Universidade Federal da Paraiba

Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas

- Programa de Pé6s Graduacao em Economia
S\R\ENTIA A£DIF/CAZ

Bruno Felipe Lenin Souza Bezerra

Analise dos Efeitos dos Choques de Petroleo nas Variaveis
Macroeconomicas da América-Latina: Uma abordagem PVAR e
GVAR para Amostras de Paises Exportadores e Importadores

de Petroleo.

Joao Pessoa

2019



Bruno Felipe Lenin Souza Bezerra

Dissertacao apresentada, como requisito
parcial para obtencao do titulo de Mes-
tre em Economia, ao Programa de Péds-
Graduacao em FEconomia, da Universi-
dade Federal da Paraiba. Area de
concentracao: Economia Aplicada.

Analise dos Efeitos dos Choques de Petrdleo nas Variaveis Macroecondmicas
da América-Latina: Uma abordagem PVAR e GVAR para Amostras de
Paises Exportadores e Importadores de Petrdleo.

Orientador: Prof. Dr. Céssio Da Nébrega Besarria

Coorientador: Prof. Dr. Sinézio Fernandes Maia

Joao Pessoa
2019



Cat al ogacdo na publicacéo
Secdo de Catal ogacdo e O assificacéo

B574a Bezerra, Bruno Felipe Lenin Souza.
Anal i se dos efeitos dos choques de petrdl eo nas
vari avei s macroecondni cas da Anérica-Latina : um
abor dagem PVAR e GVAR para anpbstras de paises
exportadores e inportadores de petroleo / Bruno Felipe
Leni n Souza Bezerra. - Joao Pessoa, 2019.
74 f. il

Orientacdo: Cassio da Nobrega Besarri a.
Coori entacdo: Sinézio Fernandes Mi a.

Di ssertacdo (Mestrado) - UFPB/ CCSA.

1. Economia - Petroleo. 2. Angrica Latina. 3. Choque
de petroleo. 4. Vetor autorregressivo. |. Besarria,
Cassio da Nobrega. I1. Miia, Sinézio Fernandes. I11.
Titul o.

UFPB/ BC CDU 33-032. 32(043)

El aborado por MAGNOLI A FELI X DE ARAUJO - CRB- 15/ 883




C'w»{

Universidade Federal da Paraiba
Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas
Programa de Pos-Graduacao em Economia

Campus Universitano | - Cidade Universitana — CEP 58059-900 - Joao Pessoa Paraiba
Tefelmr 83) 3216 ol APSE http'//www ccsa ufpb br/ippge - E-mail ppge@ccsa uiph br

Ata da Banca Examinadora designada para avaliar o trabalho
de dissertacao do mestrando Bruno Felipe Lenin Souza
Bezerra, submetido para obtencao do grau de Mestre em
Economia area de concentracao emv Economia Aplicada.

Aos trinta dias do més de agosto do ano dois mil ¢ dezenove, as oito horas na Sala 01, do
PPGL, do Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas da Universidade Federal da Paraiba, reuniram-se
cm cerimOnia publica os membros da Banca Examinadora, constituida pelos professores doutores
Cissio da Nobrega Besarria (Orientador), da Universidade Federal da Paraiba: José Luis da Silva
Netto Janior (Examinador Interno), da Universidade Federal da Paraiba ¢ lgor Lzio Macicel Silva
(Exammador Externo), da Universidade Federal do Rio Grande do Norte. a {im de examinarem o
candidato ao grau de Mestre em Economia, drea de concentracao em Economia, Bruno Felipe
Lenin Souza Bezerrva, Iniciando a sessio, o professor Cassio da Nobrega Besarria, na qualidade
de presidente da Banca Examinadora, comunicou aos presentes qual o [im da reuniio ¢ os
procedimentos de encaminhamento desta. A seguir, concedeu a palavia ao candidaio, para que
fizesse oralmente a exposicao do trabalho, apresentado sob o titulo: “Analise dos Efcitos dos
Choques de Petroleo nas Variaveis Macroeconomicas da América Latina: Uma abordagem
PVAR ¢ GVAR para Amostras de Paises Exportadores ¢ Importadores de Petroleo™.
Concluida a exposicao. o senhor presidente, solicitou que fosse feita a arguicao por cada um dos
examinadores. Apos o que foi concedida a palavra ao candidato, para que respondesse ¢
esclarccesse as questoes levantadas. Terminadas as arguicoes, a Banca Examinadora, passou a
proceder a avaliagao ¢ ao julgamento do candidato. Em seguida, o senhor presidente comunicou aos
presentes que @ Banca Examinadora, por unanimidade, aprovou a disscrtagao apresentada
defendida com o conceito APROVADO. concedendo assim, o grau de Mestre em Economia, arca
de concentracao em Economia Aplicada, ao mestrando Bruno Felipe Lenin Souza Bezerra, E,
para constar, cu, Ricardo Madeira Cataldi, secretario «d hoc do Programa de Pos-Graduagao em
Fconomia, lavrer a presente ata, que assino junto com os membros da Banca Examinadora. Joao

Pessoa, 30 de agosto de 2019, -
QO‘W\»\3 ‘LQ- \ \bQAOMA‘o,

Prof. Dr. Cassio da Nobrega Besarria
Drientddor - UFPB

Prof. Dk. José Lms da Silva Netto Junior
E.\.zmm.ulor Interno — UFPB
- / G’\\/’Y\K\') A\ N B{M o
Prof. Dr. Igor Ezio Maciel Silva
Examinagor Externo — UFRN

cartlo Madeira Cat

Seefetario Ad Hoe - PPGE/UFPB



AGRADECIMENTO

Primeiramente agradeco a Deus pela forca, satide e perseveranca para ter chegado
aonde estou neste momento.

Agradego ao Prof. Dr. Cassio da Nobrega Besarria pela formagao profissional e
pela paciéncia durante a elaboracao desta dissertacao, a qual nao teria terminado sem
a ajuda, ensinamento e dedicacao de sua orientacao. Também agradeco ao Prof. Dr.
Sinézio Fernandes Maia que esteve ao meu lado desde meu tempo de graduando até o
presente momento no mestrado.

Agradeco ao CNPQ pelo incentivo a pesquisa, a qual serviu de base e de motivacao
para a continuidade e aprimoramento desta dissertacao.

Agradego a minha esposa, Margarida Noélia Aguiar Cunha Souza, e filha, Sofia
Aguiar Cunha Souza Bezerra, pelo apoio incondicional. Todo o estudo e esfor¢co que
apresento sao dedicados a elas duas.

Agradego aos meus familiares por todos os anos de dedicagao e suporte para a
continuagao de meus estudos. Meus pais, Josmar Pontes e Rita de Céassia; Meus irmaos,
Vinicius Bandeira, Raul Pontes e Caio Chaplin; também aos meus familiares, Noel Gomes,
Célia Aguiar, Margarida Aguiar e Hernandes Aguiar.

Por fim, e nao menos importante, agradego aos meus colegas de PPGE e de gra-

duacao pelos anos de estudos e de amizade.



RESUMO

Esta dissertagao investiga os impactos causados pelos choques de petroleo sobre a
economia dos paises latino-americanos durante o periodo de 2000 até 2016, utilizando uma
base trimestral. Os choques do petréleo foram separados em 4 tipos de choques distintos:
choque de oferta, relacionado a producao do petréleo; choque de demanda global; choque
de demanda especifica e; choque especulativo, atrelado aos estoques de petrdleo. As
variaveis macroeconomicas utilizadas no modelo foram o produto interno bruto real, a taxa
de juros de curto prazo, o indice geral de pregos e a taxa de cambio real. Afim de detectar
resultados distintos entre os paises da américa-latina, dado um determinado choque de
petrdleo, os paises foram separados entre exportadores (Brasil, México e Colombia) e
paises importadores (Argentina, Chile e Peru), para tanto foi utilizado o modelo Var
Painel para a agregacao desses paises. Para a deteccao dos efeitos individuais dos choques,
foi utilizado a modelagem Var Global, onde pode-se visualizar a trajetéria das variaveis
macroeconomicas de cada pais, com intuito de dar robustez aos resultados encontrados
no Var Painel. Os resultados indicaram que os paises exportadores estao mais vulneraveis
aos choques de petréleo do que os paises importadores, além disso, no modelo GVAR,
os paises latino-americanos respondem mais a um choque de demanda, seja o choque de
demanda global ou o choque de demanda especifica, enquanto que o modelo Var Painel
identificou que, ao se analisar os paises em conjunto, os choques de oferta e especulativo

também sao sentidos por exportadores e importadores.

Palavras-chave: América Latina, Choque de Petroleo, PVAR, GVAR.



ABSTRACT

This dissertation investigates the impacts caused by oil shocks on the economy of
Latin American countries during the period from 2000 to 2016, using a quarterly basis.
Oil shocks were separated into 4 distinct types of shocks: supply shock, related to oil
production; global demand shock; specific demand shock and; speculative shock, linked
to oil stocks. The macroeconomic variables used in the model were real gross domestic
product, short-term interest rate, general price index and real exchange rate. In order to
detect different results between Latin American countries, given a certain oil shock, the
countries were separated between exporters (Brazil, Mexico and Colombia) and importing
countries (Argentina, Chile and Peru). For this, the Var Panel model was used for the
aggregation of these countries. To detect the individual effects of shocks, the Global Var
modeling was used, where we can visualize the trajectory of the macroeconomic variables
of each country, in order to give robustness to the results found in the Var Panel. The
results indicated that exporting countries are more vulnerable to oil shocks than importing
countries. Moreover, in the GVAR model, Latin American countries respond more to a
demand shock, either the global demand shock or the specific demand shock, while the
Var Panel model identified that when analyzing countries together, supply and speculative

shocks are also felt by exporters and importers.

Keywords: Latin America, Oil Shock, PVAR, GVAR.
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1 INTRODUCAO

O petroleo é um dos insumos de producao mais importantes para a economia mun-
dial, Basta e Molnar (2018) afirmam que atualmente o petréleo representa um peso acima
de 50% nos indices gerais de commodities. A alteragao dos precos da commodity pode
ocasionar niveis consideraveis de incerteza tanto no desenvolvimento economico quanto
nas variaveis macroeconomicas de um pais (RAFIQ; SALIM; BLOCH, 2009). Previsoes
precisas acerca do preco e da volatilidade do petrdleo sao de fundamentais importancia
para otimizacao de portfélio, precos de derivativos e hedge.

Rafiq, Salim e Bloch (2009), demonstraram que alteragoes sentidas nos pregos do
petréoleo ou o aumento da volatilidade no mercado de futuros sao capazes de ocasionar
maiores niveis de incerteza tanto nas varidveis macroeconomicas de um pais quanto no
desenvolvimento do mesmo. Vo (2011) acrescenta que os choques positivos no prego
do petréleo, visto que a maior porcentagem da matriz energética mundial é proveniente
da commodity, podem elevar os custos de producao para as empresas, ocasionando em
um aumento da inflacao, queda da confianca do consumidor e, consequentemente, uma
influéncia negativa no crescimento economico.

