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Resumo

A partir da construcdo de um modelo estilizado para o mercado mundial de petréleo, busca-se analisar o
comportamento da trajetdria do prego do Brent no periodo 1980-2004 com base em dados trimestrais. O modelo de
analise € estruturado em dois blocos da seguinte forma: o primeiro procura retratar 0 mercado internacional de petréleo
(1° bloco), e o segun-do a economia mundial, esta representada por um grupo de paises da OCDE (2° bloco). O
mercado de petroleo é descrito pelas varidveis prego e variagdo nos estoques de 6leo, e a economia da OCDE pelas
variaveis PIB real, taxa de juros real, cdmbio real e taxa de inflagdo. Utilizando a metodologia VAR (Vetor Auto-
Regressivo), constréi-se um modelo estrutu-ral bloco-recursivo e testa-se a hip6tese de que o mercado de petrdleo esta
contemporaneamente isolado da economia mundial, ou seja se aquele responde a esta apenas de forma defasada.
Através da obtencdo das fungdes impulso-resposta deste modelo, procura-se também simular o impacto de mudancgas
nos fundamentos da economia mundial sobre 0 mer-cado de petrdleo.

Abstract

Based on the construction of a stylized model for the oil world market, we seek to analyse the Brent price behavior
during the 1980-2004 period with quarterly data. The model structure is made of two parts: first block aims to represent
the world oil market, and second block is a caricature of the OECD economy. Qil stocks and prices are the main
variables for the oil market, and real GDP, real interest rate, real exchange rate, and inflation index are the
fundamentals-variables for OECD countries. Using a Vector Autoregressive (VAR) methodology we built a block-
recursive model and we test the following hypothesis: does the world oil market promptly react to shocks in world
economy? With impulse-response functions of this model we analyse the impact of changes in world economy
fundamentals on the oil market.

1. Um Modelo Econdmico para o Mercado de Petroleo

O modelo que fundamenta o presente estudo baseia-se na combinagdo de dois modelos de menor escopo: um
para 0 mercado de petroleo e outro para a economia mundial. Considerada esta estrutura, tenta-se explicar o comporta-
mento do preco desta commodity a partir de variaveis indicadoras dos fundamentos de ambos os mercados. O referido
modelo pode ser entendido a partir da Figura 1, onde supde-se que e¢yro ~ iid.(0,02, ) -

O papel da variavel estoques (stocks ), indicadora dos fundamentos do mercado internacional de petrdleo, serd
comentado adiante. Quanto as variaveis produto agregado ( PIB), taxa de juros (), taxa de cambio (€) e taxa de
infla-cdo (77), representativas dos fundamentos da economia mundial, ndo é dificil perceber que a inclusdo destas no
modelo tem como objetivo indicar como possiveis modificacBes na trajetoria da economia mundial, com enfoque no
lado da demanda, afetariam o nivel do prego do petr6leo no mercado mundial.
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Fundamentos do Mercado Fundamentos da
pre¢o = Internacional de Petréleo + Economia Mundial +  erro
(stocks) (PIB, 1, e, )

Figura 1. Fundamentos do mercado internacional de petrdleo

Assim, pode-se concluir que o modelo proposto procura capturar essencialmente os fundamentos econémicos
que regem o funcionamento do mercado internacional daquela commodity. 1sto certamente confere ao mesmo,
caracteris-ticas de longo prazo, uma vez que se espera que os elementos que geram maior instabilidade no preco do
petroleo a curto prazo possam ser tratados como fatores aleatdrios, sem maior importancia naquele horizonte de tempo.

A seguir, passaremos a descri¢do detalhada dos modelos que fundamentam teoricamente o funcionamento do
mercado internacional de petréleo e da economia mundial.

