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RESUMO

O artigo analisa os efeitos dos choques de petréleo no comportamento
das varidveis macroecondmicas da economia brasileira, tendo o
periodo de 2002 a 2015 como referéncia e utilizando o modelo
VECM. Os coeficientes de curto prazo sugerem que choques no
preco do petroleo impactam negativamente, mesmo que em pequena
magnitude, o PIB e a taxa de cambio, contudo ndo exercem influéncia
sobre inflagao, juros, o agregado monetario M1 (soma do papel-moeda
em poder do publico e dos depésitos a vista) e taxa de desemprego.
No longo prazo, os coeficientes de ajustamento mostram a interligagédo
entre o mercado do petroleo, o mercado de emprego, variagao da
inflagdo, M1 e dos juros. Os vetores de cointegracao indicam forte
relagao inversa do preco do petroleo e PIB, inflagdo e desemprego. As
fungbes impulso-respostas mostram que inicialmente a inflagédo, PIB,
juros, cambio e M1 respondem negativamente a choques do petréleo,
mas ao longo do tempo se recuperam e se estabilizam no longo prazo.
O desemprego apresenta elevagéo inicial e depois cai, seguindo
trajetoria inversa ao PIB, como esperado. Desta forma, tais resultados
mostram que o desenho das politicas no ambito macroeconémico —
politicas que busquem impulsionar o crescimento, politica de combate
ao desemprego, a politica monetaria e a politica cambial — devem
considerar efeitos decorrentes de elementos externos, como choques
do petréleo, pois estes afetam a estrutura dos precgos relativos e pode
comprometer os objetivos de tais politicas.

Palavras-chave: Choques do petréleo, Economia Brasileira, Modelo
VECM.

ABSTRACT

This paper analyzes the effects of oil shocks on the macroeconomic
variables in the Brazilian economy from 2002 to 2015 by using the VECM
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model. Short-term coefficients suggest that oil price shocks have a
negative impact, even in small magnitude, on GDP and the exchange
rate; however, they do not influence inflation, interest, the monetary
aggregate M1 (sum of the physical currency in circulation and demand
deposits) and unemployment rate. In the long run, the adjustment
coefficients show the interconnection between the oil market, the
employment market, variation in inflation, M1 and interest rates.
Cointegration vectors indicate a strong inverse relationship between
oil prices and GDP, inflation and unemployment. At a first moment,
the impulse-response functions show that inflation, GDP, interest
rates, foreign exchange and M1 respond negatively to oil shocks, but
they recover over time and stabilize in the long run. Unemployment
shows an initial increase and then falls, following an inverse trajectory
to GDP, as expected. These results show that policies design at the
macroeconomic level - policies that seek to boost growth, policies to
combat unemployment, monetary policy and exchange rate policy
- must consider effects arising from external elements, such as oil
shocks, which impact the structure of relative prices structure and may
compromise the objectives of such policies.

Keywords: Oil shocks, Brazilian economy, VECM Model.

1. INTRODUGAO

O petréleo exerce influéncia sobre a economia mundial. A
literatura mostra que a variagao de seus pregos provoca impactos sobre
as atividades econdémicas, bem como sobre a politica macroeconémica
das nagdes. Atualmente, os possiveis efeitos do petréleo tem sido
motivo de preocupacdo mundial, visto que os choques de elevagao
de preco podem influenciar o desempenho de economias ao redor do
mundo.

A economia mundial, assim como a brasileira — mesmo que
esta tenha sido menos afetada dada a fase de crescimento e uso de
politicas anticiclicas no periodo aqui considerado —, passou neste novo
século por recessbes, com alteragbes no cambio, inflagdo, taxa de
desemprego, taxa de juros, moeda disponivel ao publico. Uma gama de
trabalhos — Darby (1982), Hamilton (1983), Sachs (1986), Mork (1989),
Mork et. al. (1994), Hamilton (2003), Blanchard e Gali (2008), Hamilton
(2003), Rodriguez e Sanchez (2005), Cologni e Manera (2007), dentre
outros — mostra desde os primeiros choques do pregco do petréleo a
relagdo existente entre as flutuagdes do prego do petréleo e variaveis
macroecondmicas, ou seja, elevagdes do preco da commodity petréleo
tém efeitos sobre economias.

O presente estudo busca responder um conjunto de questbes
macroecondmicas: qual o impacto dos choques do petréleo sobre o
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nivel de atividade econdmica e quais sao as respostas de longo prazo
das demais variaveis macroecondmicas a tais choques? Como estas
tendem a se comportar diante de um choque de precos de petréleo?

O propdsito deste trabalho € analisar o impacto dos choques
de petréleo sobre o nivel de atividade econémica e politica monetario
no Brasil, para o periodo de 2002 a 2015. Especificamente, a pesquisa
analisa, através da modelagem de vetores autorregressivos cointegra-
dos (VECM), os efeitos dos choques do petréleo sobre a sobre o com-
portamento da flutuagdo do produto, inflagdo, cambio, desemprego,
taxa de juros e M1' da economia brasileira.

O recorte temporal decorre de conjungéo de fatores. Primeiro,
a partir de 2002 verifica-se uma acentuada e constante elevagao dos
precos do petréleo, caracterizando, de certa forma, o que se conven-
cionou chamar na literatura de choque do petréleo. Segundo, a partir
de 2014 o preco do petréleo passa a reduzir, atingindo ao fim de 2015
niveis de pregcos semelhantes ao verificados em inicio de 2002. Além
disso, a partir de final de 2015 e durante 2016 o Brasil passa por certa
convulsao social e forte instabilidade politica, que pode ter impactado
a economia brasileira e consequentemente influenciar os resultados do
modelo. Além disso, por serem dados de distintas fontes, tivemos pro-
blemas de compatibilizacdo de dados. Assim, em decorréncia destes
fatores, optou-se por fechar o periodo em analise de 2002 a 2015.

Além dessa introducéo, o trabalho é composto por uma secéo
referente a uma reviséo de literatura, com aspectos teéricos e empi-
ricos. Na secao seguinte apresenta-se a metodologia VAR, a base de
dados e as variaveis. A quarta segao corresponde aos resultados do
estudo. Por fim, tem-se algumas consideragdes finais.

2. CHOQUES DE PETROLEO: BREVE REVISAO DE LITE-
RATURA

O que subjaz a discussao deste trabalho é o argumento de que
as variaveis macroeconémicas podem ser impactadas por choques ex-
ternos, tais como choques do petroleo O petréleo exerce um papel
importante na economia mundial, representando durante décadas um
elemento essencial da matriz enérgica em varios paises, tanto desen-
volvidos quanto em desenvolvimento. As acentuadas elevagdes de
prego ocorridas na década de 1970, sob controle da Organizagéo dos
Paises Produtores de Petroleo (OPEP), confirmou de forma consistente

1 Consiste, segundo o BACEN (2021), Blanchard (2017), Mankiw (2015) e Lopes e Vasconcellos
(2014), no agregado monetario composto pelo papel moeda em poder do publico mais depoésitos a
vista, sendo o agregado mais liquido gerado pelas instituicdes emissoras de haveres monetarios, pois
sdo recursos prontamente disponiveis para pagamento de bens e servicos.
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a influéncia que o petréleo exerce sobre as variaveis macroecondémi-
cas da economia mundial.