A partir dos anos 2000, é possivel observar uma ascensao dos paises em desen-
volvimento na conjuntura economica mundial, isso pode ser caracterizado pelo chamado
"boom das commodities”, responsavel pela melhora dos termos de troca dos paises latino-
americanos, visto que estes sao especializados em exportacao de produtos primarios. Além
disso, durante o periodo houve uma forte aceleracao da economia chinesa, disposta a in-
vestir em paises latino-americanos afim de abastecer o seu mercado interno de matéria
prima. Tendo em vista esses fatores, os paises analisados no presente trabalho acabaram
por sofrer choques positivos no crescimento de suas economias e, consequentemente, em
seu papel internacional. Esse ”boom”pode ser visto também no setor energético dos paises
latino-americanos, tendo o petréleo um peso de mais de 35% na matriz de consumo de
energia desses paises. Dito isto, um choque nesta commodity pode ser capaz de influenciar
o andamento economico destas nagoes.

Segundo dados da Energy Information Administration (EIA), no ano de 2016, a
América Latina foi a quinta maior regiao global que consome e produz petréleo. Em

termos mundiais, o Brasil ocupou a posi¢cao de décimo maior produtor de petréleo bruto
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(127.886 mil toneladas) e o sexto maior consumidor de produtos petroliferos (101.333
mil toneladas equivalentes de petrdleo). Em relagdo aos demais paises analisados nesta
dissertacao, tém-se, em ordem decrescente de maiores produtores, México, Colombia, Ar-
gentina, Peru e Chile, representando as posicoes de 12°, 19°, 28°, 55° e 76° mundialmente.
Ademais, tém-se México, Argentina, Chile, Colombia e Peru como o 11°, 25°, 36°, 38° e
45° maiores consumidores de produtos petroliferos, respectivamente.

Diversos autores como Hamilton (1983), Bernanke et al. (1997), Belke, Dobnik
e Dreger (2011), Papapetrou (2001), Zhao et al. (2016), demonstraram a existéncia de
relacao entre os choques no petréleo e mudangas de varidveis macroeconémicas. Tendo isto
em vista, Kilian e Park (2009) separaram os choques de petréleo em 3 tipos de choques:
Choque de oferta, relacionando a mudancas na producao mundial de petréleo; Choques
na demanda global por commodities e; Choques de demanda especificas do petréleo,
correlacionados a mudancas individuais no nivel de preco do petréleo bruto. Além desses,
Kilian e Murphy (2014) destacaram a existéncia de um quarto tipo de choque capaz de
influenciar as variaveis nacionais, chamado de choque especulativo, que estariam ligados
aos estoques de petroleo.

Segundo Bhar e Nikolova (2009), o prego do petrdleo provoca impactos diferentes
entre paises importadores e exportadores do produto. Os choques no preco do petréleo
ird afetar uma economia importadora através do lado da oferta, dos termos de troca e
da demanda. Os autores acrescentam que um maior nivel de vulnerabilidade econdmica
dependerda do grau de importacao liquida e da dependéncia de petréleo da economia.
De acordo com Ciner (2013), os impactos sentidos podem ser vistos de duas maneiras
diferentes: choques nas taxas de desconto ou no fluxo de caixa das empresas. Visto que
boa parte da energia utilizada na industria é de fonte petrolifera, um aumento no preco
do petrdleo ocasionaria um aumento dos custos das empresas, o que afetaria os lucros
e os dividendos e, por conseguinte, o preco das agoes dessas empresas. De outra forma,
precos mais elevados da commodity podem pressionar a inflacao ou elevar a expectativa
da inflacao futura, fazendo com que haja um aumento nas taxas de juros nominais. Para
os paises exportadores, Bhar e Nikolova (2009) indicam que um choque positivo no prego
do petréleo ira ocasionar um aumento de bem estar do pais, visto que havera um aumento
das receitas de exportagao.

Além da tradicional separacao entre paises exportadores e importadores de petréleo,



14

é possivel separar os paises entre desenvolvidos e em desenvolvimento. Narayan et al.
(2014) afirmam que a maioria dos trabalhos que analisam mudangas nos pregos do petréleo
estao focados em quantificar e analisar os efeitos ocorridos nos paises desenvolvidos. Aast-
veit, Bjornland e Thorsrud (2015) corroboram indicando que nas duas tltimas décadas,
as economias emergentes experimentaram crescimento acelerado de suas economias, ao
mesmo passo em que o preco do petréleo bruto mais que duplicou neste periodo sem oca-
sionar em uma resposta negativa na economia global. Estes questionamentos comecaram
a propocionar estudos voltados para a andlise do efeito da demanda global no preco do
petréleo e dos paises emergentes e em desenvolvimento. Diversas pesquisas surgiram para
explicitar os efeitos sentidos por paises asidticos, vide Cunado, Jo e Gracia (2015), Basnet
e Upadhyaya (2015), Zhao et al. (2016), por exemplo. Outros autores buscaram entender
como reagiam paises em desenvolvimento membros da OPEP, vide trabalhos de Cashin et
al. (2014), Iwayemi e Fowowe (2011), entre outros. No entanto, apesar da América Latina
ser a quinta maior regiao economica do mundo, poucos sao os estudos que utilizam esses
paises para avaliar impacto de flutuagoes no prego do petroleo.

Diante do exposto, esta dissertacao visa analisar as consequéncias dos choques in-
ternacionais de petrdleo nas varidveis macroeconémicas (PIB, taxa de cambio, taxa de
juros e inflagdo) dos paises latino-americanos (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México
e Peru) através de uma modelagem GVAR. Ademais, busca-se identificar a existéncia
de diferenca entre os impactos sentidos por paises latino-americanos importadores e ex-
portadores de petréleo, para tanto utiliza-se o modelo VAR Painel. Esta dissertacao é
relevante dada a importancia do petrdleo na matriz energética dos paises analisados e
seus impactos no desempenho economico, ademais, dado o que foi exposto, poucas sao as
pesquisas desenvolvidas para a América Latina que focam nesta tematica de choque do
petroleo.

Este trabalho estd dividido em mais 5 segoes, além da introducdao. A segunda
parte estara presente a fundamentacao, identificando a importancia do petrdleo para a
América Latina e elaboracao de um arcabouco tedrico sobre o tema. Na terceira secao
sera desenvolvida a metodologia analisada e a base de dados. Na quarta parte serao

apresentados os resultados e na ultima parte sera realizada a conclusao da dissertacao.
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2 FUNDAMENTACAO

2.1 Contextualizacao

Esta secao tem o objetivo de realizar um arcabouco historico, esclarecendo os
problemas que a alta volatilidade nos precos do petréleo podem ocasionar na economia
mundial e latino-americana, além de apresentar como a América-Latina se encontra atu-
almente inserida no mercado petrolifero.

Em 1960, com a criacao da Organizacao dos Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP), houve uma mudanga gradual de tendéncia sobre quem teria controle dos pregos
internacionais de petroleo, a priori determinado por empresas internacionais, seriam agora
determinados pelos paises membros da OPEP, os quais determinaram em 1970, de forma
unilateral, os fortes aumentos no preco da commoditie, justificando tal aumento como
uma medida tomada em consequéncia aos constantes conflitos arabes-israelenses (LINS;
BERTOLLI, 2005).

A imagem abaixo mostra as mudangas ocorridas nos pregos desse ativo. Como pode
ser visto, os precos variaram de US$1,63 em 1960 para o patamar de US$12,79 em 1978.
No caso da América Latina, a crise foi responséavel por ocasionar pressoes inflacionarias e
uma deteriorizacao das contas externas, visto que o petroleo era o principal componente
da matriz energética destes paises. Segundo Lins e Bertolli (2005), a segunda crise do
petréleo, em 1979, foi ocasionada devido as conjunturas externas responsaveis por elevar
novamente o patamar dos pregos internacionais de petroleo, entre as conjuturas externas
favoraveis ao aumento, o autor cita a revolugao iraniana a qual teve por consequéncia a
guerra Ira-Iraque fazendo com que os paises membros da OPEP reduzissem a producao do
insumo e elevassem os precos de suas exportagoes, com isto, o valor do barril do petréleo
saltou de US$12,79 em 1978 para US$29,19 em 1979 e US$35,52 em 1980.

Também é possivel observar, o periodo entre 2003 e 2008, onde temos o chamado
"boom das commodities”, que os paises latino-americanos aproveitaram da melhora dos
termos de troca da economia e do avanco da economia chinesa para elevarem a taxa de
crescimento de suas economias. Demonstrando assim o quanto o petroleo e as commodities

em geral sao importantes para o crescimento desses paises.
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Figura 1: Trajetoria do Preco do Petréleo
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O setor de petréleo possui um papel singular na economia mundial. Proporci-
onalmente é a variavel energética de maior impacto na matriz energética mundial, re-
presentando um montante muito maior do que dos demais energéticos individualmente.
E possivel observar pela Tabela 1 que o petrdleo representa, para os paises analisados
neste estudo, o produto mais importante de oferta energética. E possivel observar uma
tendéncia de queda na dependéncia do petréleo como energia em todos os paises, obser-
vando maior reducao no México e Peru, acarretando em uma reducao do peso de 17,63%
e de 16,61%, respectivamente. Esta reducao na dependéncia do petréleo se deve ao fato
das politicas socio-economicas e ambientais executadas nas ultimas décadas, onde existe
um incentivo ao investimento de tecnologias ”limpas”. Apesar desse movimento mundial
ser um fato contemporaneo, o petréleo continua possuindo o maior peso na oferta interna
de energia.

No ano de 2016, ¢ possivel observar pela Tabela 1 que o México é o pais que mais
depende do petréleo em sua matriz energética, chegando ao patamar de 47,63%, ja a
Argentina é o pais menos dependente do petrdleo, correspondendo ao valor de 36,48% da
oferta total de energia. Para o Brasil, o caso é parecido com o restante da América-Latina,
apesar do Brasil apresentar uma das matrizes energéticas mais limpas do mundo (44,78%

da oferta interna de energia é proveniente de fontes renovéveis.), segundo o ministério de
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minas e energia, esse fato ocorre essencialmente por causa da alta capacidade de oferta
de energia das hidrelétricas e o investimento piblico em biomassa. O petrdleo, na década
em 1990, representava 42,7% da oferta interna de energia brasileira, este valor recuou
para 38,92%, um recuo bem menor do que a média dos outros paises latinos, segundo o
relatério anual do ministério de minas e energia, este fato decorre da matriz energética

brasileira ser pobre em energia nuclear e materiais nao renovaveis.