1.1. O Mercado de Petroleo

Em qualquer mercado de commodities estocaveis, especialmente no caso do petrdleo, a formacao de estoques
possui um papel crucial na determinacdo do preco, principalmente em situacdes de elevada volatilidade. Sua existéncia
tem como finalidades reduzir os custos de mudancas no nivel de producéo em resposta a flutuagdes de demanda, e asse-
gurar o cumprimento de contratos a tempo e a hora, evitando ou reduzindo o risco de stockouts. *

Segundo Pindyck (2001), a fun¢do demanda liquida por uma certa commodity, ou seja, a demanda acima do
seu consumo - que é destinada a formacdo de estoques, depende diretamente da diferenca entre oferta e demanda deste
produto, ou seja,

Astocks, = x(preco,, z,,,&,,) — q(prego,, z,,, &,) ()

COM preco COMO O preco spot do petroleo no mercado internacional (em US$/ barril), Astocks, como a demanda
liqui-da pela commodity; x(;) como a fungéo oferta e 4() como a fungdo demanda da mesma; z,, e z,, representam o
conjun-to de variaveis contemporaneas do preco que afetam, respectivamente, a demanda e a oferta deste produto; ¢,
e &, sdo chogues aleatorios associados as funcdes x(-) e ¢(-) .

A expressdo acima pode ser reescrita de forma a se obter a funcdo demanda liquida inversa, que com a
inclusdo de um vetor z, , com os valores passados do preco, Astocks, e das variaveis que afetam demanda e oferta,

torna-se
preco, = f(Astocks,, z,,,2,,,Z, ,,€,) 2

onde ¢ € um componente de choque aleatorio que combina ¢, ec,, .
Observe que as variaveis preco € Astocks,, quando tratadas de forma contemporanea, sdo endogenas, 0 que
significa dizer que alteragGes em uma destas variaveis afetam a outra e vice-versa. O vetor Z , na fun¢do demanda in-

versa, assim como no caso do vetor z;, da mesma fungéo, contém por definigéo o conjunto de variaveis que descrevem
os fundamentos da economia mundial sob a 6tica da demanda, sé que de forma defasada.

1.2. A Economia dos Paises da OCDE (Mundial)

Para descrever a economia dos paises da OCDE, sera utilizado um modelo macroeconémico composto por seis
equacdes: uma para o0 mercado de bens, uma para o mercado monetario, duas para a formacédo de expectativas das taxas
de inflagdo e cAmbio, uma para o setor externo e uma condicao de paridade de taxas de juros.

L PINDYCK (2001), p. 2.
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Esta economia é representada pelo seguinte sistema de equacGes, com os paises da OECD denominados de
economia domestica,

Y, =h(Y,i-x",eP | P,A,T) 3)

M P

— | =L(Y, 1174
[PJ, (horor) @
ﬂ-tE = E[ﬂ’-t |Qt—l]+gt (5)
i =i +Ae" (6)
Ae/ = E[Ae, | A, 4] +v, )

& CF, & MX,

2oy T Xy ®)

onde /(®) é a fungio despesa agregada planejada; Y, o produto agregado doméstico (em US$); Y , um vetor-coluna
contendo o valor corrente e valores passados da renda real agregada; i, a taxa de juros nominal doméstica; i *, a taxa
de juros nominal externa; 7°, a taxa de inflacdo esperada para a economia doméstica; », a taxa de juros real
doméstica; €, ataxa de cAmbio nominal dos paises da OCDE em relacdo ao US$; Ae”  a variacdo esperada da taxa de

cambio no-minal; eP /P, a taxa de cambio real (P é o nivel de precos doméstico, e P & o nivel de precos
internacional); A, T , vetores-coluna contendo valores correntes e passados das variaveis de politica fiscal doméstica

(gastos do gover-no e tributacdo, respectivamente); (%) a oferta real de moeda; L(e), a fungdo demanda real por

moeda; N.X , o saldo da conta de transagGes correntes ( = exportacdes liquidas de bens e servigos); CF', o saldo da
conta de capital (= flu-xo liquido de capital); e 8 é uma taxa de desconto fixa.

Para as equacgdes apresentadas, tém-se duas condi¢fes ou identidades de equilibrio - (3) e (4), duas leis de for-
macdo de expectativas, (5) e (7), uma condicdo de paridade e uma equacédo de restricdo - (6) e (8), respectivamente. O
modelo acima pressupde, da forma tradicional, a existéncia de equilibrio interno (mercados de bens, moeda e ativos) e
externo, este Ultimo satisfeito a partir da restri¢do intertemporal do balango de pagamentos - equagéo (8). Por simpli-
cidade, admite-se que esta é satisfeita dentro do periodo de um ciclo completo de negécios. Supbe-se também que as
ex-pectativas para a mudanca na taxa de cambio e para a taxa de inflagdo sdo ambas formadas racionalmente.