As elevagdes bruscas dos precos do petroleo nessa década
ficaram conhecidas na literatura econdmica como primeiro choque do
petréleo que, segundo Blanchard e Gali (2008), teve implicagbes ne-
gativas e marcantes sobre as taxas de crescimento das economias
e sobre as taxas de inflagdo. A variacdo do prego do petrdleo afeta a
economia mundial por meio de uma distinta gama de mecanismos de
transmissao, indo desde sua influéncia direta ou indireta nos precgos ao
consumidor, taxa de crescimento, taxa de juros e cambio (DORNBUS-
CH & FISCHER, 1991).

De fato, as alteragdes do prego do petréleo impactam tanto
o lado da oferta quanto o lado da demanda. Os efeitos adversos dos
choques dessa natureza transmitem para a economia como todo, via
oferta, através da sua influéncia direta sobre os altos custos de pro-
ducédo. A elevacao do custo de producédo pode gerar diminuigdo do
nivel de produto da economia, e como consequéncia provocar redugao
do nivel de emprego. Como a sensibilidade de produto em relagéo a
custos de producgéo € muito alta em paises em desenvolvimento, pois
custos mais elevados tendem a realimentar aumentos de precos de
bens fins quase na mesma velocidade dos choques, a demanda dos
consumidores tende a diminuir, tornando o produto cada vez menor,
podendo levar economias ao estagio de recessao (MATOS, 2015).

Tal efeito poderia se verificar por meio dos mecanismos da po-
litica monetaria, em flutuagdes positivas do preco de energia e petréleo
(choque de oferta), ao incorrer em aumento dos precos, eleva a infla-
¢ao, podendo reduzir renda disponivel dos agentes, bem como pode
afetar o M1, e em ultimo caso pode reduzir a demanda agregada da
economia e consequentemente a atividade econémica e o nivel de-
semprego. (PINDYCK & ROTEMBERG, 1984).

Os choques do petréleo também impactam a taxa de juros e
cambio. O seu efeito sobre os juros decorre do fato de que uma ele-
vacgao da inflacéo interna associada a elevagdes de preco do petroleo
pode incentivar a adogao de uma politica por parte da autoridade mo-
netaria orientada para diminuir a inflagéo via elevagéo dos juros, a um
certo patamar compativel com a estabilidade dos precos. A incerteza e
volatilidade da taxa de juros e cdmbio impactam a demanda por moeda
e qualquer fator que afeta a demanda por moeda deve alterar a renda
dos agentes (CELIKOZ & ARSLAN, 2011).

Ja quanto o cambio e inflagdo, de maneira geral, espera-se
que, a correlagao entre prego do petréleo e cAmbio para paises expor-
tadores seja no sentido de apreciagdo do cambio com aumento do pre-
¢o da commodity, podendo elevar a contracdo das suas exportagdes.
Para economias cujo comércio exterior tem papel fundamental na ge-
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ragao do produto, uma redugdo das exportagdes pode implicar que-
da do produto. Ademais, os impactos sobre inflagdo tendem a nao se
mostrarem significativos nesses paises. Os paises importadores de
petréleo, caso brasileiro, tendem a apresentar desvalorizagado da mo-
eda (depreciando o cadmbio) quando o preco da commodity se eleva,
promovendo processo inflacionario, levando a autoridade monetaria a
agir, subindo a taxa de juros para manter sob controle a inflagdo, que
consequentemente vem a influenciar consumo, produto e desemprego
(PEERSMAN & VAN ROBAYS, 2012).

Assim, os mecanismos e consequéncias decorrentes dos cho-
ques do petréleo se propagam muitas vezes de forma compacta e con-
juntamente encadeados, ndo apresentando geralmente comportamen-
to de maneira isolada.

No campo dos trabalhos empiricos, desde os primeiros cho-
ques do petroleo ocorridos da década de 1970, varios estudos foram
realizados, tanto investigando as causas como as implicacdes da ele-
vacgao dos precos do petroleo. Dado o enfoque do presente tratado
faz-se a seguir uma breve revisdo dos estudos empiricos buscando
estudar as consequéncias dos choques do preco dessa commodity.

Darby (1982), estudou efeitos dos dois primeiros choques de
petréleo em 5 paises de economia desenvolvida (Alemanha, Canada,
Estados Unidos, Holanda e Reino Unido), constatando que os choques
podem provocar redugao de renda.

Hamilton (1983), em trabalho seminal, fazendo uso da meto-
dologia VAR, desenvolvida por Sims (1980), estuda a relagcédo entre
preco do petrdleo e as recessées americanas ocorridas pos segunda
guerra mundial, concluindo que sete das oito recessdes registradas na
economia americana foram imediatamente apds elevagdes de preco
da commodity petréleo. Ademais, mostra que todas as variaveis da
economia americana utilizadas e analisadas em sua pesquisa sofrem
mudanca de trajetoria apds escaladas do precgo do petrdleo.

Sachs (1986), realizou importante estudo de cunho mais teori-
co, com construgcdo de modelo macroecondmico. A partir deste, conclui
que os paises estudados sofreram com recessao economia decorrente
dos primeiros choques do petréleo ocorridos nos anos 1970.

Mork (1989) e Mork et. al. (1994) analisam os efeitos das flutu-
agdes do preco do petréleo nas economias e obtiveram que os impac-
tos ndo se mostram simétricos dadas flutuacdes positivas e negativas
do precgo do petréleo, uma vez que quando se registra queda no preco
do petréleo esta ndo impacta positivamente o PIB dos paises, como
inversamente acontece quando o preco da commodity se eleva. Lee
et al. (1995), realizam estudo mediante modelagem VAR, analisando a
relagao entre preco do petrdleo e crescimento econdmico. Como resul-
tado apresentam que os choques do prego do petrdleo exercem maior
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influéncia recessiva em paises onde os pregos do petréleo se mostram
mais estaveis.

A partir dos anos 2000, surge alguns trabalhos contestando a
relacdo entre variagdes do preco da commodity petréleo e a atividade
econOmica. Como resposta, Hamilton (2003) realiza robusto estudo,
com uso de transformagéo nao-linear, concluindo que a relagéo existe.
Ja Barsky e Kilian (2001), em estudo por meio de um VAR, concluem
que flutuagdes do prego do petréleo influenciam de forma mais inci-
siva os precos ao consumidor, contudo tem efeito reduzido sobre o
PIB. Barsky e Kilian (2004), publicam estudo em que concluem que os
choques do petrdleo ndo exercem tanta influéncia sobre as variaveis
macroeconémicas como se defende na maioria da literatura, sendo
as recessodes decorrentes das condigdes econdmicas que passam as
economias.

Jiménez-Rodriguez e Sanchez (2005), em estudo realizado
para paises industrializados da OCDE, analisam os impactos dos cho-
ques do petréleo sobre variaveis reais da economia, € seus resultados
mostram que os efeitos n&o sdo lineares. Os resultados corroboram
os estudos de Mork da década anterior, mostrando que variagdes po-
sitivas do preco do petréleo impactam o PIB negativamente, enquanto
nao necessariamente o inverso se verifica. Ja Cunado e Garcia (2005)
publicam estudo para paises asiaticos, investigando a relagéo de pre-
¢o de petroleo, atividade economia e inflagéo, para periodo de 1975 a
2002. Os autores nao verificam relacao de longo prazo entre as vari-
aveis analisadas, contudo identificam causalidade de Granger em al-
guns paises, no que se refere a atividade e o prego do petréleo.