Tabela 1: Oferta Total de Energia Primaria

Argentina Brasil Chile Colémbia México Peru
1990 2016 1990 2016 1990 2016 1990 2016 1990 2016 1990 2016
Carvao 2,04% 0,96% 7,00% 5,67% 17,82% 18,75% 12,72% 12,83% 3,33%  6,69%  1,49%  3,58%
Gés Natural 40,95% 52,26% 2,35% 10,63% 8,15% 11,50% 13,94% 23,96% 18,68% 35,75% 4,18%  34,39%
Nuclear 412%  253%  042% 147%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.62% 1,49% 0,00%  0,00%
Hidro 3,34%  3,75% 12,89% 11,66% 548%  529%  9,77% 10,52% 1,63% 1,43%  9,25%  8,61%
Geotermal, Solar, etc 0,00% 0,06% 0,00% 1,30% 0,00% 1,25% 0,00% 0,00% 3.57% 2,34% 0,00% 0,60%
Biocombustiveis 3,74%  3,96% 34,63% 30,35% 22,36% 20,56% 22,81% 13,59% 6,91%  4,68% 27,48% 11,82%

Oleo Primario e Secundério 45,80% 36,48% 42,70% 38,92% 46,19% 42,64% 40,77% 39,09% 65,26% 47,63% 57,60% 40,99%
Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados da International Energy Agency

Segundo o Departamento de Energia Americano (EIA, 2014), dado o aumento da
exploracao do petroleo via pré-sal e descobertas de novos pogos viaveis a extragao do ma-
terial, o Brasil é considerado uma das principais fronteiras para o aumento da producao
mundial de petrdleo. Dados do Instituto Brasileiro de Petréleo, Gas e Biocombustiveis
mostram que o Brasil é o décimo maior produtor mundial de petréleo, chegando ao pata-
mar, em 2016, de 2.605 mil barris por dia, representando cerca de 2,8% da producao total
mundial. Proje¢oes da Empresa de Pesquisa Energética (2016) diagnosticam que para
2020 o Brasil estaria produzindo um total de 3,14 milhoes de barris didrios e para o ano
de 2026 estariamos produzindo um total de 5,16 milhoes de barris por dia, significando
que, no tudo mais constante, pela Tabela 3, o Brasil estaria entre os 5 maiores produtores
de petroleo do mundo.

Pela Tabela 2, é possivel observar que o México e Colombia possuem grandes
produgoes de petroleo, sendo eles o 12° e 19° maiores produtores de petréleo do mundo,
respectivamente. Analisando ainda a Tabela 2, vemos que tanto Peru quanto Chile nao
possuem um papel expressivo na producao do petréleo, sendo eles, segundo a IEA, a 55°

e 76° economias produtoras.
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Tabela 2: Ranking de Producao Internacional de Petréleo Bruto

Posicao Mundial Pais Mil Toneladas
10 Brasil 127886
12 México 111482
19 Colombia 45796
28 Argentina 26440
95 Peru 2001
76 Chile 203

Fonte: Elaborcao prépria a partir dos dados da International Energy Agency

Quando analisamos o lado dos consumidores de petréleo, através da Tabela 3, exce-

tuando a Colombia, todos os demais paises possuem um ranking maior como consumidor

de petroleo do que como de produtor, demonstrando que os paises latino-americanos pos-

suem uma dependéncia da commoditie. O Brasil se encontra na posicao 6 do ranking,

segundo dados da IEA, enquanto que Peru, o iltimo colocado da lista, se encontra na

posicao 45 do ranking mundial.

Tabela 3: Ranking dos Consumidores Total de Produtos Petroliferos

Posicao Mundial Pais Mil Toneladas Equivalentes
6 Brasil 101333
11 Meéxico 75242
25 Argentina 25623
36 Chile 14797
38 Colombia 13244
45 Peru 9207

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados da International Energy Agency

Levando em consideracao a Tabela 2 e a Tabela 3, vemos que paises como Brasil,

México, Argentina e Colombia, no ano de 2016, foram capazes de produzir uma quantidade

maior de petréleo do que é atualmente capaz de consumir em produtos equivalentes. J&

Chile e Peru foram os dois paises que consomem mais do que sao capazes de produzir da

matéria prima. Esta primeira andalise coloca apenas Chile e Peru como importadores de
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petréleo, mas veremos a partir da tabela a seguir que é preciso levar em consideracao o
montante total de exportacoes e importagoes de petroleo do pais, afim de verificar com
exatidao em que tipo de posi¢ao o pais se encontra (exportador, importador ou misto).

Segundo a Tabela 4, é possivel observar que algumas economias latinas se en-
contram em forma mista, se comportando tanto quanto importador quanto exportador,
dependendo da ética em que sao analisadas. Estes indicios conflitantes podem ser refleti-
dos nos resultados, onde é possivel encontrar sinais contrarios ao da literatura quando se
trata de paises puramente exportadores ou importadores.

Dentre os paises analisados, o Chile é o tinico pais puramente importador, ou seja,
é possivel observar que ele é importador liquido de petréleo bruto, petréleo refinado,
gas liquefeito do petréleo (GLP) e no Total de todos. Apesar de nao ser ”importador
puro”como o Chile, a Argentina possui um total maior de importacao de petréleo (seja
o Total com GLP ou sem GLP), o mesmo caso vale para o Peru. Colombia e México
serao considerados paises exportadores de petroleo neste trabalho, os dois paises possuem
um total maior de exportagao do que de importagao da materia prima, sem contar GLP
para o caso mexicano. Por fim, o Brasil serd considerado um pais misto, os patamares
gerais de exportacao e importacao total sao parecidos, além disso, o pais ¢ um dos maiores
exportadores mundiais de petroleo cru e, ao mesmo tempo, é um dos maiores importadores

mundiais de petréleo refinado.

Tabela 4: Importacao e Exportacao de Petréleo no ano de 2016 (Milhoes)

Argentina Brasil Chile Colémbia México Peru

Exp Imp Exp Imp Exp  Imp Exp Imp Exp Imp Exp Imp
Petroleo Cru 756 249 9550 2580 6,37 2090 8260 165 1580 0 46 1450
Petroleo Refinado 519 1880 1210 7270 154 2970 1950 3320 2450 1690 1570 2160

GLP 317 1780 122 2560 97,2 1100 13,3 21,7 68,8 4970 657 54,2
Total sem GLP 1275 2129 10760 9850 160,37 5060 10210 3485 4030 1690 1616 3610
Total 1592 3909 10882 12410 257,57 6160 10223,3 3506,7 4098,8 6660 2273 3664,2

Fonte:Elaboracao Propria a partir dos dados do The Observatory of Economic Complexity

Segundo Costa e Maia (2017), o saldo corrente relativo entre exportagdes e im-
portagoes sao de extrema importancia para a extensao dos efeitos de um choque no
petréleo. Outro ponto, salientado pelos autores, é que as economias em desenvolvi-

mento apresentam diferentes graus de dependéncia em comparacao ao petroleo, além
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de possuirem um baixo grau de integracao global, combinando assim para efeitos hete-
rogéneos entre esses paises. Disto isto, é possivel encontrar resultados distintos para paises

ditos exportadores liquidos ou importadores liquidos de petroleo.

2.2 Tipos de Choques

Nesta dissertacao iremos abordar os 4 tipos de choques do petrdleo e como eles
sao retratados nas economias latino-americanas, em paises exportadores e importadores

da commoditie.

2.2.1 Choque de Oferta

Inicialmente, assumiu-se um choque exdégeno na oferta mundial de petréleo, ou
seja, serd realizado um choque que ira recuar a curva de oferta do petréleo e ocasionara
um aumento do preco do produto.

Nos paises importadores, o resultado esperado é que haja uma contracao da curva
de oferta agregada e, consequentemente, acarretando em uma pressao para o aumento do
nivel de precos e uma reducao do produto interno bruto. Tendo este cenario em vista,
o banco central pode agir de duas forma distintas: estimulando a economia ao reduzir
a taxa basica de juros, indicando uma menor preocupagao com o nivel geral de precos,
ou havera um aumento dos juros, afim de controlar a inflagao e provocando um maior
impacto negativo no PIB desses paises. Por fim, a taxa de cambio sera influenciada pela
politica monetéria adotada, havendo depreciagao cambial caso os juros recuem e havendo
apreciacao cambial caso haja aumento dos juros.

Para os paises exportadores, uma reducao da oferta de petrdleo, tendo em vista o
aumento dos pregos, poderd provocar um aumento do produto desses paises (quanto maior
for o peso do petréleo nas exportagoes destes paises, maior serd o impacto no produto,
podendo ter impacto insignificante caso o peso do petréleo seja minimo no produto destes
paises). Além disso, é esperado uma redugao do nivel de pregos da economia, ou aumentos
ou quedas insignificantes. Por fim, espera-se uma apreciagao cambial, visto que o aumento
do preco do petréleo acarretard em um aumento na entrada de moeda externa nestes paises

exportadores, ou seja, havera uma queda no indice de cambio.
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2.2.2 Choque de Demanda Global

O choque de demanda global também pode ser visto na economia como o ciclo
de negdcios. Isto implica que o choque é sentido em toda a economia, ou seja, nao é
um choque especifico na demanda por petréleo, mas sim um choque na demanda total
mundial por todas as commodities. Iremos tratar de um choque que ocasione em um
aumento do preco das commodities.

No caso dos paises importadores, é esperado um aumento do PIB, visto que toda
a economia mundial estd em expansao. Dito isto, o mesmo movimento é esperado para o
nivel geral de pregos e para a taxa de juros. Ja o cambio tende a sofrer um efeito inverso,
indicando haver uma apreciacao da moeda interna.

Para os paises exportadores temos como resultados esperados de que o choque
positivo na demanda global ird acarretar em um aumento do produto destes paises, visto
que dado uma demanda maior do que a inicial, os precos do produto tendem a aumentar,
e dado que a oferta é fixa na economia, esse excesso de demanda é caracterizado como
maior entrada de capital nestes paises. Como a economia estard em expansao, a inflacao
também tende a sofrer o impacto positivo. O mesmo movimento é esperado para a taxa

de juros destas economias.

2.2.3 Choque de Precos

Este choque esta relacionado a um choque especifico apenas no prego do petroleo,
nao hé correlagao com choques de demanda global onde todas as commodities sao influ-
enciadas. Este choque sera ocasionado na forma em que havera um aumento na demanda
por petrdleo e, consequentemente, um aumento no prego do mesmo e de sua quantidade
produzida.

O efeito sentido em um pais importador serd o de reducao do produto interno,
visto que um excesso de demanda tende a deixar o produto importado mais caro, ou seja,
havera um deslocando da curva IS para a direita, via transacoes correntes. Além disso, é
esperado o aumento do nivel geral de precos e um aumento da taxa de juros destes paises
visando conter uma inflagdo mais elevada (caso haja diminuigao de juros, é possivel relatar
que os paises estao mais preocupados em nao aumentar a recessao economica do que estao

preocupados com o nivel de pregos), a taxa de cambio ird apreciar ou depreciar de acordo
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com a politica monetaria adotada por cada pais.

