985 -16,446292 -16,431078 7,139878E-08 2 -40,956489 -40,947796 -40,932582 1,632386E-18
3 -16,456323 -16,444153 -16,422853 7,130330E-08 3 -40,960518 -40,948347 -40,927048 1,625822E-18
4 -16,456414 -16,440766 -16,413381 7,129682E-08 4 -40,961881 -40,946233 -40,918848 1,623608E-18
5 -16,457260 -16,438134 -16,404663 7,123656E-08 5 -40,962123 -40,942998 -40,909527 1,623215E-18
6 -16,455679 -16,433077 -16,393520 7,134924E-08 6 -40,966532 -40,943929 -40,904373 1,616074E-18
7 -16,453874 -16,427794 -16,382152 7,147816E-08 7 -40,967094 -40,941014 -40,895372 1,615166E-18
8 -16,452925 -16,423368 -16,371640 7,154603E-08 8 -40,964968 -40,935411 -40,883683 1,618604E-18
9 -16,450362 -16,417328 -16,359514 7,172965E-08 9 -40,964520 -40,931485 -40,873672 1,619330E-18
10 -16,449340 -16,412828 -16,348929 7,180302E-08 10 -40,962770 -40,926258 -40,862359 1,622166E-18
11 -16,447671 -16,407682 -16,337697 7,192296E-08 11 -40,966590 -40,926601 -40,856616 1,615982E-18
12 -16,444819 -16,401352 -16,325282 7,212846E-08 12 -40,966721 -40,923254 -40,847184 1,615771E-18
13 -16,444781 -16,397837 -16,315681 7,213118E-08 13 -40,965968 -40,919024 -40,836868 1,616988E-18
14 -16,446634 -16,396213 -16,307972 7,199766E-08 14 -40,969304 -40,918883 -40,830642 1,611603E-18
15 -16,444180 -16,390281 -16,295954 7,217464E-08 15 -40,971423 -40,917524 -40,823197 1,608194E-18
16 -16,442296 -16,384920 -16,284507 7,231079E-08 16 -40,969830 -40,912454 -40,812041 1,610758E-18
17 -16,439566 -16,378712 -16,272214 7,250854E-08 17 -40,968787 -40,907934 -40,801436 1,612440E-18
18 -16,438513 -16,374183 -16,261598 7,258494E-08 18 -40,967514 -40,903183 -40,790599 1,614495E-18
19 -16,436979 -16,369171 -16,250501 7,269645E-08 19 -40,972461 -40,904654 -40,785984 1,606529E-18
20 -16,436084 -16,364799 -16,240043 7,276161E-08 20 -40,979509 -40,908224 -40,783468 1,595248E-18

Fonte: Elaboragdo préopria (2020).
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Tabela 48 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e do

Cazaquistao
Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ SC FPE Lags AIC HQ SC FPE

1 -16,235784 -16,230381 -16,220957 8,88973E-08 1 -37,823972 -37,818570 -37,809146 3,743325E-17
2 -16,241912 -16,232908 -16,217200 8,83542E-08 2 -37,853942 -37,844939 -37,829231 3,632802E-17
3 -16,246847 -16,234241 -16,212251 8,79193E-08 3 -37,860993 -37,848388 -37,826398 3,607277E-17
4 -16,246781 -16,230574 -16,202301 8,7925E-08 4 -37,865864 -37,849657 -37,821384 3,589751E-17
5 -16,246690 -16,226881 -16,192325 8,79331E-08 5 -37,867280 -37,847472 -37,812916 3,584670E-17
6 -16,245765 -16,222355 -16,181516 8,80145E-08 6 -37,868992 -37,845582 -37,804743 3,578541E-17
7 -16,244061 -16,217050 -16,169928 8,81645E-08 7 -37,866956 -37,839945 -37,792823 3,585832E-17
8 -16,242207 -16,211594 -16,158189 8,83282E-08 8 -37,868822 -37,838209 -37,784804 3,579150E-17
9 -16,240864 -16,206649 -16,146961 8,8447E-08 9 -37,867446 -37,833231 -37,773543 3,584080E-17
10  -16,238579 -16,200762 -16,134792 8,86493E-08 10 -37,864574 -37,826758 -37,760787 3,594386E-17
11  -16,236060 -16,194642 -16,122388 8,88729E-08 11 -37,862388 -37,820970 -37,748716 3,602256E-17
12 -16,236761 -16,191742 -16,113205 8,88106E-08 12 -37,864647 -37,819628 -37,741091 3,594127E-17
13 -16,233527 -16,184906 -16,100087 8,90983E-08 13 -37,866061 -37,817440 -37,732620 3,589052E-17
14  -16,231965 -16,179742 -16,088640 8,92377E-08 14 -37,864067 -37,811845 -37,720742 3,596216E-17
15  -16,229527 -16,173703 -16,076318 8,94556E-08 15 -37,863165 -37,807341 -37,709956 3,599463E-17
16  -16,231965 -16,172539 -16,068871 8,92378E-08 16 -37,860145 -37,800719 -37,697051 3,610353E-17
17  -16,230102 -16,167075 -16,057123 8,94043E-08 17 -37,860447 -37,797420 -37,687468 3,609266E-17
18  -16,229505 -16,162877 -16,046642 8,94577E-08 18 -37,858120 -37,791492 -37,675258 3,617675E-17
19  -16,228929 -16,158699 -16,036182 8,95093E-08 19 -37,858442 -37,788212 -37,665695 3,616514E-17
20  -16,227985 -16,154153 -16,025353 8,9594E-08 20 -37,858713 -37,784882 -37,656082 3,615537E-17

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 49 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e do

México
Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ sC FPE Lags AIC HQ e FPE

1 -16,339054 -16,333836 -16,324705 8,017499E-08 1 -39,037297 -39,032079 -39,022947 1,112545E-17
2 -16,338424 -16,329728 -16,314509 8,022552E-08 2 -39,058333 -39,049637 -39,034418 1,089385E-17
3 -16,346812 -16,334637 -16,313330 7,955543E-08 3 -39,060504 -39,048329 -39,027023 1,087022E-17
4 -16,346004 -16,330351 -16,302956 7,961970E-08 4 -39,062842 -39,047188 -39,019794 1,084485E-17
5 -16,344795 -16,325663 -16,292181 7,971604E-08 5 -39,065065 -39,045933 -39,012451 1,082076E-17
6 -16,342230 -16,319619 -16,280050 7,992079E-08 6 -39,072010 -39,049399 -39,009829 1,074588E-17
7 -16,342025 -16,315936 -16,270279 7,993716E-08 7 -39,070472 -39,044382 -38,998725 1,076242E-17
8 -16,341837 -16,312269 -16,260524 7,995227E-08 8 -39,069871 -39,040303 -38,988558 1,076888E-17
9 -16,339557 -16,306510 -16,248677 8,013477E-08 9 -39,075784 -39,042737 -38,984904 1,070541E-17
10 -16,340527 -16,304002 -16,240082 8,005704E-08 10 -39,073555 -39,037030 -38,973109 1,072930E-17
11 -16,337582 -16,297579 -16,227571 8,029317E-08 11 -39,072762 -39,032758 -38,962750 1,073781E-17
12 -16,335722 -16,292240 -16,216145 8,044268E-08 12 -39,072942 -39,029459 -38,953364 1,073588E-17
13 -16,334599 -16,287638 -16,205455 8,053316E-08 13 -39,069982 -39,023021 -38,940837 1,076771E-17
14 -16,331707 -16,281268 -16,192997 8,076638E-08 14 -39,068872 -39,018432 -38,930162 1,077967E-17
15 -16,332867 -16,278949 -16,184590 8,067284E-08 15 -39,067098 -39,013180 -38,918821 1,079882E-17
16 -16,332113 -16,274716 -16,174270 8,073374E-08 16 -39,071424 -39,014028 -38,913582 1,075220E-17
17 -16,330700 -16,269825 -16,163291 8,084792E-08 17 -39,069757 -39,008882 -38,902348 1,077015E-17
18 -16,332908 -16,268554 -16,155933 8,066964E-08 18 -39,068408 -39,004054 -38,891433 1,078470E-17
19 -16,331801 -16,263969 -16,145260 8,075907E-08 19 -39,071639 -39,003806 -38,885097 1,074992E-17
20 -16,331587 -16,260276 -16,135480 8,077640E-08 20 -39,069276 -38,997965 -38,873169 1,077536E-17

Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 50 — Teste de selecdo do numero de lags do VAR para as séries do petroleo e de Oma

Painel B: Variancia

Painel A: Média

Lags AIC HQ SC

1 -17,228528 -17,222031 -17,210888
2 -17,237353 -17,226526 -17,207954
3 -17,235890 -17,220732 -17,194732
4 -17,234869 -17,215381 -17,181951
5 -17,232466 -17,208646 -17,167788
6 -17,231701 -17,203551 -17,155264
7 -17,230231 -17,197750 -17,142035
8 -17,229287 -17,192475 -17,129331
9 -17,228290 -17,187147 -17,116574
10 -17,225804 -17,180330 -17,102329
11 -17,225468 -17,175664 -17,090234
12 -17,227345 -17,173210 -17,080351
13 -17,223861 -17,165395 -17,065107
14 -17,221478 -17,158682 -17,050965
15 -17,220217 -17,153090 -17,037945
16 -17,217218 -17,145760 -17,023186
17 -17,219342 -17,143553 -17,013550
18 -17,217076 -17,136956 -16,999525
19 -17,213789 -17,129338 -16,984478
20 -17,213761 -17,124979 -16,972690

FPE
3,294166E-08
3,265221E-08
3,270002E-08
3,273343E-08
3,281220E-08
3,283731E-08
3,288562E-08
3,291669E-08
3,294955E-08
3,303157E-08
3,304267E-08
3,298073E-08
3,309587E-08
3,317486E-08
3,321675E-08
3,331657E-08
3,324593E-08
3,332140E-08
3,343117E-08
3,343218E-08

Lags

O 00 N O UL B WN -

=
o

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

AIC HQ
-38,069294 -38,062797
-38,078473 -38,067646
-38,087950 -38,072792
-38,087069 -38,067580
-38,086155 -38,062336
-38,084648 -38,056498
-38,086705 -38,054224
-38,087267 -38,050455
-38,086681 -38,045538
-38,089698 -38,044225
-38,087102 -38,037298
-38,088610 -38,034475
-38,085890 -38,027425
-38,084000 -38,021204
-38,080408 -38,013281
-38,078962 -38,007504
-38,077060 -38,001271
-38,075910 -37,995790
-38,072373 -37,987923
-38,071123 -37,982342

SC
-38,051654
-38,049075
-38,046791
-38,034151
-38,021478
-38,008211
-37,998508
-37,987311
-37,974965
-37,966223
-37,951868
-37,941616
-37,927137
-37,913487
-37,898136
-37,884929
-37,871268
-37,858358
-37,843062
-37,830053

FPE
2,928976E-17
2,902212E-17
2,874840E-17
2,877374E-17
2,880005E-17
2,884348E-17
2,878423E-17
2,876806E-17
2,878494E-17
2,869822E-17
2,877284E-17
2,872950E-17
2,880777E-17
2,886230E-17
2,896619E-17
2,900816E-17
2,906341E-17
2,909691E-17
2,920005E-17
2,923663E-17

Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 51 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e do

Brasil
Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ SC FPE Lags AIC HQ SC FPE

1 -15,565579 -15,560292 -15,551051 1,737620E-07 1 -38,486369 -38,481082 -38,471840 1,930112E-17
2 -15,562923 -15,554112 -15,538710 1,742241E-07 2 -38,484848 -38,476036 -38,460634 1,933049E-17
3 -15,560879 -15,548543 -15,526980 1,745807E-07 3 -38,487400 -38,475064 -38,453501 1,928123E-17
4 -15,558873 -15,543012 -15,515288 1,749313E-07 4 -38,486600 -38,470740 -38,443016 1,929665E-17
5 -15,557240 -15,537855 -15,503970 1,752171E-07 5 -38,489655 -38,470270 -38,436385 1,923779E-17
6 -15,556257 -15,533347 -15,493302 1,753895E-07 6 -38,492173 -38,469263 -38,429218 1,918942E-17
7 -15,553451 -15,527016 -15,480810 1,758823E-07 7 -38,490021 -38,463586 -38,417380 1,923077E-17
8 -15,552619 -15,522660 -15,470293 1,760287E-07 8 -38,488301 -38,458342 -38,405975 1,926386E-17
9 -15,550430 -15,516946 -15,458418 1,764146E-07 9 -38,486267 -38,452783 -38,394255 1,930310E-17
10 -15,549440 -15,512431 -15,447743 1,765893E-07 10 -38,493420 -38,456411 -38,391723 1,916552E-17
11 -15,548187 -15,507654 -15,436804 1,768107E-07 11 -38,491851 -38,451318 -38,380468 1,919561E-17
12 -15,545791 -15,501733 -15,424723 1,772350E-07 12 -38,492122 -38,448065 -38,371054 1,919041E-17
13 -15,543235 -15,495653 -15,412481 1,776886E-07 13 -38,489978 -38,442396 -38,359224 1,923162E-17
14 -15,540969 -15,489862 -15,400530 1,780918E-07 14 -38,487211 -38,436104 -38,346772 1,928491E-17
15 -15,541059 -15,486428 -15,390935 1,780758E-07 15 -38,484746 -38,430114 -38,334621 1,933252E-17
16 -15,540627 -15,482471 -15,380817 1,781529E-07 16 -38,484786 -38,426630 -38,324976 1,933175E-17
17 -15,538613 -15,476932 -15,369118 1,785122E-07 17 -38,482867 -38,421186 -38,313371 1,936891E-17
18 -15,537474 -15,472268 -15,358293 1,787158E-07 18 -38,481572 -38,416366 -38,302391 1,939403E-17
19 -15,534681 -15,465951 -15,345814 1,792159E-07 19 -38,479063 -38,410332 -38,290196 1,944276E-17
20 -15,535074 -15,462819 -15,336522 1,791455E-07 20 -38,478549 -38,406295 -38,279998 1,945276E-17

Fonte: Elaboragao préopria (2020).
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Tabela 52 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e dos

Estados Unidos
Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ SC FPE Lags AIC HQ SC FPE

1 -17,218592 -17,213498 -17,204563 3,327059E-08 1 -39,862397 -39,857303 -39,848368 4,875071E-18
2 -17,216563 -17,208072 -17,193181 3,333818E-08 2 -39,885896 -39,877406 -39,862515 4,761846E-18
3 -17,217440 -17,205553 -17,184706 3,330894E-08 3 -39,907499 -39,895613 -39,874765 4,660079E-18
4 -17,215503 -17,200220 -17,173416 3,337353E-08 4 -39,916040 -39,900757 -39,873953 4,620450E-18
5 -17,221066 -17,202387 -17,169627 3,318837E-08 5 -39,914035 -39,895356 -39,862596 4,629723E-18
6 -17,219301 -17,197226 -17,158510 3,324700E-08 6 -39,924963 -39,902888 -39,864171 4,579404E-18
7 -17,216868 -17,191396 -17,146723 3,332802E-08 7 -39,924994 -39,899522 -39,854849 4,579264E-18
8 -17,214810 -17,185943 -17,135314 3,339666E-08 8 -39,922308 -39,893440 -39,842811 4,591579E-18
9 -17,212779 -17,180516 -17,123930 3,346457E-08 9 -39,922133 -39,889869 -39,833283 4,592385E-18
10 -17,210993 -17,175333 -17,112791 3,352439E-08 10 -39,920241 -39,884581 -39,822039 4,601084E-18
11 -17,209425 -17,170369 -17,101870 3,357703E-08 11 -39,920896 -39,881840 -39,813341 4,598070E-18
12 -17,207296 -17,164843 -17,090389 3,364860E-08 12 -39,919670 -39,877217 -39,802763 4,603714E-18
13 -17,207069 -17,161221 -17,080810 3,365623E-08 13 -39,920533 -39,874685 -39,794274 4,599741E-18
14 -17,206825 -17,157580 -17,071213 3,366447E-08 14 -39,919071 -39,869827 -39,783459 4,606472E-18
15 -17,206723 -17,154083 -17,061759 3,366790E-08 15 -39,918913 -39,866272 -39,773948 4,607207E-18
16 -17,204312 -17,148274 -17,049994 3,374922E-08 16 -39,917224 -39,861187 -39,762907 4,614993E-18
17 -17,205235 -17,145802 -17,041565 3,371809E-08 17 -39,917750 -39,858317 -39,754080 4,612570E-18
18 -17,203029 -17,140199 -17,030006 3,379259E-08 18 -39,918420 -39,855591 -39,745398 4,609484E-18
19 -17,205171 -17,138946 -17,022796 3,372028E-08 19 -39,918526 -39,852300 -39,736151 4,609000E-18
20 -17,205596 -17,135974 -17,013868 3,370599E-08 20 -39,926964 -39,857342 -39,735236 4,570277E-18

Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 53 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e da

China
Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ e FPE Lags AIC HQ SC FPE

1 -16,201919 -16,196519 -16,187098 9,195936E-08 1 -35,61584 -35,61044 -35,60102 3,40595E-16
2 -16,199761 -16,190760 -16,175058 9,215806E-08 2 -35,81197 -35,80297 -35,78727 2,79937E-16
3 -16,199894 -16,187293 -16,165311 9,214577E-08 3 -39,53938 -39,52678 -39,50479 6,73389E-18
4 -16,203493 -16,187293 -16,159029 9,181471E-08 4 -40,22647 -40,21026 -40,182 3,38741E-18
5 -16,202932 -16,183131 -16,148587 9,186623E-08 5 -40,25232 -40,23252 -40,19798 3,30094E-18
6 -16,200646 -16,177245 -16,136420 9,207652E-08 6 -40,27383 -40,25042  -40,2096 3,23072E-18
7 -16,201943 -16,174941 -16,127836 9,195721E-08 7 -40,31572 -40,28872 -40,24162 3,09816E-18
8 -16,200357 -16,169755 -16,116369 9,210317E-08 8 -40,31782 -40,28722 -40,23383 3,09168E-18
9 -16,200735 -16,166533 -16,106866 9,206839E-08 9 -40,31589 -40,28169 -40,22202 3,09766E-18
10 -16,198420 -16,160618 -16,094670 9,228177E-08 10 -40,31398 -40,27618 -40,21023 3,10355E-18
11 -16,200362 -16,158960 -16,086731 9,210278E-08 11 -40,31748 -40,27608 -40,20385 3,09271E-18
12 -16,197313 -16,152311 -16,073801 9,238406E-08 12 -40,31667 -40,27167 -40,19316 3,09523E-18
13 -16,195825 -16,147222 -16,062432 9,252170E-08 13 -40,32927 -40,28066 -40,19587 3,05649E-18
14 -16,193475 -16,141272 -16,050200 9,273944E-08 14 -40,33013 -40,27792 -40,18685 3,05387E-18
15 -16,190590 -16,134787 -16,037435 9,300743E-08 15 -40,33053 -40,27472 -40,17737 3,05265E-18
16 -16,191402 -16,131999 -16,028366 9,293193E-08 16 -40,33636 -40,27696 -40,17333 3,03488E-18
17 -16,188384 -16,125381 -16,015467 9,321290E-08 17 -40,33381  -40,2708 -40,16089 3,04266E-18
18 -16,186412 -16,119808 -16,003614 9,339704E-08 18 -40,33816 -40,27156 -40,15536 3,02943E-18
19 -16,184470 -16,114266 -15,991791 9,357862E-08 19 -40,33874 -40,26854 -40,14606 3,02768E-18
20 -16,188191 -16,114387 -15,985631 9,323121E-08 20 -40,33771 -40,26391 -40,13515 3,03081E-18

Fonte: Elaboragao préopria (2020).
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Tabela 54 — Teste de selegdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e da india

Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ SC FPE Lags AIC HQ SC FPE

1 -16,516875 -16,511563 -16,502282 6,711384E-08 1 -40,420219 -40,414906 -40,405625 2,790757E-18
2 -16,515074 -16,506220 -16,490750 6,723488E-08 2 -40,424974 -40,416120 -40,400650 2,777519E-18
3 -16,515247 -16,502851 -16,481194 6,722325E-08 3 -40,424569 -40,412174 -40,390517 2,778642E-18
4 -16,512196 -16,496259 -16,468414 6,742862E-08 4 -40,427655 -40,411718 -40,383873 2,770083E-18
5 -16,511778 -16,492299 -16,458266 6,745687E-08 5 -40,425714 -40,406235 -40,372202 2,775465E-18
6 -16,509722 -16,486702 -16,446481 6,759569E-08 6 -40,427483 -40,404462 -40,364242 2,770559E-18
7 -16,507199 -16,480637 -16,434229 6,776648E-08 7 -40,428035 -40,401473 -40,355065 2,769030E-18
8 -16,505562 -16,475459 -16,422863 6,787748E-08 8 -40,426333 -40,396230 -40,343634 2,773747E-18
9 -16,503887 -16,470242 -16,411459 6,799128E-08 9 -40,428818 -40,395173 -40,336390 2,766863E-18
10 -16,502806 -16,465620 -16,400649 6,806482E-08 10 -40,426925 -40,389739 -40,324767 2,772107E-18
11 -16,501235 -16,460507 -16,389348 6,817188E-08 11 -40,428551 -40,387823 -40,316664 2,767604E-18
12 -16,498893 -16,454624 -16,377277 6,833173E-08 12 -40,434931 -40,390661 -40,313314 2,750004E-18
13 -16,498266 -16,450455 -16,366921 6,837460E-08 13 -40,433667 -40,385856 -40,302322 2,753482E-18
14 -16,498103 -16,446750 -16,357028 6,838582E-08 14 -40,432564 -40,381211 -40,291489 2,756524E-18
15 -16,495696 -16,440801 -16,344891 6,855067E-08 15 -40,430898 -40,376004 -40,280094 2,761120E-18
16 -16,494379 -16,435943 -16,333845 6,864105E-08 16 -40,429030 -40,370594 -40,268496 2,766285E-18
17 -16,493354 -16,431376 -16,323091 6,871149E-08 17 -40,426325 -40,364348 -40,256062 2,773779E-18
18 -16,490927 -16,425408 -16,310935 6,887850E-08 18 -40,425871 -40,360352 -40,245879 2,775042E-18
19 -16,489896 -16,420836 -16,300175 6,894959E-08 19 -40,427894 -40,358834 -40,238173 2,769435E-18
20 -16,489141 -16,416539 -16,289690 6,900173E-08 20 -40,427309 -40,354707 -40,227859 2,771058E-18

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 55 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e do Japao

Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ e FPE Lags AIC HQ SC FPE

1 -16,516308 -16,510810 -16,501235 6,715194E-08 1 -39,972609 -39,967112 -39,957536 4,366328E-18
2 -16,516949 -16,507787 -16,491828 6,710889E-08 2 -40,002876 -39,993713 -39,977754 4,236153E-18
3 -16,516243 -16,503415 -16,481072 6,715631E-08 3 -40,003741 -39,990914 -39,968571 4,232489E-18
4 -16,517286 -16,500793 -16,472067 6,708629E-08 4 -40,000951 -39,984458 -39,955732 4,244316E-18
5 -16,517724 -16,497566 -16,462456 6,705691E-08 5 -39,998934 -39,978776 -39,943666 4,252885E-18
6 -16,516541 -16,492718 -16,451225 6,713629E-08 6 -40,000935 -39,977112 -39,935618 4,244385E-18
7 -16,516682 -16,489194 -16,441317 6,712684E-08 7 -40,001734 -39,974246 -39,926368 4,240996E-18
8 -16,517939 -16,486786 -16,432525 6,704254E-08 8 -40,000199 -39,969046 -39,914785 4,247511E-18
9 -16,518206 -16,483387 -16,422743 6,702467E-08 9 -40,000899 -39,966081 -39,905436 4,244538E-18
10 -16,516881 -16,478398 -16,411370 6,711351E-08 10 -39,998875 -39,960391 -39,893363 4,253142E-18
11 -16,514788 -16,472639 -16,399227 6,725421E-08 11 -39,996102 -39,953953 -39,880542 4,264952E-18
12 -16,514746 -16,468932 -16,389137 6,725701E-08 12 -39,993130 -39,947316 -39,867521 4,277647E-18
13 -16,514593 -16,465114 -16,378935 6,726737E-08 13 -39,993124 -39,943645 -39,857466 4,277676E-18
14 -16,511711 -16,458567 -16,366004 6,746156E-08 14 -39,992194 -39,939050 -39,846487 4,281660E-18
15 -16,509946 -16,453136 -16,354190 6,758077E-08 15 -39,989633 -39,932824 -39,833878 4,292640E-18
16 -16,509406 -16,448931 -16,343601 6,761732E-08 16 -39,987302 -39,926828 -39,821498 4,302659E-18
17 -16,506236 -16,442096 -16,330383 6,783206E-08 17 -39,983915 -39,919775 -39,808062 4,317264E-18
18 -16,506060 -16,438256 -16,320159 6,784402E-08 18 -39,982877 -39,915072 -39,796975 4,321751E-18