Cologni e Manera (2007), publicam, por meio de uso de VAR,
estudo para G-7 em que analisam os efeitos diretos dos choques de
preco do petréleo sobre a produgao e pregos e a reagao das variaveis
monetarias a choques externos. As principais conclusbes sao: i) de-
manda estacionaria por moeda, conforme aponta teoria classica da
moeda ii) com excec¢do do Japdo e do Reino Unido, a hipétese nula
de influéncia dos pregos do petréleo sobre a taxa de inflagdo nao pode
ser rejeitada, sendo os choques da taxa de inflagdo transmitidos a
economia real aumentando as taxas de juros; iii) se verifica diferentes
reagoes de politica monetaria aos choques inflacionarios e de cresci-
mento, bem como que em alguns paises parte significativa dos efeitos
do choque do preco do petréleo se deve a funcéo de reagao da politica
monetaria, enquanto que na Franga, Canada e lItalia, o impacto total é
compensado, pelo menos em parte, por uma flexibilizagao das condi-
¢des monetarias.

Em estudo semelhante, contudo, para seis paises da OCDE,
Jiménez-Rodriguez (2008), por meio VAR, avalia os efeitos dindmicos
dos choques de precos do petréleo sobre a produgéo das principais in-



E. R. de Medeiros et al. | Impactos dos choques do petréleo sobre a economia brasileira... 1 1 1

dustrias de manufatura. Como resultado, apresentam que um choque
do preco do petréleo se da de forma distinta entre os paises analisa-
dos, contudo semelhantes para Reino Unido e EUA.

Farzanegan e Markwardt (2007) publicam artigo que analisa,
por meio de VAR, a relagdo dinamica entre choques assimétricos de
preco do petréleo e grandes variaveis macroeconémicas no Ira. Obte-
ve-se que aumentos (diminuigdes) nos precgos do petrdleo tém impacto
positivo (negativo) significativo na produgéo industrial. Por outro lado,
mostram que nao existe impacto significativo da flutuagédo do preco do
petréleo sobre os gastos reais do governo. Ademais, verificou-se que
preco do petrdleo apresenta relagao positiva com a inflagéo, ou seja,
aumento no prego do petréleo eleva nivel geral de pregos, bem como
as respostas das importagdes reais e a taxa de cambio real aos cho-
ques assimétricos dos precos do petréleo sdo significativas.

Mais recentemente, Bastianin et al. (2015) publicam trabalho
para oito paises localizados no Mediterraneo, em que analisam as res-
postas a choques exdgenos de oferta de petréleo, com énfase na ati-
vidade econdmica e no setor industrial. Eles mostram que diferentes
economias respondem diferentemente a alteragbes do prego do pe-
tréleo, pois tal resposta depende da dependéncia energética de cada
pais, bem como da sua composigéo no produto agregado.

Na sec¢do seguinte é apresentada a metodologia de pesquisa
utilizada para tentar captar o comportamento das principais variaveis
macroecondmicas do Brasil como resposta aos choques do petréleo.

3. METODOLOGIA

A presente secao esta dividida em duas subsegdes. A primeira
apresenta a metodologia de modelos de vetores autorregressivos e a
segunda corresponde a apresentacdo dos dados e variaveis da pes-
quisa.

3.1 Modelos de vetores autorregressivos

Nesta se¢éo discutimos o modelo tedrico e algumas questdes
economeétricas importantes relativas ao estudo de relagdo dindmica
entre as variaveis. A seguir discute-se um dos desenvolvimentos de
macroeconometria mais importantes nos ultimos 25 anos: a modela-
gem de Vetor Autoregressivo (VAR) cointegrado. A motivacao para o
uso da abordagem VAR cointegrado decorre do fato de que os ciclos
de flutuagcbes das séries econdbmicas geralmente sdo inter-relaciona-
dos e, portanto, uma especificacdo tomando ambas as dindmicas de
curto e longo prazo ndo apenas fornece um quadro flexivel e tratavel
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das covariagdes no tempo, mas também porque proporciona resulta-
dos que séo politicamente importantes (BUENO, 2008).

O modelo teérico macroecondmico para a economia brasileira
€ representado aqui por meio de um sistema de equagbes. Tomando
um modelo VAR bivariado:

1 - SR 2 o
az bio ba1  azzl[Zy-1 €zt
AX, = By + By X,_1 + Be, )

Generalizando para um VAR de ordem p:
AXt = BO + B1Xt_1 + -+ BiXt—i + Bgt (3)

em que Xi=(X1t,...Xit) & vetor com as variaveis aleatorias (y: e z:) ex-
pressas endogenamente; Bo € um vetor de constantes de ordem nx1,
Bi denota matriz de coeficientes de ordem nxn, B € uma matriz diago-
nal de desvios de ordem nxn, e &=(&,...,&) € um vetor de dimensao
nx1, representando erros aleatérios ndo observados independentes e
identicamente distribuidos com média zero e varidncia constante, ou
&~i.i.d(0,p) onde p é a matriz que contém estruturas de variancia e
covariancia, sendo positivamente definida. A independéncia entre os
choques estruturais se justifica porque eventuais inter-relagées entre
um choque e outro sao captadas de forma indireta pela matriz A.

Este € um modelo estruturado com base na teoria econémi-
ca. Uma abordagem estrutural, portanto, gera estimativas a partir de
comportamentos subjacentes dos agentes econémicos. Contudo, uma
vez que as variaveis sdo endogenamente expressas, frequentemente
a estimacao requer primeiro encontrar a inversa da matriz de restri-
¢bes contemporaneas A. Trata-se, Segundo Hamilton (1994) e Bueno
(2008) de um procedimento conhecido como a forma reduzida e con-
siste em pré-multiplicar todos os elementos dessa equacéao por A da
seguinte forma:

Xe=A"'By+ A B X, 1+ -+ A B X,_; + A"1Be, 4)
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ou

P
X, =A'By + Z A"1B;X,_; + A 'Be, (5)

=1

Seguindo a propriedade da matriz invertivel e definindo go=A"
Bi e Be=Aet, tem-se:

p
Xi = o + Z D1 X e (6)
i=1

em que, ¢go denota a inversa da matriz “A” multiplicada pelo vetor das
constantes e ¢1 € a matriz dos coeficientes.

Com base no teorema da representacédo de Granger, pode-se
reescrever a Equacao (6) para um modelo mais geral:

p-1
AXy = pXp_q + Z NAXe_; + e, (7)
i=1
p—-1
emque AX; =X, —X,—1) e A =— Z ¢;,i=123.,p—1
j=1+i

A Equacéo (7) representa um modelo denominado de modelo
de corregao de erros, que busca explicar AX: através dos fatores de
curto prazo, Ai, e a relagao de longo prazo, ¢X~1. O componente ¢Xw1
s6 explica AX: se existir cointegracdo. Mas isso s6 ocorre se ¢(1)=0,
isto &, se ha raiz unitaria, tal que ¢=£a’, sendo 3 a matriz de r vetores
de cointegracéo e a a matriz com r vetores de ajustamento (BUENO,
2008, p.214).