Para um pais exportador, dado fixo a oferta agregada, o aumento do preco do
petroleo via choque de precos ird ocasionar em um aumento do produto destes paises,
via balanca comercial, além disso é esperado um aumento no nivel de precos e das taxas
de juros (supondo o comprometimento dos paises em reduzir a inflagao), por fim, dado
um maior juros e uma entrada maior de moeda estrangeira dado o aumento do preco
do produto exportado, é esperado uma diminuigao na taxa de cambio (uma apreciagdo

cambial).

2.2.4 Choque de Estoques

Assim como feito por Kilian e Murphy (2014), a especulacao no mercado de petréleo
serd denotada por aqueles individuos que adquirem o produto nao para o consumo cor-
rente, mas para uso futuro como especulador de um ponto de vista economico. Neste
tipo de andlise entram os estoques de petroleo, afim de mensurar aumento especulativo,
relacionados em aumento ou diminuicao futura do prego do petroéleo.

O aumento, no periodo presente, da quantidade de petrdleo estocado reflete em
uma expectativa futura de aumento do preco do petréleo, ou seja, os compradores estarao
estocando petréleo para dois quesitos: em forma de hedge, onde irao se proteger de um
aumento futuro do prego ou; para fins especulativos, onde compram hoje a um preco
menor tendo em vista a venda futura do petréleo com um prego mais vantajoso.

Nesta dissertacao, iremos focar em um choque positivo dos estoques, o qual ira

refletir em uma expectativa de aumento futuro do preco do petréleo.

Tabela 5: Resultados Esperados dos Choques de Petroéleo

Produto Inflacdo Juros Cambio
Tipo de Choque
Exportador Importador Exportador Importador Exportador Importador FExportador Importador

Oferta >0 <0 <0 >0 - >0 <0 >0
Demanda Global >0 >0 >0 >0 >0 >0 <0 -
Preco >0 <0 >0 >0 >0 >0 <0 >0
Estoque - - - - - - - -

Fonte: Elaboracao Propria
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2.3 Fundamentacao Empirica

Segundo Jones, Leiby e Paik (2004), desde a década de 1970, visto a importancia da
commodity em varias matrizes energéticas, os estudos dos impactos dos choques no preco
do petréleo em varidaveis macroeconomicas vem se intensificando no meio académico. Os
primeiros estudos tedricos eram focados em canais tradicionais, os quais eram observados
os choques de oferta e ajustes da demanda pelo produto. Empiricamente, na década de
70, os primeiros trabalhos usavam modelos de regressao simples das variaveis macroe-
conomicas sobre os precos do petroleo.

Em foco das experiéncias vividas na década de 1980, apds os choques de 1973 e
de 1979, Hamilton (1983) conclui em seu artigo seminal de que, excetuando a crise de
1960, todas as demais recessoes pds segunda guerra mundial nos Estados Unidos foram
precedidas pelos aumentos de nivel dos precos do petrdleo. Seguindo a mesma linha de
Hamilton, demais autores corroboraram com seus resultados, Burbidge e Harrison (1984)
encontraram resultados parecido para o Reino Unido, o Japao e para o préprio Estados
Unidos. Além disso, na década de 1980, vérios estudos estavam focados em estimar os
efeitos assimétricos nos choques positivos e negativos no preco do petréleo em relagao ao
PIB.

A partir da década de 1990, os estudos estavam focados em desvendar como os cho-
ques afetam as variaveis macroeconomicas da economia, visto que a variavel representa,
em média, 3% do PIB dos Estados Unidos. Jones, Leiby e Paik (2004) explicam que diver-
sos estudos foram voltados a justificar se as recessoes pos choque de petrdleo seriam causa
desses choques em si ou seriam causadas pelas politicas monetarias que eram adotadas
pelos paises apos a presenca do choque. Apesar dessa questao, é visto que os choques do
preco do petréleo sao capazes de gerar momentos de instabilidade nacional ou global, seja
de maneira direta ou indireta. Portanto, os questionamentos da magnitude e atribuicao
perderam forca nos mais recentes estudos académicos, sendo substituidos pela questao de
" quanto efeito” os choques no petroleo podem causar na macroeconomia e com isto surgiu
uma gama de novos trabalhos empiricos analisando func¢oes de impulso-resposta afim de
verificar o periodo de choque e indicagao de politicas a serem tomadas (JONES; LEIBY
PAIK, 2004).

Ratti e Vespignani (2016) estudaram a interagao entre as variaveis macroeconémicas

globais (agregado de varidveis que englobam Estados Unidos, China, fndia, Zona do Euro
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e Japao) e os precos do petréleo. Os autores fizeram uso do modelo global de corregao
de erro de vetor de fatores (GFAVEC) afim de capturar as interagdes de curto e longo
prazo entre o prego global do petréleo (agregado do prego WTI, Dubai e Brent), produgao
industrial global, inflagdo global (IPC), moeda e taxa de juros. Foi detectado que a mo-
eda, a producao industrial e os precos globais estao cointegrados; os precos de petréleo
granger-causam a taxa de juros global, a producao industrial e o IPC global. Estes re-
sultados estao de acordo com a maioria dos estudos empiricos, demonstrando o peso dos
choques de petroleo nas economias globais.

Seguindo a abordagem de Ratti e Vespignani (2016), diversos autores testaram a in-
fluéncia da variavel nas variaveis macroeconomicas nacionais, retirando assim as variaveis
agregadas globais propostas no trabalho anterior. Zhao et al. (2016) estudaram os efei-
tos dos choques de petrdleo sobre a producao industrial e a inflagao chinesa. Os autores
construiram um modelo DSGE de economia aberta para detectar as interagoes dos cho-
ques através de um vetor autoregressivo estrtural (SVAR) focando no impulso resposta
e na decomposicao da variancia. Foi obtido como resultado o fato de que os choques de
oferta impulsionados por forca politica exibem um efeito permanente na economia ameri-
cana enquanto que na economia chinesa estes efeitos provocam flutuacoes temporarias na
producao chinesa, enquanto isso, choques na demanda ocasionam o efeito oposto. Com
base na inflacao, choques de oferta afertam significativamente a inflacao chinesa.

Em um trabalho realizado para a Grécia, Papapetrou (2001) estudou os efeitos dos
choques de petréleo nas varidaveis atividade economica, taxas de juros e no emprego através
de um modelo de vetores autoregressivos (VAR). Os autores chegaram no resultado de
que os choques no petréleo foram responsaveis por causar flutuagoes no emprego e na
produgao do pais. Seguindo na Europa, Raduzzi, Ribba et al. (2017) estudaram os efeitos
dos choques em paises pequenos da zona do euro através do modelo estrutural VAR,
os autores ainda supoem em seu modelo de que existe uma granger-causa unidirecional
entre as varidveis da zona do euro e as variaveis nacionais. Como resultados, os autores
constatam que um choque inesperado de 10% no preco do petréleo reage mais fortemente
no IPC da Austria (0,17%) e da Grécia (0,64%); as respostas no PIB sao de forma geral
mais lentas do que no IPC dos paises, apds 3 anos do choque de 10% no preco do petréleo,
o PIB da Austria e Belgica recuam 0,14% e 0,23%, respectivamente, efeitos maiores sao

sentidos por Grécia, Irlanda, Espanha e Portugal, recuando no patamar de -1,63%, -1,13%,
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-1,40% e -0,52% respectivamente.

Atualmente existe uma gama de estudos acerca dos choques do petrdleo e seus
efeitos macroeconomicos em paises da regiao do euro, Estados Unidos, China e Oriente
Médio, mas o mesmo nao pode ser dito para a América Latina e o Brasil. Esta dissertacao
pretende justamente analisar a existéncia de impactos desses choques na economia brasi-
leira e verificar a magnitude de tais impactos. Um dos poucos trabalhos é o de Oliveira
et al. (2018) onde os autores estavam preocupados em saber quais as informagoes impor-
tantes para o mercado de risco no Brasil, utilizando o modelo GARCH-BEKK chegaram
ao resultado de que a volatilidade do petréleo impacta o mercado agricola no Brasil, além
disto, os autores concluem que existe um efeito do petréleo no Bovespa de forma direta e
de forma indireta através da Petrobras.

Cavalcanti e Jalles (2013), analisaram choques nos ltimos 30 anos no Brasil e nos
Estados Unidos, através do modelo VAR, concluiram que no Brasil os choques nao apa-
rentaram ter impactos sobre o crescimento e foram responsaveis por uma pequena fragao
da volatilidade da inflacao e da producao. Cavalcanti e Jalles realizaram uma anélise
desde 1980 até 2007, ou seja, hd margem para novos estudos visto que com a crise de
2008 houve um aumento exponencial na volatilidade das commodities mundiais, inclu-
sive a do petréleo, afetando significativamente, segundo estudos acima citados, varidveis

macroeconomicas agregadas ou nacionais.
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3 METODOLOGIA

3.1 Modelo Var Painel (PVAR)

A modelagem PVAR consiste na junc¢ao de duas técnicas distintas: a técnica VAR e
dos dados em painel. A primeira técnica ird permitir com que o modelo PVAR, contorne o
problema de simultaneidade do modelo, enquanto que os dados em painel serd responsavel
por controlar o problema de heterogeneidade individual nao observada presente nos paises
do modelo desta pesquisa. Seguindo a metodologia aplicada por Binder, Hsiao e Pesaran
(2004), o qual os autores consideram a varidvel y;; um vetor maz1 com variaveis aleatdrias
para a i-ésima observagao de corte transversal no periodo t e supondo que as variaveis y;

sao formados pelo seguinte processo PVAR de ordem um, teremos a seguinte equacgao:

Yir = (I, — @) i + Py 1 + €it (3.1)

Onde temos i = 1,2,....,net =1,2,...,T, com [,, sendo uma matriz identidade de
ordem m; ® sendo uma matriz de parametros de dimensao maxm; u; ¢ um vetor de efeitos
individuais mz1 e; €; é o termo de erro. O modelo PVAR pode ser especificado de duas
formas distintas (efeitos fixos e efeitos aleatdrios), no entanto, ao se trabalhar com esses

tipos de modelos é preciso que se respeitem algumas hipdteses, sendo elas:

1. Os valores de y;; sao vi0, Yi1, ---, Yir com t > 2. no entanto, os valores de y;; sao fixados

quando tivermos n — oo;

2. €y, para t < T, possuem média igual a zero e variancia constante (£2.), ou seja, sao

ii.d;

3. Os desvios iniciais, €, também sao considerados i.i.d entre os 7, ou seja, possuem

7 1 oA . /
média zero e variancia constante dada por: E(e€;,) = Ve, .

3.1.1 Estimador de Efeito Aleatdrio

Ao se considerar a especificacao de efeitos aleatorios, temos em vista que é preciso
considerar que a variancia do efeito individual possui o mesmo valor para todos os i's e

que também nao ha presenca de correlacao entre esses efeitos individuais e o termo de
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erro, caso este pressuposto nao seja atendido, os resultados da estimagao serao enviesados.