19 -16,503578 -16,432108 -16,307627
20 -16,500300 -16,425165 -16,294301

6,801273E-08
6,823608E-08

19 -39,981834 -39,910365
20 -39,979709 -39,904574

-39,785884 4,326263E-18
-39,773709 4,335474E-18

Fonte: Elaboragdo préopria (2020).
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Tabela 56 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e da

Coréia do Sul

Painel A: Média

Painel B: Variancia

Lags  AIC HQ sC
1 -16,484072 -16,478750 -16,469453
2 -16,481229 -16,472359 -16,456863
3 -16,481383 -16,468964 -16,447271
4 -16,480906 -16,464940 -16,437048
5 -16,486636 -16,467122 -16,433032
6 -16,484327 -16,461265 -16,420977
7 -16,484080 -16,457470 -16,410983
8 -16,482640 -16,452481 -16,399797
9 -16,482997 -16,449289 -16,390407
10 -16,480300 -16,443045 -16,377964
11 -16,478501 -16,437697 -16,366419
12 -16,477421 -16,433069 -16,355592
13 -16,476601 -16,428701 -16,345026
14 -16,475476 -16,424028 -16,334155
15  -16,475445 -16,420449 -16,324377
16 -16,473606 -16,415062 -16,312792
17 -16,472949 -16,410857 -16,302389
18 -16,470372 -16,404732 -16,290066
19 -16,469987 -16,400798 -16,279934
20 -16,467803 -16,395066 -16,268004

FPE
6,935189E-08
6,954936E-08
6,953867E-08
6,957183E-08
6,917431E-08
6,933422E-08
6,935136E-08
6,945133E-08
6,942660E-08
6,961407E-08
6,973945E-08
6,981483E-08
6,987216E-08
6,995081E-08
6,995302E-08
7,008181E-08
7,012793E-08
7,030894E-08
7,033609E-08
7,048994E-08

Lags

O 00N O UL B WN -

=
o

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

AIC HQ
-40,478704 -40,473382
-40,497870 -40,488999
-40,501463 -40,489045
-40,505115 -40,489148
-40,502008 -40,482493
-40,513750 -40,490687
-40,516126 -40,489515
-40,528551 -40,498392
-40,527249 -40,493541
-40,526124 -40,488869
-40,524383 -40,483580
-40,525231 -40,480879
-40,528970 -40,481071
-40,529598 -40,478150
-40,529390 -40,474394
-40,526881 -40,468337
-40,532927 -40,470835
-40,532522 -40,466882
-40,530757 -40,461569
-40,528279 -40,455542

SC
-40,464085
-40,473504
-40,467351
-40,461256
-40,448403
-40,450399
-40,443029
-40,445707
-40,434659
-40,423788
-40,412301
-40,403402
-40,397396
-40,388277
-40,378322
-40,366068
-40,362367
-40,352216
-40,340705
-40,328480

FPE
2,632220E-18
2,582252E-18
2,572990E-18
2,563612E-18
2,571589E-18
2,541569E-18
2,535538E-18
2,504230E-18
2,507494E-18
2,510316E-18
2,514691E-18
2,512560E-18
2,503183E-18
2,501615E-18
2,502137E-18
2,508422E-18
2,493304E-18
2,494317E-18
2,498724E-18
2,504927E-18

Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 57 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e da

Alemanha
Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ e FPE Lags AIC HQ SC FPE

1 -16,397126 -16,391957 -16,382903 7,565170E-08 1 -40,524887 -40,519718 -40,510664 2,513421E-18
2 -16,396529 -16,387914 -16,372824 7,569684E-08 2 -40,529481 -40,520866 -40,505776 2,501900E-18
3 -16,397721 -16,385660 -16,364534 7,560669E-08 3 -40,532294 -40,520232 -40,499107 2,494873E-18
4 -16,399891 -16,384383 -16,357221 7,544284E-08 4 -40,532008 -40,516500 -40,489338 2,495587E-18
5 -16,402930 -16,383976 -16,350779 7,521390E-08 5 -40,530795 -40,511842 -40,478644 2,498614E-18
6 -16,402282 -16,379882 -16,340648 7,526267E-08 6 -40,541132 -40,518732 -40,479498 2,472921E-18
7 -16,402937 -16,377091 -16,331822 7,521337E-08 7 -40,542450 -40,516604 -40,471334 2,469664E-18
8 -16,400804 -16,371512 -16,320206 7,537399E-08 8 -40,541321 -40,512030 -40,460724 2,472453E-18
9 -16,398616 -16,365878 -16,308536 7,553912E-08 9 -40,542616 -40,509878 -40,452536 2,469255E-18
10 -16,396244 -16,360060 -16,296682 7,571851E-08 10 -40,539880 -40,503696 -40,440318 2,476020E-18
11 -16,397439 -16,357808 -16,288395 7,562812E-08 11 -40,537504 -40,497874 -40,428461 2,481910E-18
12 -16,394651 -16,351575 -16,276126 7,583924E-08 12 -40,536386 -40,493309 -40,417860 2,484689E-18
13 -16,393989 -16,347466 -16,265981 7,588954E-08 13 -40,535493 -40,488971 -40,407486 2,486908E-18
14 -16,394846 -16,344878 -16,257356 7,582452E-08 14 -40,536488 -40,486520 -40,398998 2,484435E-18
15 -16,392024 -16,338609 -16,245052 7,603887E-08 15 -40,537010 -40,483595 -40,390038 2,483141E-18
16 -16,391002 -16,334141 -16,234548 7,611666E-08 16 -40,535591 -40,478730 -40,379137 2,486668E-18
17 -16,388524 -16,328217 -16,222588 7,630554E-08 17 -40,534559 -40,474252 -40,368623 2,489237E-18
18 -16,385571 -16,321818 -16,210153 7,653125E-08 18 -40,534995 -40,471242 -40,359577 2,488154E-18
19 -16,384054 -16,316855 -16,199153 7,664753E-08 19 -40,533394 -40,466194 -40,348493 2,492144E-18
20 -16,385725 -16,315080 -16,191343 7,651961E-08 20 -40,539636 -40,468990 -40,345253 2,476639E-18

Fonte: Elaboragao préopria (2020).
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Tabela 58 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e da
Espanha

Painel A: Média

Painel B: Variancia

Lags

O 00 NO UL A WN -

=
o

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

AIC HQ sC
-16,086455 -16,081323 -16,072327
-16,087423 -16,078869 -16,063877
-16,087186 -16,075211 -16,054222
-16,091482 -16,076085 -16,049099
-16,094011 -16,075192 -16,042209
-16,092242 -16,070002 -16,031022
-16,091776 -16,066114 -16,021137
-16,089742 -16,060659 -16,009686
-16,088737 -16,056232 -15,999262
-16,086657 -16,050730 -15,987763
-16,084949 -16,045601 -15,976637
-16,082597 -16,039828 -15,964867
-16,080502 -16,034311 -15,953353
-16,078823 -16,029210 -15,942256
-16,076349 -16,023315 -15,930364
-16,074590 -16,018134 -15,919186
-16,071743 -16,011865 -15,906921
-16,070136 -16,006837 -15,895895
-16,067696 -16,000975 -15,884036
-16,066762 -15,996620 -15,873684

FPE
1,032147E-07
1,031148E-07
1,031392E-07
1,026971E-07
1,024378E-07
1,026191E-07
1,026670E-07
1,028760E-07
1,029794E-07
1,031939E-07
1,033703E-07
1,036137E-07
1,038311E-07
1,040056E-07
1,042633E-07
1,044470E-07
1,047448E-07
1,049133E-07
1,051697E-07
1,052681E-07

Lags AIC HQ SC FPE

-39,102758 -39,097626 -39,088630 1,042049E-17
-39,107672 -39,099118 -39,084126 1,036940E-17
-39,110687 -39,098712 -39,077723 1,033819E-17
-39,110458 -39,095061 -39,068075 1,034055E-17
-39,108006 -39,089188 -39,056205 1,036594E-17
-39,108553 -39,086313 -39,047334 1,036027E-17
-39,106939 -39,081277 -39,036301 1,037701E-17
-39,105568 -39,076484 -39,025511 1,039125E-17
-39,107311 -39,074806 -39,017836 1,037316E-17
-39,105317 -39,069390 -39,006424 1,039386E-17
11 -39,102891 -39,063543 -38,994580 1,041911E-17
12 -39,100146 -39,057377 -38,982416 1,044775E-17
13 -39,101981 -39,055790 -38,974832 1,042860E-17
14 -39,100638 -39,051025 -38,964070 1,044263E-17
15 -39,097890 -39,044856 -38,951904 1,047137E-17
16 -39,095144 -39,038688 -38,939740 1,050016E-17
17 -39,095918 -39,036040 -38,931095 1,049205E-17
18 -39,093232 -39,029933 -38,918992 1,052027E-17
19 -39,092757 -39,026036 -38,909098 1,052528E-17
20 -39,095301 -39,025159 -38,902224 1,049854E-17

O 00 NO UL B WN -

[any
o

Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 59 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e da Italia

Painel A: Média

Painel B: Variancia

Lags

O 00 NO UL A WN -

=
o

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

AIC HQ SC
-15,935503 -15,930338 -15,921290
-15,935294 -15,926685 -15,911605
-15,934998 -15,922945 -15,901833
-15,936973 -15,921477 -15,894333
-15,937655 -15,918715 -15,885539
-15,935765 -15,913382 -15,874174
-15,936342 -15,910515 -15,865274
-15,933597 -15,904326 -15,853054
-15,931122 -15,898408 -15,841104
-15,929306 -15,893148 -15,829811
-15,929162 -15,889560 -15,820191
-15,926118 -15,883072 -15,807672
-15,923383 -15,876894 -15,795462
-15,923580 -15,873648 -15,786183
-15,920927 -15,867551 -15,774055
-15,919420 -15,862600 -15,763071
-15,917051 -15,856787 -15,751226
-15,915645 -15,851937 -15,740345
-15,913692 -15,846541 -15,728917
-15,912696 -15,842101 -15,718445

FPE
1,200325E-07
1,200576E-07
1,200932E-07
1,198562E-07
1,197746E-07
1,200011E-07
1,199319E-07
1,202616E-07
1,205596E-07
1,207788E-07
1,207963E-07
1,211645E-07
1,214964E-07
1,214725E-07
1,217952E-07
1,219790E-07
1,222685E-07
1,224406E-07
1,226800E-07
1,228023E-07

Lags AIC HQ SC FPE

1 -39,447949 -39,442784 -39,433736 7,378587E-18
2 -39,455219 -39,446610 -39,431530 7,325144E-18
3 -39,460192 -39,448139 -39,427027 7,288806E-18
4 -39,460102 -39,444605 -39,417461 7,289466E-18
5 -39,458125 -39,439185 -39,406009 7,303888E-18
6 -39,461396 -39,439012 -39,399804 7,280035E-18
7 -39,462525 -39,436698 -39,391458 7,271823E-18
8 -39,462520 -39,433249 -39,381977 7,271860E-18
9 -39,463947 -39,431233 -39,373928 7,261491E-18
10 -39,461216 -39,425057 -39,361721 7,281354E-18
11 -39,458666 -39,419064 -39,349696 7,299947E-18
12 -39,455790 -39,412744 -39,337344 7,320975E-18
13 -39,457513 -39,411023 -39,329591 7,308375E-18
14 -39,459656 -39,409723 -39,322258 7,292733E-18
15 -39,458175 -39,404798 -39,311302 7,303542E-18
16 -39,456233 -39,399413 -39,299885 7,317742E-18
17 -39,455030 -39,394766 -39,289206 7,326557E-18
18 -39,455069 -39,391362 -39,279769 7,326276E-18
19 -39,455065 -39,387914 -39,270290 7,326311E-18

20 -39,457057 -39,386462 -39,262806 7,311737E-18

Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 60 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e da
Franca

Painel A: Média

Painel B: Variancia

Lags  AIC
1

2

3 -16,368205
4 -16,369272
5

6 -16,371415
7 -16,370755
8 -16,368805
9 -16,367297
10 -16,364755

11 -16,363247
12 -16,360422

15 -16,354382
16 -16,353343

18 -16,349205
19 -16,347403
20 -16,347701

HQ

SC

-16,366730 -16,361599 -16,352607
-16,367448 -16,358897 -16,343910
-16,356234 -16,335251
-16,353881 -16,326904
-16,372574 -16,353762 -16,320790
-16,349182 -16,310216
-16,345103 -16,300141
-16,339732 -16,288775
-16,334804 -16,277852
-16,328841 -16,265895
-16,323913 -16,254972
-16,317668 -16,242732
13 -16,358246 -16,312071 -16,231140
14  -16,357006 -16,307411 -16,220485
-16,301366 -16,208445
-16,296907 -16,197991
17 -16,350834 -16,290978 -16,186067
-16,285929 -16,175023
-16,280706 -16,163805
-16,277584 -16,154689

FPE
7,798651E-08
7,793051E-08
7,787159E-08
7,778849E-08
7,753206E-08
7,762203E-08
7,767323E-08
7,782490E-08
7,794234E-08
7,814074E-08
7,825866E-08
7,848007E-08
7,865111E-08
7,874869E-08
7,895569E-08
7,903777E-08
7,923637E-08
7,936559E-08
7,950884E-08
7,948518E-08

Lags AIC HQ SC FPE

-39,663326 -39,658196 -39,649203 5,948895E-18
-39,667592 -39,659042 -39,644054 5,923570E-18
-39,671168 -39,659197 -39,638215 5,902428E-18
-39,671773 -39,656381 -39,629404 5,898860E-18
-39,669055 -39,650243 -39,617271 5,914913E-18
-39,681525 -39,659293 -39,620326 5,841613E-18
-39,683411 -39,657759 -39,612797 5,830604E-18
-39,682566 -39,653493 -39,602536 5,835535E-18
-39,685251 -39,652757 -39,595806 5,819891E-18
-39,684144 -39,648230 -39,585284 5,826338E-18
11 -39,682141 -39,642807 -39,573866 5,838020E-18
12 -39,679102 -39,636347 -39,561411 5,855793E-18
13 -39,679555 -39,633380 -39,552449 5,853143E-18
14 -39,681114 -39,631519 -39,544593 5,844025E-18
15 -39,680818 -39,627802 -39,534881 5,845759E-18
16 -39,678379 -39,621943 -39,523027 5,860036E-18
17 -39,679948 -39,620092 -39,515181 5,850854E-18
18 -39,678216 -39,614940 -39,504034 5,860999E-18
19 -39,677973 -39,611276 -39,494376 5,862428E-18
20 -39,683412 -39,613295 -39,490399 5,830634E-18

O 00 NO U B WN -

[any
o

Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 61 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e da
Holanda

Painel A: Média

Painel B: Variancia

Lags AIC

© 00 NO U1 B WN -

HQ

SC

-16,768270 -16,763140 -16,754148
-16,766498 -16,757947 -16,742959
-16,767096 -16,755125 -16,734143
-16,767707 -16,752315 -16,725338
-16,771408 -16,752596 -16,719624
-16,769403 -16,747171 -16,708204
-16,769254 -16,743601 -16,698640
-16,767988 -16,738915 -16,687959
-16,766759 -16,734266 -16,677315
10 -16,764488 -16,728575 -16,665628
11 -16,763655 -16,724321 -16,655380
12 -16,761492 -16,718737 -16,643801
13 -16,759035 -16,712861 -16,631929
14 -16,758823 -16,709228 -16,622302
15 -16,756907 -16,703892 -16,610970
16 -16,755132 -16,698696 -16,599780
17 -16,752209 -16,692353 -16,587442
18 -16,751519 -16,688242 -16,577337
19 -16,749440 -16,682743 -16,565843

FPE
5,219545E-08
5,228808E-08
5,225680E-08
5,222488E-08
5,203195E-08
5,213638E-08
5,214415E-08
5,221020E-08
5,227441E-08
5,239328E-08
5,243697E-08
5,255055E-08
5,267981E-08
5,269101E-08
5,279210E-08
5,288592E-08
5,304075E-08
5,307742E-08
5,318790E-08

20 -16,750396 -16,680278 -16,557383 5,313716E-08

Lags  AIC HQ sC FPE

1 -40,417037 -40,411906 -40,402914 2,799651E-18
2 -40,424192 -40,415641 -40,400654 2,779690E-18
3 -40,426563 -40,414592 -40,393610 2,773107E-18
4 -40,428608 -40,413217 -40,386240 2,767442E-18
5 -40,426028 -40,407216 -40,374244 2,774592E-18
6 -40,439729 -40,417497 -40,378530 2,736836E-18
7 -40,439527 -40,413874 -40,368913 2,737390E-18
8 -40,437519 -40,408446 -40,357490 2,742892E-18
9 -40,438697 -40,406203 -40,349252 2,739665E-18
10 -40,438419 -40,402506 -40,339559 2,740425E-18
11 -40,436499 -40,397165 -40,328223 2,745695E-18
12 -40,433925 -40,391170 -40,316234 2,752771E-18
13 -40,435561 -40,389386 -40,308455 2,748273E-18
14 -40,439175 -40,389580 -40,302654 2,738358E-18
15 -40,438773 -40,385758 -40,292837 2,739461E-18
16 -40,436298 -40,379862 -40,280946 2,746251E-18
17 -40,438548 -40,378692 -40,273781 2,740080E-18
18 -40,437481 -40,374205 -40,263299 2,743007E-18
19 -40,437614 -40,370917 -40,254016 2,742646E-18

20 -40,444047 -40,373929 -40,251034 2,725062E-18

Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 62 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e da

Cingapura
Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ SC FPE Lags AIC HQ SC FPE

1 -17,191375 -17,186117 -17,176922 3,418856E-08 1 -42,489925 -42,484667 -42,475472 3,522574E-19
2 -17,190766 -17,182003 -17,166678 3,420937E-08 2 -42,500784 -42,492021 -42,476696 3,484528E-19
3 -17,190451 -17,178183 -17,156727 3,422015E-08 3 -42,504581 -42,492313 -42,470858 3,471321E-19
4 -17,188369 -17,172595 -17,145010 3,429147E-08 4 -42,505080 -42,489306 -42,461721 3,469591E-19
5 -17,191961 -17,172682 -17,138967 3,416851E-08 5 -42,503443 -42,484164 -42,450448 3,475277E-19
6 -17,189172 -17,166387 -17,126542 3,426397E-08 6 -42,506648 -42,483864 -42,444018 3,464156E-19
7 -17,191312 -17,165022 -17,119047 3,419071E-08 7 -42,505360 -42,479070 -42,433095 3,468621E-19
8 -17,189220 -17,159425 -17,107319 3,426233E-08 8 -42,506896 -42,477101 -42,424995 3,463297E-19
9 -17,187017 -17,153717 -17,095481 3,433789E-08 9 -42,507584 -42,474284 -42,416048 3,460915E-19
10 -17,187641 -17,150836 -17,086470 3,431647E-08 10 -42,508364 -42,471559 -42,407193 3,458218E-19
11 -17,186664 -17,146353 -17,075857 3,435003E-08 11 -42,510971 -42,470660 -42,400164 3,449217E-19
12 -17,186100 -17,142284 -17,065658 3,436942E-08 12 -42,510008 -42,466192 -42,389566 3,452541E-19
13 -17,183418 -17,136096 -17,053340 3,446175E-08 13 -42,509638 -42,462316 -42,379560 3,453821E-19
14 -17,185545 -17,134718 -17,045832 3,438854E-08 14 -42,506721 -42,455894 -42,367008 3,463910E-19
15 -17,184957 -17,130625 -17,035609 3,440876E-08 15 -42,506855 -42,452523 -42,357507 3,463447E-19
16 -17,182056 -17,124219 -17,023072 3,450876E-08 16 -42,504703 -42,446866 -42,345720 3,470910E-19
17 -17,179925 -17,118582 -17,011306 3,458240E-08 17 -42,501864 -42,440522 -42,333245 3,480781E-19
18 -17,178759 -17,113911 -17,000504 3,462278E-08 18 -42,502209 -42,437362 -42,323955 3,479582E-19
19 -17,178852 -17,110499 -16,990962 3,461960E-08 19 -42,499243 -42,430890 -42,311353 3,489922E-19
20 -17,175878 -17,104020 -16,978353 3,472271E-08 20 -42,499637 -42,427779 -42,302112 3,488549E-19

Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 63 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e da

Tailandia
Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ e FPE Lags AIC HQ SC FPE

1 -16,632345 -16,626947 -16,617529 5,979492E-08 1 -40,282502 -40,277104 -40,267686 3,202814E-18
2 -16,631968 -16,622971 -16,607274 5,981747E-08 2 -40,289063 -40,280065 -40,264369 3,181870E-18
3 -16,631989 -16,619393 -16,597418 5,981620E-08 3 -40,292484 -40,279888 -40,257913 3,171001E-18
4 -16,629388 -16,613193 -16,584940 5,997200E-08 4 -40,290112 -40,273917 -40,245663 3,178534E-18
5 -16,631809 -16,612015 -16,577483 5,982699E-08 5 -40,288705 -40,268912 -40,234379 3,183007E-18
6 -16,631904 -16,608512 -16,567701 5,982131E-08 6 -40,295473 -40,272080 -40,231269 3,161540E-18
7 -16,630790 -16,603798 -16,556709 5,988803E-08 7 -40,301328 -40,274337 -40,227247 3,143082E-18
8 -16,628398 -16,597808 -16,544440 6,003144E-08 8 -40,303238 -40,272648 -40,219279 3,137086E-18
9 -16,629283 -16,595094 -16,535447 5,997834E-08 9 -40,301377 -40,267188 -40,207541 3,142930E-18
10 -16,626983 -16,589195 -16,523269 6,011648E-08 10 -40,299757 -40,261969 -40,196044 3,148026E-18
11 -16,626541 -16,585154 -16,512950 6,014306E-08 11 -40,297037 -40,255650 -40,183446 3,156603E-18
12 -16,623517 -16,578532 -16,500049 6,032522E-08 12 -40,294356 -40,249371 -40,170888 3,165076E-18
13 -16,622120 -16,573536 -16,488774 6,040959E-08 13 -40,294999 -40,246415 -40,161653 3,163044E-18
14 -16,620581 -16,568398 -16,477358 6,050265E-08 14 -40,293802 -40,241619 -40,150579 3,166833E-18
15 -16,622333 -16,566551 -16,469232 6,039679E-08 15 -40,291042 -40,235260 -40,137941 3,175589E-18
16 -16,619464 -16,560083 -16,456486 6,057037E-08 16 -40,289560 -40,230180 -40,126582 3,180298E-18
17 -16,618113 -16,555133 -16,445257 6,065229E-08 17 -40,286682 -40,223702 -40,113826 3,189469E-18
18 -16,615375 -16,548796 -16,432642 6,081864E-08 18 -40,285551 -40,218973 -40,102818 3,193080E-18
19 -16,613164 -16,542987 -16,420553 6,095330E-08 19 -40,282512 -40,212334 -40,089901 3,202803E-18
20 -16,611124 -16,537348 -16,408636 6,107785E-08 20 -40,281001 -40,207225 -40,078513 3,207648E-18

Fonte: Elaboragao prépria (2020).
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Tabela 64 — Teste de selecdo do niimero de lags do VAR para as séries do petroleo e da

Taiwan
Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ SC FPE Lags AIC HQ SC FPE