Para especificar os modelos, ou escolher a ordem de defasa-
gem dos processos estocasticos, recorre-se aos critérios tradicionais,
como AIC, BIC e HQ e, em seguida, verifica-se se os residuos estima-
dos sdo processos ruidos brancos, através das estatisticas do teste
Ljung-Box (teste Q).

Vale ressaltar que em uma analise de séries temporais, a esta-
cionariedade é uma condigao necessaria para que se possa estima-las.
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Em termos praticos, conforme consta em Bueno (2008), os testes de
KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin), de Dickey e Fuller Au-
mentado (ADF, em inglés) e de PP (Phillips e Perron) séo geralmente
utilizados para verificar se as séries do modelo s&o estacionarias. En-
tretanto, devido a minimizagcado do problema do baixo poder do teste,
comum no ADF e PP, cada vez mais é recorrente na literatura o teste
de KPSS. Por essa razao, no presente estudo utiliza-se apenas esse
Ultimo teste.

Enquanto isso, com base nos resultados das estimativas do
modelo VAR é possivel gerar a fungéo resposta ao impulso e a decom-
posicao das variancias das séries estudadas. Trata-se de uma analise
economicamente fundamental, porque o interesse se volta em saber
os efeitos dos choques sobre as variaveis do modelo. A denomina-
¢ao impulso é porque se trata de perturbacbes que podem afetar o
comportamento das variaveis (resposta) ao longo do tempo. Portanto,
variagdes de longo prazo dessas variaveis podem decorrer das suas
respostas aos choques causados - resposta ao impulso.

Quando os processos sao estacionarios, portanto, estaveis,
os choques tendem a se dissipar muito rapidamente no tempo. Mas
quando eles ndo s&o estacionarios, verifica-se uma trajetéria instavel
no comportamento das séries, sinalizada pelas variancias explosivas.
Adicionalmente, o modelo também pode ser examinado por meio da
decomposicao da variancia. Este procedimento nos permite observar
a percentagem da varidncia do erro de previsdo decorrente de cada
variavel endégena ao longo do horizonte de previséo.

Vale ressaltar que em uma analise de séries temporais, a es-
tacionariedade é uma condigao necessaria para que se possa estima-
-las. Segundo Morettin e Toloi (1985), uma séria é dita estacionaria se
seus os dois primeiros momentos (média e variancia) sdo constantes
e se a covariancia depender apenas da defasagem temporal € ndo de
todo o periodo que é calculada. Mas quantos mais se diferencia as
séries, ou seja, quanto mais se recua no tempo, comega-se a perder o
seu sentido econémico. Entretanto, a ndo estacionariedade das séries
significa que elas tém uma dindmica em comum, traduzida em compo-
nente de curto prazo e longo prazo.

Engle e Granger (1987) argumentam que, se cada elemento
de um vetor de séries temporais x: € estacionario na primeira diferenca
e uma combinacgao linear a’x: € estacionaria, entao, as séries tempo-
rais sédo ditas cointegradas, sendo a o vetor de cointegragdo. Ou seja,
duas séries sdo cointegradas se tém a mesma ordem de integracao.
No entanto, segundo Bueno (2008), se as combinagdes lineares de
variaveis /(2) com variaveis /(1) resultarem em processo estacionario e
se ha trés variaveis, X, Y, e Z, sendo X~(1),Y~(2) e Z~I(2), entao deve
prevalecer a maior ordem de integracao e diz-se que ha multicointegra-



E. R. de Medeiros et al. | Impactos dos choques do petréleo sobre a economia brasileira... 1 1 5

¢ao, isto é, ha cointegracao de variaveis com diferentes ordens de in-
tegracao.

3.2 Dados e fontes

Para analise dos efeitos dos choques do petréleo e estimacgéao
do modelo foram utilizadas sete variaveis macroecondmicas. Além do
preco do petréleo brent tem-se as seguintes variaveis: produto interno
bruto, inflagao (indice de pre¢o ao consumidor amplo - IPCA), taxa de
cambio, desemprego, taxa de juros e um agregado monetario (M1). Os
dados mensais, em valores reais — com inicio em janeiro de 2002 e fim
em dezembro de 2015 — foram coletados junto as instituicbes/érgaos
nacionais e internacionais. No Quadro 1, elaborado pelos autores,
apresenta-se as variaveis com suas respectivas unidades e fontes.
A relevancia apontada na literatura, tedrica e empirica, das relagdes
existentes entre o preco do petréleo e estas variaveis, apresentadas
na Secao 2, justificam as escolhas das variaveis utilizadas no modelo.

Quadro 1 - Variaveis e fontes

Variavel Descrigao Unidade Fonte

Prego mundial do Federal Reserve Bank of

PPETRO . Délares por barril St. Louis (US. Energy
petréleo brent ) - :

Information Administration)
LNPIB Logaritmo natural R$ (milhdes) BACEN, IPEADATA

Produto interno Bruto

Inflagzo/ indice
Inflagdo Nacional de Pregos ao Variagao porcentual IBGE/SNIPC, IPEADATA
Consumidor Amplo

Taxa de cambio comercial
Cambio para compra: real (R$)/dolar R$ BACEN, IPEADATA
americano (US$) — média

Taxa de desemprego/
pessoas desempregadas (30
Desemprego dias de referéncias) de 10 Porcentagem IBGE/PME, IPEADATA
anos ou mais de idade, por

Regides Metropolitanas

Taxa de juros:

Juros Overnight/Selic Porcentagem (a.m) BACEN, IPEADATA
Logaritmo natural do
LNM1 Agregado monetario M1 R$ (milhdes) BACEN, IPEADATA

- Meios de pagamento e
componentes — Média

Na Figura 1, elaborada pelos autores, apresentam-se os grafi-
cos em que se pode verificar como se comportaram, ao longo do peri-
odo analisado, as sete séries utilizadas para o estudo.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Os principais resultados do modelo econométrico especificado
e os efeitos sobre o comportamento da economia s&o discutidos nesta
secdo. Antes de tudo, os testes iniciais na modelagem autorregressiva
de série temporal foram apresentados na subsecgéo 4.1 e sugerem que
o0 modelo que melhor ajusta aos dados é o VECM. Os resultados desse
modelo sao discutidos na subsegao 4.2. Na subsecéo 4.3 apresenta-
-se os resultados das fungdes impulso-resposta, com os possiveis
comportamentos das variaveis macroecondmicas, dado os niveis de
preco do petrdleo.

4.1 Testes e diagnéstico para a modelagem

A subsecéo apresenta os testes necessarios a modelagem au-
torregressiva. Primeiro tem-se o teste de estacionariedade, seguido
do critério de selecdo da ordem de defasagem do modelo VECM, e
posteriormente teste de cointegragdo de Johansen.

4.1.1 Teste de estacionariedade e critério de selecéo

Na Tabela 1, elaborada pelos autores, foram reportados os
principais resultados de um teste de raiz unitaria. O teste KPSS sugere
que todas as variaveis do modelo ndo séo 1(0), porque as estatisticas
calculadas sdo maiores que as estatistica criticas aos niveis de signi-
ficAncia convencionais, levando a rejeitar a hipétese nula de estacio-
nariedade da série temporal. Diante disto, todas as séries de variaveis
foram diferenciadas e submetidas ao mesmo teste. Quando se toma as
primeiras diferengas das variaveis em questéo, verifica-se que, com a
excecao do cambio, elas sao integradas de primeiro ordem, isto &, séo
I(1), considerando o nivel de significancia de 5%, o qual possibilitou a
nao rejeitar a hipétese nula. Embora a prépria variavel CAMBIO néo
seja estacionaria ao nivel de significancia de 5%, ela é estacionaria a
10%.