Levando em consideracao o que foi foi relatado, temos os seguintes pressupostos:
1. Var(u) =9,
2. Cov(piey) =0

A seguir é possivel descrever o seguinte formato da matriz de variancia do erro:

Yio
T = a; (0,Q,), paratodoiet = 1,2, ..., T, (3.2)
€it
Q Qe O
Onde a; = (In — ®)pi, Qv = | Qp, Qo 0 |, com Qy = (I;y — @) (L — D),
0 0 €

Qoo = cov(yio, a;), Qo é uma matriz positiva definida e €2, é positiva semidefinida.
Para a estimacao do estimador de efeitos aleatorios faz-se uso do método de Maxima
log-Verossimilhanga, onde queremos maximizar a seguinte equagao de parametro 6:

mN(T + 1) _

£6) = ="M D 1og(am) — Ziog) 31 - Sir(Y 5x) (3.3)

QO L’IT X an
onde ) = , , com tp sendo um vetor 7'zl de
lr ® QOa It 0% Qe + LTLT ® Qa

valores 1, e Syy = + SN v
Na presenca de efeito tempo e com y;; sendo originado por

(I, — L) (ysr — i — 8) = €y,comi = 1,2, ..., Net =1,2,...,T. (3.4)

onde §; é um vetor do efeito tempo mx1 e os vetores n e y; podem ser reescritos

como:
Yio — 0o
Yio — 0o
a; + €i1
Yin — 01
Yi = . € n = a; + €;9 )
Yir — O

a; + €1
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Pode-se captar d; pela seguinte equacao:

N
|
6 = N;yﬂ,t: 1,2,..,T. (3.5)

Se tivermos que d; = 6t podemos obter o valor do estimador de d; através da média

ponderada dos estimadores irrestritos:

=0 t> 97O > t> 4 (3.6)

onde Z;l é particionada em (7' + 1)? blocos de dimensao mam,

ZSO 221 ZZT
So| 2 (3.7)

T1 T
Zy - Zy

3.1.2 Estimador de Efeito Fixo

O estimador de efeitos fixos sugere homogeneidade entre as observagoes, ou seja,
utiliza-se coeficientes idénticos para todos os individuos presentes no modelo, com a
excecao dos parametros independentes que sao peculiares para cada individuo. Neste
tipo de estimacao, os estimadores de efeito individual sao heterocedasticos e distribuido
de forma dependente, sendo que o valor do estimador é obtido através da distribuicao
de probabilidade conjuntacom um numero de parametros crescendo na mesma taxa que
a quantidade de cross-section adicionados no painel, por ultimo, por nao apresentarem
momentos, estao correlacionados com o termo de erro.

Aplicando a primeira diferenca na equagao do PVAR(1), teremos a eliminacao do

termo p; e ficaremos com a seguinte equacao:

Ayit = (I)Ayi7t,1 + AEit,t = 2, 3, ,T (38)

O estimador de Quase Méaxima Verossimilhanca é consistente para o caso dos es-
timadores de efeito fixo, e pode ser obtido utilizando a funcao de probabilidade conjunta
incondicional de Ay;; ou através de uma abordagem alternativa pela distribuicao condici-

onal de Ay;;, para t > 2, em Ay;;. Dado isto, trés pressupostos devem ser atendidos para
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o estimador de efeito fixo, sao eles:

1. E(kie;;) =0, onde kg = (I, — )&

Ay;
2. Analisando a matriz de produtos AryA ., t = 2,3,...,T, com Ary; = vi
it Afit
temos que o segundo momento existe.
3. Seja p um vetor [m? +m(m + 1)]z1 de parametros desconhecidos:
p=(¢,0,9) (3.9)

Onde ¢ = vec(P), Oepsiton = vech(2) e @ = vec(V). Entao p € B, onde B é um
conjunto fechado, e podemos encontrar o verdadeiro valor do parametro, py, no

interior de B.

O estimador para o parametro p pode ser encontrado através da maximizagao da
funcao de log-verossimilhanca elaborada a partir da distribuicao de probabilidade conjunta
de Ay;;. Supondo normalidade, temos:

mNT N N &
L(p) = — 5 log(2m) — Elog|sumAn| — Etr(z AySn ay) (3.10)

onde Y7\ =R\ R'eSya, = LAy A

Admitindo que exista o efeito tempo e tendo y;; originado por:

(I, — PL)(Ayit — ) = Aeyyi=1,.., N;t =2, ..., T. (3.11)

com v; = Ad;. Teremos agora as seguintes matrizes para Ay; e An;,

Ayt — 7
Ay —m
A JANG
Yi2 — V2
Ayz = . en = AEig y
Ayir — yr
AN

Por fim, podemos escrever o estimador de 7, da seguinte forma:

N
1
o= D At =1,2,,T, (3.12)
=1
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Se tivermos que y; = 7, é possivel observar que o estimador ird apresentar a

seguinte forma:

T ts T ts
= > > Z s) (3.13)
t=1 s=1 Ay o1 1=1

onde Zg; é uma matriz particionada em (T4 1)* blocos de dimensao mam.

3.1.3 Estimador GMM

Tanto o estimador de efeito aleatério quanto o estimador de efeito fixo possuem
como pressuposto a heterogeneidade nao observada ou exogeneidade estrita, a qual apesar
de ser referida como uma hipétese central do modelo, em alguns casos, a mesma nao pode
ser validada. Uma possivel solugao para esses casos ¢ a utilizacao de modelo com variaveis
instrumentais e, por conseguinte, a supressao dos efeitos nao observados, o qual fard com
que os estimadores se tornem nao viesados e consistentes. Para isto, utiliza-se GMM
afim de localizar um estimador que possua o minimo de restri¢oes sobre os momentos da
funcao.

De acordo com Costa e Castelar (2015), os instrumentos utilizados na modelagem
sao as defasagens da variavel y;;, o qual pode ser apresentado a seguir pela condi¢ao de

ortogonalidade:

E[(Ayzt - (I)Ayitfl)q;t] = O,t = 2, 3, ceey T. (314)

!/ !/

onde g;; representa um vetor m(t — 1)x1 definido por g = (wyy, Wy, ..., w4 o).
Utilizando GMM, o estimador para ® é baseado na condicao de momento dada

pela equacao anterior, a qual, de forma matricial, pode ser reescrita da seguinte maneira:

E[(AY;, — AY;,9)Q;] =0 (3.15)

onde temos que @Q; demonstra uma matriz de dimensio mT(T-1)/2 x (T-1) repre-

senta abaixo:
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g2 0 0 ... 0

/ 0O g3 0 ... O

=1 . " (3.16)
0 0 0 .. g

e temos que AY;; e AY; _; representam matrizes (I' — 1)zm expressas por:

AYy, = (A, AV, ..., AYip)' (3.17)

A§/i,—l = (AYila A}/ﬂ) EES) A}/'L',T—l), (318)

Por fim, o estimador GMM para ¢ = vec(®) é representado por:

dcnn = (Szx Dz 'Szx) ' SyxD; 'Sz, (3.19)

onde Syx = +3°N ZXi, Sy = L3N Zivi, Do = 23N 207, 1o =
*~ SN Gl Z = Q@ Ly, Xi = AV @ L, v = vec(AY)), e; = vec(AE) e
AE; = AY; — AY; 19}

Segundo Pesaran, Schuermann e Weiner (2004), o estimador de GMM possui todas
as propriedades desejaveis e é capaz de produzir resultados que possibilitam andlise de in-
feréncia sobre propriedades de longo prazo, desde que a base de dados possua informagoes

temporais superior a 10 periodos e que também possua um ntimero de cross-sections

n — oQ.

3.1.4 Selecao do Modelo

Andrews e Lu (2001) propuseram critérios consistentes de momento e modelo de
selegdo (MMSC) para modelos de GMM baseados na estatistica de Hansen (1982) de
restri¢oes de superidentificagao. Aplicando este critério para o estimador de GMM, iremos

escolher o par de vetores (p,q) que minimiza as seguintes equagoes:

MMSCgicn(k,p,q) = ju(k*p, K*q) — (|g| — |p|)k*Inn (3.20)
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MMSCrgican(k,p,q) = ju(k*p, K*q) — RE*(lq| — |p|)k*lnn, R >2 (3.22)

Onde j,(k,p,q) é a estatistica j de restri¢oes superidentificadas de um modelo

PVAR de ordem p, q defasagens e n variaveis dependentes.

3.1.5 Funcao Impulso Resposta

A funcao de impulso resposta, ®;, pode ser estimada ao reescrever o modelo como

um vetor infinito de médias moéveis, onde ®; serao os parametros do vetor média movel.

I, , 1=0
i = : (3.23)
23:1 oA, =12, ..

3.2 Modelo Var Global

Considere um modelo que leve em consideracao N + 1 paises, os quais estarao
indexados pori = 0,1,2,..., N. O modelo GVAR pode ser subdividido em dois passos para
sua estimagao: Primeiramente, sera estimado um modelo de dimensao menor, utilizando

99 299
1

cada pais "7”individualmente , o qual ird conter as variaveis domésticas, x;;, relacionadas a
um conjunto de varidveis externas, x7;,, através de uma modelo de vetores autorregressivos
aumentado, denominados de VARX*; O segundo passo consiste em uma combinacao dos
modelos especificos de cada pafs dentro de um modelo global (GVAR).

Seguindo o modelo proposto por (Pesaran,2004) e estimando as relagoes individuais

VARX*(p,q), temos:

O, (L, pi)rit = aio + ant + N(L, qi)x], + ui (3.24)

Onde u;; denota os termos de erro, os quais estao presentes na forma de um vetor

kx1 nao correlacionados, com média zero e matriz de covariancia, »_.; ®;(L, p;) representa

1)

a matriz dos coeficientes associadas as varidveis domésticas; a; o ¢ um vetor de interceptos;
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a;; ¢ um vetor de coeficientes associados ao tempo; A;(L, ¢;) é a matriz dos coeficientes
associados com as variaveis externas; p; representa o nimero de defasagens 6timo das
variaveis internas e; ¢; representa o nimero de defasagens 6timo das variaveis externas.
Varidveis estrangeiras (x};) sdo cruciais para a estimagao do modelo GVAR, elas
sao responsaveis pelas interligagoes entre cada umas das economias e o restante do mundo
e também servem de proxy para fatores globais nao observaveis. Dado esta importancia,
¢é preciso levar em consideracao uma matriz que represente esta interligacao. Visto que o
numero de paises e de interligagoes em um modelo VAR é grande, utilizasse uma matriz de

peso para as variaveis estrangeiras especificados a priori, ou seja, fora do modelo, baseado

em uma funcao de fluxo de comércio entre os paises do modelo.