1 -16,843272 -16,837920 -16,828575 4,842392E-08 1 -41,635798 -41,630446 -41,621102 8,275658E-19
2 -16,841970 -16,833050 -16,817476 4,848700E-08 2 -41,658690 -41,649770 -41,634196 8,088366E-19
3 -16,840614 -16,828126 -16,806322 4,855281E-08 3 -41,656918 -41,644431 -41,622627 8,102709E-19
4 -16,841743 -16,825687 -16,797654 4,849803E-08 4 -41,654103 -41,638047 -41,610014 8,125554E-19
5 -16,840683 -16,821059 -16,786796 4,854946E-08 5 -41,651990 -41,632366 -41,598103 8,142745E-19
6 -16,837859 -16,814668 -16,774175 4,868674E-08 6 -41,650494 -41,627302 -41,586810 8,154931E-19
7 -16,836288 -16,809528 -16,762806 4,876332E-08 7 -41,652200 -41,625441 -41,578718 8,141031E-19
8 -16,837612 -16,807284 -16,754332 4,869881E-08 8 -41,654430 -41,624102 -41,571150 8,122901E-19
9 -16,837003 -16,803107 -16,743925 4,872849E-08 9 -41,655139 -41,621244 -41,562062 8,117141E-19
10 -16,835763 -16,798300 -16,732888 4,878893E-08 10 -41,653072 -41,615608 -41,550197 8,133942E-19
11 -16,832716 -16,791685 -16,720044 4,893783E-08 11 -41,651132 -41,610101 -41,538460 8,149737E-19
12 -16,830858 -16,786258 -16,708388 4,902889E-08 12 -41,650728 -41,606128 -41,528258 8,153038E-19
13 -16,828728 -16,780561 -16,696461 4,913343E-08 13 -41,648249 -41,600082 -41,515981 8,173274E-19
14 -16,825869 -16,774133 -16,683803 4,927415E-08 14 -41,646378 -41,594642 -41,504312 8,188590E-19
15 -16,823804 -16,768500 -16,671941 4,937604E-08 15 -41,643535 -41,588231 -41,491672 8,211906E-19
16 -16,822507 -16,763636 -16,660847 4,944011E-08 16 -41,641102 -41,582231 -41,479442 8,231909E-19
17 -16,819769 -16,757330 -16,648311 4,957572E-08 17 -41,641205 -41,578766 -41,469747 8,231071E-19
18 -16,817858 -16,751851 -16,636602 4,967060E-08 18 -41,638628 -41,572620 -41,457372 8,252319E-19
19 -16,820416 -16,750841 -16,629362 4,954375E-08 19 -41,638611 -41,569036 -41,447558 8,252464E-19
20 -16,819037 -16,745894 -16,618186 4,961216E-08 20 -41,636221 -41,563078 -41,435370 8,272216E-19

Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 65 — Teste de selecdo do nimero de lags do VAR para as séries do petroleo e da

Inglaterra
Painel A: Média Painel B: Variancia

Lags AIC HQ e FPE Lags AIC HQ SC FPE

1 -16,882314 -16,877143 -16,868086 4,656979E-08 1 -39,975788 -39,970617 -39,961560 4,352471E-18
2 -16,883991 -16,875372 -16,860277 4,649176E-08 2 -40,009644 -40,001026 -39,985931 4,207579E-18
3 -16,883847 -16,871781 -16,850649 4,649843E-08 3 -40,016929 -40,004863 -39,983731 4,177039E-18
4 -16,888807 -16,873294 -16,846123 4,626839E-08 4 -40,017261 -40,001748 -39,974577 4,175655E-18
5 -16,892376 -16,873415 -16,840207 4,610356E-08 5 -40,015506 -39,996546 -39,963337 4,182988E-18
6 -16,890035 -16,867627 -16,828381 4,621160E-08 6 -40,021244 -39,998837 -39,959590 4,159053E-18
7 -16,889557 -16,863702 -16,818417 4,623372E-08 7 -40,021811 -39,995956 -39,950672 4,156697E-18
8 -16,888666 -16,859364 -16,808042 4,627491E-08 8 -40,023169 -39,993866 -39,942544 4,151059E-18
9 -16,886012 -16,853262 -16,795902 4,639791E-08 9 -40,026493 -39,993743 -39,936383 4,137284E-18
10 -16,882894 -16,846696 -16,783298 4,654283E-08 10 -40,024079 -39,987882 -39,924484 4,147283E-18
11 -16,880887 -16,841243 -16,771806 4,663633E-08 11 -40,022792 -39,983147 -39,913711 4,152626E-18
12 -16,878662 -16,835570 -16,760096 4,674022E-08 12 -40,020844 -39,977752 -39,902278 4,160725E-18
13 -16,877527 -16,830988 -16,749476 4,679333E-08 13 -40,020934 -39,974394 -39,892882 4,160352E-18
14 -16,877149 -16,827163 -16,739613 4,681102E-08 14 -40,020875 -39,970888 -39,883338 4,160599E-18
15 -16,874410 -16,820976 -16,727388 4,693947E-08 15 -40,019504 -39,966070 -39,872482 4,166307E-18
16 -16,871941 -16,815060 -16,715434 4,705550E-08 16 -40,016332 -39,959451 -39,859825 4,179546E-18
17 -16,869744 -16,809415 -16,703752 4,715904E-08 17 -40,016699 -39,956370 -39,850707 4,178016E-18
18 -16,871093 -16,807317 -16,695615 4,709550E-08 18 -40,014378 -39,950602 -39,838900 4,187727E-18
19 -16,868759 -16,801535 -16,683796 4,720560E-08 19 -40,015697 -39,948473 -39,830734 4,182213E-18
20 -16,866876 -16,796205 -16,672428 4,729460E-08 20 -40,014461 -39,943791 -39,820013 4,187386E-18

Fonte: Elaboragao prépria (2020).
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Tabela 66 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e da Ardbia Saudita

Painel A: Petrdleo

Painel B: Arabia Saudita

Estimador Erro padrao Testet Estimador Erro padrao Teste't
oil/11 0,9187 0,0245 37,45%** oil/11 0,0635 0,0301 2,11*
Ara/ll -0,0224  0,0201 -1,12 Ara/ll 0,7250 0,0247 29,40***
Qil/I2 0,0173 0,0328 0,53 Qil/I2 -0,0189  0,0403 -0,47
Ara/l2 0,0318 0,0248 1,28 Ara/I2 0,0929 0,0305 3,04**
Qil/I3 0,0764 0,0328 2,33* 0il/13 -0,0281  0,0403 -0,70
Ara/I3 -0,0495  0,0249 -1,99* Ara/I3 -0,0488  0,0306 -1,60
Qil/l4 0,0257 0,0328 0,78 oil/l4 0,0192 0,0402 0,48
Ara/l4 -0,0294  0,0249 -1,18 Ara/l4 0,0465 0,0306 1,52
Qil/15 -0,1646  0,0328 -5,02%** Qil/15 0,0096 0,0402 0,24
Ara/I5 0,1289 0,0249 5,19%** Ara/I5 -0,0233 0,0305 -0,76
Qil/le 0,1018 0,0243 4,18*** Qil/le -0,0201  0,0299 -0,67
Ara/l6 -0,0412  0,0202 -2,04* Ara/l6 0,0058 0,0248 0,23
constante  0,00001 0,000004  3,04** constante  0,00002  0,00001 3,08**
Estatistica F 2888***  R? 0,9522 Estatistica F 280,2*** R? 0,6592
DF 12/1738 R?Ajustado 0,9519 DF 12/1738  R? Ajustado 0,6569

* kxwEk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.

Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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Tabela 67 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e da Russia

Painel A: Petréleo

Painel B: Russia

Estimador Erro padrao Testet

Estimador Erro padrao Testet

Qil/11 0,9354 0,0222 42,12%** oil/11 0,0305 0,0215 1,42
Rus/I1 -0,0190 0,0229 -0,83 Rus/I1 0,9491 0,0222 42,73***
Qil/12 0,0365 0,0303 1,21 Qil/12 0,0136 0,0293 0,46
Rus/I2 0,0465 0,0316 1,47 Rus/I2 0,0154 0,0307 0,50
Qil/13 -0,0305 0,0301 -1,01 Qil/13 -0,0377 0,0292 -1,29
Rus/I3 -0,0209 0,0315 -0,66 Rus/I3 -0,0292 0,0306 -0,96
Qil/14 0,0536 0,0301 1,78 Qil/14 0,0375 0,0292 1,29
Rus/l4 -0,0118 0,0314 -0,38 Rus/l4 -0,0061 0,0305 -0,20
Qil/15 0,0407 0,0301 1,35 Qil/15 -0,0480 0,0292 -1,64
Rus/I5 -0,0037 0,0313 -0,12 Rus/I5 0,0525 0,0303 1,73
Qil/l6 -0,0257 0,0301 -0,85 Qil/l6 0,0561 0,0292 1,92
Rus/I6 0,0543 0,0313 1,74 Rus/I6 -0,0520 0,0303 -1,71
Qil/17 -0,0376 0,0302 -1,25 Qil/17 -0,0692 0,0292 -2,37*
Rus/I7 0,0053 0,0313 0,17 Rus/I7 0,0483 0,0304 1,59
Oil/I8 0,0230 0,0302 0,76 Oil/I8 0,0146 0,0292 0,50
Rus/18 -0,0695 0,0313 -2,22%* Rus/18 -0,0358 0,0303 -1,18
Oil/I9 -0,0071 0,0301 -0,24 Oil/I9 0,0227 0,0292 0,78
Rus/19 0,0044 0,0313 0,14 Rus/I19 0,1062 0,0303 3,50%**
Oil/110 0,0466 0,0301 1,55 Oil/110 0,0026 0,0292 0,09
Rus/110 -0,0004 0,0314 -0,01 Rus/110 -0,1038 0,0304 -3,41***
Oil/111 -0,1070 0,0301 -3,55%** Oil/111 -0,0044 0,0292 -0,15
Rus/I11 0,1313 0,0315 4,17*** Rus/I11 0,1195 0,0305 3,92%**
Qil/112 0,0182 0,0302 0,60 Qil/112 0,0095 0,0293 0,32
Rus/I12 -0,0614 0,0316 -1,94 Rus/112 -0,1281 0,0306 -4,18%**
Qil/113 0,0350 0,0221 1,59 Qil/113 -0,0273 0,0214 -1,27
Rus/I13 -0,0453 0,0229 -1,97* Rus/I13 0,0380 0,0222 1,71
constante 0,00001  0,000002 2,58* constante  0,00001  0,000002 3,81***
Estatistica F 3101*** R? 0,9714 Estatistica F 1854***  R? 0,9531

DF

26/2374

R? Ajustado 0,9711

DF

26/2374 R?Ajustado 0,9526

* kxwkk: significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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Tabela 68 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e do Canadé

Painel A: Petrdleo

Painel B: Canada

Estimador Erro padrao Testet Estimador Erro padrao Teste't
Qil/I1 0,8868 0,0232 38,31*** Qil/l1 -0,0146  0,0078 -1,88
Can/I1 0,1708 0,0688 2,48* Can/I1 1,0072 0,0231 43,54%**
Qil/I2 0,0253 0,0312 0,81 Qil/I2 0,0018 0,0105 0,18
Can/I2 0,1385 0,0962 1,44 Can/I2 0,0404 0,0323 1,25
Qil/I3 0,0269 0,0312 0,86 0il/13 0,0160 0,0105 1,52
Can/I3 -0,1948  0,0962 -2,03* Can/I3 -0,0975 0,0323 -3,02**
Qil/14 0,0709 0,0312 2,27* Qil/14 0,0130 0,0105 1,24
Can/l4 -0,2075  0,0963 -2,16* Can/14 0,0130 0,0324 0,40
Qil/I5 0,0384 0,0312 1,23 Qil/I5 -0,0104  0,0105 -0,99
Can/I5 0,0630 0,0964 0,65 Can/I5 -0,0592  0,0324 -1,83
Qil/le -0,0655  0,0231 -2,83** Qil/le -0,0068  0,0078 -0,88
Can/l6 0,0493 0,0692 0,71 Can/l6 0,0789 0,0232 3,40%**
constante  0,00001 0,000002  2,50* constante  0,000003 0,000001 3,60***
Estatistica F 6503***  R? 0,9696 Estatistica F 4920***  R? 0,9603
DF 12/2443 R? Ajustado 0,9695 DF 12/2443 R? Ajustado 0,9601

* kxwEk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).
Tabela 69 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e dos EAU
Painel A: Petréleo Painel B: Emirados Arabes Unidos

Estimador Erro padrdao Testet Estimador Erro padrao Testet
Qil/l1 0,9193 0,0230 39,97*** Qil/I1 0,0495 0,0149 3,32%**
EAU/I1 -0,0449  0,0356 -1,26 EAU/I1 0,9875 0,0231 42,83***
Qil/I2 0,0067 0,0310 0,22 Qil/I2 -0,0528  0,0201 -2,63%*
EAU/I2 0,0267 0,0498 0,54 EAU/I2 0,0235 0,0323 0,73
Qil/13 0,0696 0,0310 2,25% Qil/13 0,0377 0,0201 1,88
EAU/I3 -0,0220 0,0496 -0,44 EAU/I3 -0,0541 0,0322 -1,68
Qil/l4 0,0406 0,0310 1,31 Qil/l4 -0,0389 0,0201 -1,94
EAU/I4 0,0217 0,0491 0,44 EAU/14 0,2006 0,0318 6,30***
Qil/I5 -0,0879  0,0310 -2,83** Qil/I5 0,0309 0,0201 1,54
EAU/IS -0,0067  0,0496 -0,14 EAU/IS -0,1063 0,0321 -3,31***
Qil/le 0,0698 0,0311 2,24* Qil/le -0,0246  0,0202 -1,22
EAU/I6 0,1497 0,0496 3,02%* EAU/I6 -0,1378  0,0322 -4,28%**
oil/17 -0,0390  0,0230 -1,70 oil/17 -0,0011 0,0149 -0,07
EAU/17 -0,1135 0,0354 -3,20%* EAU/I7 0,0431 0,0230 1,88
constante  0,00001  0,000003 2,65** constante 0,00001  0,000002 3,87***
Estatistica F 3295***  R? 0,9600 Estatistica F 2348***  R? 0,9448
DF 14/1922 R? Ajustado 0,9597 DF 14/1922 R? Ajustado 0,9444

* kx k% gignificante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 70 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e da Nigéria

Painel A: Petrdleo

Painel B: Nigéria

Estimador Erro padrdao Testet

Estimador Erro padrao Testet

Qil/11 0,8224 0,0206 39,99*** oil/11 0,1014 0,0849 1,20
Nig/I1 0,0000 0,0050 0,002 Nig/l1 0,5035 0,0206 24,42%**
Qil/I2 -0,2003  0,0266 -7,53%** Qil/I2 0,0489 0,1098 0,45
Nig/I2 -0,0011  0,0056 -0,19 Nig/I12 0,3300 0,0231 14,30%**
Qil/I3 0,5763 0,0269 21,45%** Qil/I3 -0,0867  0,1109 -0,78
Nig/I3 -0,0076  0,0058 -1,30 Nig/I3 -0,3314  0,0241 -13,77%**
Qil/l4 -0,7204  0,0293 -24,56%** Qil/l4 -0,0231  0,1211 -0,19
Nig/l4 0,0178 0,0061 2,94 Nig/l4 -0,0265  0,0250 -1,06
Qil/I5 0,5162 0,0327 15,77%** Qil/I5 -0,0325  0,1352 -0,24
Nig/I5 0,0006 0,0061 0,10 Nig/I5 0,1422 0,0250 5,68%**
Qil/le -0,0118  0,0341 -0,35 Qil/le 0,1432 0,1410 1,02
Nig/l6 -0,0113  0,0061 -1,85 Nig/l6 0,0012 0,0252 0,05
Qil/I7 -0,0066  0,0340 -0,19 oil/17 -0,1839  0,1406 -1,31
Nig/I7 0,0105 0,0061 1,71 Nig/I7 0,0681 0,0252 2,70**
Qil/I8 0,0510 0,0340 1,50 Qil/I8 0,0745 0,1405 0,53
Nig/I8 0,0021 0,0061 0,35 Nig/I8 0,0926 0,0253 3,67%**
Qil/I9 0,0084 0,0340 0,25 Qil/I9 -0,0027  0,1406 -0,02
Nig/I9 -0,0142  0,0061 -2,32% Nig/19 0,0033 0,0253 0,13
Qil/l10 -0,0206  0,0340 -0,61 Qil/110 0,0247 0,1405 0,18
Nig/I110 0,0389 0,0061 6,34%** Nig/I10 -0,0524  0,0253 -2,08*
Qil/l11 -0,0243  0,0340 -0,71 Oil/I11 -0,0997  0,1405 -0,71
Nig/l111 -0,0135  0,0062 -2,19* Nig/l11 0,0059 0,0255 0,23
Qil/l12 -0,0373  0,0340 -1,10 Qil/112 -0,0493  0,1403 -0,35
Nig/l112 -0,0199  0,0062 -3,23%* Nig/l112 0,0317 0,0255 1,25
Qil/l13 0,0855 0,0340 2,52% Qil/I113 0,1344 0,1403 0,96
Nig/I113 0,0349 0,0062 5,64%** Nig/l13 -0,0099  0,0255 -0,39
Qil/l114 -0,0808  0,0324 -2,50* Qil/114 -0,1044  0,1337 -0,78
Nig/lI14 -0,0129  0,0062 -2,08* Nig/l14 -0,0094  0,0255 -0,37
Qil/I15 0,0890 0,0288 3,09%* Qil/I15 0,0577 0,1191 0,49
Nig/I15 -0,0158  0,0062 -2,56* Nig/l15 0,0672 0,0255 2,63%*
Qil/l16 -0,0705  0,0263 -2,68** Qil/I16 -0,0353  0,1086 -0,33
Nig/I16 0,0023 0,0059 0,40 Nig/l16 0,0102 0,0245 0,42
Qil/117 0,0207 0,0261 0,80 Qil/117 0,1088 0,1076 1,01
Nig/I117 0,0141 0,0057 2,47* Nig/l117 0,0059 0,0235 0,25
Qil/I18 -0,0229  0,0202 -1,13 Qil/118 -0,0619  0,0836 -0,74
Nig/118 -0,0171  0,0051 -3,37%%* Nig/118 -0,0243  0,0209 -1,16
constante  0,00001  0,000003 2,78** constante  0,00004  0,00001 2,91**
Estatistica F 887,4*** R? 0,9315 Estatistica F 62,82*** R? 0,4903
DF 36/2351 R? Ajustado 0,9304 DF 36/2351 R? Ajustado 0,4825

* wk kA significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao prépria (2020).
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Tabela 71 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e da Noruega

Painel A: Petréleo

Painel B: Noruega

Estimador Erro padrdo Testet Estimador Erro padrdo Testet
Qil/l1 0,9037 0,0231 39,14%** Oil/I1 0,0178 0,0102 1,74
Nor/I1 0,1246 0,0524 2,38* Nor/I1 0,9943 0,0232 42,91%**
Qil/I2 0,0271 0,0308 0,88 Qil/12 -0,0073 0,0136 -0,54
Nor/12 -0,0167 0,0730 -0,23 Nor/12 0,0341 0,0322 1,06
0il/13 -0,0094  0,0308 -0,31 Qil/13 -0,0154  0,0136 -1,13
Nor/I3 -0,0355 0,0728 -0,49 Nor/I3 -0,0582 0,0322 -1,81
Qil/l4 0,1369 0,0308 4,45%** Oil/l4 0,0163 0,0136 1,20
Nor/l4 -0,1615 0,0729 -2,22* Nor/14 -0,0199 0,0322 -0,62
Qil/15 -0,0059  0,0309 -0,19 Qil/15 -0,0049  0,0136 -0,36
Nor/15 0,0334 0,0729 0,46 Nor/I5 -0,0214 0,0322 -0,66
oil/le -0,0998 0,0308 -3,24** Oil/le -0,0199 0,0136 -1,46
Nor/I6 0,1973 0,0728 2,71%* Nor/l6 0,0707 0,0322 2,20*
oil/17 0,0403 0,0308 1,31 oil/17 0,0112 0,0136 0,82
Nor/I7 -0,2012  0,0729 -2,76** Nor/I7 -0,0043  0,0322 -0,13
0il/18 0,0132 0,0308 0,43 0il/18 0,0098 0,0136 0,72
Nor/I8 0,1387 0,0730 1,90 Nor/I8 -0,0040  0,0323 -0,12
0il/19 -0,0538  0,0307 -1,75 Qil/19 -0,0136  0,0136 -1,00
Nor/I9 -0,0007  0,0730 -0,01 Nor/I9 0,0090 0,0322 0,28
0il/110 0,0670 0,0307 2,18* Qil/l110 0,0188 0,0136 1,39
Nor/I10 -0,1162  0,0727 -1,60 Nor/I10 0,0366 0,0321 1,14
oil/l11 -0,0183  0,0307 -0,60 0il/111 -0,0233  0,0136 -1,71
Nor/I11 0,0872 0,0727 1,20 Nor/I11 -0,0609 0,0321 -1,90
Qil/112 -0,0421  0,0307 -1,37 Qil/112 0,0065 0,0136 0,48
Nor/I12 0,0598 0,0728 0,82 Nor/112 0,0553 0,0322 1,72
Qil/113 0,0582 0,0307 1,90 0il/113 0,0109 0,0136 0,80
Nor/I13 -0,2977  0,0728 -4,01%** Nor/I13 -0,1103  0,0322 -3,43%*x*
Oil/114 -0,0557  0,0306 -1,82 Oil/114 -0,0120  0,0135 -0,89
Nor/I14 0,2396 0,0730 3,28** Nor/l14 0,0112 0,0323 0,35
Qil/115 0,0690 0,0306 2,26* Qil/115 0,0092 0,0135 0,68
Nor/I15 -0,1103  0,0732 -1,51 Nor/I15 0,0501 0,0323 1,55
Oil/116 -0,0450  0,0306 -1,47 Oil/l116 -0,0173  0,0135 -1,28
Nor/I16 0,0930 0,0733 1,27 Nor/116 0,0533 0,0324 1,65
Qil/117 -0,0571  0,0306 -1,87 Qil/117 0,0016 0,0135 0,12
Nor/I17 0,0188 0,0733 0,26 Nor/117 -0,0345  0,0324 -1,07
0il/118 0,0487 0,0306 1,59 Oil/118 0,0131 0,0135 0,97
Nor/I18 0,0030 0,0732 0,04 Nor/118 -0,0868  0,0324 -2,68%*
Qil/119 -0,0908  0,0306 -2,97** Qil/119 -0,0041  0,0135 -0,31
Nor/I19 0,0349 0,0733 0,48 Nor/119 0,0494 0,0324 1,52
Qil/120 0,0992 0,0230 4,32%** Qil/120 0,0016 0,0101 0,16
Nor/I20 -0,0869  0,0523 -1,66 Nor/I20 0,0239 0,0231 1,04
constante 0,00001  0,000002 2,55* constante  0,000003 0,000001 2,89**
Estatistica F 1942***  R? 0,9702 Estatistica F 2042***  R? 0,9717
DF 40/2382 R?Ajustado 0,9697 DF 40/2382  R?Ajustado 0,9712

* wkREE significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo préopria (2020).
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Tabela 72 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e do Cazaquistdo

Painel A: Petrdleo

Painel B: Cazaquistdo

Estimador Erro padrao Testet Estimador Erro padrao Teste't
Qil/I1 0,9417 0,0207 45,48%** Qil/l1 0,3193 0,0378 8,45***
Caz/I1 0,0032 0,0114 0,29 Caz/I1 0,9414 0,0208 45,35%**
Qil/I2 -0,0088  0,0285 -0,31 Qil/I2 -0,2856  0,0520 -5,49%**
Caz/I2 0,0511 0,0156 3,27** Caz/I2 -0,0223  0,0285 -0,78
Qil/I3 -0,0058  0,0286 -0,20 0il/13 0,0665 0,0522 1,27
Caz/I3 -0,0721  0,0156 -4,62%** Caz/I3 -0,0281  0,0285 -0,99
Qil/14 0,0689 0,0286 2,41%* Qil/14 -0,1277 0,0521 -2,45%
Caz/l4 0,0311 0,0157 1,98* Caz/l4 -0,0608  0,0286 -2,13*
Qil/I5 0,0581 0,0286 2,04* Qil/I5 0,0652 0,0521 1,25
Caz/I5 -0,0106  0,0156 -0,68 Caz/I5 0,0475 0,0284 1,67
Qil/le -0,0708  0,0209 -3,39%** Qil/le -0,0142  0,0381 -0,37
Caz/16 0,0040 0,0113 0,36 Caz/l6 0,0090 0,0205 0,44
constante 0,00001 0,000002  2,81** constante  0,00001  0,000004 3,38***
Estatistica F 5985***  R? 0,9686 Estatistica F 908*** R? 0,8239
DF 12/2329 R?Ajustado 0,9684 DF 12/2329 R? Ajustado 0,8230

* kxxEk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).
Tabela 73 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petroleo e do México
Painel A: Petrdleo Painel B: México

Estimador Erro padrdo Teste t Estimador Erro padrao Testet
Qil/l1 0,8536 0,0209 40,89*** Qil/I1 -0,0531  0,0190 -2,80**
Mex/11 0,0544 0,0229 2,37* Mex/I1 1,0314 0,0209 49,36%**
Qil/I2 0,0963 0,0276 3,49%** Qil/I2 0,0978 0,0252 3,88%**
Mex/I2 -0,0029  0,0327 -0,09 Mex/I2 -0,0783 0,0298 -2,63%*
0il/13 -0,0212  0,0278 -0,76 Qil/13 -0,0345 0,0253 -1,36
Mex/I3 -0,0211  0,0327 -0,65 Mex/I3 -0,0666  0,0298 -2,23*
Qil/14 0,0933 0,0277 3,37%** Qil/14 0,0470 0,0252 1,86
Mex/14 -0,0426  0,0328 -1,30 Mex/14 -0,0098  0,0298 -0,33
Qil/I5 0,0544 0,0277 1,96* Qil/I5 -0,0358  0,0252 -1,42
Mex/15 -0,0056  0,0327 -0,17 Mex/I5 0,0030 0,0298 0,10
Qil/le -0,1034  0,0277 -3,73*** Qil/le 0,0091 0,0252 0,36
Mex/16 0,0553 0,0327 1,69 Mex/16 0,0528 0,0298 1,77
Qil/I7 0,0026 0,0278 0,09 Qil/17 -0,0295 0,0253 -1,16
Mex/17 -0,0031  0,0327 -0,10 Mex/17 0,0488 0,0298 1,64
Qil/I8 0,0596 0,0278 2,15% Qil/I8 0,0137 0,0253 0,54
Mex/18 0,0135 0,0326 0,41 Mex/18 -0,1069  0,0297 -3,60%**
0il/19 -0,0530  0,0209 -2,53* Qil/19 -0,0141  0,0191 -0,74
Mex/19 -0,0385 0,0229 -1,68 Mex/19 0,0557 0,0209 2,67**
constante  0,00001  0,000003 2,34* constante  0,00001  0,000002 6,05***
Estatistica F 3797*** R2? 0,9659 Estatistica F 935,3*** R? 0,8746
DF 18/2414 R?Ajustado 0,9656 DF 18/2414  R? Ajustado 0,8737

* kx k% significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.

Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 74 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e de Oma

Painel A: Petréleo

Painel B: Oma

Estimador Erro padrdo Teste't Estimador Erro padrao Testet
oil/l1 0,8951 0,0234 38,33%** oil/I1 0,0132 0,0182 0,73
Oma/I1 0,0514 0,0301 1,71 Oma/I1 0,6730 0,0234 28,75%**
Qil/12 0,0258 0,0313 0,82 Qil/12 -0,0189  0,0243 -0,78
Oma/I2 -0,0343  0,0362 -0,95 Oma/I2 0,0205 0,0281 0,73
Qil/13 0,0670 0,0312 2,14* Qil/13 0,0014 0,0243 0,06
Oma/I3 -0,0236  0,0362 -0,65 Oma/I3 0,0703 0,0281 2,50*
Qil/14 0,0218 0,0313 0,70 Qil/14 -0,0030  0,0243 -0,12
Oma/l4 0,0504 0,0362 1,40 Oma/l4 0,0624 0,0281 2,22*
Qil/15 -0,0390 0,0312 -1,25 Qil/15 0,0274 0,0243 1,13
Oma/I5 -0,0346  0,0362 -0,96 Oma/I5 -0,0437  0,0281 -1,55
oil/le 0,0359 0,0312 1,15 oil/le -0,0166  0,0243 -0,69
Oma/l6 0,0601 0,0362 1,66 Oma/l6 -0,0501  0,0281 -1,78
oil/17 0,0134 0,0312 0,43 oil/17 0,0352 0,0243 1,45
Oma/I7 -0,0341  0,0362 -0,94 Oma/I7 0,0686 0,0281 2,44*
0il/18 -0,0733  0,0312 -2,35% 0il/18 -0,0182  0,0243 -0,75
Oma/I8 0,0931 0,0362 2,57* Oma/I8 0,0055 0,0281 0,20
Qil/19 -0,0447  0,0312 -1,43 Qil/19 -0,0363  0,0243 -1,50
Oma/I9 -0,0378  0,0363 -1,04 Oma/19 0,0221 0,0282 0,78
Oil/110 0,0757 0,0232 3,26** Qil/110 0,0204 0,0181 1,13
Oma/l10  -0,0341  0,0301 -1,13 Oma/l10  -0,0367 0,0234 -1,57
constante  0,00001 0,000004  2,74** constante  0,00001  0,000003 3,09**
Estatistica F 2055***  R? 0,9564 Estatistica F 126,10*** R? 0,5737
DF 20/1874  R? Ajustado 0,9559 DF 20/1874  R*Ajustado 0,5692

* kxwkk: significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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Tabela 75 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e do Brasil

Painel A: Petréleo Painel B: Brasil

Estimador Erro padrdo Teste't Estimador Erro padrao Testet
oil/l1 0,9373 0,0210 44,71*** oil/I1 0,0088 0,0262 0,34
Bra/lI1 0,0090 0,0169 0,53 Bra/I1 0,9158 0,0211 43,50***
Qil/12 -0,0074  0,0287 -0,26 Qil/12 0,0092 0,0359 0,26
Bra/I2 0,0043 0,0228 0,19 Bra/I2 0,0552 0,0285 1,94
Qil/13 0,0156 0,0287 0,55 Qil/13 -0,0239 0,0358 -0,67
Bra/I3 -0,0177  0,0229 -0,78 Bra/I3 -0,0460  0,0285 -1,61
Qil/14 0,0916 0,0287 3,20** Qil/14 0,0242 0,0358 0,68
Bra/l4 -0,0244  0,0229 -1,07 Bra/l4 -0,0382 0,0285 -1,34
Qil/15 0,0023 0,0287 0,08 Qil/15 0,0163 0,0358 0,46
Bra/I5 0,0448 0,0229 1,96 Bra/I5 0,0127 0,0285 0,45
Oil/l6 -0,0455  0,0287 -1,58 Oil/l6 -0,0133 0,0358 -0,37
Bra/l6 0,0180 0,0229 0,79 Bra/l6 0,0358 0,0286 1,25
oil/17 -0,0388  0,0287 -1,36 oil/17 -0,0357 0,0358 -1,00
Bra/I7 -0,0359  0,0229 -1,57 Bra/I7 0,0051 0,0286 0,18
0il/18 0,0470 0,0287 1,64 0il/18 0,0180 0,0358 0,50
Bra/I8 0,0273 0,0229 1,19 Bra/I8 -0,0141 0,0286 -0,49
Qil/19 0,0734 0,0287 2,56* Qil/19 -0,0134  0,0358 -0,37
Bra/I9 -0,0311  0,0229 -1,36 Bra/I9 0,0293 0,0285 1,03
Oil/110 -0,0961  0,0209 -4,60%** Qil/110 0,0200 0,0261 0,77
Bra/I10 0,0178 0,0169 1,05 Bra/110 -0,0158  0,0211 -0,75
constante  0,000004 0,000003 1,36 constante  0,00002  0,000004  5,70***
Estatistica F 3674*** R? 0,9687 Estatistica F 930,50*** R? 0,8868
DF 20/2375 R? Ajustado 0,96840 DF 20/2375  R?Ajustado 0,8859

* kxwEk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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Tabela 76 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e dos EUA

Painel A: Petréleo

Painel B: Estados Unidos

Estimador Erro padrao Teste t

Estimador Erro padrdo Testet

oil/11 0,8758 0,0211 41,48*** oil/11 0,0125 0,0151 0,83
EUA/I1 0,1163 0,0296 3,93%** EUA/I1 0,8173 0,0212 38,62%**
Qil/12 0,0759 0,0280 2,71%* Qil/12 -0,0009 0,0200 -0,04
EUA/I2 -0,0331 0,0378 -0,875 EUA/I2 0,2117 0,0271 7,82%**
Qil/13 -0,0161 0,0280 -0,575 Qil/13 -0,0053 0,0201 -0,26
EUA/I3 -0,0293 0,0382 -0,766 EUA/I3 -0,2028 0,0274 -7,41%**
oil/l4 0,0698 0,0280 2,49* Qil/14 -0,0013 0,0200 -0,07
EUA/14 -0,0731 0,0386 -1,892 EUA/I4 0,0425 0,0276 1,54
Qil/15 0,0414 0,0280 1,477 Qil/15 -0,0158 0,0201 -0,79
EUA/I5 0,0071 0,0387 0,185 EUA/I5 -0,0425 0,0277 -1,54
Qil/16 -0,0494 0,0281 -1,762 Qil/le6 0,0167 0,0201 0,83
EUA/I6 0,0986 0,0387 2,55%* EUA/l6 0,0891 0,0277 3,22%*
oil/17 -0,0289 0,0281 -1,029 oil/17 -0,0039 0,0201 -0,20
EUA/I7 -0,0360 0,0387 -0,93 EUA/17 -0,0086 0,0277 -0,31
Qil/18 0,0460 0,0280 1,643 Qil/18 0,0124 0,0200 0,62
EUA/I8 0,0186 0,0387 0,479 EUA/I8 0,0043 0,0277 0,15
Qil/19 0,0014 0,0280 0,049 Qil/19 -0,0144 0,0200 -0,72
EUA/I9 -0,0602 0,0387 -1,556 EUA/I9 -0,0198 0,0277 -0,72
Qil/110 -0,0035 0,0279 -0,125 0il/110 -0,0117 0,0200 -0,59
EUA/I10 -0,0034 0,0387 -0,089 EUA/I10 0,0751 0,0277 2,71%*
Oil/111 -0,0307 0,0279 -1,1 Oil/111 0,0076 0,0200 0,38
EUA/I11 -0,0278 0,0387 -0,719 EUA/I11 -0,0374 0,0277 -1,35
Qil/l112 -0,0454 0,0279 -1,626 Oil/112 -0,0061 0,0200 -0,30
EUA/112 0,0920 0,0387 2,38%* EUA/I12 -0,0262 0,0277 -0,95
Oil/113 0,0952 0,0279 3,41%** Qil/113 0,0228 0,0200 1,14
EUA/113 -0,0727 0,0388 -1,876 EUA/I13 -0,0078 0,0277 -0,28
Qil/114 -0,0437 0,0280 -1,562 Qil/114 0,0072 0,0200 0,36
EUA/114 -0,0370 0,0388 -0,955 EUA/I14 -0,0345 0,0278 -1,24
Qil/I15 0,0277 0,0280 0,991 Qil/I15 0,0031 0,0200 0,16
EUA/115 0,0279 0,0387 0,719 EUA/115 0,0132 0,0277 0,48
Qil/116 0,0156 0,0280 0,559 Qil/116 -0,0341 0,0200 -1,70
EUA/I16 -0,0007 0,0387 -0,019 EUA/I16 0,0345 0,0277 1,25
Qil/117 -0,0539 0,0279 -1,932 oil/117 -0,0103 0,0200 -0,52
EUA/I17 0,0062 0,0387 0,161 EUA/I17 0,0578 0,0277 2,09*
Oil/118 -0,0389 0,0279 -1,393 Qil/118 0,0347 0,0200 1,74
EUA/I18 0,0011 0,0382 0,028 EUA/I18 -0,0957 0,0274 -3,50*
Qil/119 -0,0376 0,0279 -1,35 Qil/119 -0,0079 0,0199 -0,39
EUA/I19 0,0921 0,0378 2,44* EUA/I19 -0,0019 0,0270 -0,07
Qil/120 0,0837 0,0209 4,00*** Qil/120 -0,0047 0,0150 -0,31
EUA/I20 -0,0694 0,0294 -2,36* EUA/I20 0,0491 0,0210 2,33*
Constante 0,00001 0,000002 2,47* Constante 0,00001 0,000002 4,24***
Estatistica F 1964***  R? 0,9698 EstatisticaF 271,7%** R? 0,8162
DF 40/2448 R? Ajustado 0,9693 DF 40/2448 R? Ajustado 0,8132

* ok REE significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.

Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 77 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e da China

Painel A: Petréleo Painel B: China

Estimador Erro padrdo Teste t Estimador Erro padrdo Testet
oil/l1 0,8670 0,0209 41,48*** Oil/l1 -0,0053 0,0051 -1,05
Chi/l1 0,0932 0,0856 1,09 Chi/l1 0,6266 0,0209 30,04
Qil/I2 -0,6740  0,0276 -24,39%**  Qil/I2 0,0148 0,0067 2,19*
Chi/I2 0,1919 0,1008 1,91 Chi/I2 0,0278 0,0246 1,13
Oil/I3 0,9248 0,0310 29,82 ** Qil/I3 -0,0107 0,0076 -1,41
Chi/I3 -0,0782  0,1008 -0,78 Chi/I3 1,2846 0,0246 52,28%**
Qil/14 -0,1284  0,0365 -3,514***  Qil/l4 0,0267 0,0089 2,99
Chi/l4 -0,1793  0,1490 -1,20 Chi/l4 -0,7834 0,0363 -21,58***
Oil/I5 -0,0331  0,0366 -0,90 Qil/I5 -0,0236 0,0089 -2,64**
Chi/I5 0,1408 0,1629 0,87 Chi/l5 -0,0676 0,0397 -1,70
Oil/l6 0,0983 0,0367 2,68%* Qil/l6 0,0010 0,0089 0,11
Chi/l6 -0,1233  0,1629 -0,76 Chi/l6 -0,2923 0,0397 -7,36%**
Qil/17 -0,1184  0,0367 -3,22%* Qil/I17 -0,0037 0,0090 -0,41
Chi/17 0,0753 0,1637 0,46 Chi/17 0,0896 0,0399 2,25*
Qil/18 0,1014 0,0368 2,75%* Qil/18 0,0048 0,0090 0,54
Chi/I8 -0,3423  0,1629 -2,10* Chi/I8 0,0951 0,0397 2,40*
Qil/I9 -0,0675  0,0368 -1,83 oil/l9 0,0077 0,0090 0,86
Chi/19 0,3763 0,1633 2,31* Chi/I19 -0,1199 0,0398 -3,01**
Oil/110 0,0773 0,0368 2,1* Oil/l10 -0,0162 0,0090 -1,81
Chi/l10 0,1854 0,1626 1,14 Chi/l10 0,2163 0,0396 5,46%**
oil/l11 -0,0872  0,0368 -2,37* oil/l11 0,0100 0,0090 1,12
Chi/l11 -0,0967  0,1633 -0,59 Chi/l11 -0,0549 0,0398 -1,38
Qil/l12 -0,0118  0,0367 -0,32 Qil/l12 -0,0172 0,0089 -1,92
Chi/l12 -0,3539  0,1631 -2,17* Chi/l12 0,1877 0,0398 4,72%**
Qil/I13 -0,0018  0,0366 -0,05 Oil/l13 0,0171 0,0089 1,91
Chi/113 -0,1509 0,1639 -0,92 Chi/l13 -0,2200 0,0400 -5,51%**
Oil/l114 -0,0310 0,0366 -0,85 Qil/l14 -0,0091 0,0089 -1,02
Chi/l14 -0,0760  0,1632 -0,47 Chi/l14 -0,0276 0,0398 -0,70
Qil/115 0,0784 0,0366 2,14* Qil/115 0,0166 0,0089 1,86
Chi/115 0,4492 0,1628 2,76%* Chi/l15 -0,0892 0,0397 -2,25*
Oil/l16 -0,0346  0,0365 -0,95 Qil/l16 -0,0239 0,0089 -2,68**
Chi/l16 -0,0235  0,1492 -0,16 Chi/l16 0,1023 0,0364 2,81**
Oil/117 0,0275 0,0309 0,89 Qil/117 0,0211 0,0075 2,79%*
Chi/117 0,2171 0,1012 2,15* Chi/117 0,0172 0,0247 0,70
Oil/118 -0,0294  0,0276 -1,07 Qil/l18 -0,0249 0,0067 -3,71***
Chi/118 -0,2915  0,1010 -2,89** Chi/118 0,0181 0,0246 0,73
Oil/119 0,0153 0,0208 0,73 Oil/l19 0,0146 0,0051 2,89%*
Chi/119 0,0116 0,0859 0,14 Chi/119 -0,0164 0,0209 -0,78
constante 00,0000 0,0000 2,34* constante  0,000001 0,000001 1,73
Estatistica F 950,4*** R? 0,9403 Estatistica F 7175***  R2 0,9917
DF 38/2291 R?Ajustado 0,9394 DF 38/2291  R? Ajustado 0,9915

* ok REE significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.

Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 78 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petroleo e da India

Painel A: Petrdleo

Painel B: india

Estimador Erro padrdo Teste't Estimador Erro padrdao Teste t
oil/l1 0,9140 0,0208 43,88* Oil/I1 0,0150 0,0099 1,52
Ind/I1 -0,0101 0,0441 -0,23 Ind/I1 0,9035 0,0209 43,17%**
Qil/I2 0,0301 0,0281 1,07 Qil/12 -0,0051 0,0133 -0,38
Ind/I2 0,0570 0,0594 0,96 Ind/I2 0,0239 0,0282 0,85
Qil/I3 0,0023 0,0280 0,08 Qil/I3 0,0121 0,0133 0,91
Ind/I3 -0,0926  0,0594 -1,56 Ind/I3 -0,0099 0,0282 -0,35
Qil/l4 0,0566 0,0280 2,02* Qil/l4 -0,0285 0,0133 -2,14*
Ind/I4 0,0282 0,0594 0,47 Ind/I4 0,0649 0,0282 2,30*
Qil/I5 0,0285 0,0281 1,01 Qil/I5 -0,0021 0,0133 -0,16
Ind/I5 -0,0460  0,0594 -0,77 Ind/I5 -0,0716 0,0282 -2,54*
Qil/le -0,0501  0,0281 -1,79 Qil/le 0,0063 0,0133 0,47
Ind/I6 0,1935 0,0595 3,26** Ind/I6 0,0629 0,0282 2,23*
Qil/I7 0,0274 0,0280 0,98 Qil/17 0,0091 0,0133 0,68
Ind/I7 -0,1034  0,0596 -1,74 Ind/I7 0,0005 0,0283 0,02
Qil/I8 0,0169 0,0280 0,60 Qil/I8 -0,0154 0,0133 -1,16
Ind/I8 0,0531 0,0595 0,89 Ind/18 0,0157 0,0282 0,56
Qil/19 -0,0255  0,0280 -0,91 Qil/19 0,0181 0,0133 1,36
Ind/19 -0,0664  0,0594 -1,12 Ind/I19 -0,0216 0,0282 -0,77
oil/l110 0,0113 0,0280 0,40 Qil/l110 -0,0132 0,0133 -0,99
Ind/I10 -0,1250 0,0594 -2,10* Ind/I10 -0,0638 0,0282 -2,26*
oil/I11 -0,1129 0,0280 -4,03*** Oil/I11 0,0029 0,0133 0,22
Ind/I11 0,2300 0,0595 3,87*** Ind/I11 0,0421 0,0282 1,49
Qil/112 0,0858 0,0208 4,13%** Qil/112 0,0002 0,0099 0,02
Ind/I12 -0,1320  0,0441 -2,99** Ind/I12 0,0024 0,0210 0,12
constante  0,00001  0,000003 2,95** constante  0,00001 0,000001 5,44***
Estatistica F 2836***  R? 0,9665 Estatistica F 862*** R? 0,8978
DF 24/2356  R? Ajustado 0,9662 DF 24/2356  R%Ajustado 0,8967

* kxREk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 79 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petroleo e do Japao

Painel A: Petrdleo

Painel B: Japao

Estimador Erro padrdo Testet Estimador Erro padrao Teste t
Qil/l1 0,9055 0,0210 43,10* Qil/l1 0,1013 0,0171 5,94***
Jap/I1 0,0246 0,0259 0,95 Jap/I1 0,9880 0,0210 47,03%**
Qil/12 0,0380 0,0283 1,34 Qil/12 -0,0716 0,0229 -3,12%%*
Jap/I2 -0,0255  0,0361 -0,71 Jap/I2 -0,1323 0,0293 -4, 51%***
Qil/I3 0,0442 0,0211 2,09* Qil/I3 -0,0248 0,0172 -1,45
Jap/I3 0,0015 0,0257 0,06 Jap/I3 0,0388 0,0208 1,87
constante  0,00001 0,000002  2,40* constante 0,00001  0,000002  6,75%***
Estatistica F 13390*** R? 0,9723 Estatistica F 1794***  R? 0,8244
DF 06/2292 R? Ajustado 0,9722 DF 06/2292 R?Ajustado 0,8240

* kx k% significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 80 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e da Coréia do Sul

Painel A: Petrdleo

Painel B: Coréia do Sul

Estimador Erro padrdao Teste t Estimador Erro padrao Testet
oil/11 0,9122 0,0211 43,22%** oil/1n 0,0416 0,0070 5,94%**
Cor/I1 0,0395 0,0633 0,62 Cor/I1 0,9650 0,0210 45,93***
Qil/12 0,0083 0,0283 0,29 Qil/12 -0,0349 0,0094 -3, 71%%*
Cor/I2 0,0189 0,0877 0,22 Cor/I2 -0,0042 0,0291 -0,15
0il/13 -0,0010 0,0284 -0,04 Qil/13 -0,0039 0,0094 -0,41
Cor/I3 -0,0394  0,0875 -0,45 Cor/I3 0,0531 0,0291 1,83
Qil/l4 0,0602 0,0284 2,12* Qil/l4 -0,0035 0,0094 -0,37
Cor/l4 -0,0288  0,0875 -0,33 Cor/l4 -0,0445 0,0290 -1,53
Oil/15 0,0960 0,0284 3,38*** Qil/I5 -0,0126 0,0094 -1,33
Cor/I5 0,0000 0,0870 0,00 Cor/I5 -0,0277 0,0289 -0,96
oil/l6 -0,1164  0,0285 -4,08*** oil/le 0,0025 0,0095 0,27
Cor/l6 0,1958 0,0870 2,25% Cor/l6 0,0252 0,0289 0,87
oil/17 -0,0263 0,0286 -0,92 oil/I17 0,0148 0,0095 1,56
Cor/17 -0,1169  0,0870 -1,34 Cor/I7 0,1280 0,0289 4,43***
Oil/I8 0,0946 0,0286 3,30*** Qil/I8 -0,0009 0,0095 -0,10
Cor/I8 -0,1167  0,0874 -1,34 Cor/I8 -0,1377 0,0290 -4, 74%**
Qil/I9 -0,0128 0,0287 -0,45 Qil/19 -0,0107 0,0095 -1,12
Cor/I19 0,0133 0,0877 0,15 Cor/I9 0,0322 0,0291 1,11
Qil/I10 -0,0214 0,0286 -0,75 Qil/110 0,0189 0,0095 1,99*
Cor/110 0,0565 0,0873 0,65 Cor/I10 0,0100 0,0290 0,35
oil/l11 -0,0439 0,0286 -1,53 Oil/I11 -0,0152 0,0095 -1,60
Cor/I11 -0,0396  0,0868 -0,46 Cor/I11 0,0289 0,0288 1,00
Qil/l112 0,0503 0,0285 1,76 Oil/112 0,0057 0,0095 0,60
Cor/112 -0,0103  0,0868 -0,12 Cor/112 0,0213 0,0288 0,74
Qil/l13 -0,0112 0,0285 -0,39 Qil/113 -0,0009 0,0095 -0,09
Cor/I13 -0,0043  0,0867 -0,05 Cor/I13 -0,1306 0,0288 -4,53%**
Qil/l114 -0,0004 0,0284 -0,01 Oil/114 -0,0011 0,0094 -0,12
Cor/l14 0,0247 0,0870 0,28 Cor/114 0,0044 0,0289 0,15
Qil/I15 0,0139 0,0284 0,49 Qil/I15 -0,0040 0,0094 -0,42
Cor/I15 -0,0510  0,0869 -0,59 Cor/115 0,0553 0,0289 1,92
Qil/l16 -0,0234 0,0284 -0,82 Oil/116 0,0113 0,0094 1,19
Cor/I16 -0,0057  0,0868 -0,07 Cor/l16 -0,0946 0,0288 -3,28**
Qil/117 0,0029 0,0212 0,14 Oil/117 -0,0082 0,0071 -1,17
Cor/117 0,0633 0,0622 1,02 Cor/117 0,0967 0,0207 4,68%**
constante 0,00001  0,000003 2,82*%* constante  0,000003 0,000001 3,36%**
Estatistica F 1678*** R 0,9607 Estatistica F 1743*** R? 0,9621
DF 34/2336  R?Ajustado 0,9601 DF 34/2336 R? Ajustado 0,9615