Tabela 1 - Teste de raiz unitaria

Teste KPSS
Série Temporal Ordem de integragao 1(0) Ordem de integracao I(1)
Estatistica Valor Critico Estatistica Valor Critico
Calculada a5% Calculada a5%
Prod_MA 0.469 0,146 0.0274 0,146
Prod_BA 0.203 0,146 0.0192 0,146
Prod_CE 0.24 0,146 0.0235 0,146
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Tabela 1 - Teste de raiz unitaria (continuagao)

Teste KPSS
Série Temporal Ordem de integragao 1(0) Ordem de integragao I(1)

Estatistica Valor Critico Estatistica Valor Critico

Calculada a5% Calculada a 5%
Prod_ES 0.212 0,146 0.0375 0,146
Prod_GO 0.169 0,146 0.0244 0,146
Prod_MG 0.327 0,146 0.0253 0,146
Prod_PA 1.020 0,146 0.0222 0,146
Prod_PR 0.661 0,146 0.0258 0,146
Prod_PE 0.442 0,146 0.0601 0,146
Prod_RJ 0.495 0,146 0.0189 0,146
Prod_RS 0.423 0,146 0.0248 0,146
Prod_SC 0.318 0,146 0.0432 0,146
Prod_SP 0.510 0,146 0.0291 0,146

Nota: As observagdes sdo de janeiro/2003 a julho/2016. p < 0,10:0.146; p < 0,05:0.119; e p < 0,01:0.216.
Se o valor da estatistica calculada for superior ao da critica, diz que a série temporal apresenta raiz unitaria,
isto é, ela é ndo estacionaria. Caso contrario a série é dita estacionaria a partir do nimero de defasagem

considerado.

Verificado que se trata de um processo integrado e estaciona-
rio em primeiras diferencas, a ordem da defasagem do modelo VAR
ou VECM pode ser descoberta aplicando os critérios sequenciais tra-
dicionais para definir qual seria a sua ordem maxima. Os critérios de
informacao Akaike (AIC), Bayesiano e Schwarz (BIC) e Hannan-Quinn
(HQC) nao apresentaram significancia estatistica na mesma ordem de
defasagem, conforme mostra a Tabela 2, elaborada pelos autores. En-
tretanto, levando em consideragao o fato de que o critério de BIC tende
a penalizar mais do que os demais critérios de informacgéo, pode-se
inferir que o modelo de série temporal € um modelo com a ordem de
defasagem méaxima de dois.

Tabela 2 - Critério de sele¢ao da ordem de defasagem do VECM

Lag LL LR P AIC HCQ BIC
0 322,69 0,000 3,9216 -3,8672 -3,7876
1 461,753 278,13 0,000 -5,0404 -4,6052 -3,9686*
2 545,38 167,25 0,000 -5,4705 -4,6545* -3,4609
3 613,886 137,01 0,000 -5,7128 -4,5161 -2,7654
4 680,442 133,11 0,000 -5,9309* -4,3533 -2,0457

Nota: Os asteriscos indicam os melhores, isto €, os minimos valores dos respectivos critérios de informagéo.

AIC = critério de Akaike, BIC = critério Bayesiano de Schwarz, e HQC = critério de Hannan-Quinn.
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4.1.2 Teste de cointegracao de Johansen

A nédo estacionariedade das variaveis em nivel sugere que a
média e a variancia sejam ndo finitas e podem mudar ou serem consi-
deravelmente explosivas ao longo do tempo. A analise de cointegracao
torna-se fundamentalmente necessaria neste contexto de processos
integrados.

Por isso, o teste traco de Johansen foi aplicado para identifi-
car a existéncia de cointegragdo e quantos vetores de cointegracao
realmente existem no modelo. O teste foi baseado em um modelo com
seis defasagens e uma tendéncia constante, e os autovalores foram
usados para realizar o calculo da estatistica do trago. Partindo do teste
com posto maximo de zero, rejeitamos fortemente a hip6tese nula de
que nado ha cointegragdo, inferindo, portanto, que as variaveis do mo-
delo séo de fato cointegradas. A mesma interpretagcéo se aplica para
os postos 1 e 2, para o nivel de significancia de 5% e para o posto 3,
se considerado o nivel de significAncia de 10%. A interpretacdo seme-
Ihante, contudo, n&o se aplicaria para os ranks superiores e, em geral,
concluiu-se que existem no maximo trés relagdes de cointegracao, vis-
to que em 4 néo se rejeitou a hipétese nula, conforme mostra a Tabela
3, elaborada pelos autores.

Tabela 3 - Teste de cointegragao de Johansen — teste do traco

Rank Maximo Parametros Autovalores Traco Probabilidade
0 56 0,3625 201,33 0,0000
1 69 0,2714 130,19 0,0000
2 80 0,1999 80,145 0,0051
3 89 0,1274 44,908 0,0911
4 96 0,0751 23,376 0,2356
5 101 0,0565 11,042 0,2123
6 104 0,0116 1,8525 0,1735

Ademais, salienta-se que foram realizados testes de norma-
lidade, correlagao e de mal especificagdo, ndo apresentando proble-
mas.

4.2 Os efeitos de curto e longo prazo sobre as variaveis
macroecondmicas a partir do modelo VECM (2)

Tendo determinado a existéncia de equagdes de cointegragcao
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entre o precgo internacional do petréleo, o PIB, a taxa de inflagdo, o
cambio, o desemprego, a taxa de juros e a oferta monetaria na econo-
mia brasileira, procede-se a analise estimando o modelo multivariado
de cointegracdo VECM para essas sete variaveis. O interesse parti-
cular nesta estimagdo é obter os coeficientes VECM de curto prazo
(Tabela 4 - elaborada pelos autores), os pardmetros de ajustamento
de longo prazo e os parametros nas equagdes de cointegracédo VECM
(Tabela 5 - elaborada pelos autores).

Ainda que o modelo permita verificar a relagao dinamica entre
as variaveis, o foco principal é sobre o impacto do choque recente do
petréleo sobre as demais variaveis do modelo. Para facilitar a visuali-
zacao da Tabela 4, onde sao reportados os coeficientes de curto, |é-se
nas linhas as variaveis dependentes e nas colunas as variaveis inde-
pendentes, ou seja, as respostas das variaveis em linha as variagbes
nas variaveis em coluna. Portanto, em cada coluna os valores fora de
parénteses séo os coeficientes estimados e os valores entre parénte-
ses sdo 0s seus respectivos erros-padrao.

A dindmica do PIB (d_PIB) brasileiro no curto prazo €& signi-
ficativamente (5%) influenciado pelo preco internacional do petréleo
(d_PPETRO), contudo, a magnitude do choque é relativamente baixa
(0.0009%). Isso pode indicar que no periodo em que se verificou alta
no preco do petroleo em mercados internacionais, a economia brasi-
leira ja havia saido em periodos de forte instabilidade e as flutuagbes
do produto estavam respondendo as politicas internas de investimento
numa época em que se elevava também a produgao nacional do petré-
leo. No mesmo horizonte de tempo, verifica-se que a inflagao brasileira
(d_INFLACAO) nao é influenciada pelo precgo internacional do petro-
leo; a magnitude da estimativa é de apenas -0.002 e n&o é significativa
do ponto de vista estatistico.