EX] + 1M}

I/‘/Z. = vt
T EX; + IM;

(3.25)

Temos VVij como o peso especifico que o pais j possui no pais i; EXZ el Mf
representa o quanto que o pais ¢ exporta e importa para o pais j e; FX; e IM; é o total
de exportacao e importacao, respectivamente, do pafis .

Dado isto, podemos escrever as variaveis estrangeiras da seguinte maneira:

N
Ty = Z Wijaj = Wiz, (3.26)
=0

’ ’ ’ , ., . , ’ .
Onde z; = (x,;, Ty, ..., x,,;)" é um vetor de varidveis endégenas; W; é a matriz k;xk;
de pesos entre o pais j e i.

Utilizando a equagcao 3.26 e substituindo na equacgao 3.24 temos o seguinte modelo:

i = vy + NioWizy + A Wiy + uy (3.27)

Apos a estimagao dos modelos individuais, pode-se seguir pela modelagem do
GVAR, ou seja, serd necessario recuperar os parametros dos modelos VARX e em seguida
combinar estes modelos. Definimos uma matriz de selecao S; que seleciona as variaveis

endégenas de cada pais a partir do vetor global de tal forma que:

Reescrevendo 3.27 em termos de z;, utilizando a matriz de selecao, temos:



34

Sixt = (i)iSiZEt_l + /A\iOWZ-xt + Az’lVVi-rt—l + ﬁit (329)

Chamando G; = S; — AjgW; em que G = (Gz); GG e H = ,8; + Ay W; em
que H = (Hy; Hy; ... H,

,,) e substituindo na equagao anterior, temos:

GZ‘ZL’t = Hixt—l + ﬂit (330)

Por fim, supondo que a matriz GG possui inversa podemos isolar a equagao afim de

achar x; da seguinte forma:

Ty = F.I'tfl + Gil’&t (331)

Onde F = G 'H.

3.3 Base de Dados

A base de dados utilizada nesta dissertacao contempla observagoes trimestrais do
Produto Interno Real, da Taxa de Juros de Curto Prazo, do Indices Gerais de Preco,
da Taxa de Cambio em relagao ao ddlar americano de 29 paises e do preco nominal do
petréleo do tipo WTI. As séries estao compreendidas durante o primeiro trimestre de
2000 até o quarto trimestre de 2016. Excetuando a taxa de juros, todas as variaveis
se encontram em numero indice, além disso, todas as varidveis, com excecao da tava de
juros, foram tratadas em seu logaritimo natural. A base de dados é composta de 27
paises e os dados de cada pais foram coletados no Global VAR Database, Federal Re-
serve Economic data of St. Louis (FRED), Organisation for Economic Co-operationand
Development (OECD), Inter-American Development Bank (IDB), Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada (IPEADATA), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica(IBGE)
e International Trade Statistics (UNCOMTRADE)



Tabela 6: Paises no Modelo GVAR
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Europa
Alemanha
Austria
Espanha
Franca
Holanda
Italia
Noruega
Reino Unido
Suécia
Suica

Zona do Euro

América
Argentina
Brasil

Canada

Chile

Colombia
Estados Unidos
México

Peru

Asia

Arabia Saudita
China

Coréia do Sul

India

Oceania
Austrilia

Nova Zelandia

Indonésia
Japao

Tuarquia

Africa
Africa do Sul

Fonte: Elaboracao Proépria
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4 RESULTADOS

4.1 Modelo Var Painel

Para a andlise do Var Painel, separamos os paises da américa latina em duas
amostras: Chile, Peru e Argentina foram classificadas como importadores de petréleo e
Brasil, Colombia e México como exportadores da commoditie. Esta andlise tem como
objetivo o de identificar as diferentes reagoes das varidveis domésticas dos conjuntos de
paises dado as particularidades distintas encontradas entre economias importadoras e

exportadoras.

4.1.1 Funcgoes Impulso Resposta

Primeiramente serd analisado o choque do preco do petrdleo nos paises importa-
dores de petréleo. Como visto na tabela 4, entre os paises importadores de petroleo,
possuimos apenas o Chile como um importador puro, ademais temos paises como Argen-
tina e Brasil que exportam mais petréleo cru do que importam, no entanto sao importa-
dores liquidos de refinados do petroleo, dito isto, as respostas obtidas por esse conjunto

de paises pode divergir da literatura.

4.1.1.1 Paises Importadores

A figura 2 demonstra que o produto dos paises importadores é afetado negativa-
mente pelo choque positivo no preco do petroleo e a resposta do cambio é positiva, estes
resultados estao de acordo com a literatura, visto que, um aumento do preco da commo-
ditie ocasiona uma deteorizacao das transagoes correntes desses paises, fazendo com que
o produto recue.

No primeiro periodo do choque de prego, é possivel observar que a inflagao reage de
forma positiva e a partir do segundo periodo reage negativamente, de forma insignificante,
enquanto que os juros também recuam dado o choque. Esse movimento pode ser explicado
pela resposta negativa do produto desses paises, fazendo com que a atividade econdomica

diminua, diminuindo a demanda e, por conseguinte, o nivel de precos.
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Figura 2: Resposta dos Importadores ao Choque de Precos

(a) Produto (b) Inflagao

(c) Juros (d) Cambio

Fonte: Elaboracao Propria

De acordo com a figura 3, a qual temos um choque positivo na demanda global por
commodities faz com que o produto dos paises importadores reaja positivamente. Visto
que os paises latino-americanos sao exportadores liquidos de commodities, este resultado
se encontra de acordo com a literatura. Visto que ha um excesso de demanda, havera
uma maior entrada de reservas nestes paises fazendo com que o cambio se valorize, assim

como observado na figura abaixo.
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Figura 3: Resposta dos Importadores ao Choque de Demanda Global

(a) Produto (b) Inflagao

(c) Juros

-0,01 -0,12

Fonte: Elaboracao Propria

Ao realizar o choque de estoque, é possivel observar pela Figura 4 que todas as
variaveis macroeconomicas reagem de forma insignificante, demonstrando que este choque

nao ocasiona movimentos fortes nas economias dos paises importadores de petréleo.
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Figura 4: Resposta dos Importadores ao Choque de Estoque

(a) Produto (b) Inflagao

(c) Juros (d) Cambio

Fonte: Elaboracao Propria

Dado um choque de produtividade, representado pela Figura 5, temos que o PIB
dos paises importadores estao respondendo de forma positiva e significativa, este resultado
esta de acordo com a teoria economica, pois um choque positivo de produtividade tende a
diminuir o valor futuro do preco do petréleo, o que acarreta em uma melhora nos termos
de troca destes paises, melhorando assim sua balanca comercial. Ja para as demais
variaveis macroeconomicas, um choque de produtividade acarreta em movimentos nao
significativos, demonstrando que este tipo de choque nao esta afetando estas variaveis,

excetuando o primeiro trimeste dos juros.
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Figura 5: Resposta dos Importadores ao Choque de Produtividade

(a) Produto (b) Inflagao

(c) Juros (d) Cambio

-0,15

Fonte: Elaboracao Propria

4.1.1.2 Paises Exportadores

Para os paises exportadores, visto pela tabela 4, a amostra consiste de paises mais
homogéneos, todos sao considerados exportadores de petréleo cru. Logo, os resultados
encontrados pelas fungoes de impulso resposta divergem menos do que é esperado pela
literatura economica.

Pela figura 6, é possivel observar que o choque positivo no preco do petrodleo ird
acarretar em resposta positiva do produto e na inflacao destes paises, este resultado esta
de acordo com a literatura, visto que um aumento do preco do produto exportado ira
melhorar a conta de transagoes correntes. Vale ressaltar que os juros reagem positivamente
a partir do primeiro periodo do choque, de forma significativa nos primeiros trimestres.
Tanto a melhora das transagoes correntes, quanto o aumento dos juros pode explicar a
resposta negativa do cambio, significando uma maior entrada de capital externo e uma

consequente valorizacao da moeda interna desses paises.
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Figura 6: Resposta dos Exportadores ao Choque de Precos

(a) Produto (b) Inflagao

(¢) Juros (d) Cambio

Fonte: Elaboracao Propria

A resposta para um choque de demanda global ira afetar positivamente e de forma
significativa o PIB dos paises exportadores, este resultado esta de acordo com a literatura
economica. Um choque de demanda global nao afeta a inflagao e nem os juros destes paises
de forma significativa, mas provocam uma valorizacao cambial nesses paises. Movimento

parecido com o choque de demanda especifica.
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Figura 7: Resposta dos Exportadores ao Choque de Demanda Global

(a) Produto (b) Inflagao

(¢) Juros (d) Cambio

-0,02 -0,16

Fonte: Elaboracao Propria

Visto que houve um choque na producgao de petréleo, os paises exportadores estao
exportando mais desta commoditie, dado isto, o resultado do produto estd de acordo
com a literatura, onde é possivel observar uma resposta positiva via melhora na conta de
transacoes correntes.

Outro ponto que vale destaque para o choque de produtividade é que ha uma
resposta negativa significativa nos juros para os primeiros 6 periodos e uma resposta
significativa e negativa da inflagdo apenas no primeiro periodo pds choque. Este resultado
pode indicar que a politica monetaria destes paises podem estar mais preocupada em

acelerar o crescimento economico do que controlar a inflagao.
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Figura 8: Resposta dos Exportadores ao Choque de Produtividade

(a) Produto (b) Inflagao

(c) Juros (d) Cambio

Fonte: Elaboracao Propria

Por 1ultimo, um choque de estoque, o qual ird representar em uma expectativa
futura de aumento dos precos do petréleo, ird acarretar em uma resposta positiva do PIB
dos paises exportadores da commodity e uma valorizacao cambial, visto que havera uma
maior entrada de capitais no futuro. A inflacdo e os juros desses paises respondem de

forma insignificantes aos choques de petroéleo.
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Figura 9: Resposta dos Exportadores ao Choque de Estoque

(a) Produto (b) Inflagao

(c) Juros (d) Cambio

Fonte: Elaboracao Propria

4.2 Modelo GVAR

Apoés a andlise conjunta dos paises exportadores e dos paises importadores, utili-
zaremos a modelagem GVAR como método de robustez para os resultados encontrados
anteriormente. Além disto, o modelo GVAR sera capaz de indicar possiveis respostas
divergentes para paises introduzidos como exportador e importador, dado a estrutura
economica de cada pais, visto que este aspecto individual nao pode ser captado pelo

método do Var painel.

4.2.1 Raiz Unitéaria

Inicialmente, ao se analisar modelos de séries temporais, é realizado testes para
deteccao de raiz unitaria. Os testes se fazem necessario, no modelo GVAR, para a deter-
minac¢ao do nimero 6timo de defasagens que sera aplicada nos modelos autorregressivos.

Visto pelo anexo, é possivel observar que os testes indicam a presenca de raiz

unitaria para a maioria das variaveis do modelo, quando elas sao tratadas em nivel. J&
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a Tabela 8 indica que, quando analisadas em primeira diferenca, a maioria das variaveis
nao apresentam presenca de raiz unitdria, sendo assim, as variaveis incluidas no modelo

GVAR serao tratadas como sendo integradas de ordem 1 (I(1)).