* kxREk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo préopria (2020).
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Tabela 81 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petroleo e da Alemanha

Painel A: Petréleo Painel B: Alemanha

Estimador Erro padrao Testet Estimador Erro padrdao Teste t
oil/l1 0,9049 0,0209 43,28%** Qil/l1 0,0037 0,0117 0,32
Ale/I1 0,1075 0,0374 2,88** Ale/I1 1,0189 0,0209 48,64***
Qil/12 0,0608 0,0281 2,16* Qil/12 0,0270 0,0158 1,71
Ale/I2 -0,0673  0,0530 -1,27 Ale/I2 -0,0811 0,0297 -2,73%*
Qil/13 -0,0276  0,0281 -0,98 Qil/13 -0,0348 0,0158 -2,21*
Ale/I3 -0,0150  0,0530 -0,28 Ale/13 0,0551 0,0297 1,86
Qil/l4 0,0877 0,0281 3,12** Qil/l4 0,0031 0,0158 0,20
Ale/l4 -0,0821  0,0528 -1,56 Ale/l4 -0,0216 0,0296 -0,73
Oil/15 0,0242 0,0282 0,86 0il/15 -0,0084 0,0158 -0,53
Ale/I5 -0,0126  0,0527 -0,24 Ale/I5 -0,0788 0,0295 -2,67**
oil/le -0,0530 0,0281 -1,89 Qil/le -0,0035 0,0158 -0,22
Ale/16 0,1480 0,0528 2,81** Ale/l6 0,1479 0,0296 5,00%***
oil/17 -0,0284  0,0281 -1,01 oil/17 0,0246 0,0158 1,56
Ale/I7 -0,1156  0,0530 -2,18* Ale/I17 -0,0872 0,0297 -2,94%**
0il/18 0,0526 0,0282 1,87 0il/18 -0,0099 0,0158 -0,63
Ale/I8 0,1174 0,0530 2,21* Ale/I8 0,0241 0,0297 0,81
Qil/19 -0,0358  0,0209 -1,71 Qil/19 -0,0031 0,0117 -0,26
Ale/I9 -0,0765  0,0374 -2,05* Ale/19 0,0057 0,0210 0,27
constante  0,00001  0,000002 2,71** constante  0,000004 0,000001 3,10**
Estatistica F 4655***  R2? 0,9717 Estatistica F 3509***  R? 0,9628
DF 18/2440 R?Ajustado 0,9715 DF 18/2440  R? Ajustado 0,9625

* kxxEk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 82 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petroleo e da Espanha

Painel A: Petrdleo Painel B: Espanha

Estimador Erro padrdo Teste t Estimador Erro padrdo Teste t
Oil/11 0,8997 0,0205 43,89*** Oil/11 -0,0048 0,0221 -0,215
Esp/I1 0,0491 0,0190 2,59%** Esp/I1 0,9664 0,0204 47,28%**
Qil/I12 0,0775 0,0276 2,81** Qil/I2 0,0480 0,0297 1,617
Esp/I2 -0,0479  0,0263 -1,82 Esp/I2 -0,0708 0,0283 -2,50*
0il/13 0,0083 0,0205 0,40 0il/13 -0,0448 0,0221 -2,03*
Esp/I3 0,0023 0,0190 0,12 Esp/I3 0,0735 0,0205 3,50%**
constante  0,00001  0,000002 2,56* constante  0,00001 0,000002 3,68%**
Estatistica F 13070*** R? 0,9694 Estatistica F 5900***  R? 0,9346
DF 06/2478 R? Ajustado 0,9693 DF 06/2478 R?Ajustado 0,9344

* kxREk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 83 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e da Itdlia

Painel A: Petrdleo

Painel B: Italia

Estimador Erro padrdo Testet Estimador Erro padrdo Testet
oil/I1 0,9083 0,0209 43,44%** oil/I1 0,0160 0,0202 0,79
Ita/l1 0,0486 0,0217 2,24* Ita/l1 1,0397 0,0210 49,62***
Qil/12 0,0620 0,0282 2,20* Qil/12 0,0319 0,0272 1,18
Ita/12 -0,0533 0,0311 -1,712 Ita/12 -0,1468 0,0300 -4,89***
Oil/I3 -0,0331 0,0282 -1,177 Oil/I3 -0,0402 0,0272 -1,48
Ita/I3 0,0263 0,0312 0,844 Ita/I3 0,0702 0,0301 2,33*
oil/l4 0,0785 0,0282 2,79** Qil/l4 0,0035 0,0272 0,13
Ita/l4 -0,0355 0,0311 -1,141 Ita/l4 -0,0062 0,0300 -0,21
Qil/I5 0,0244 0,0282 0,865 Qil/I5 -0,0147 0,0272 -0,54
Ita/15 0,0245 0,0311 0,787 Ita/l5 -0,0316 0,0300 -1,05
Oil/l6 -0,0332 0,0281 -1,181 Oil/le 0,0031 0,0272 0,12
Ita/16 -0,0015 0,0311 -0,047 Ita/16 0,1157 0,0300 3,85%**
oil/17 -0,0453 0,0282 -1,609 oil/I17 0,0344 0,0272 1,27
Ita/17 -0,0218 0,0312 -0,699 Ita/17 -0,0933 0,0301 -3,10**
Qil/I8 0,0507 0,0282 1,802 Qil/I8 -0,0454 0,0272 -1,67
Ita/18 0,0682 0,0311 2,19* Ita/18 0,0429 0,0300 1,43
Oil/I9 -0,0265 0,0209 -1,265 Oil/I9 0,0097 0,0202 0,48
Ita/19 -0,0547 0,0217 -2,52* Ita/19 -0,0124 0,0209 -0,60
constante 0,00001  0,000002 2,80** constante  0,00001 0,000002 3,49%**
Estatistica F 4645*** R? 0,9716 Estatistica F 2872***  R? 0,9549
DF 18/2442  R?Ajustado 0,9714 DF 18/2442 R2 Ajustado 0,9546

* kxwEk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 84 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petroleo e da Franca

Painel A: Petrdleo

Painel B: Franga

Estimador Erro padrdo Testet Estimador Erro padrdo Testet
oil/I1 0,9049 0,0209 43,31%** oil/I1 0,0153 0,0175 0,87
Fra/l1 0,0632 0,0250 2,53* Fra/l1 0,9976 0,0209 47,63***
Oil/12 0,0591 0,0281 2,11* Qil/12 0,0374 0,0235 1,59
Fra/I2 -0,0711 0,0351 -2,03* Fra/I2 -0,0804 0,0294 -2,74%*
Qil/I3 -0,0360 0,0281 -1,28 Qil/I3 -0,0593 0,0235 -2,52*
Fra/l13 0,0221 0,0351 0,63 Fra/I3 0,0461 0,0294 1,57
oil/l4 0,0782 0,0281 2,79%* oil/l4 0,0100 0,0235 0,42
Fra/l4 -0,0157 0,0349 -0,45 Fra/l4 0,0248 0,0292 0,85
Qil/I5 0,0619 0,0281 2,20* Qil/I5 -0,0192 0,0235 -0,81
Fra/15 -0,0367 0,0348 -1,06 Fra/l5 -0,1013 0,0292 -3,47***
oil/le -0,0725 0,0281 -2,58%* oil/l6 0,0006 0,0235 0,02
Fra/l6 0,0918 0,0349 2,64** Fra/l6 0,1507 0,0292 5,16***
oil/17 -0,0430 0,0281 -1,53 oil/17 0,0183 0,0236 0,78
Fra/17 -0,0683 0,0350 -1,95 Fra/l7 -0,0968 0,0293 -3,30%**
Qil/I8 0,0603 0,0281 2,15* Qil/I8 -0,0114 0,0236 -0,48
Fra/I8 0,0906 0,0351 2,58** Fra/I8 0,0517 0,0294 1,76
Oil/I9 -0,0274 0,0209 -1,31 Qil/19 0,0063 0,0175 0,36
Fra/19 -0,0739 0,0249 -2,96** Fra/19 -0,0227 0,0209 -1,09
constante 0,00001  0,000002 2,79%* constante  0,00001 0,000002 3,84%**
Estatistica F 4506***  R? 0,9705 Estatistica F 2087** R? 0,9385
DF 01/2461 R?Ajustado 0,9703 DF 01/2461 R?Ajustado 0,9381

* kxREk: significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 85 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e da Holanda

Painel A: Petréleo Painel B: Holanda

Estimador Erro padrao Testet Estimador Erro padrdo Testet
oil/11 0,8903 0,0213 41,77*** oil/11 0,0143 0,0124 1,15
Hol/I1 0,1344 0,0366 3,67%** Hol/I1 0,9849 0,0214 46,09***
Qil/12 0,0711 0,0285 2,50* Qil/12 0,0199 0,0166 1,20
Hol/I2 -0,0993  0,0509 -1,95 Hol/I2 -0,0362 0,0297 -1,22
Qil/13 -0,0355  0,0285 -1,25 Qil/13 -0,0402 0,0166 -2,42*
Hol/I3 0,0110 0,0509 0,22 Hol/I3 -0,0076 0,0297 -0,26
Oil/14 0,0717 0,0285 2,52* Oil/14 0,0065 0,0166 0,39
Hol/l4 -0,0462  0,0509 -0,91 Hol/14 -0,0060 0,0297 -0,20
Qil/15 0,0825 0,0285 2,90** Qil/15 -0,0053 0,0166 -0,32
Hol/I5 -0,0733  0,0509 -1,44 Hol/I5 -0,0560 0,0297 -1,89
Oil/l6 -0,0719  0,0285 -2,52* oil/l6 0,0020 0,0166 0,12
Hol/l6 0,1345 0,0509 2,64%* Hol/16 0,1302 0,0297 4,39%***
oil/17 -0,0542  0,0285 -1,90 oil/17 0,0021 0,0166 0,13
Hol/I7 -0,0757  0,0511 -1,48 Hol/17 -0,0401 0,0298 -1,35
0il/18 0,0606 0,0285 2,13* 0il/18 0,0013 0,0166 0,08
Hol/I8 0,0935 0,0510 1,83 Hol/I8 0,0004 0,0297 0,02
Qil/19 0,0107 0,0285 0,38 0il/19 -0,0105 0,0166 -0,63
Hol/I9 -0,1001  0,0510 -1,96* Hol/I9 -0,0397 0,0297 -1,33
Oil/110 -0,0148  0,0285 -0,52 Qil/l110 0,0091 0,0166 0,55
Hol/110 -0,0263  0,0510 -0,52 Hol/110 0,0215 0,0297 0,73
oil/111 -0,0526  0,0285 -1,85 Oil/111 -0,0007 0,0166 -0,04
Hol/I11 0,0747 0,0510 1,47 Hol/111 0,0355 0,0297 1,19
oil/112 0,0021 0,0285 0,07 Oil/112 -0,0045 0,0166 -0,27
Hol/I112 0,0755 0,0510 1,48 Hol/112 0,0344 0,0297 1,16
Oil/113 0,0722 0,0284 2,54* Oil/113 0,0156 0,0166 0,94
Hol/I13 -0,1762  0,0510 -3,46%** Hol/113 -0,1340 0,0297 -4, 51%**
Oil/114 -0,0713  0,0284 -2,51* Oil/114 -0,0097 0,0166 -0,58
Hol/114 0,0829 0,0512 1,62 Hol/114 0,0384 0,0299 1,29
Qil/115 0,0424 0,0284 1,49 Qil/115 0,0099 0,0166 0,60
Hol/I15 0,0107 0,0511 0,21 Hol/115 0,0381 0,0298 1,28
Oil/116 0,0380 0,0284 1,34 Qil/l116 -0,0242 0,0165 -1,46
Hol/116 -0,0277  0,0510 -0,54 Hol/116 0,0106 0,0298 0,36
oil/117 -0,0763  0,0284 -2,69** Oil/117 -0,0073 0,0165 -0,44
Hol/117 -0,0100  0,0510 -0,20 Hol/117 -0,0183 0,0298 -0,62
0il/118 -0,0320 0,0284 -1,13 Qil/118 0,0140 0,0166 0,84
Hol/118 0,0176 0,0510 0,35 Hol/118 -0,0192 0,0297 -0,65
0il/119 -0,0172  0,0284 -0,60 0il/119 0,0022 0,0166 0,13
Hol/119 0,1148 0,0510 2,25* Hol/119 0,0015 0,0297 0,05
Qil/120 0,0705 0,0213 3,31 %** Qil/120 0,0047 0,0124 0,38
Hol/120 -0,1133  0,0366 -3,10** Hol/120 0,0355 0,0213 1,67
constante 0,00001 0,000002  2,68** constante  0,000004 0,000001  2,98**
Estatistica F 2058***  R? 0,9714 Estatistica F 840,6*** R? 0,9327
DF 40/2428 R? Ajustado 0,9709 DF 40/2428  R?Ajustado 0,9315

* wkREE significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo préopria (2020).
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Tabela 86 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e da Cingapura

Painel A: Petrdleo

Painel B: Cingapura

Estimador Erro padrdo Teste t Estimador Erro padrdo Testet
oil/l1 0,9367 0,0210 44, 61*** oil/l1 0,0149 0,0034 4,42%%*
Cin/l1 0,0987 0,1307 0,76 Cin/l1 1,0124 0,0210 48,20%**
Qil/I2 -0,0024 0,0285 -0,08 Qil/I2 -0,0120 0,0046 -2,62**
Cin/I2 0,1358 0,1856 0,73 Cin/I2 -0,0772 0,0298 -2,59%*
Qil/I3 0,0019 0,0285 0,07 Qil/I3 -0,0009 0,0046 -0,20
Cin/I3 -0,1895 0,1858 -1,02 Cin/I3 0,0561 0,0299 1,88
oil/14 0,0767 0,0285 2,69** oil/14 0,0000 0,0046 -0,01
Cin/l4 -0,1001  0,1858 -0,54 Cin/l4 -0,0290 0,0299 -0,97
Qil/I5 0,0348 0,0285 1,22 Qil/I5 -0,0006 0,0046 -0,12
Cin/I5 0,0426 0,1857 0,23 Cin/I5 -0,0129 0,0298 -0,43
Oil/l6 -0,0654  0,0285 -2,30%* Oil/l6 -0,0013 0,0046 -0,29
Cin/l6 0,3129 0,1856 1,69 Cin/l6 0,0565 0,0298 1,90
Qil/I17 -0,0341 0,0285 -1,20 Qil/I17 -0,0062 0,0046 -1,36
Cin/I7 -0,3181 0,1858 -1,71 Cin/I7 0,0319 0,0298 1,07
Qil/I8 0,0171 0,0285 0,60 Qil/I8 0,0100 0,0046 2,19*
Cin/I8 0,2883 0,1859 1,55 Cin/I8 -0,0424 0,0299 -1,42
Qil/l9 0,0714 0,0285 2,51* Qil/l9 -0,0044 0,0046 -0,97
Cin/19 -0,2281 0,1859 -1,23 Cin/19 0,0343 0,0299 1,15
Qil/l10 -0,0176 0,0285 -0,62 Qil/l10 -0,0047 0,0046 -1,03
Cin/I10 -0,3759 0,1853 -2,03* Cin/I10 -0,0761 0,0298 -2,56*
oil/l11 -0,0351 0,0210 -1,67 oil/l11 0,0055 0,0034 1,64
Cin/l11 0,3318 0,1301 2,55* Cin/l11 0,0319 0,0209 1,52
constante  0,00001  0,000002 2,03** constante  0,000001 0,0000004 2,69**
Estatistica F 3314*** R? 0,9683 Estatistica F 3868***  R? 0,9727
DF 22/2387 R?Ajustado 0,9680 DF 22/2387 R? Ajustado 0,9725

* kEREk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 87 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e da Taildndia

Painel A: Petréleo

Painel B: Tailandia

Estimador Erro padrdo Testet Estimador Erro padrdo Testet
oil/11 0,9100 0,0209 43,47*** oil/l1 0,0213 0,0092 2,31*
Tai/ll 0,0130 0,0475 0,27 Tai/ll 0,9364 0,0210 44, 64***
Qil/12 0,0554 0,0282 1,97* Qil/12 -0,0146 0,0124 -1,18
Tai/I2 0,0701  0,0650 1,08 Tai/I2 0,1040  0,0287 3,62%**
oil/I3 -0,0119  0,0281 -0,42 0il/13 -0,0047 0,0124 -0,38
Tai/I3 -0,0570  0,0649 -0,88 Tai/lI3 -0,0749 0,0287 -2,61%*
Qil/14 0,0032 0,0280 0,12 oil/14 0,0050 0,0124 0,41
Tai/l4 -0,0543 0,0649 -0,84 Tai/l4 -0,0009 0,0286 -0,03
0il/I5 0,0948  0,0280 3,39%*x 0il/I5 -0,0239  0,0124 -1,93
Tai/l5 0,0417 0,0649 0,64 Tai/I5 0,0628 0,0286 2,19*
Oil/l6 -0,1015  0,0281 -3,61%** oil/le 0,0032 0,0124 0,26
Tai/l6 0,0969 0,0649 1,49 Tai/l6 -0,1212 0,0286 -4,23%**
Qil/17 0,0996 0,0282 3,54%** Qil/17 0,0250 0,0124 2,01%*
Tai/l7 -0,0801 0,0650 -1,23 Tai/l7 0,0453 0,0287 1,58
oil/I8 -0,0660  0,0209 -3,15%* oil/I8 -0,0126  0,0092 -1,36
Tai/I8 -0,0312  0,0474 -0,66 Tai/I8 0,0145 0,0209 0,69
constante  0,00001  0,000003 2,86%* constante  0,00001 0,000001 4 2]***
Estatistica F 4129*** R? 0,9660 Estatistica F 2115***  R? 0,9357
DF 16/2325 R?Ajustado 0,9658 DF 16/2325 R? Ajustado 0,9353

* kEREk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo prépria (2020).
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Tabela 88 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petréleo e da Taiwan

Painel A: Petrdleo

Painel B: Taiwan

Estimador Erro padrao Testet

Estimador Erro padrao Testet

oil/11 0,8941 0,0208 42,89*** Qil/I1 0,0292 0,0055 5,34%**
Taiw/I1 -0,0102 0,0791 -0,13 Taiw/I1 0,9694 0,0208 46,60***
Qil/12 0,0888 0,0208 4,26*** Qil/12 -0,0297 0,0055 -5,42%**
Taiw/I2 0,0384 0,0792 0,49 Taiw/I2 0,0066 0,0208 0,32
constante  0,000005 0,000003 1,80 constante  0,000003 0,000001  4,23***
Estatistica F 17280*** R? 0,9669 Estatistica F 12100*** R? 0,9534
DF 04/2366 R? Ajustado 0,9668 DF 04/2366  R? Ajustado 0,9533

* Rk wEk significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 89 — Resultados lags do VAR para a variancia do Petroleo e da Inglaterra
Painel A: Petréleo Painel B: Inglaterra
Estimador Erro padrao Testet Estimador Erro padrao Teste t

oil/11 0,9081 0,0208 43,59%** oil/l1 -0,0049 0,0150 -0,33
Ing/I1 0,0873 0,0291 3,00%* Ing/I1 1,1359 0,0209 54,39%**
Qil/12 0,0650 0,0281 2,31* Qil/12 0,0513 0,0202 2,54*
Ing/I2 -0,1074  0,0437 -2,46* Ing/I2 -0,2925 0,0314 -9,32%*x*
Qil/13 -0,0460  0,0281 -1,63 Qil/13 -0,0589 0,0202 -2,92%*
Ing/I3 0,0437 0,0444 0,99 Ing/I3 0,1023 0,0319 3,21%**
Qil/l4 0,0896 0,0281 3,183** Oil/l4 0,0182 0,0202 0,90
Ing/l4 -0,0217  0,0443 -0,49 Ing/14 -0,0154  0,0318 -0,49
Qil/I5 0,0430 0,0282 1,53 Qil/I5 -0,0076 0,0202 -0,38
Ing/15 -0,0248 0,0443 -0,56 Ing/15 -0,0467 0,0318 -1,47
Oil/l6 -0,0854  0,0281 -3,034** Oil/l6 0,0107 0,0202 0,53
Ing/l6 0,1042 0,0443 2,35* Ing/l6 0,1211 0,0318 3,81%**
Qil/17 -0,0372  0,0282 -1,32 oil/17 -0,0073 0,0202 -0,36
Ing/I7 -0,1043  0,0443 -2,35* Ing/17 -0,1076  0,0318 -3,38%***
0il/18 0,0769 0,0282 2,73%* 0il/18 0,0152 0,0202 0,75
Ing/I8 0,1252 0,0437 2,86%* Ing/I8 0,0729 0,0314 2,32*
0il/19 -0,0297  0,0208 -1,43 Qil/19 -0,0140  0,0149 -0,94
Ing/19 -0,0915  0,0291 -3,15%* Ing/19 -0,0268 0,0209 -1,29
constante  0,00001  0,000002 2,72** constante  0,00001 0,000001 4,04%**
Estatistica F 4379***  R? 0,9700 Estatistica F 1282***  R? 0,9044
DF 18/2439 R?Ajustado 0,9698 DF 18/2439 R? Ajustado 0,9037

* ok REE: significante estatisticamente até 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria (2020).
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APENDICE D - Resultados da Funcao de Autocorrelacao Estendida

Tabela 90 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo e da Ardbia Saudita

Petréleo Ardbia Saudita
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 o X o X X o o o 0 X o [¢) o X o o o
1 X X o o o o o o 1 X X o o X o o o
2 X X o o o o o o 2 X X o o X o o o
3 X X X o o o o o 3 X X o o X o o o
4 X X X X o o o o 4 X X X X o o o o
5 X X X X X o o o 5 X X X X X o o o
6 X X X X o X o o 6 X o X X X X o o
7 X X X X () X (9] (9] 7 X X <] X X X (9] [9)
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0  -0,0286 -0,0690 0,0314 0,0490 -0,0613 0,0277 0,0326 -0,0181 0 0,1123 0,0199 -0,0195 0,0164 -0,0598 -0,0068 -0,0094 -0,0206
1 -0,3506 -0,0694 0,0395 0,0355 -0,0332 0,0408 0,0377 -0,0175 1 -0,0655 0,0596 -0,0014 -0,0035 -0,0628 0,0294 0,0010 -0,0050
2 0,3410 0,4682 -0,0179 0,0203 0,0111 0,0416 -0,0160 -0,0177 2 0,2934 0,0706 -0,0035 -0,0020 -0,0595 0,0235 0,0025 -0,0041
3 -0,4394 0,4079 0,1371 0,0444 -0,0110 0,0334 -0,0154 -0,0380 3 0,4988 -0,3185 -0,0088 0,0178 -0,0543 -0,0149 -0,0138 -0,0148
4 0,4931 0,2168 -0,4547 -0,1199 0,0172 0,0211 -0,0068 -0,0434 4 0,2975 -0,2175 -0,0683 0,3479 0,0283 -0,0045 -0,0064 0,0015
5 0,4224 0,2364 -0,2831 -0,1996 0,1521 0,0182 -0,0078 -0,0456 5 0,0950 -0,0971 -0,3170 0,4492 0,0945 -0,0181 -0,0066 0,0005
6  -0,4877 0,3579 0,1731 0,1641 -0,0055 0,1101 -0,0219 0,0051 6 0,4978 -0,0297 -0,0669 0,4279 -0,2519 0,1049 0,0092 -0,0026
7 0,3966 0,4173 -0,0901 0,1663 0,0054 0,1941 0,0255 -0,0037 7 -0,2743 0,1735 -0,0080 0,4410 0,1273 0,1047 0,0359 0,0052

Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 91 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petrdleo ¢ da Russia

Petréleo Russia

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o o o o o o o 0 X o o o o o o o
1 X o o [¢) o o o o 1 X o [¢) o o o o o
2 X X o o o o o o 2 X X o o o o o o
3 X X X o o o o o 3 X X X o o o o o
4 X o o X o o o o 4 X X o o o o o o
5 X X o X X o o o 5 X X o X X o o o
6 X o o X X X o o 6 X o o X o o o o
7 X X X X X [¢] X [¢) 7 X X X X X [¢) X [

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0498 0,0139 -0,0353 0,0226 0,0082 0,0071 0,0027 -0,0116 0 0,0414 -0,0175 -0,0157 -0,0275 -0,0209 -0,0122 -0,0065 0,0312

0,2176 -0,0157 -0,0199 0,0307 -0,0065 0,0032 0,0016 -0,0115 1
2 0,3002 -0,4072 -0,0258 0,0297 0,0150 0,0016 0,0045 -0,0075 2 -0,4780 -0,0972 -0,0213 -0,0087 -0,0019 0,0001 -0,0075 0,0133
3 0,4262 0,3434 0,3219 0,0284 -0,0041 0,0096 0,0136 -0,0080 3 -0,4153 -0,4714 0,1416 -0,0104 -0,0002 0,0011 -0,0171 0,0066
4  -0,4348 -0,0047 -0,0187 0,2720 0,0037 0,0152 -0,0110 -0,0069 4  -0,4748 0,0990 -0,0146 0,0309 0,0105 -0,0032 -0,0009 0,0008
5 -0,4327 0,0819 -0,0002 0,2569 -0,0661 0,0083 -0,0114 0,0020 5 -0,4447 0,0409 0,0014 0,2111 0,0539 -0,0056 -0,0046 0,0002
6 6
7

0,3821 -0,0314 0,0036 -0,0099 -0,0043 -0,0011 -0,0028 0,0222

-0,4721 -0,0312 -0,0049 0,2241 0,0795 0,0702 -0,0095 -0,0025 -0,4397 0,0028 0,0375 0,2043 -0,0223 0,0326 0,0011 -0,0007
0,3472 0,4299 0,3272 0,3125 -0,1077 0,0074 0,1298 -0,0187 7 0,2201 0,3357 0,4176 0,2314 0,2282 0,0029 0,0585 0,0004

Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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Tabela 92 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo e do Canada

Petréleo Canada
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 o o o o o o o o 0 X o o X o o o
1 X o o o o o o o 1 X o o o X o o o
2 X X o [¢) o o o o 2 X X o o X o [¢] o
3 X X X o o o o o 3 X X o o X o o o
4 X X X X o o o o 4 X X X X X o o o
5 X X X X o o o o 5 X X X X X o o o
6 X X X X X o o o 6 X X X X X X o o
7 X X X X X X X [¢] 7 X X X X X X [¢] [¢]
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0385 -0,0089 -0,0360 0,0244 0,0349 -0,0142 -0,0181 0,0154 0 0,0680 0,0190 -0,0086 -0,0551 -0,0708 -0,0078 0,0096 -0,0129
1 -0,2519 0,0084 -0,0298 0,0240 0,0396 -0,0215 -0,0181 0,0190 1 -0,2032 0,0391 -0,0032 -0,0177 -0,0647 -0,0354 -0,0005 -0,0080
2 -0,2615 -0,3646 -0,0337 0,0136 0,0133 0,0094 0,0015 0,0178 2 0,4807 0,0609 0,0140 -0,0008 -0,0570 -0,0349 0,0017 -0,0065
3 0,4358 0,4817 0,1360 0,0276 0,0023 0,0075 -0,0009 0,0081 3  -0,1928 0,2492 0,0304 -0,0013 -0,0451 0,0167 -0,0218 0,0251
4  -0,4400 0,4870 -0,2812 0,0465 -0,0081 0,0014 -0,0043 0,0060 4 -0,4944 0,2721 -0,0443 0,2223 -0,0546 -0,0212 -0,0034 0,0185
5 0,3054 0,3910 -0,2616 0,1192 0,0186 0,0156 0,0005 0,0076 5 0,0434 0,1689 -0,2305 -0,2501 0,1761 -0,0248 -0,0068 0,0193
6 -0,4766 0,3858 -0,1300 -0,1012 -0,1272 0,0129 -0,0039 0,0137 6  -0,2270 0,0719 -0,1578 -0,2864 -0,0583 -0,1202 0,0021 0,0139
7 0,4991 0,4325 -0,1042 -0,2210 -0,0515 0,1069 0,1748 -0,0087 7 0,4528 0,2474 -0,0799 -0,1920 0,1111 -0,1117 0,0039 0,0128

Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 93 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo e dos EAU

Petrdleo Emirados Arabes Unidos
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 5 6 7
0 o X X o X o o o 0 X o o o o o o
1 X X X o o X o o 1 X o o o o o o o
2 X X o o o o o o 2 X X X o o o o o
3 X X X o o o o o 3 X X X o o o o o
4 X X X o o o o o 4 X X X X o o o o
5 X X X X X o o o 5 o X [¢) X o X o o
6 X X X X X o o o 6 o X X X o o o o
7 X X X X X [¢) X [¢) 7 X X X X [¢) [¢) X [)
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0230 -0,0669 0,0457 0,0219 -0,0536 0,0383 0,0212 -0,0343 0 0,1209 -0,0090 0,0406 0,0052 -0,0148 -0,0013 -0,0214 0,0452
1 -0,3058 -0,0576 0,0621 0,0195 -0,0256 0,0511 0,0235 -0,0310 1 0,1906 0,0238 0,0422 0,0123 -0,0155 0,0009 -0,0040 0,0347
2 0,4525 0,3756 -0,0105 0,0095 0,0085 0,0217 0,0056 -0,0256 2 0,4135 -0,3369 0,0765 0,0031 -0,0221 -0,0052 -0,0041 0,0118
3 -0,3790 0,3579 0,0997 0,0231 -0,0023 0,0222 0,0060 -0,0095 3 0,1245 0,2771 0,0623 0,0037 -0,0115 0,0118 -0,0049 0,0225
4 0,3546 0,2505 -0,4361 -0,0265 0,0044 0,0161 0,0101 0,0036 4  -0,3622 0,2621 -0,0569 0,0909 0,0173 0,0024 0,0022 0,0098
5 0,4866 0,2891 -0,3884 -0,0561 0,2307 0,0186 0,0017 -0,0063 5 0,0322 -0,3863 0,0446 0,1368 0,0023 -0,0531 -0,0003 0,0088
6  -0,3407 0,3960 -0,1292 0,3134 -0,2227 0,0359 0,0016 -0,0111 6 0,0192 -0,1778 0,1024 0,1318 0,0113 -0,0021 -0,0035 0,0118
7 0,4342 0,3349 0,0920 0,0971 -0,2050 -0,0447 -0,1466 0,0063 7 0,3591 0,1629 0,1972 0,1804 -0,0389 0,0271 -0,1078 0,0090

Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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Tabela 94 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo e da Nigéria

Petréleo Nigéria
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o o o o o o o 0 X o o o o o o o
1 X o o o o o o o 1 X o o o o o o o
2 X X o [¢) o o o o 2 X X o o o o [¢] o
3 X X X o o o o o 3 X X X o o o o o
4 X X X X o o o o 4 X X X o o o o o
5 X X X X X o o o 5 X X X X o o o o
6 X X X X X o o o 6 X X X X X X o o
7 X X X [¢) X X X [¢] 7 X X X X X X X [¢]
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0  -0,0422 -0,0085 -0,0403 0,0352 0,0324 -0,0106 -0,0383 0,0112 0 -0,0482 0,0089 -0,0328 0,0301 0,0316 -0,0152 -0,0077 0,0181
1 -0,2298 0,0081 -0,0282 0,0376 0,0407 -0,0088 -0,0390 0,0089 1 0,1344 -0,0124 -0,0144 0,0293 0,0386 -0,0237 -0,0068 0,0138
2 -0,2345 -0,3352 -0,0340 0,0297 -0,0124 0,0128 0,0011 -0,0047 2 0,1961 -0,3097 -0,0161 0,0258 0,0232 0,0160 0,0131 0,0139
3 0,4838 0,4511 0,2562 0,0066 0,0142 0,0128 0,0026 -0,0004 3 0,4921 0,2982 0,2221 0,0403 -0,0002 -0,0063 -0,0039 0,0234
4  -0,4985 0,4156 0,1963 -0,0960 0,0056 0,0125 0,0044 0,0012 4  -0,4840 0,4735 -0,3211 0,0387 -0,0006 -0,0015 -0,0023 0,0244
5 0,2383 0,4212 0,2864 -0,2350 0,0476 0,0186 -0,0081 -0,0074 5 0,3358 0,2564 -0,2995 -0,2378 -0,0175 0,0028 -0,0077 0,0326
6  -0,2295 0,4997 -0,1219 0,1184 -0,1845 -0,0292 -0,0173 -0,0086 6  -0,4304 0,2294 -0,2450 0,0617 -0,0642 -0,1009 0,0207 0,0014
7 0,2437 0,4873 0,1904 -0,0071 -0,2466 0,0874 -0,0995 0,0111 7 0,3482 0,4604 -0,2037 -0,0891 -0,2313 -0,2252 0,0439 0,00005

Fonte: Elaboragao propria (2020).

Tabela 95 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petréleo e da Noruega

Petréleo Noruega

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o X o o o o o 0 o o o o o o o o
1 X o o X X o o o 1 X o o o o o [¢] o
2 X X o o o o o o 2 X X o o o o o o
3 X X X o o o o o 3 X o X o o o o o
4 X X X X o o o o 4 X X X X o o o o
5 X X X X X o o o 5 X X X X X o o o
6 X X X X o X o o 6 X X X X X X o o
7 X X X 0o X [¢) X [¢) 7 X X X X X X 0 0

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0  -0,0480 0,0066 -0,0500 0,0402 0,0306 -0,0230 -0,0336 0,0300 0 0,0156 0,0046 -0,0345 -0,0356 -0,0376 -0,0172 0,0119 -0,0295

0,0890 -0,0062 -0,0284 0,0473 0,0408 -0,0206 -0,0316 0,0361 1  -0,2562 0,0021 -0,0193 0,0004 -0,0178 -0,0288 -0,0042 -0,0260
2 0,0863 -0,4151 -0,0295 0,0337 -0,0134 0,0115 -0,0108 0,0079 2 0,1226 0,3303 -0,0194 -0,0007 -0,0063 -0,0151 0,0168 -0,0227
3 0,4742 0,3852 0,2096 0,0118 0,0128 0,0012 -0,0033 0,0055 3 -0,5002 -0,0227 0,2746 0,0072 -0,0059 -0,0158 0,0052 -0,0296
4  -0,5002 0,4644 0,1155 -0,1596 0,0154 0,0039 -0,0001 0,0061 4 -0,4997 -0,0460 0,1661 0,0673 -0,0118 -0,0204 -0,0021 -0,0293
5 0,4588 0,4810 0,1984 -0,0679 0,0603 0,0023 -0,0015 0,0062 5 -0,3853 0,2510 -0,1266 0,1074 -0,1593 -0,0106 0,0195 -0,0303
6  -0,4702 0,4934 0,2129 0,0795 -0,0111 -0,1055 -0,0064 0,0123 6 0,4425 -0,1194 -0,2874 -0,1919 0,0554 0,2590 -0,0004 -0,0320
7

0,4971 0,4405 0,1474 0,0394 -0,0600 -0,0275 -0,0731 0,0273 7 0,2810 -0,3391 -0,4117 -0,1104 0,1620 0,2671 -0,0017 -0,0267

Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 96 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo e do Cazaquistao

Petréleo Cazaquistdo
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 o o o o X o o o 0 o X o o o o o
1 X o o o X o o o 1 X X o X o o o o
2 X X o o X o o o 2 X X [¢) o o o o o
3 X X X o o o o o 3 X X X o o o o o
4 X X X X o o o o 4 X X X X o X o o
5 X X X X X o o o 5 X X X X X X o o
6 X o X X X X o o 6 X X X o o X o o
7 X 4] X X X X X (9] 7 X X 4] () (9] X X X
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0291 -0,0226 -0,0316 0,0175 0,0451 -0,0100 0,0080 -0,0177 0 0,0058 0,0577 0,0207 -0,0518 0,0070 0,0228 0,0180 0,0353
1 -0,4890 0,0060 -0,0347 0,0127 0,0474 0,0164 -0,0026 -0,0178 1 -0,0984 0,0494 0,0224 -0,0487 0,0154 0,0109 -0,0059 0,0218
2 -0,4724 -0,1591 -0,0230 -0,0010 0,0495 0,0141 -0,0082 -0,0149 2  -0,3110 0,4591 0,0261 -0,0130 0,0313 0,0336 0,0028 0,0082
3 0,3774 0,4645 -0,0421 -0,0012 0,0401 -0,0319 0,0251 -0,0081 3 0,3211 0,4512 0,1654 0,0071 0,0167 0,0288 -0,0161 0,0032
4  -0,3027 0,4771 0,0498 0,3801 0,0239 0,0104 0,0249 -0,0169 4 0,0932 0,3967 0,1611 -0,0872 0,0232 0,0439 -0,0121 -0,0121
5 0,1646 -0,1809 0,1587 0,2693 -0,1698 -0,0086 0,0156 0,0058 5 -0,1744 0,2574 -0,1266 0,1500 -0,2173 0,0431 -0,0147 -0,0046
6 0,4720 0,0035 0,1505 0,2289 -0,0999 -0,2170 0,0137 0,0061 6  -0,4611 -0,3805 0,0972 -0,0219 0,0241 0,1156 0,0186 0,0169
7 0,4709 -0,0089 0,1833 0,0447 0,0599 -0,1186 0,2587 0,0028 7 -0,4608 -0,4783 -0,0201 0,0409 0,0051 0,0632 -0,2144 0,0452

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 97 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo e do México

Petréleo México

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o X o o o o o 0 o o X o o o X o
1 X o o X o o o o 1 X o X o o o o o
2 X X o X o o o o 2 X X X X o o o o
3 X X X o o o o o 3 X X o o o X X o
4 X X X X o o o o 4 X X o X o o X o
5 X X X X X o o o 5 X X X X X o o o
6 X X X o X X o o 6 X X X X o X o o
7 X X X [9) X X X [¢) 7 X X X X [¢) X X [¢)

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0531 0,0172 -0,0475 0,0378 0,0144 -0,0089 -0,0195 0,0210 0 0,0377 0,0069 -0,0921 -0,0368 -0,0238 -0,0021 0,0479 -0,0218

1 0,2525 -0,0155 -0,0218 0,0471 0,0288 -0,0068 -0,0142 0,0189 1 -0,1424 0,0028 -0,0840 0,0166 -0,0204 -0,0011 0,0378 -0,0354
2 0,2851 -0,4145 -0,0233 0,0417 -0,0204 0,0158 0,0000 0,0028 2 0,0587 0,3445 -0,0860 -0,0574 -0,0053 -0,0167 0,0269 0,0112
3 0,4735 0,3310 0,2511 0,0148 0,0165 0,0159 0,0004 0,0006 3 -0,2944 -0,0964 0,0120 0,0172 -0,0162 -0,0428 0,0410 -0,0095
4  -0,4389 0,3207 0,1656 -0,1925 0,0041 0,0163 -0,0075 0,0021 4  -0,4612 -0,1411 0,0026 0,2253 -0,0402 -0,0004 0,0487 -0,0154
5 0,4147 0,3755 0,1655 -0,2612 0,0506 0,0181 0,0055 0,0074 5 -0,3615 0,0435 -0,0722 0,1217 -0,0407 -0,0003 0,0375 0,0124
6  -0,4351 0,4559 -0,1040 -0,0242 -0,1941 0,1508 -0,0097 0,0170 6 0,1914 0,3415 0,1143 0,0864 0,0207 0,1696 0,0077 0,0224
7

0,4971 0,4514 -0,2058 0,0139 -0,0557 0,2331 0,1494 0,0120 7 0,4714 0,3400 -0,4568 -0,0533 0,0103 0,1732 -0,0439 0,0251

Fonte: Elaboragdo propria (2020).



137 /158

Tabela 98 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo € de Oma

Petréleo Ooma
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 o X o o o o X o 0 X X o o o o o o
1 X X X o o o o X 1 X o X o o o o o
2 X X o o o o o o 2 X X X o o o o o
3 X X X o o o o o 3 X X X o X o o o
4 X X X X o o o o 4 X X o X X o o o
5 X X X X X o o o 5 X X X X X o o o
6 X X X X X X o o 6 X X X X o o o o
7 X X X X X X (9] [9) 7 X X X X X o (9] [9)
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0273 -0,0717 0,0454 0,0167 -0,0426 0,0338 0,0482 -0,0411 0 0,1733 0,0973 0,0414 -0,0057 0,0069 -0,0407 -0,0299 -0,0319
1 -0,3300 -0,0652 0,0621 0,0180 -0,0184 0,0305 0,0459 -0,0475 1 -0,3483 0,0223 0,0509 0,0154 -0,0003 -0,0356 0,0081 -0,0316
2 0,4317 0,3173 -0,0130 0,0105 0,0104 0,0239 0,0294 -0,0412 2 -0,1976 0,1267 0,0475 0,0070 -0,0016 -0,0325 -0,0089 -0,0376
3 -0,3028 0,3210 0,0835 0,0060 0,0196 0,0069 0,02838 -0,0428 3 0,4543 0,1754 0,1230 -0,0168 0,0484 -0,0011 -0,0174 -0,0317
4 0,3392 0,2018 -0,1110 0,1975 0,0145 -0,0044 0,0329 -0,0378 4 0,2952 -0,3059 0,0106 0,1429 0,0503 -0,0063 -0,0073 -0,0087
5 0,4974 0,2035 -0,4312 0,1119 0,3225 0,0022 0,0283 0,0098 5 0,1638 -0,3368 0,0465 0,1192 0,1756 -0,0250 0,0119 -0,0009
6  -0,4787 0,4946 -0,4099 0,1076 0,2535 -0,0654 0,0286 -0,0045 6  -0,3548 -0,2103 0,3535 -0,2614 0,0310 0,0371 0,0054 -0,0001
7 0,4751 0,3006 0,2423 0,1922 0,0888 -0,1674 0,0039 0,0024 7 -0,4991 -0,1146 0,4748 -0,2693 0,1160 0,0121 0,0026 -0,0097

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 99 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petréleo e do Brasil

Petréleo Brasil
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o o o o o o o 0 o o [¢) o o o [¢] o
1 X o o o o o o o 1 X o o o o o o o
2 X X o o o o o o 2 X o o o o o o o
3 X X o o o o o o 3 X o X o o o o o
4 X X X X X o o o 4 X X X X o o o o
5 X X X X X o o o 5 X X X X X o o o
6 X X X X X X o o 6 X X X X X X o o
7 X X X X X X X [¢) 7 X X X X X X X [¢)
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0518 0,0000 -0,0271 0,0125 0,0373 -0,0211 -0,0102 0,0231 0 -0,0180 -0,0110 -0,0165 -0,0234 0,0089 -0,0364 0,0172 0,0018
1 -0,0527 0,0001 -0,0233 0,0091 0,0352 -0,0305 -0,0098 0,0198 1 -0,4497 0,0048 -0,0003 -0,0263 -0,0050 -0,0267 0,0208 -0,0010
2 -0,0992 -0,3737 -0,0302 0,0034 0,0217 0,0089 0,0153 0,0072 2  -0,4612 -0,0264 -0,0002 -0,0083 0,0095 -0,0284 0,0085 0,0101
3 0,3153 0,4575 0,0149 0,0120 0,0198 -0,0082 0,0119 0,0140 3  -0,4699 0,0127 -0,2581 -0,0050 -0,0024 -0,0293 0,0139 -0,0079
4  -0,2369 0,4663 -0,0531 0,2250 0,0466 -0,0108 0,0086 0,0113 4 0,2862 -0,3206 -0,3142 0,2038 0,0011 -0,0181 -0,0041 0,0049
5 0,3832 0,3467 -0,2976 -0,4150 -0,0610 0,0150 0,0087 0,0124 5 0,1975 -0,4607 -0,2448 0,0800 0,1176 -0,0171 -0,0068 0,0043
6  -0,4556 0,3039 -0,2338 -0,3120 -0,0853 0,1403 -0,0237 0,0172 6 0,3535 0,1780 0,4856 0,2687 -0,0556 0,1772 0,0093 -0,0039
7 0,3913 0,4776 -0,2312 0,1079 -0,1975 0,3795 0,1488 0,0273 7 -0,0823 -0,0765 0,1997 0,3103 0,0920 0,1006 0,0729 0,0030

Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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Tabela 100 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo e dos Estados Unidos

Petréleo Estados Unidos
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o o o o o o o 0 X o o o X o o o
1 o o o o o o o o 1 X o o o X o o o
2 o X o o o o o o 2 X X [¢) o X o o o
3 X X X o o o o o 3 X X X o X o o o
4 X X X o o o o o 4 X X X X X o o o
5 X X X o o o o o 5 X X X o o o o o
6 X X X X X X o o 6 X o X X o o o o
7 X X 4] X X X (9] [9) 7 X X X () (9] 0o X X
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0504 0,0029 -0,0385 0,0256 0,0314 -0,0063 -0,0137 0,0070 0 -0,0473 0,0108 -0,0392 -0,0075 -0,0692 -0,0087 0,0192 -0,0284
1 0,0067 -0,0038 -0,0265 0,0278 0,0359 -0,0126 -0,0140 0,0046 1 0,1763 -0,0116 -0,0391 0,0041 -0,0664 -0,0284 0,0020 -0,0296
2 0,0088 -0,4013 -0,0324 0,0259 0,0102 0,0123 0,0106 -0,0021 2 0,2139 -0,4382 0,0078 -0,0072 -0,0698 -0,0363 -0,0062 -0,0187
3 0,4300 0,4323 0,2123 0,0342 -0,0072 -0,0019 0,0112 0,0032 3 -0,2705 -0,3995 -0,1476 -0,0038 -0,0652 0,0091 -0,0116 -0,0116
4  -0,4553 0,4407 -0,2062 -0,0045 -0,0077 -0,0027 0,0103 0,0036 4  -0,1575 -0,4209 0,1431 -0,1783 -0,0626 -0,0321 -0,0093 0,0020
5 0,1301 0,3139 -0,2114 0,0097 -0,0145 0,0250 0,0091 -0,0029 5 -0,2270 0,2788 -0,3847 -0,0258 0,0064 0,0267 0,0130 -0,0031
6 -0,3173 0,3076 -0,1357 -0,1060 -0,0954 0,0567 -0,0114 0,0093 6 0,4980 -0,0357 -0,3889 -0,1209 0,0021 0,0044 0,0076 -0,0189
7 0,4442 0,4422 0,0316 -0,2127 0,1166 0,1688 0,0259 0,0136 7 0,4299 -0,1025 -0,3861 0,0395 -0,0324 -0,0010 0,0887 -0,0416