As estimativas do modelo também mostraram que ha uma re-
lagdo dindmica de curto prazo entre o cambio e o prego internacional
do petréleo. Esta relagédo é negativa e estatisticamente significativa ao
nivel de 5%, ou seja, a moeda nacional perde poder de troca frente a
moeda estrangeira. Isso pode ser analisada numa perspectiva de equi-
librio geral. A significancia do coeficiente sugere que, no curto prazo,
o mercado cambial e o mercado de petréleo s&o interligados e as in-
formacgdes fluem rapidamente entre os agentes que neles operam, de
tal maneira que ha efeitos de transmissao de precgos, sinalizando que,
quando se analisa a dindmica de formacéao de pregos do petréleo em
determinado periodo de tempo, ndo se deve ignorar seus possiveis im-
pactos sobre os precos relativos. Isso é politicamente importante por-
que sugere que a variagao da taxa de cambio brasileira ndo responde
somente as medidas politicas da autoridade cambial, mas que ha um
outro conjunto de fatores de curto prazo, incluindo choques externos na



E. R. de Medeiros et al. | Impactos dos choques do petréleo sobre a economia brasileira... 121

oferta, que efetivamente pode agir no sentido de desvalorizagdo cam-
bial, mesmo que a intencéo fosse de uma politica voltada a fornecer
incentivos as exportacdes. Todavia, salienta-se que a magnitude do
efeito sobre o cambio sdo se mostra muito elevado para o periodo em
analise, resultado parecido ao encontrado por Matos (2015), possibi-
litando a autoridade monetaria a ter poder de atuagao na busca por
reducdo dos impactos negativos.

Enquanto isso, o desemprego, a taxa de juros e a oferta mone-
taria, nao sao influenciados pelo prego internacional do petréleo, pelo
menos no curto prazo. Este efeito é sugerido ndo apenas pela ndo
significancia dos coeficientes estimados dessas variaveis, mas porque
suas magnitudes sao também muito baixas.

Desta forma, para um retrato como o da economia brasileira
no periodo analisado, percebe-se que o aumento dos precos do petré-
leo no mercado internacional tende a impactar PIB e cambio no curto
prazo, mesmo que em pequena magnitude. Por outro lado, as demais
variaveis ndo se mostraram comportamentalmente afetadas significati-
vamente no curto prazo.

Tabela 4 - Modelo VECM - coeficientes de curto prazo

Variveis PPETRO,, | LNPIB,, | INFLACAO,, | CAMBIO,, | DESEMPREGO,, | JUROS,, | M1,
PPETRO 02064 | 63130 -0,5991 0,9149 1,4047 16876 | 10,9655
: (0.0776) | (16.2899) |  (1,2194) (4.5214) (1,2760) (3.7122) | (14.0388)

LNPIB 0,000 | 05215 0,0200* 0,001 -0,0061 00849 | -0,0727

] (0,0003) | (0,0755) (0,0056) (0,0209) (0,0059) ©0.0172) | (0,0650)
INFLACAO, -0,0020 0,4826 -0,4215™ 1,0529* 0,0706 -0,1568 1,4575
" (0,0042) | (0.4826) (0,0664) (0,2461) (0,0694) (0,2021) | (0.7644)
CAMBIO -0,0024* 0,0205 0,0046 -0,3917* -0,0395* 00004 | -04772"

g (0,0013) | (0.2808) (0,0210) (0,0779) (0,0220) (0,0640) | (0,2420)

-0,0011 -0,2263 0,1061 0,166 015371 1,2034" | 4,6746"

DESEMPREGO, | (g 0o56) (1,180) (0,0883) (0.3275) (0,0924) (02689) | (1,0170)
JURGS -0,0016 1,4526* 0,0209 -0,1996* -0,0332 -0,7400 | 09298

: (0,0014) | (0,3107) (0,0232) (0,0862) (0,0243) (0.0708) | (0,2678)
W 0,0001 -0,1505 -0,0062 0,0258 -0,0365™ 0,144 | .0,7386"

. (0,0005) | (0,1079) (0,0080) (0,0299) (0,0084) (0,0245) | (0,0930)

Uma analise economicamente importante na modelagem
VECM ¢ a verificagdo do modo como comportam as variaveis no longo
prazo. Tal verificacdo pode ser feita observando os coeficientes de
ajustamento e os parametros das equacgdes de cointegragdo. Assim,
além dos coeficientes de curto prazo acima apresentados, procede-
mos estimando os parametros de ajustamento e os coeficientes de
cointegracao para todas as variaveis consideradas do modelo VECM,
conforme apresentado na Tabela 5, elabora pelos autores. A Coluna 2
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contém informacdes sobre os coeficientes de in-formagdes sobre os
coeficientes de ajustamento de longo prazo, que apresentaram resulta-
dos muito intuitos; eles se ajustam em diregdo a um equilibrio dindmico
de longo prazo, no qual informagbes sobre os choques do petréleo
sao relevantes para a economia brasileira, principalmente em relagao
a politica de emprego e de combate a inflagéo.

Os coeficientes sugerem que os choques de longo prazo do
preco do petrdleo tém impactos significativos e persistentes em varia-
veis macro da economia brasileira. Ou seja, ambos os choques seréo
incorporados a dindmica e, portanto, oscilagdes no preco internacional
do petréleo, por exemplo, deve ser vista pelas autoridades de politica
econOmica brasileira como um motivo de preocupacao, porque ajusta-
mentos nas principais variaveis macroeconémicas, como o PIB, o em-
prego (ou, inversamente, o0 desemprego), os juros e a moeda sempre
incorporam outra dindmica de ajuste decorrente do mercado interna-
cional do petréleo. Em especial, o PIB, a taxa de crescimento da oferta
monetaria, a taxa de desemprego, as taxas de juros se apresentam
interligados com o mercado de petréleo. Isso pode ser verificado pela
significancia estatistica dos paradmetros associados a cada uma des-
sas variaveis. Nao se pode dizer a mesma coisa para a inflagdo e o
cambio, pois reportam coeficientes que sao estatisticamente insignifi-
cantes para qualquer nivel de significancia de até 10%.