4.2.2 Teste de Cointegracao de Johansen

A seguir, apds atestar que as varidveis do modelo serao I(1) foram realizados tes-
tes de cointegragao nos modelos individuais através do teste de Johansen. O nimero de
vetores de cointegragao seguem metodologia adoatada por Johansen (1991) e o os valores
da estatistica dos autovalores foram definidos por Pesaran. A interpretacao da andlise
de cointegracao ¢ que dado um modelo com duas ou mais variaveis, estas variaveis po-
dem possuir uma relagao de equilibrio de longo prazo mesmo que as mesmas apresentem

tendéncia estocésticas, ou seja, o sistema ird convergir no tempo.

4.2.3 Modelo VARX

Por fim, é possivel observar o nimero 6timo de defasagens que serao utilizadas no
modelo VARX*, sendo p o nimero de defasagens étimas para as varidveis domésticas e
q para as variaveis externas. A selecao das defasagens, das varidveis internas e externas,
seguirao o critério de selecao Akaike, os quais serao restritos devido ao nimero de dados
no modelo. Por conseguinte, as variaveis externas possuirao valor de defasagem igual a
1 para todos os paises, enquanto que a desafagem das variaveis domésticas deverao ser

menor ou igual a 3.

4.2.4 Funcoes de Impulso Resposta

Nesta dissertacao foi introduzido 4 tipos de impulsos: choque nos precos spot do
petréleo, choque na producao mundial de petrdleo, choque na demanda global por com-
moditie e choque nos estoques de petréleo. Por conseguinte serao analisados as respostas

das variaveis internas dos paises latino-americanos representados neste estudo.
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E possivel observar pela Figura 10 que um choque positivo no prego do petréleo ira

acarretar em uma resposta significativa e positiva do produto dos trés paises exportadores

(Brasil, Colémbia e México). Para os paises importadores, o produto sofre respostas

insignificantes, demonstrando que, em nossa amostra, o PIB dos paises exportadores é

mais sensivel a um choque no preco do petroéleo bruto.
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Figura 11: Resposta da Inflacao ao Choque de Precos
(a) Argentina (b) Brasil
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Fonte: Elaboracao Propria

Dado que um aumento nos precos impactam positivamente os custos das empresas
dependentes desta matéria-prima como fonte de energia, temos que os paises importa-
dores de petréleo como Argentina e Chile sofrem um impacto positivo no nivel geral de
pregos. O movimento oposto ¢ sentido para os trés paises exportadores do petréleo, temos
Brasil, Colombia e México sentindo impactos negativos em seus niveis gerais de preco,
este resultado pode ser justificado pela entrada de moeda estrangeira na economia, acar-
retando em uma valorizagao cambial e, por conseguinte, uma melhora nos meios de troca,
o que reflete em produtos estrangeiros mais baratos, os quais influenciam negativamente

a inflagao desses paises.
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Figura 12: Resposta dos Juros ao Choque de Precos
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Olhando para o resultado dos juros dado um choque no preco do petréleo, temos

que os paises exportadores seguem o mesmo caminho, todos possuem uma resposta nega-

tiva da inflagao dado a natureza do choque, este resultado segue de acordo com a teoria,

visto que os juros tendem a seguir o movimento da inflacao destes paises. Vale salientar

que o tnico resultado onde temos resposta negativa dos juros e positiva da inflagao é

no Chile, o que leva ao indicio de que a autoridade monetaria do pais pode estar mais

preocupada com a queda do produto do que com o avanco inflacionario.
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Figura 13: Resposta do Cambio ao Choque de Precos

(a) Argentina (b) Brasil
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Fonte: Elaboracao Propria

Dado que um aumento do preco do pais exportado ocasiona em uma maior en-
trada de moeda estrangeira na economia doméstica via transacoes correntes, temos que o
esperado para o cambio dos paises exportadores é uma resposta negativa a uma variacao
positiva no preco do petréleo, ou seja, espera-se uma valorizacao cambial. Este resul-
tado é valido para os trés paises exportadores da commoditie nesta pesquisa. Quanto aos
paises importadores, encontramos respostas distintas, onde a Argentina possui o cambio

respondendo de forma positiva ao choque e os demais paises de forma negativa.
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Choque de Demanda Global
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Figura 14: Resposta do Produto ao Choque de Demanda Global
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Excetuando a Colombia, todos os paises da amostra possuem o PIB respondendo

positivamente a um choque de demanda global, este resultado segue de acordo com a lite-

ratura economica. E possivel verificar este resultado em trabalhos como o de Cashin et al.

(2014), Kilian (2009), Peersman e Robays (2012), entre outros, onde os autores demons-

tram que este resultado é esperado tanto na analise de paises desenvolvidos quanto em

paises em desenvolvimento, com a ressalva de que os resultados dos paises em desenvolvi-

mento sao mais heterogéneos do que os dos paises desenvolvidos, sejam eles exportadores
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ou importadores de petroleo.

Um segundo ponto, é que os paises em desenvolvimento, no caso deste trabalho, os
paises latino-americanos, sao paises exportadores de matéria prima, ou seja, um aumento
geral do nivel de preco das commodities mundiais ira implicar em uma melhora do termo
de troca desses paises, visto o ocorrido nos anos entre 2002 e 2009, consequentemente,

teremos um impacto positivo no PIB desses paises, como visto na figura acima.

Figura 15: Resposta da Inflacao ao Choque de Demanda Global
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Fonte: Elaboragao Propria

De acordo com a figura acima, é possivel observar que os trés paises exportadores
sofrem choques positivos na inflacao, este resultado estd de acordo com o encontrado

por Filis e Chatziantoniou (2014), onde os autores analisaram paises exportadores como
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Russia (pais emergente) e Noruega (pais desenvolvido). Para os paises importadores, é
possivel observar que, ao contrario dos exportadores, Argentina e Chile tém a inflacao

reagindo de forma negativa ao choque.

Figura 16: Resposta dos Juros ao Choque de Demanda Global
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Fonte: Elaboracao Proépria

Como esperado, excetuando o resultado do Chile, os juros desses paises estao de
acordo com o resultado esperado para a inflacao, demonstrando que os paises analisados
nessa dissertacao possuem sua politica monetaria orientada ao combate da inflacao. Ob-
tivemos, apds o choque de demanda global, Brasil, Chile, Colombia, México e Peru com

respostas positiva dos juros.
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Figura 17: Resposta do Cambio ao Choque de Demanda Global

(a) Argentina (b) Brasil
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Fonte: Elaboracao Propria

Visto que um choque positivo na demanda global ird acarretar em uma melhora nas
transagoes correntes de paises exportadores de commodities, temos que todos os paises,
excetuando a Colombia, irao obter como resposta uma valorizacao de sua moeda nacional,
visto que o aumento do preco geral das commodities ird acarretar uma maior entrada de
moeda estrangeira nessas economias, ocasionado uma apreciacao cambial. Este resultado

esta de acordo com o encontrado por Peersman e Robays (2012).
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4.2.4.3 Choque de Estoque

Ao se analisar o choque de estoque, representado pela quatro figuras abaixo, é
possivel observar que individualmente os paises estudados nesta dissertacao apresentam
todos as respostas insignificantes, demonstrando que estes paises nao sao dependentes das

variacgoes ocorridas nos estoques internacionais de petréleo.

Figura 18: Resposta do Produto ao Choque de Estoque
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Fonte: Elaboracao Propria



Figura 19: Resposta da Inflacao ao Choque de Estoques
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Figura 20: Resposta dos Juros
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Figura 21: Resposta do Cambio
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4.2.4.4 Choque de Produtividade
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Figura 22: Resposta do Produto ao Choque de Produtividade
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Dado um choque de produtividade ou choque de oferta, onde temos uma queda do

preco do petréleo, podemos observar pela Figura 22 que os paises exportadores reagem de

forma insignificante, demonstrando que este tipo de choque nao influencia o PIB dessas

nacoes. O mesmo pode ser visto para os paises importadores, excetuando o Chile que

responde de forma negativa e significante no primeiro periodo pos choque, estes resultados

para os paises importadores estao de acordo com o esperado por Peersman e Robays

(2012).
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Figura 23: Resposta da Inflagao ao Choque de Produtividade
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Podemos observar pela Figura acima que o resultado da inflacao para os paises

exportadores estao de acordo com o esperado pela literatura e apesar dos paises importa-

dores responderem positivamente, era esperado que a resposta fosse significante. Apesar

disso, trabalhos como o de Kilian (2009), para os Estados Unidos, e Cunado, Jo e Gra-

cia (2015), para Japao, India e Indonésia, encontraram resultados semelhantes ao deste

trabalho para os paises importadores.
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Figura 24: Resposta dos Juros ao Choque de Produtividade
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De acordo com a Figura 24, temos que os juros, excetuando os dois primeiros

periodos na Argentina e o primeiro periodo no México, nao possuem respostas significantes

dado um choque na produgao de petréleo. Demonstrando mais uma vez que estes paises

nao sao influenciados por este tipo de choque. Apesar disso, os resultados estao de acordo

com o encontrado por MATOS (2015), onde o autor também nao encontrou resultados

significantes para os paises latino americanos dado um choque de oferta.
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Figura 25: Resposta do Cambio ao Choque de Produtividade
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Por fim, um choque de produtividade ird provocar uma resposta negativa e signifi-

cativa nos primeiros periodos para Argentina e Chile, paises importadores da commoditie,

resultado corroborado por Peersman e Robays (2012), para paises como Estados Unidos,

Japao, Suiga, Franca, entre outros. Para os paises exportadores, a resposta negativa e in-

significante, de Brasil e México, estd de acordo com o esperado pela literatura economica,

vide trabalhos de Cashin et al. (2014), que encontrou o mesmo resultado para paises

exportadores da OCDE, para o Equador e para o México.
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CONCLUSAO

Esta dissertagao teve como principal motivacao verificar como as varidveis macro-
economicas dos paises latino-americanos sao influenciadas por choques ocasionados no
petréleo. De forma especifica, foram utilizados quatro choques no petréleo: choque de
produtividade, choque global, choque de demanda especifica e choque de estoques; para
cada choque foi analisado seus efeitos para a taxa de juros, PIB, inflagao e cambio da
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México e Peru. Para tanto, foi utilizado duas meto-
dologias distintas, afim de garantir robustez aos resultados, a primeira foi o Var Painel e
a segunda foi o Var Global.

Levando em consideragao o modelo PVAR, os paises exportadores possuem o PIB e
a taxa de cambio mais sensiveis aos choques de petréleo. Isso se justifica pelo alto grau de
vulnerabilidade que os paises em desenvolvimento possuem do capital externo e ao nivel
de dependéncia desses paises com o petrdleo. Por outro lado, tanto a inflacao quanto os
juros possuem respostas mais amenas ou insignificantes aos quatro tipos de choques de
petréleo.