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 101 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petréleo e da China

Petréleo China

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o X X o o o o 0 o o [¢) o o X o
1 X o o X o o o o 1 X o o X X o X o
2 X X o X o o o o 2 X X o o o o X o
3 X X X o o o o o 3 X X X o o o X o
4 X o X X o o o o 4 X X X X o o o o
5 X o X X X X o o 5 X X X o X o o o
6 X X o o X o o o 6 X X X o X X X o
7 X X X [9) X [¢) X [¢) 7 X X X X X X X [¢)

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0631 -0,0069 -0,0495 0,0600 0,0124 0,0049 -0,0341 0,0071 0 0,0236 -0,0074 0,0188 0,0639 -0,0335 -0,0326 0,0514 0,0400

0,3031 0,0070 0,0033 0,0566 -0,0506 -0,0238 0,0482 0,0249
0,3542 -0,0927 0,0043 0,0410 0,0114 0,0185 0,0433 -0,0166
-0,2786 0,1676 -0,3017 0,0336 -0,0183 0,0011 0,0554 0,0170
0,4330 0,4298 -0,1233 -0,2741 -0,0211 0,0017 0,0392 -0,0036

1 -0,1682 0,0084 -0,0250 0,0657 -0,0091 0,0019 -0,0325 0,0044
2 -0,2053 -0,2789 -0,0388 0,0665 0,0044 0,0223 -0,0026 0,0048
3 0,4999 0,3909 0,3924 0,0174 0,0175 0,0268 0,0114 0,0031
4  -0,3103 0,0107 0,3326 -0,2593 -0,0032 0,0290 -0,0142 0,0132
5 -0,2783 0,0088 0,3150 -0,0790 -0,1020 0,0447 -0,0098 0,0148 -0,4928 0,3982 -0,1875 -0,0137 -0,3045 -0,0210 0,0380 0,0041
6 0,1961 0,4574 -0,0413 -0,0384 -0,2366 -0,0035 0,0077 0,0172 0,4428 0,4830 -0,2239 0,0231 -0,3511 -0,1641 0,0443 0,0362
7 0,0557 0,3873 -0,2469 0,0096 -0,2353 -0,0037 0,1860 -0,0032 7  -0,4665 0,0920 0,3455 -0,3244 -0,0866 0,3159 -0,2337 -0,0217

o s WN

Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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Tabela 102 — Resultados numéricos (painel inferior) ¢ da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo e da India

Petréleo india
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o o o o o o o 0 X o o o o o o o
1 X o o o o o o o 1 X o o o o o o o
2 X X o o o o o o 2 X o [¢) o o o o o
3 X X o o o o o o 3 X X o o o o o o
4 X X o X o o o o 4 X X o X o o o o
5 X o X X X o o o 5 X X X X o o o o
6 X o X o X X o o 6 X X X X X o o o
7 X X X X X X X (9] 7 X X X X X (9] (9] [9)
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0518 0,0198 -0,0401 0,0095 0,0360 -0,0293 0,0230 0,0298 0 0,0984 0,0053 -0,0005 0,0143 -0,0195 -0,0112 0,0178 0,0165
1 0,2986 -0,0174 -0,0343 0,0103 0,0278 -0,0007 0,0218 0,0349 1 0,0443 0,0141 0,0001 0,0041 -0,0221 -0,0108 0,0169 -0,0041
2 0,3730 -0,4753 -0,0305 0,0038 0,0278 0,0003 0,0332 0,0038 2 -0,1355 0,0025 -0,0285 0,0023 -0,0107 0,0041 0,0142 0,0072
3 0,1347 0,4233 0,0114 0,0075 0,0128 0,0000 0,0334 0,0059 3 0,0413 0,2323 0,0003 0,0211 -0,0058 0,0017 0,0199 -0,0076
4  -0,1349 0,4337 -0,0232 0,2253 0,0127 -0,0003 0,0200 0,0259 4 0,4561 0,2304 -0,0041 0,0698 0,0082 0,0040 0,0099 0,0119
5 0,4743 0,0014 -0,4040 0,0514 0,0520 -0,0199 0,0172 0,0122 5 -0,2891 0,4804 0,2000 0,1641 -0,0344 -0,0200 -0,0005 0,0002
6 0,4727 0,0009 -0,4284 0,0357 0,2534 0,2431 -0,0089 0,0170 6 0,3181 0,4817 -0,0979 0,2313 -0,1902 -0,0138 -0,0105 0,0001
7 -0,4204 0,4813 -0,1662 0,2294 -0,1582 0,2921 0,1120 0,0114 7 -0,4514 -0,3302 0,2260 0,3553 -0,2236 0,0152 0,0002 -0,0002

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 103 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo e do Japao

Petréleo Japdo

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o o X o o o o 0 X o X X o o o X
1 X o o X o o o X 1 X X o X o o o o
2 X X o X o o o o 2 X o o X o o o o
3 X X X o o o o o 3 X X X X o o o o
4 X X X o o o o o 4 X X X X o o o o
5 X X X X X o o o 5 X X X X X o o o
6 X X X X X o o o 6 X o X o o X X o
7 X X X X X X X [¢) 7 X X X X [¢) X X [¢)

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0714 0,0110 -0,0352 0,0444 0,0099 -0,0055 -0,0344 0,0398 0 -0,1653 -0,0133 0,0430 -0,0577 -0,0332 0,0032 0,0239 -0,0601

1 0,0823 -0,0201 -0,0088 0,0484 0,0282 -0,0016 -0,0188 0,0431 1 -0,2376 -0,0525 0,0107 -0,0546 -0,0389 0,0041 0,0045 -0,0162
2 0,1680 -0,1649 -0,0161 0,0475 -0,0100 0,0111 -0,0057 0,0209 2 0,4925 -0,0384 -0,0314 -0,0580 0,0188 -0,0212 -0,0055 -0,0036
3 0,4946 0,2634 0,3399 0,0009 0,0187 0,0133 0,0070 0,0198 3 0,4806 -0,0937 -0,2742 -0,0772 -0,0137 -0,0299 0,0128 -0,0046
4  -0,3526 0,2060 0,3360 -0,0095 0,0336 0,0087 -0,0143 0,0174 4  -0,4993 0,2667 0,0809 -0,2700 -0,0086 -0,0307 -0,0112 0,0016
5 0,2971 0,1349 0,2250 -0,4762 0,1397 0,0163 0,0001 0,0136 5 -0,2728 0,2855 0,0497 -0,2046 0,0583 -0,0376 -0,0042 0,0026
6 -0,1599 0,3471 0,0563 -0,3160 -0,2066 0,0177 -0,0010 0,0115 6 0,4443 -0,0317 -0,1674 -0,0131 -0,0064 -0,1311 0,0666 -0,0281
7 0,4996 0,3836 0,1273 -0,3330 -0,1589 0,0639 0,1557 0,0106 7 0,3768 -0,1305 -0,1861 0,0938 0,0003 -0,4168 -0,1603 0,0417

Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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Tabela 104 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petrdleo e da Coréia do Sul

Petréleo Coréia do Sul

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o X X o o o o 0 X o o o X o X o
1 o o o X o o o o 1 X o o o X o o o
2 o X o X o o o o 2 X X [¢) o o o X o
3 X X X o o o o o 3 X o o o o o X o
4 X X X X o o o o 4 X o X X o o X o
5 o X X X o o o o 5 X X X X o o o o
6 X X X X X X o o 6 X X X X X X X o
7 X X 4] X () X X (9] 7 X X X X X X X [9)

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0661 0,0049 -0,0518 0,0451 0,0335 -0,0034 -0,0303 0,0098 0 0,0455 0,0148 -0,0098 -0,0268 -0,0554 -0,0113 0,0442 -0,0234

1 0,0078 -0,0062 -0,0289 0,0506 0,0383 -0,0037 -0,0295 0,0068 1 -0,2601 0,0301 -0,0063 -0,0012 -0,0488 -0,0136 0,0283 0,0105
2 0,0100 -0,3623 -0,0365 0,0500 -0,0184 0,0249 0,0061 -0,0016 2 0,4956 0,1785 -0,0047 0,0008 -0,0211 -0,0330 0,0423 -0,0155
3 0,4796 0,3983 0,2963 0,0286 0,0337 0,0211 0,0106 0,0012 3  -0,3598 0,0339 0,0408 0,0117 -0,0123 -0,0293 0,0560 -0,0082
4  -0,5002 0,3316 0,0959 -0,1559 -0,0008 0,0224 0,0099 -0,0034 4 -0,3970 0,0261 0,3012 0,2181 -0,0003 -0,0261 0,0518 -0,0150
5 0,0328 0,3648 0,1597 -0,1473 -0,0041 0,0384 0,0125 0,0017 5 -0,1090 0,4262 -0,2328 0,2141 -0,0103 -0,0152 0,0375 0,0117
6  -0,0484 0,4442 -0,1800 0,0741 -0,1544 0,1986 -0,0408 0,0244 6 0,1240 0,3686 0,1748 0,1762 0,1711 0,1639 0,0489 -0,0283
7 0,2758 0,4396 0,0346 -0,1103 0,0123 0,4244 0,1441 0,0156 7 0,4510 -0,0781 -0,2564 -0,0978 -0,0592 0,3126 0,3217 -0,0029

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 105 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo ¢ da Alemanha

Petréleo Alemanha

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o X o o o o o 0 o o [¢) X X o [¢] o
1 X o o X o o o o 1 X o o o X o o o
2 X X o X o o o o 2 X X o o o o o o
3 X X X o o o o o 3 X o X o o o o o
4 X X X X o o o o 4 X o X X o o o o
5 X X X X X o o o 5 o X X X X o o o
6 X X o X X o o o 6 X X X X o X o o
7 X X o [9) X [¢) [¢) [¢) 7 X X X X [¢) X [¢) [¢)

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0572 0,0156 -0,0484 0,0392 0,0224 -0,0087 -0,0317 0,0208 0 0,0137 -0,0111 -0,0378 -0,0464 -0,0543 0,0001 0,0303 -0,0149

1 0,2073 -0,0158 -0,0229 0,0480 0,0341 -0,0061 -0,0275 0,0209 1 0,4904 -0,0047 -0,0097 -0,0010 -0,0546 0,0001 0,0242 -0,0241
2 0,2467 -0,3969 -0,0246 0,0454 -0,0194 0,0171 -0,0038 0,0034 2 -0,2749 0,2482 -0,0085 0,0005 -0,0359 -0,0336 0,0039 -0,0186
3 0,4744 0,3392 0,2674 0,0127 0,0187 0,0148 0,0063 0,0028 3 -0,4908 0,0242 0,1362 0,0025 -0,0256 -0,0362 -0,0038 -0,0042
4  -0,4909 0,3571 0,2014 -0,1751 0,0144 0,0138 -0,0066 0,0072 4  -0,4932 0,0108 0,2272 0,0911 -0,0201 -0,0281 -0,0048 -0,0044
5 0,2958 0,3833 0,2398 -0,3355 0,1366 0,0142 -0,0018 0,0019 5 -0,0211 0,3424 -0,2423 0,1348 -0,2064 -0,0230 0,0040 -0,0166
6 -0,2776 0,4795 -0,0027 -0,0518 -0,1594 0,0003 0,0039 0,0011 6 0,0444 0,2334 -0,1551 -0,1309 -0,0361 0,2061 0,0173 -0,0008
7

0,4489 0,4790 -0,0300 -0,0020 -0,1603 0,0054 0,0027 0,0037 7 0,4933 0,3664 -0,1511 -0,1861 -0,0346 0,3031 0,0342 -0,0043

Fonte: Elaboragdo propria (2020).



141 /158

Tabela 106 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo e da Espanha

Petréleo Espanha

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o X o o o o o 0 X X o X X o X o
1 X o o o X o o o 1 X X o o X o X o
2 X X o o o o o o 2 X X [¢) o o o o o
3 X X X o o o o o 3 X X X X o o o o
4 X X o X o o o o 4 X X X o o o o o
5 X X X X o o o o 5 X X X X o o X o
6 X X X X X X o o 6 X X X o o X o o
7 X X X 4] () X (9] [9) 7 X X X X X X X [9)

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0573 0,0165 -0,0503 0,0328 0,0345 -0,0098 -0,0313 0,0131 0 0,0569 -0,0473 -0,0293 -0,0677 -0,0440 0,0333 0,0421 -0,0110

1 0,2189 -0,0158 -0,0293 0,0384 0,0419 -0,0103 -0,0314 0,0126 1 0,4973 -0,0627 0,0131 -0,0361 -0,0574 0,0362 0,0463 -0,0196
2 0,2522 -0,4503 -0,0283 0,0382 -0,0100 0,0135 0,0020 -0,0035 2 -0,3842 -0,2289 -0,0345 -0,0255 -0,0286 -0,0013 0,0132 -0,0235
3 0,4252 0,3697 0,2266 0,0248 0,0208 0,0136 0,0054 0,0001 3 -0,3133 -0,4837 0,1669 -0,0438 -0,0263 -0,0035 0,0011 -0,0241
4  -0,4674 0,4473 0,0219 -0,1340 0,0066 0,0165 0,0051 -0,0008 4  -0,4352 0,3493 -0,1558 0,0243 0,0092 -0,0138 -0,0034 -0,0173
5 0,2163 0,4524 0,0524 -0,1839 0,0261 0,0180 0,0041 0,0022 5 0,4869 0,4245 -0,1089 0,0579 0,0040 -0,0349 0,0456 -0,0197
6  -0,2698 0,4808 -0,1841 0,1203 -0,1125 0,0466 -0,0200 0,0041 6  -0,5002 0,4690 0,1643 -0,0194 -0,0391 -0,1104 0,0181 -0,0277
7 0,3536 0,4964 0,1839 -0,0344 -0,0229 0,2543 -0,0069 0,0078 7 0,4377 0,4571 0,0467 -0,1222 -0,2860 -0,0793 -0,0472 -0,0152

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 107 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo e da Italia

Petréleo Itdlia

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o X o o o o o 0 o o [¢) o o o [¢] o
1 X o o X o o o o 1 X o o o X o o o
2 X X o X o o o o 2 X X o o o o o o
3 X X X o o o o o 3 X X X o X o o o
4 X X X X o o o o 4 X o X X X o o o
5 X X X X X o o o 5 X X X X X o o o
6 X X X o X o o o 6 X X X X o X o o
7 X X X [9) X [¢) [¢) [¢) 7 X X X [¢) X X X [¢)

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0578 0,0163 -0,0481 0,0352 0,0230 -0,0046 -0,0293 0,0166 0 -0,0187 -0,0340 -0,0212 -0,0311 -0,0397 0,0276 0,0336 0,0044

1 0,2134 -0,0165 -0,0250 0,0443 0,0296 -0,0035 -0,0254 0,0157 1 -0,4200 -0,0159 0,0091 -0,0015 -0,0421 0,0302 0,0293 0,0174
2 0,2583 -0,4173 -0,0270 0,0438 -0,0176 0,0179 -0,0011 0,0017 2 -0,4586 -0,4807 0,0091 -0,0006 -0,0350 0,0225 0,0231 -0,0037
3 0,4541 0,3543 0,2676 0,0132 0,0209 0,0175 0,0063 0,0001 3 -0,4647 -0,0975 -0,1314 -0,0040 -0,0483 0,0257 0,0165 0,0021
4  -0,4994 0,3380 0,1933 -0,1545 0,0129 0,0173 -0,0034 0,0018 4  -0,4850 0,0354 -0,1595 0,1893 -0,0417 -0,0109 0,0126 -0,0021
5 0,1656 0,3762 0,2320 -0,3218 0,1071 0,0161 -0,0024 0,0057 5 0,4201 0,4722 0,2714 0,2381 -0,1135 -0,0043 0,0265 0,0189
6 -0,1680 0,4704 -0,0811 -0,0069 -0,1805 -0,0020 0,0035 0,0089 6  -0,4826 0,3083 -0,1500 0,2913 0,0338 0,2412 0,0254 -0,0117
7

0,4181 0,4670 -0,1257 0,0021 -0,1845 -0,0071 0,0244 0,0150 7 -0,1503 0,0705 0,1507 -0,0212 -0,1183 0,2614 0,1652 0,0131

Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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Tabela 108 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo e da Franca

Petréleo Franga
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o X o o o o o 0 o o o X o o o
1 X o o o o o o o 1 X o o o X o o o
2 X X o o o o o o 2 X o o o o o o o
3 X X X o o o o o 3 X X o o o o o o
4 X X o X o o o o 4 X o o X o o o o
5 X X X X o o o o 5 o X X o X o o o
6 X X X X X X o o 6 o X X o X X o o
7 X X X X () X (9] [9) 7 X X X X X X (9] [9)
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0568 0,0152 -0,0492 0,0331 0,0321 -0,0084 -0,0282 0,0116 0 0,0061 -0,0305 -0,0368 -0,0439 -0,0479 0,0031 0,0283 -0,0160
1 0,2021 -0,0151 -0,0283 0,0394 0,0393 -0,0092 -0,0282 0,0111 1 0,1922 -0,0156 -0,0001 -0,0018 -0,0505 0,0052 0,0227 -0,0171
2 0,2356 -0,4408 -0,0285 0,0390 -0,0110 0,0144 0,0025 -0,0030 2 -0,4925 -0,0120 0,0011 0,0000 -0,0332 -0,0299 -0,0105 -0,0207
3 0,4335 0,3717 0,2362 0,0252 0,0219 0,0144 0,0070 0,0004 3 -0,4905 -0,1451 0,0013 0,0000 -0,0188 -0,0100 0,0120 -0,0241
4  -0,4803 0,4289 0,0303 -0,1375 0,0049 0,0170 0,0058 -0,0077 4  -0,4973 0,0378 -0,0125 0,1709 -0,0142 -0,0071 0,0153 -0,0094
5 0,2014 0,4376 0,0697 -0,1753 0,0209 0,0202 0,0059 0,0015 5 -0,0150 0,3268 -0,2428 0,0329 -0,1049 -0,0308 0,0036 -0,0028
6  -0,2633 0,4737 -0,1902 0,1119 -0,1201 0,0753 -0,0243 0,0086 6 0,0340 0,1955 -0,2468 -0,0301 -0,2847 -0,0506 -0,0086 -0,0004
7 0,3522 0,4957 0,1692 -0,0486 0,0003 0,2759 0,0248 0,0135 7 0,5001 0,3057 -0,2766 -0,2941 -0,2356 -0,0807 0,0059 -0,0068
Fonte: Elaboragdo propria (2020).
Tabela 109 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo e da Holanda
Petréleo Holanda
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o X o o o o o 0 o o o X o o o
1 X o o o o o o o 1 X o o o o o o o
2 X X o o o o o o 2 o X o o o o o o
3 X X X o o o o o 3 X X X o o o o o
4 X X o X o o o o 4 X X X X o o o o
5 X X X X o o o o 5 X X X X X o o o
6 X X X X X X o o 6 X X X X X X o o
7 X X X X 0 X [¢) [¢) 7 X X X X X X X [¢)
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0579 0,0142 -0,0452 0,0287 0,0345 -0,0073 -0,0283 0,0110 0 0,0341 0,0025 -0,0387 -0,0428 -0,0409 -0,0101 0,0354 -0,0270
1 0,1810 -0,0157 -0,0272 0,0321 0,0398 -0,0085 -0,0280 0,0103 1 -0,0402 0,0023 -0,0193 -0,0032 -0,0292 -0,0113 0,0170 -0,0306
2 0,2327 -0,4289 -0,0281 0,0335 -0,0056 0,0135 0,0041 -0,0030 2 0,0352 0,3492 -0,0168 0,0034 -0,0049 -0,0316 -0,0084 -0,0358
3 0,4170 0,3777 0,2195 0,0262 0,0136 0,0116 0,0078 0,0009 3 -0,5000 0,0452 0,3675 0,0101 -0,0032 -0,0224 0,0186 -0,0333
4  -0,4448 0,4501 -0,0301 -0,1097 0,0075 0,0145 0,0055 -0,0080 4  -0,4996 0,0605 0,1717 0,1502 -0,0057 -0,0231 0,0271 -0,0184
5 0,1452 0,4431 -0,0609 -0,1778 0,0223 0,0213 0,0043 0,0029 5 -0,2197 0,2547 -0,0784 0,0952 -0,1404 -0,0392 0,0008 -0,0236
6 -0,1986 0,4642 -0,2139 0,1073 -0,1407 0,0493 -0,0218 0,0018 6 0,2475 0,2179 -0,1727 -0,2103 -0,3006 -0,0452 -0,0013 -0,0287
7 0,3341 0,4915 0,1412 -0,0734 -0,0367 0,2759 -0,0154 0,0056 7 0,5001 0,2350 -0,2603 -0,4809 -0,2741 -0,0605 0,1723 -0,0265

Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Tabela 110 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo e da Cingapura

Petréleo Cingapura
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o X o X o o o 0 X o o o o o X o
1 X o o o X o o o 1 X X o o o o X o
2 X X o o o o o o 2 X X o o o o X o
3 X X o o o o o X 3 X X X o o o o o
4 X X o X o o o o 4 X X o o o o o o
5 X X X X X o o o 5 X X o X o o o o
6 X X X o X X o o 6 X X o X X X o o
7 X X X 4] X X (9] [9) 7 9] X X X X X (9] [9)
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0  -0,0474 -0,0125 -0,0409 0,0204 0,0617 -0,0176 -0,0349 0,0113 0 0,1072 0,0204 0,0266 0,0030 -0,0024 0,0106 0,0569 0,0105
1 -0,2847 0,0119 -0,0392 0,0138 0,0641 -0,0273 -0,0377 0,0210 1 -0,0834 -0,0490 0,0243 0,0131 0,0004 0,0008 0,0549 -0,0161
2 -0,3121 -0,3918 -0,0346 0,0034 0,0299 -0,0027 -0,0093 0,0173 2  -0,3314 -0,2162 0,0341 0,0058 -0,0016 0,0003 0,0435 0,0222
3 0,3347 0,4676 0,0109 0,0088 0,0304 -0,0090 -0,0009 0,0414 3 0,1064 0,1368 -0,1016 -0,0079 0,0018 -0,0017 0,0301 -0,0117
4  -0,2432 0,4675 -0,0282 0,2470 0,0191 0,0057 0,0023 0,0130 4  -0,4891 0,0477 -0,0348 -0,0368 -0,0254 -0,0016 0,0340 0,0110
5 0,1966 0,4199 -0,0646 0,1196 -0,0962 0,0160 0,0038 -0,0026 5 0,2727 0,1178 0,0041 -0,3126 -0,0158 -0,0061 0,0231 -0,0134
6  -0,3345 0,4206 0,1511 -0,0076 -0,2784 0,0553 0,0188 0,0014 6  -0,1855 0,0848 0,0185 -0,2677 0,0610 -0,2656 0,0021 0,0073
7 0,3260 0,3192 0,0844 -0,0217 -0,2140 -0,1346 0,0355 -0,0152 7 0,0273 -0,4199 0,3398 0,2646 -0,2493 -0,2446 0,0089 0,0168

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 111 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petréleo e da Tailandia