Quando as predicbes sobre o choque do prego do petréleo
forem satisfeitas, diz-se que PPETRO esta além do seu valor de equi-
librio porque seu coeficiente na equacao de cointegragao €& positivo
(Coluna 3). Isto significa que se o preco do petréleo for muito alto, além
do nivel compativel com o emprego dos fatores, seu momento de pico
implicaria uma reducéo acentuada no PIB, e que qualquer politica para
a contencéo da inflagdo interna provocada pelo aumento dos custos
de produgao teria como impacto inicial um elevado custo de desempre-
go nacional. O coeficiente de PPETRO indica esta tendéncia de que
quando o pregco médio do petrdleo for muito alto, o PIB, desemprego e
a inflagdo de longo prazo caem significativamente. A queda do cambio,
da taxa de juros e da oferta monetaria ndo tém quedas relevantes do
ponto de vista estatistico. Ou seja, o PIB, o desemprego e a inflagdo
tém uma tendéncia comum com o prego do petréleo no longo prazo, ao
passo que a taxa cambial, a taxa de oferta monetaria e a taxa de juros
tém tendéncias diferentes uma da outra.
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Tabela 5 - Vetores de cointegracéo e Vetores de ajustamento

Variaveis Vetor de ajustamento Vetor de Vetor de Vetor de
de Longo prazo Cointegracdo 1 | Cointegracdo 2 | Cointegracao 3
0,0023 1,0000
PPETRO, 0,007) (0.0000) 1 6,62e-24
0,0005 -2952,341
LNPIB, (0,0003)** (169,8186)** !
0,0004 59,5763 -187,1827 -0,1044
INFLACAO, (0,0004) (18,1413) (17,5248)" (0,0149)"
0,0001 -2,0845 188,4347 -0,1043
CAMBIO, (0,0001) (38,9410) (31,6812) (0,0270)**
0,0024 -45,4345 -55,7952 -0,0156
DESEMPREGO, (0,0005)* (16,3699)"* (13,7005)** (0.0116)
0,0007 72,1157 -53,0464 -0,0179
JUROS, (0,0002)* (61,5180) (55,1174) (0,0469)
M -0,0002 -102,2439 574,2508 0,6236
t (0,0000)** (213,1771) (209,4359)* (0,1784)*

Uma das dificuldades de se lidar com modelos cujas variaveis
séo cointegradas é a forma de identificar os parametros livres na pré-
pria equacgao de cointegracdo. Na auséncia de restricoes tedricas, Jo-
hansen (1991) propds um esquema de identificagdo padrdo, no qual
mostra que, se existem r equagdes de cointegragdo, entdo ao menos
€ necessario r? restricdes para identificar parametros livres na equacao
de cointegragao, tal como a apresentada na Coluna 3. Os resultados
das Colunas 4 e 5 foram obtidas a partir desse procedimento de Jo-
hansen para a identificacdo. Os coeficientes nestas duas colunas séao
diferentes por causa da mudanga no vetor normalizado. Focando no
Coluna 4, que é o resultado reportado quando se normaliza o primei-
ro vetor, conclui-se que existe ligacdo de longo prazo entre o prego
internacional do petréleo, o mercado interno de trabalho, a politica de
inflagdo, a politica cambial e a decisdo da oferta monetaria. Os resul-
tados desses coeficientes sdo extremamente altos e estatisticamente
significativos.

Em suma, os resultados demonstram que no curto prazo o pre-
¢o internacional do petréleo tem impactos estatisticamente significati-
vos sobre 0 PIB e o cdmbio. Os sinais dos coeficientes sugerem que se
o preco do petréleo aumentar o PIB diminui, consistente com o estudo
de JIMENEZ-RODRIGUEZ (2008), que concluiu que choques no prego
do petréleo tem impactos negativos no PIB dos paises importadores.
A taxa de inflagdo, a taxa de juros, a taxa de desemprego e a taxa
de oferta monetaria, por sua vez ndo se mostram influenciadas pela
variagao do preco do petréleo. O coeficiente estimado da inflagdo, em
particular, tem um sinal negativo e é insignificante, o que ndo esta de
acordo com o estudo de JIMENEZ-RODRIGUEZ (2008), pelo menos
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no curto prazo, pois ela encontrou uma relagao positiva entre essas
duas variaveis. No longo prazo os vetores de cointegragéo e vetores
de ajustamento mostraram que as variaveis de PIB, desemprego, os
juros e o agregado monetario (M1) sofrem efeitos decorrentes do mer-
cado internacional do petréleo.

4.3 Fungao impulso-resposta das variaveis macroecondmicas

Para captar a reacao do desemprego, inflagdo, cambio, oferta
monetaria, taxa de juros e PIB a choques de um desvio-padréo no
vetor de preco internacional do petréleo, foram gerados os gréaficos
da funcdo impulso-resposta, os quais estao retratados na Figura 4
e compreendem um periodo de doze meses. Deve-se salientar que,
no presente estudo, esta andlise tem intuito ndo necessariamente de
previsao, mas sim analise de possiveis comportamentos das variaveis
macroecondmicas em economias como a brasileira, frente a choques
do preco internacional do petroleo.

De modo geral, os graficos mostram que as respostas néo
sdo similares para todas as variaveis e para todo o periodo, contudo
apresentam um certo padrado (como esperado), como efeitos iniciais
mais acentuados, se dissipando e atenuando no decorrer do tempo,
com tendéncia um ponto estacionario. O gréfico (I) mostra a dindmi-
ca do choque do prego do petrdleo sobre si ao longo do tempo. Os
choques dessa natureza foram expressivamente negativos no primeiro
més, mas dissiparam rapidamente nos meses subsequentes. A intui-
¢ao disso é que um elevado preco do petréleo no periodo corrente nao
poderia realimentar continuamente esses mesmos pre¢os no periodo
seguinte. Assim, altas de precos sdo, portanto, seguidos de periodos
curtos de suas baixas, porque logo o prego de petrdleo seguira o curso
normal dos negocios.

Olhando para o gréfico (ll), que ilustra a reacédo da taxa de
inflacado brasileira a choques no preco do petréleo no periodo de 2002
a 2015, verifica-se que em alguns meses ocorreram picos mais eleva-
dos, enquanto em outros se tem uma relativa estabilidade na reagao
da inflagdo a mudancas no preco do petréleo. Os choques do petro-
leo provocou inicialmente forte efeito negativo sobre a inflagdo, mas a
partir do final do terceiro para o comego do quarto més desse mesmo
ano tais choques, ainda que persistentemente negativos, foram alivia-
dos gracgas a recuperacéo dos setores produtivos nacionais que agora
puderam cobrir altos custos do insumo petréleo mediante uma capaci-
dade de produgao também em alta que Ihes permite ofertar uma pro-
dugdo maior aos consumidores no mercado nacional a um preco final
compativel com as condi¢des de equilibrio. Os efeitos dos choques do
preco internacional do petréleo se dissiparam vagarosamente no tem-
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po, € 0s processos retomam suas trajetorias de longo prazo apenas no
décimo més.

Os efeitos sobre o PIB apresentam um comportamento muito
particular (grafico Ill). Num primeiro momento, o PIB tem uma resposta
muito rapida e contraria a choques positivos desse prego, com forte
queda do produto. Contudo, apds esse impacto inicial, o PIB passa
a responder positivamente a choques no preco do petréleo (d_PPE-
TRO). Em geral, ap6s esses impactos iniciais, os choques se dissi-
param e a renda interna seguiu a sua trajetéria de longo prazo. Este
resultado da reacgao transitéria e estavel do PIB aos choques no prego
do petroleo, em geral, pode ser atribuido ndo s6 a recuperagéo da
economia brasileira no comego dos anos 2002 apés duas décadas de
instabilidade macroeconémica profunda, mas também a um conjunto
de politicas especificas de promog¢éo do emprego.