Por outro lado, os paises importadores de petréleo, analisados em conjunto, estao
mais sensiveis aos choques de petrdleo do que quando analisados de forma individual
com o modelo GVAR. Foi possivel observar que o PIB dos paises importadores reagem
positivamente quando ha um choque de produtividade e de demanda global, resultados
que estao de acordo com a teoria economica.

Na hipétese de choque positivo no preco do petroleo, através do modelo GVAR,
pode-se notar que os paises exportadores apresentaram uma resposta positiva e signi-
ficativa para o PIB, estando de acordo com a teoria economica, visto que este choque
ocasionarda em um melhor desempenho das transacoes correntes destas nagoes, e um re-
sultado nao significativo para os paises importadores da commoditie. Para o cambio, o
choque no prego do petréleo, acarretou em uma resposta negativa para todos os paises
analisados, excetuando a Argentina.

Continuando a anélise no modelo GVAR, pode-se observar que o choque de estoque
nao afeta as economias latino-americanas de forma individual, todos os resultados para
este tipo de choque foram insignificantes. O choque de produtividade é pouco sentido

pelos paises latino-americanos, visto que estes paises nao se encontram entre os maiores
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exportadores, nem entre as maiores reservas de petréleo do mundo, obtendo, em sua
maioria, resultados também insignificantes.

Ao se analisar o choque de demanda global, o PIB de todas as nagoes apresentou
uma resposta positiva, o que condiz com a teoria economica vigente, além disso, tém-se
um aumento da inflacao para todos os paises exportadores e um resultado negativo para
os importadores, excetuando o Peru. Por fim, tém-se uma valorizacao cambial dos paises
importadores e uma desvalorizagao para os exportadores.

Portanto, pode-se concluir que os paises latino-americanos, de forma individual,
estao mais suscetiveis aos choques de demanda do petrdleo, seja o choque de demanda glo-
bal ou o choque de demanda especifica. Ja ao se analisar o conjunto dos paises, separados
em importadores e exportadores, é possivel verificar respostas significativas aos choques
de produtividade e de estoque, indicando que em conjunto estes choques sao sentidos
na américa latina. Valendo salientar que nos dois modelos analisados nesta dissertacao,
os paises exportadores, seja em conjunto ou individualmente, sao mais vulneraveis aos
choques de petroleo.

Por fim, como destacado por outros autores, pode ser visto uma heterogeneidade
de resultados para os paises latino-americanos, o que pode justificar a pouca gama de
trabalhos abordando estes paises. Estes resultados distintos podem ser justificados pelo
nivel de dependéncia desses paises ao petréleo, ao grau de desenvolvimento das instituicoes
de cada pais, o controle governamental de precos e do grau de independéncia da politica
monetaria. Dito isto, foram encontrados resultados divergentes do esperado pela literatura

economica.
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Tabela 10: Teste de Raiz Unitéaria - Varidveis Globais

Variaveis Teste Estatistico Valor Critico | Estatistica
poil (with trend) ADF -3,45 -1,1113
poil (with trend) WS -3,24 -1,54311
poil (no trend) ADF -2,89 -1,69841
poil (no trend) WS -2.55 -1,34923
Dpoil ADF -2,89 -6,95649
Dpoil WS -2,55 -7,08014
DDpoil ADF -2,89 -8,561905
Dpoil WS -2,55 -8,80985
global (with trend) ADF -3,45 -0,9751
global (with trend) WS -3,24 -1,4366
global (no trend) ADF -2,89 -1,66644
global (no trend) WS -2,55 -1,13527
Dglobal ADF -2,89 -9,8322
Dglobal NE 22,55 -6,04095
DDglobal ADF -2,89 -7,60065
Dglobal WS -2,55 -7,91374
estoque (with trend) ADF -3,45 -1,5349
estoque (with trend) WS -3,24 -1,62557
estoque (no trend) ADF -2,89 -0,76583
estoque (no trend) WS -2,55 1,313872
Destoque ADF -2,89 -9,7903
Destoque WS -2,55 -9,99786
DDestoque ADF -2,89 -11,5577
Destoque WS -2,55 -11,7237
prod (with trend) ADF -3,45 -2,79468
prod (with trend) WS -3,24 -2,99109
prod (no trend) ADF -2,89 -0,10515
prod (no trend) WS -2,55 0,357665
Dprod ADF -2,89 -6,53724
Dprod WS -2,55 -6,48007
DDprod ADF -2,89 -8,2615
Dprod WS -2.55 -7.33185
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Tabela 11: Critério de Selecao da Ordem do Modelo VARX
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Pais P q AIC SBC logLik Pais AIC SBC logLik

Estados Unidos | 1 1 | 1105,229 1018,874 1185,229 Francga 1| 115747  1071,115 123747

Estados Unidos | 2 1 | 1103,608 999,9819 1199,608 Francga 1 | 1169,5651 1065,925 1265,551
Africa do Sul 1 11962,6049 876,2496 1042,605 Holanda 1 | 1115,707 1029,351 1195,707
Africa do Sul 2 1]957,7407 854,1143 1053,741 Holanda 1 |1111,783 1008,157 1207,783
Alemanha 1 1]1137,823 1051,468 1217,823  Indonésia 1| 844,1437 757,7884 9241437
Alemanha 2 11139471 1035,845 1235471 Indonésia 1 |851,7078 748,0814 947,7078
Ardbia Saudita | 1 1 | 1285,169 1198,814 1365,169 India 1 | 850,4186 764,0633 930,4186
Arabia Saudita | 2 1| 1296,485 1192,859 1392,485 India 1 | 845,0501 741,4237 941,0501
Argentina 1 11610,0827 523,7274 690,0827 Italia 1 11098,262 1011,906 1178,262
Argentina 2 1]674,1842 570,5578 770,1842 Italia 1 ]1103,914 1000,288 1199,914
Austrilia 1 11]1041,237 954,8817 1121,237 Japao 1 | 1089,552 1003,197 1169,552
Austréalia 2 11]1049,026 945,3998 1145,026 Japao 1 | 1088,044 984,4173 1184,044
Austria 1 1] 1113,35 1026,994 1193,35 México 1| 942,8471 856,4918 1022,847
Austria 2 1| 1113,583 1009,957 1209,583 México 1 ]947,5168 843,8905 1043,517
Brasil 1 1 ]831,1433 744,788  911,1433 Noruega 1 1929,5457 843,1903 1009,546
Brasil 2 1| 855,575 751,9486 951,575 Noruega 1]927,7842 824,1578 1023,784
Canada 1 1]1084,231 9978754 1164,231 Nova Zelandia 1 1982,3771 896,0218 1062,377
Canada 2 11]1082,195 978,5689 1178,195 Nova Zelandia 1 |988,8492 885,2229 1084,849
Chile 1 1]894,4878 808,1325 974,4878 Peru 1 ]975,1697 888,8143 1055,17

Chile 2 18889115 785,2851 9849115 Peru 11976,3391 872,7127 1072,339
China 1 1] 1081,29 994,935 1161,29 Suécia 1| 1025,151 938,7959 1105,151
China 2 1 |1082,784 979,1574 1178,784 Suécia 1| 1035,813 932,1861 1131,813
Colémbia 1 18784744 792,119  958,4744 Suicga 1 ]1021,715 935,3593 1101,715
Coloémbia 2 1] 895,7929 792,1665 991,7929 Suica 1 | 1014,009 910,3825 1110,009
Coréia do Sul 1 111060,616 974,2608 1140,616 Turquia 11]691,9943 605,639  771,9943
Coréia do Sul 2 111060,944 957,3174 1156,944 Turquia 1 |706,1839 602,5575 802,1839
Espanha 1 1] 1074,285 987,9294 1154,285 Reino Unido 1 | 1086,664 1000,309 1166,664
Espanha 2 11]1074,691 971,0647 1170,691 Reino Unido 1 ] 1092,214 988,5877 1188,214
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Tabela 12: Relagoes de Cointegragao para os Modelos Individuais VARX

Country Variaveis  Variaveis —o —1 o 3
Domésticas Externas

USA 4 8 92,61069 60,52453 56,33078 37,55986
AFRICA 4 8 102,3335 71,47557 38,87711 23,8196
ALEMANHA 4 8 65,59412  57,64739 30,65799 13,5554
ARABIA 4 8 89,06762 71,34959 31,55338 20,17904
ARGENTINA 4 8 118,3885 45,63868 32,60044 21,40393
AUSTRALIA 4 8 63,79835 43,59145 35,12519 20,6288
AUSTRIA 4 8 70,23603 57,07761 37,34663 13,94286
BRASIL 4 8 76,83071 43,62659 32,33024 24,2206
CANADA 4 8 81,72439 53,87283 33,26112 17,64075
CHILE 4 8 68,12448 57,8203  27,47167 15,44576
CHINA 4 8 80,91275 52,86702 34,06912 30,00303
COLOMBIA 4 8 108,2737 41,5597  36,88532 21,0961
COREIA 4 8 73,64763 47,44575 41,56115 16,81323
ESPANHA 4 8 60,19748 55,02163 39,02232 23,54586
FRANCA 4 8 65,80982 39,03039 28,25134 18,07855
HOLANDA 4 8 102,3731 48,9403  20,62838 15,93562
INDONESIA 4 8 91,56125 59,04212 39,58182 20,81889
INDIA 4 8 55,72877 49,53477 27,65717 11,45509
ITALIA 4 8 82,57907 51,85958 45,89137 18,49143
JAPAO 4 8 83,46418 44,01453 29,88866 18,57714
MEXICO 4 8 59,41516 50,34423 38,93879 28,04823
NORUEGA 4 8 65,24625 47,06603 43,31625 26,31817
NOVAZELANDIA 4 8 66,68784 43,18798 29,21914 13,38718
PERU 4 8 84,9413  50,24997 39,52754 1735572
SUECIA 4 8 76,75479 50,09242  39,92006 29,25315
SUICA 4 8 76,53656 55,79014 34,3573  15,76208
TURQUIA 4 8 83,75516 82,25828 51,3461  18,40713
UK 4 8 70,24023  53,97917 29,51179 20,8796




Tabela 13: Ordem das Equacoes para Exogeneidade Fraca

Pais P q
Estados Unidos 1 1
Africa do Sul 1 1
Alemanha 11
Arabia 1 1
Argentina 1 1
Australia 11
Austria 1 1
Brasil 1 1
Canada 1 1
Chile 1 1
China 1 1
Colémbia 1 1
Coréia do Sul 1 1
Espanha 1 1
Franca 1 1
Holanda 1 1
Indonésia 11
India 1 1
Italia 1 1
Japao 1 1
México 1 1
Noruega 1 1
Nova Zelandia 1 1
Peru 1 1
Suécia 1 1
Suica 1 1
Turquia 1 1
Reino Unido 1 1
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