Petréleo Tailandia
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o o o X o o o 0 X o o o o o o o
1 X o o o X o o o 1 X X o o o o o o
2 X X o o X o o o 2 X X o o o o o o
3 X X o o X X o o 3 X X X o o o o o
4 X X o X X o o o 4 X X o X o o o o
5 X X X X X o o o 5 X o X X X o o o
6 X X X X X X o o 6 X X X X X X o o
7 X X X X X X [¢) [¢) 7 X X X X X X [¢) [¢)
AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0  -0,0495 -0,0071 -0,0399 0,0232 0,0660 -0,0338 0,0194 -0,0292 0 0,0825 0,0354 -0,0197 -0,0106 -0,0216 -0,0363 0,0398 0,0012
1 -0,1858 0,0081 -0,0343 0,0146 0,0643 0,0033 -0,0101 -0,0210 1 -0,3113 0,0580 -0,0322 0,0061 -0,0010 -0,0252 0,0411 -0,0010
2 -0,2214 -0,3996 -0,0309 0,0040 0,0652 0,0070 -0,0167 -0,0203 2 0,4953 0,2735 -0,0373 0,0034 -0,0004 -0,0265 0,0289 0,0230
3 0,3855 0,4375 0,0210 0,0063 0,0580 -0,0527 0,0412 -0,0162 3 -0,2934 -0,2388 -0,0488 -0,0018 -0,0093 -0,0227 0,0326 -0,0190
4  -0,2628 0,4449 -0,0321 0,3998 0,0463 0,0178 0,0183 0,0104 4  -0,3648 -0,0528 -0,0363 0,2378 0,0322 -0,0085 0,0070 0,0072
5 0,3586 -0,0805 0,1109 0,1541 -0,0696 -0,0304 0,0119 0,0096 5 -0,4282 0,0331 -0,18838 0,4373 0,1180 0,0063 0,0117 -0,0016
6 0,4647 0,1041 0,1174 0,1360 -0,1756 -0,0724 0,0122 0,0028 6 0,4725 0,3758 0,3635 0,3777 0,1682 -0,0671 -0,0004 0,0034
7 0,4920 -0,2932 0,2975 0,1033 -0,1000 0,0895 0,0044 -0,0028 7 0,0935 -0,4181 0,2984 0,3558 -0,2624 -0,0701 -0,0014 0,0023

Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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Tabela 112 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo e da Taiwan

Petréleo Taiwan

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o o o o o o X 0 X o o o o o o o
1 X o o X o o o X 1 X o o o o o o o
2 X X o X o o o o 2 X o [¢) o o o o o
3 X X X o o o o o 3 X X o o o o o o
4 X o X X X o o o 4 X X X o o o o o
5 X o X X X o o o 5 X X X X X o o o
6 X o X X X X o o 6 X X X X X X o o
7 X 4] X X X X X (9] 7 X X X X X X (9] [9)

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0821 0,0172 -0,0309 0,0399 0,0092 0,0050 -0,0184 0,0503 0 0,0668 -0,0053 -0,0130 -0,0179 -0,0361 -0,0149 0,0345 -0,0143

1 0,1261 -0,0332 -0,0035 0,0431 -0,0091 0,0028 -0,0007 0,0423 1 0,1436 -0,0254 -0,0018 0,0016 -0,0258 -0,0149 0,0232 0,0082
2 0,3223 -0,0864 -0,0072 0,0426 0,0067 0,0058 0,0003 0,0268 2 -0,4893 -0,0110 -0,0263 -0,0003 -0,0088 -0,0252 0,0276 -0,0009
3 0,4903 0,1734 0,3625 0,0124 0,0165 0,0042 -0,0106 0,0223 3 -0,4757 0,0868 -0,0051 0,0037 -0,0033 -0,0167 0,0263 0,0017
4 -0,3783 0,0356 0,2754 -0,0590 0,0499 0,0136 0,0119 0,0299 4  -0,3904 -0,1106 -0,0729 0,0318 0,0090 -0,0135 0,0211 -0,0246
5 -0,3001 0,0406 0,0423 -0,4210 0,1869 -0,0289 -0,0048 0,0341 5 -0,2846 0,3616 -0,1929 0,0885 0,2439 0,0054 0,0021 0,0014
6 0,3026 -0,0010 -0,0574 -0,2695 0,3969 -0,0669 -0,0121 0,0311 6 0,2751 0,3460 0,2289 0,3368 0,2905 -0,1324 -0,0024 -0,0002
7 0,3033 -0,0012 -0,3435 -0,2656 0,3017 0,2021 0,2306 0,0208 7 0,4327 -0,4797 -0,0807 0,3401 0,2980 -0,2469 0,0051 -0,0009

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Tabela 113 — Resultados numéricos (painel inferior) e da ordem estimada para o modelo
ARMA (painel superior) do Petroleo e da Inglaterra

Petréleo Inglaterra

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 X o X o X o X o 0 o o [¢) X X o [¢] o
1 X o o o X o X o 1 X o o X X o o o
2 X X o o o o o o 2 X X o X X o o o
3 X X X o o o o o 3 X X X X o o o o
4 X X o X o o o o 4 X X X o X o o o
5 X X o X o o o o 5 X X X X X o o o
6 X X X X X X o o 6 X X X X X o o o
7 X X X X X [¢) X [¢) 7 X X X 0 X o) [¢) [¢)

AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7 AR\MA 0 1 2 3 4 5 6 7
0 -0,0537 0,0094 -0,0442 0,0318 0,0419 -0,0125 -0,0451 0,0263 0 0,0360 -0,0304 -0,0194 -0,0768 -0,0477 0,0114 -0,0029 -0,0194

1 0,1193 -0,0106 -0,0260 0,0312 0,0487 -0,0113 -0,0410 0,0359 1 0,4963 -0,0393 0,0062 -0,0482 -0,0615 -0,0010 -0,0017 -0,0176
2 0,1461 -0,4108 -0,0258 0,0300 -0,0061 0,0151 -0,0124 0,0292 2 -0,4191 -0,1922 -0,0148 -0,0429 -0,0617 0,0008 -0,0237 -0,0159
3 0,4497 0,3724 0,2135 0,0200 0,0101 0,0095 0,0037 0,0167 3 -0,2136 -0,3558 0,2692 -0,0551 -0,0222 0,0129 0,0031 -0,0362
4  -0,4388 0,4730 0,0164 -0,1151 0,0365 -0,0022 -0,0072 0,0176 4  -0,4312 0,2966 -0,2744 0,0233 -0,0583 0,0129 0,0006 -0,0292
5 0,2132 0,4727 0,0230 -0,2372 0,0266 -0,0034 -0,0235 0,0007 5 0,2045 -0,1022 -0,2762 -0,1621 -0,0559 -0,0163 -0,0053 -0,0065
6 -0,2182 0,4773 0,1821 -0,1738 -0,0513 -0,1591 -0,0231 0,0014 6 0,5000 -0,0623 -0,2242 -0,0691 -0,1276 -0,0007 0,0125 -0,0051
7 0,4242 0,4268 0,1934 -0,2664 -0,2409 0,0302 -0,0610 0,0364 7 -0,3185 0,3384 -0,2038 0,0206 -0,1262 -0,0161 -0,0002 -0,0163

Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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APENDICE E — Grificos de precos, retornos e volatilidades

Grafico 37 — Séries temporais de precos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petréleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice S&P 500 (parte inferior)
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Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Grafico 38 — Séries temporais de precos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice SSE Composite Index
(parte inferior)
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Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Grafico 39 — Séries temporais de pregos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice NIFTY 500 (parte inferior)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Grafico 40 — Séries temporais de pregos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e indice do Nikkei 225 (parte inferior)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grafico 41 — Séries temporais de precos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice KOSPI (parte inferior)

I T T I TR M S

006 -002 002 008015 005 005

14 16 18 20 22 24 40 60 80 100

- - - - - - T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fonte: Elaboracao propria (2020).

Grafico 42 — Séries temporais de pregos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petréleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice DAX (parte inferior)
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Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Grafico 43 — Séries temporais de precos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice IBEX 35 (parte inferior)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Grafico 44 — Séries temporais de precos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice FTSE MIB (parte inferior)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grafico 45 — Séries temporais de precos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice CAC 40 (parte inferior)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grafico 46 — Séries temporais de precos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice AEX All Share (parte
inferior)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grafico 47 — Séries temporais de pregos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petréleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice FTSE STI (parte inferior)
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Fonte: Elaboragao préopria (2020).
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Grafico 48 — Séries temporais de precos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice FTSE All Share Index
(parte inferior)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grafico 49 — Séries temporais de precos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petréleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice TAIEX (parte inferior)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grafico 50 — Séries temporais de pregos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petréleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice FTSE 100 (parte inferior)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grafico 51 — Séries temporais de pregos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petréleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice Tadawul All Share (parte
inferior)
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Fonte: Elaboragao préopria (2020).
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Grafico 52 — Séries temporais de precos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice MOEX (parte inferior)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grafico 53 — Séries temporais de precos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice S&P/TSX Composite
Index(parte inferior)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grafico 54 — Séries temporais de pregos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice DFM General Index (parte
inferior)

b=
s

40 60 80 100
L L L L
.00
L

1200
L

800

s
005 000 005 010010
L ! ' !

400

Fil T T il T T T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grafico 55 — Séries temporais de pregos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petréleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice NSE 30 Index (parte
inferior)
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Fonte: Elaboragao préopria (2020).



150/ 158

Grafico 56 — Séries temporais de precos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice Oslo Bers All Share Index
(parte inferior)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grafico 57 — Séries temporais de precos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice KASE (parte inferior)
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Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Grafico 58 — Séries temporais de precos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice S&P/BMV IPC (parte
inferior)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grafico 59 — Séries temporais de pregos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)

do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice MSM 30 (parte inferior)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Grafico 60 — Séries temporais de pregos (Painel a esquerda) e do retorno log (Painel a direita)
do petroleo — West Texas Intermediate (parte superior) e do indice Ibovespa (parte inferior)

o

=1

000
L

10000 20000 30000 40000 40 60 80 100
P R R B R | I !

005
L

005 010
L L

T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020

T T T T T
2010 2012 2016 2018 2020

Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grifico 61 — Volatilidade do preco do petrdleo (parte superior) e da bolsa da Ardbia Saudita
(parte inferior do painel a esquerda) e da Russia (parte inferior do painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grifico 62 — Volatilidade do preco do petroleo (parte superior) e da bolsa do Canada (parte
inferior do painel a esquerda) e dos EAU (parte inferior do painel a direita)
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Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Grafico 63 — Volatilidade do preco do petroleo (parte superior) e da bolsa da Nigéria (parte
inferior do painel a esquerda) e da Noruega (parte inferior do painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Grafico 64 — Volatilidade do preco do petroleo (parte superior) e da bolsa do México (parte

inferior do painel a esquerda) e do Caza

uistao (parte inferior do painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grafico 65 — Volatilidade do preco do petrdleo (parte superior) e da bolsa de Oma (parte
inferior do painel a esquerda) e do Brasil (parte inferior do painel a direita)
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Fonte: Elaboragdo propria (2020).

Grafico 66 — Volatilidade do preco do petrdleo (parte superior) e da bolsa dos EUA (parte
inferior do painel a esquerda) e da China (parte inferior do painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grifico 67 — Volatilidade do preco do petroleo (parte superior) e da bolsa da India (parte

inferior do painel a esquerda) e do Ja

pdo (parte inferior do painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).
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Grafico 68 — Volatilidade do preco do petrdleo (parte superior) e da bolsa da Coréia do Sul
(parte inferior do painel a esquerda) e da Alemanha (parte inferior do painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grifico 69 — Volatilidade do prego do petrdleo (parte superior) e da bolsa da Espanha (parte
inferior do painel a esquerda) e da Italia (parte inferior do painel a direita)
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Grafico 70

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

— Volatilidade do prego do petrdleo (parte superior) e da bolsa da Franga (parte

inferior do painel a esquerda) e da Holanda (parte inferior do painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).

Grafico 71 —

Volatilidade do preco do petroleo (parte superior) e da bolsa da Cingapura

(parte inferior do painel a esquerda) e da Tallandla (parte inferior do painel a direita)
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Fonte: Elaboragdo préopria (2020).
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Grafico 72 — Volatilidade do preco do petroleo (parte superior) e da bolsa de Taiwan (parte
inferior do painel a esquerda) e da Inglaterra (parte inferior do painel a direita)
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Fonte: Elaboragao propria (2020).
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ANEXO A - Evoluc¢ao da produgdo e do consumo de petroleo no mundo

Quadro 4 — Evolucao da producao de petréleo (em mil barris por dia) por regiao e no mundo
desde 1980 até 2018

América Central i i Asia-Pacifico [Total no
do Norte |e do Sul edi Mundo
Independentes’
1980 14063 3747 2980 12116 18872 6219 4945 62942
1981 14344 3725 3149 12260 16181 4961 4907 59527
1982 14790 3571 3518 12330 13460 4786 4816 57270
1983 14838 3539 3955 12403 11839 4845 5173 56591
1984 15226 3720 4279 12297 11264 5164 5690 57639
1985 15305 3721 4565 11870 10596 5369 5916 57343
1986 14794 3984 4654 12269 12965 5371 6138 60174
1987 14732 3928 4736 12476 12939 5399 6195 60404
1988 14644 4112 4674 12428 15095 5625 6261 62838
1989 14018 4167 4561 12131 16221 6214 6477 63789
1990 13823 4507 4669 11403 17242 6667 6710 65020
1991 14159 4749 4900 10319 16922 6912 6900 64860
1992 14032 4845 5203 9007 18714 7019 6880 65699
1993 13887 5044 5477 8062 19517 6955 6947 65890
1994 13806 5346 6381 7263 19997 6945 7139 66877
1995 13779 5779 6642 7168 20150 7050 7269 67838
1996 14045 6160 6953 7041 20514 7265 7500 69476
1997 14265 6495 6977 7238 21210 7466 7600 71250
1998 14182 6876 6927 7258 22696 7494 7567 73000
1999 13688 6654 7038 7425 21896 7300 7495 71497
2000 13892 6690 7030 7943 23292 7788 7883 74519
2001 13966 6814 6882 8598 22930 7745 7827 74763
2002 14075 6750 6852 9425 21213 7812 7863 73990
2003 14167 6705 6574 10379 23064 8485 7787 77161
2004 14160 7168 6278 11261 24708 9392 7854 80822
2005 13707 7337 5818 11690 25477 9777 7986 81793
2006 13722 7490 5390 12177 25794 10000 7945 82518
2007 13625 7335 5121 12681 25432 10226 7970 82391
2008 13156 7426 4876 12712 26506 10299 8095 83069
2009 13440 7387 4621 13125 24859 9923 8055 81410
2010 13843 7407 4274 13415 25626 10227 8463 83255
2011 14326 7450 3903 13485 28001 8520 8324 84009
2012 15561 7362 3592 13539 28493 9270 8411 86228
2013 16948 7397 3419 13784 28205 8607 8287 86647
2014 18828 7663 3443 13784 28490 8216 8313 88736
2015 19748 7759 3587 13909 30012 8133 8399 91547
2016 19247 7355 3616 14099 31818 7643 8044 91822
2017 20157 7160 3565 14215 31497 8133 7774 92502
2018 22587 6537 3523 14483 31762 8193 7633 94718
Taxa de 0,53% 1,24% 0,12% 0,86% 1,78% 1,38% 0,96% 1,25%

crescimento?
! Commonwealth of Independent States. Inclui os seguintes paises: Arménia, Azerbaijdo, Bielorrussia,
Cazaquistao, Quirguistdo, Moldavia, Federagao Russa, Tajiquistdo, Turquemenistao, Ucrania, Uzbequistao.
2 Taxa de crescimento médio por ano.

Fonte: Adaptado de BP Statistical Review of World Energy (2019).
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Quadro 5 — Evolugdo do consumo de petroleo (em mil barris por dia) por regido e no mundo
desde 1980 até 2018

América |América Central Comunidade de |Oriente |Africa Asia-Pacifico |Total no
do Norte |e do Sul Estados Mundo
Independentes’
1980 20032 3498 15769 8338 1933 1424 10473 61467
1981 19044 3472 14772 8442 2116 1520 10209 59574
1982 18158 3418 14112 8388 2327 1593 9973 57969
1983 17980 3347 13851 8273 2597 1646 10134 57829
1984 18558 3341 13915 8259 2833 1679 10483 59069
1985 18639 3343 15594 6636 3012 1725 10545 59493
1986 19234 3590 16099 6725 3001 1700 10967 61315
1987 19740 3690 16214 6725 3177 1789 11312 62648
1988 20428 3750 16290 6712 3310 1868 12242 64600
1989 20633 3774 16248 6772 3420 1945 13046 65838
1990 20346 3747 16561 6702 3489 1979 13852 66676
1991 20061 3789 16343 6514 3646 1992 14458 66803
1992 20430 3994 16060 6102 3851 2033 15404 67874
1993 20649 4069 15622 5021 4145 2066 16151 67724
1994 21269 4308 15579 4366 4585 2118 17105 69331
1995 21296 4461 15863 3865 4601 2193 18188 70466
1996 21943 4553 16109 3379 4719 2240 19060 72002
1997 22373 4823 16238 3367 4951 2308 20074 74134
1998 22800 5008 16601 3203 4862 2368 19676 74519
1999 23455 5015 16457 3238 4853 2451 20605 76074
2000 23696 4992 16224 3221 5087 2465 21190 76875
2001 23667 5073 16517 3268 5320 2512 21415 77773
2002 23781 5069 16466 3190 5456 2562 22165 78689
2003 24162 4935 16564 3351 5674 2637 23079 80402
2004 25015 5129 16698 3356 5998 2755 24300 83250
2005 25110 5308 16867 3354 6452 2902 24587 84580
2006 24988 5470 16950 3512 6722 2927 25176 85746
2007 25132 5748 16694 3537 6970 3032 26078 87191
2008 23894 6041 16558 3602 7386 3198 25940 86619
2009 23001 6016 15876 3486 7727 3322 26351 85780
2010 23578 6335 15752 3567 7974 3481 28043 88730
2011 23383 6579 15321 3838 8301 3398 28942 89763
2012 22949 6715 14826 3935 8631 3574 30094 90724
2013 23393 6964 14631 3914 8910 3705 30759 92276
2014 23507 7034 14389 4099 9053 3770 31343 93194
2015 23871 7001 14713 3955 9099 3857 32551 95048
2016 24086 6792 15032 4034 9172 3878 33743 96737
2017 24289 6798 15351 4033 9138 3962 34835 98406
2018 24714 6795 15276 4099 9136 3959 35863 99843
Taxa de 0,95%  1,63% -0,27% -0,12% 413%  2,66%  3,54% 1,60%

crescimento?
! Commonwealth of Independent States. Inclui os seguintes paises: Arménia, Azerbaijdo, Bielorrissia,
Cazaquistao, Quirguistdo, Moldavia, Federagao Russa, Tajiquistdo, Turquemenistdo, Ucrania, Uzbequistao.
2 Taxa de crescimento médio por ano.

Fonte: Adaptado de BP Statistical Review of World Energy (2019).
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ANEXO B - Produgao e consumo de petréleo dos paises compostos no painel de ativos da

pesquisa

Quadro 6 — Producao de petréleo (em milhdes de barris por dia) dos importadores e

exportadores compostos no painel de ativos da pesquisa

Paises | 2010] 2011] 2012] 2013 2014] 2015 2016 2017| 2018] 2019| Total|Tx. cresc.

9698 10150 11140 12394 14155

Estados Unidos

China

india

Japao
Coréia do Sul
Alemanha
Espanha
Itdlia

Franga
Holanda
Cingapura
Tailandia
Taiwan
Reino Unido?
Arabia Saudita
Russia
Canada

EAU

Nigéria
Noruega
Cazaquistao
México

Oma

Brasil

4575
966
142
65
215
54
174
133
63
23
423
28

1412

4660
1012
136
66
222
52
166
129
72
35
449
25
1170

4773
1022
127
81
215
54
161
125
87
41
490
28
1009

10908 11470 11841

10290
3442
2815
2462
2146
1609
2979

869
2724

Importadores (total) 17972
Exportadores (total) 40244 41463 42277 42428 43193 44075 44416 44493 45305 45126 433020

! Taxa de crescimento médio por ano.

10412
3597
3217
2528
2052
1637
2960

892
2699
18343

10600
3856
3401
2512
1927
1606
2941

925
2669
19353

4912
1022
138
85
213
72
192
127
83
37
498
33
934
11700
10771
4073
3442
2362
1848
1658
2915
945
2713
20740

5045
1019
133
96
208
72
186
129
95
42
498
32
922
11629
10858
4394
3545
2406
1897
1720
2821
952
2971
22633

15147
5180
1027

138
97
208
73
190
132
93
43
520
30
1021

12087

11052
4511
3681
2235
1958
1751
2622

990
3186

14838
4900
1016

124
108
312
72
150
133
70
42
531
30
1084

12403

11263
4597
3773
1939
2004
1698
2484
1013
3243

15647
4782
1017

131
115
208
68
145
121
71
38
515
30
1072

12105

11223
4964
3728
2015
1981
1880
2251

980
3366

17936
4775
1018

127
119
211
68
158
117
53
38
517
30
1154

12419

11401
5382
3791
1989
1864
1959
2084

988
3428

23900 23410 23960 26319

19512
4893
994
127
119
208
67
146
115
48
38
512
30
1170
11812
11490
5500
4014
2027
1749
1966
1914

140618
48496
10113

1323
951
2219
651
1667
1263
735
376
4955
293
10948

118373

109360
44317
35406
22476
19425
17485
25971

981 9534
3674 30673
27978 224607

8,79%
2,43%
0,02%
-2,99%
4,46%
-1,19%
-0,75%
-3,16%
-0,94%
-1,89%
0,00%
1,75%
0,00%
-1,12%
2,59%
1,59%
5,63%
2,98%
-0,65%
-4,11%
1,83%
-5,26%
2,21%
1,82%
5,60%
1,80%

2Reino Unido compde: Inglaterra, Pais de Gales, Escécia e Irlanda do Norte, cujos 3 ultimos paises mencionados
ndo foram compostos no painel de ativos da pesquisa.

Fonte: Adaptado de US. Energy Information Administration (2019).
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Quadro 7 — Consumo de petroleo (em milhdes de barris por dia) dos importadores e
exportadores compostos no painel de ativos da pesquisa

Paises | 2010 2011 2012] 2013| 2014] 2015| 2016| 2017'| Total |Tx. cresc.’

Estados Unidos 19180 18887 18487 18967 19100 19534 19687 19958 153799 0,79%
China 9339 10053 10550 11160 11553 12517 13037 13567 91775 4,94%
india 3142 3221 3398 3423 3550 3848 4233 4337 29152 3,71%
Japao 4342 4356 4637 4490 4262 4142 4013 3925 34167 -2,81%
Coréia do Sul 2269 2259 2322 2328 2348 2473 2605 2630 19234 0,93%
Alemanha 2467 2392 2389 2435 2374 2368 2383 2450 19258 -0,13%
Espanha 1441 1385 1301 1208 1200 1247 1290 1297 10369 -0,70%
Italia 1544 1494 1370 1260 1266 1274 1237 1244 10689 -2,91%
Franca 1818 1831 1792 1763 1743 1744 1706 1736 14132 -1,15%
Holanda 985 991 963 940 932 921 937 946 7615 -0,81%
Cingapura 1172 1266 1252 1249 1236 1267 1352 1403 10196 2,55%
Tailandia 1088 1108 1158 1262 1252 1257 1297 1330 9753 2,53%
Taiwan 1020 944 935 938 947 974 979 1016 7754 0,45%
Reino Unido® 1624 1582 1534 1512 1518 1560 1584 1596 12510 0,35%
Arabia Saudita 2676 2784 2980 2964 3189 3259 3119 3328 24299 4,07%
Russia 2966 3131 3179 3346 3607 3659 3495 3685 27068 5,24%
Canada 2380 2408 2454 2435 2405 2462 2486 2421 19451 0,97%
EAU 645 704 719 778 819 875 894 905 6339 5,29%
Nigéria 292 280 278 429 454 410 425 429 2997 0,97%
Noruega 219 216 212 211 204 206 204 209 1681 -0,87%
Cazaquistao 234 271 246 251 249 306 334 318 2208 2,08%
México 2094 2120 2102 2090 2040 2006 2053 2020 16526 -0,86%
Oma 124 135 152 148 165 173 166 170 1232 4,80%
Brasil 2818 2894 3001 3144 3279 3239 3027 3029 24430 2,70%

Importadores (total) 51432 51769 52088 52935 53280 55125 56340 57435 430404 1,63%

Exportadores (total) 14447 14942 15321 15795 16411 16596 16204 16514 126231 2,54%
! Consta até esse ano na base de dados, simultaneamente, para todos os paises mencionados.
2 Taxa de crescimento médio por ano.

3 Reino Unido compde: Inglaterra, Pais de Gales, Escocia e Irlanda do Norte, cujos 3 ultimos paises
mencionados ndo foram compostos no painel de ativos da pesquisa.
Fonte: Adaptado de US. Energy Information Administration (2019).