Em relagdo ao cambio, a fungdo impulso-resposta (grafico 1V)
ilustra que, no primeiro momento, a variavel cambio (d_CAMBIO) re-
age de maneira negativamente forte a choques no preco do petréleo
(d_PPETRO). Isto sugere que se 0s agentes criaram expectativas a
respeito de variagbes significativas no precgo internacional do petro-
leo e se num determinando momento de negdécios essas expectativas
nao se confirmarem, a pressédo sobre a demanda e oferta de divisas
posteriormente gerardo um desequilibrio nesse mercado, provocando
mudangas significativas nos precos relativos. Este fato pode ser evi-
denciado num segundo, periodo em que 0s mecanismos que regem
estes mercados tornam as trocas factiveis, quando choques de pregos
causaram reagdes positivas no cambio. No entanto, apds este periodo,
0s choques do preco se dissiparam, enquanto o cambio seguia sua
trajetéria de longo prazo dependente do regime cambial vigente. Tam-
bém é possivel verificar que choques dos precos do petrdleo sobre o
desemprego, vide gréfico (V) da Figura 4. Em um primeiro momento,
geram forte reacao positiva na taxa de desemprego (d_DESEMPRE-
GO), porém, nos meses seguidos a tais choques, o nivel de desem-
prego caiu grandemente — mostrando-se, como esperado, inverso ao
PIB — para depois apresentar uma tendéncia a estabilidade.

Quando se analisa a reagédo da taxa de juros (d_JUROS) a
choques no preco do petrdleo no mercado internacional, verifica-se
que, para qualquer mudanca ocorrida neste preco, os juros domésticos
tendem a cair agudamente inicialmente e depois se elevar (Grafico VI).
Embora nos meses subsequentes o impacto n&o seja tao forte como
no periodo inicial, ndo ha tendéncia a dissipagédo dos choques ao longo
do tempo e, portanto, os juros ndo se mostram temporalmente estavel.
A resposta da oferta monetaria (d_M1) & mais forte nos primeiros me-
ses de cada ano. Observa-se forte queda inicial, mas estabilizam-se
nos meses subsequentes para depois seguirem seu curso de cresci-
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mento de longo prazo estavel, quando os choques ja dissiparem por
completo. A variavel mostra trajetéria — em termos de tendéncia — se-
melhante ao PIB, contudo com certa defasagem em relagéo a este.

Em geral, as fungdes impulso-resposta para o choque de precgo
de petroleo, apresentaram efeitos iniciais com sinais esperados, con-
forme literatura discutida na revisdo. Obteve-se respostas negativas
para inflagdo, PIB, juros, cambio e M1, e impacto positivo no desem-
prego. Excecao, neste panorama, talvez seja a resposta inicial da taxa
de juros, que poderia subir desde inicio, como observado em trabalho
para a economia brasileira, em Matos (2015). Apds esse primeiro im-
pacto o que se percebe é resposta das variaveis no sentido contrario,
ou seja, demonstrando indicios de que a economia, com quadro do pe-
riodo analisado, tenderia a rebater os impactos iniciais, atenuando-os
no decorrer do tempo, com tendéncia de estabilizagdo no longo prazo.

Deste modo, os resultados obtidos das estimativas — coeficien-
tes de curto prazo, vetores de cointegracao e vetores de ajustamento
e as fungbes impulso-resposta — demonstram, no geral, que o prego
internacional do petréleo tem impactos estatisticamente significativos
sobre variaveis macroecondmicas em paises importadores da com-
modity, como o caso do Brasil, considerando o panorama e estrutura
econOmica do periodo analisado. Portanto, isso mostra que os formu-
ladores de politica do Brasil devem considerar tais aspectos em suas
tomadas de decisdes e de politicas econdmicas, pois a varidveis ma-
croecondmicas, tais como as aqui analisadas, tendem a sofrer mudan-
¢as de comportamento/trajetérias diante de elementos externos como
o precgo internacional do petroleo.
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5. CONCLUSOES

O objetivo da pesquisa foi analisar o impacto dos choques de
petréleo sobre o comportamento das variaveis macroecondmicas do
Brasil, tendo como base o periodo de 2002 a 2015. Especificamente,
buscou-se analisar os efeitos dos choques do petrdleo sobre o com-
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portamento do PIB, inflagdo, cAmbio, desemprego, taxa de juros e M1
da economia brasileira. Para tanto, um modelo de vetores autoregres-
sivos cointegrados foi estimado e reportados resultados para o enten-
dimento da relagdo dindmica entre as principais variaveis macroeco-
ndmicas fundamentais para politicas cambial, de emprego, juros e da
inflagdo interna.

As estimativas reportadas pelo VECM com variaveis estacio-
narias em primeiras diferencas mostram que, no curto prazo, choques
no preco do petréleo impactam significativamente no PIB e na taxa de
cambio, mas ndo na inflagéo, juros, M1 e nem na taxa de desemprego.
Uma analise de longo prazo, mediante os coeficientes de ajustamento,
contudo, mostra a interligagdo entre o mercado do petréleo, o mercado
de trabalho e as decisbes das autoridades econémicas no dmbito da
inflacdo, juros e oferta monetaria, resultado este muito consistente com
as varias conclusdes dos estudos aqui revistos, em particular com os
estudos de JIMENEZ-RODRIGUEZ (2008).

Ainda no longo prazo, os vetores de cointegracdo sugerem
que elevacado muito alta no preco do petréleo implicaria uma redugao
acentuada no PIB e nas taxas de inflagdo e de desemprego nacional.
A queda do cambio, da taxa de juros e da oferta monetaria ndo séo re-
levantes do ponto de vista estatistico. Os resultados obtidos através do
processo de normalizagéo de Johansen indicam também a interligagéo
do mercado interno de trabalho, a politica de inflagédo, a politica cam-
bial e a deciséo da oferta monetaria, cujos coeficientes foram grandes
em magnitude e estatisticamente significativos.

Pelas fungbes impulso-respostas, verificou-se que a inflagao,
juros, cambio e a oferta monetaria inicialmente respondem negativa-
mente a choques do prego do petréleo. Ao longo do horizonte de previ-
sdo ambas as variaveis inflagdo, cambio e M1 se estabilizam e passam
a seguir seus respectivos comportamentos de longo prazo, enquanto
0s juros continuam numa trajetéria mais instavel. Os efeitos iniciais dos
choques do petréleo tendem a gerar uma rapida redugéo no PIB, mas
depois este passa a responder positivamente, atenuando os impactos
iniciais promovidos pela elevacao dos precos internacionais do petré-
leo e posteriormente entrando em certa trajetéria estacionaria de com-
portamento de longo prazo. Num primeiro momento, a taxa de desem-
prego reage positivamente a choques do prego do petrdleo, mas nos
meses subsequentes, o desemprego cai grandemente — respondendo
ao crescimento do PIB seguindo trajetdria oposta a este, conforme te-
oricamente esperado — e se estabilizou no decorrer do tempo.

Assim, conclui-se a partir desses resultados que, a luz de com-
paragdo, embora a robustez dos resultados, talvez seja necessaria
uma analise mais aprofundada da relagado dindmica entre essas vari-
aveis, incluindo adotar outros modelos macroeconométricos e testar o
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modelo que melhor se ajusta aos dados em questdo. Contudo, o que
se obteve neste estudo é que, com a excegao do M1, os coeficientes
estimados foram negativos, indicando que choques do petréleo tém
impactos negativos sobre o PIB, emprego (positivo para desemprego),
inflagdo, taxa de juros e o cdmbio. No longo prazo, os coeficientes de
ajustamento sugerem que esta relacdo se mantém e que a politica
interna de combate ao desemprego, a politica de juros, da oferta mo-
netaria e a politica cambial devem ser tomadas considerando os possi-
veis efeitos dos choques exdgenos de oferta do petrdleo.
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