Observe que a equacdo (6), que € a condicdo de paridade descoberta de taxa de juros, sera verdadeira desde de
que a economia domeéstica funcione sob um regime de livre mobilidade de capital, os ativos financeiros domésticos
sejam vistos como substitutos perfeitos de seus equivalentes estrangeiros.

Desta forma, o conjunto das equacbes (6) e (8) determina os limites de auto-endividamento da economia
domes-tica, ou seja, sua capacidade de sustentar déficits (superdvits) em transacdes correntes sem sofrer uma
desvalorizacdo (apreciacdo) cambial e/ou um(a) aumento (reducéo) no diferencial de juros.

Por fim, todas as demais variaveis deste modelo, como o indice de precos externo e as variaveis de politica
fiscal, além dos valores passados destas Gltimas e da renda agregada, sdo dados ou previamente conhecidos. Apesar de
ndo se ter formas funcionais explicitamente definidas para as equac@es (3), (4), (5) e (7), pode-se obter uma solucédo

o ~ . E E _ ~ -z - 7
ana-litica geral para o modelo na qual ttm-se Y, i, 7~ e Ae” definidas como funcdes das variaveis pré-
determinadas do mesmo, que nada mais é que uma forma reduzida deste.

2. O Modelo Econométrico

Uma vez descritos os dois blocos que comp8e o modelo deste trabalho, passamos a descrever de uma forma
geral a metodologia econométrica a ser utilizada para estimar o0 modelo em questéo.

Neste sentido, usaremos uma classe de modelos autoregressivos conhecida como vetores autoregressivos estru-
turais ou VAR estrutural (SVAR). A principal caracteristica destes modelos, além de pertencerem a classe dos VAR,
estd no fato dos mesmos possuirem fundamentos tedricos. Vale notar que em fungdo da flexibilidade deste tipo de
modelo, é possivel que 0 mesmo seja coerente com mais de uma formulagéo tedrica. (Gottschalk (2001))

O modelo estrutural em questdo, com as varidveis enddgenas (contemporaneas em ¢) agrupadas do lado
esquerdo e as varidveis exogenas (variaveis enddgenas em lags) do lado direito, é o seguinte

BY =-TX,+¥, )
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onde Y = [prego Astocks PIB r e,, 7r]’ ; PIB € o0 produto agregado dos paises da OCDE (em US$); 7, a

taxa de juros real; € a taxa de cambio real dos paises da OCDE em relagdo ao US$; 7, a taxa de inflagdo dos

real
paises da OCDE; B, , a matriz de coeficientes (6 x 6); X, = [1 Y, Y, .. Y,_,,]' , um vetor ((6p+1) x 6); ‘¥, , 0
vetor de inovagdes estruturais (6 x 1); —I" = [k B B, .. BPJ, uma matriz (6 x (6p+1)); e kum vetor de

constantes.

D, t=s

0, Vt#s
que implica dizer que as perturbacdes do vetor ¥ sdo ndo-correlacionadas serialmente e entre si. Em outras palavras,
isto significa que a ocorréncia de um choque no periodo 7 perturbando a j-ésima equacdo do modelo, afetard as demais

equacdes do sistema apenas nos periodos subseqtientes (7 +/, com [ > 1) através do valor da variavel dependente da
equacdo j incluido nas mesmas. A forma reduzida do modelo acima (VAR) pode ser escrita como

Adicionalmente supde-se que gy ") :{ , onde D é uma matriz diagonal e 0 uma matriz nula, o

Y, =T1X, + U, (10)

COM [T =-B,'T, U, = B;"Y,, & E(UU, )= B,*E(Y,¥,)(B,") = B,"D(B,")” como a matriz de covariancias de U, .
A matriz B, pode ser especificada de tal forma que o modelo seja identificado. No presente caso, é possivel,

partindo de premissas da teoria econdmica convencional, estabelecer que os elementos desta matriz sejam dispostos de
mo-do que o mercado de petrdleo responda a choques na economia da OCDE somente de forma defasada. 1sso equivale
a tratar este mercado de forma bloco-recursiva a partir de seus fundamentos, conhecidos os valores passados das

demais variaveis do modelo (PIB, ¥, €,,,, 7).

Isto posto, dizemos que o VAR estrutural (SVAR) é identificado, pela condicdo de ordem (condigdo
suficiente) se a matriz B, possui ndo mais que »* — [(n® + n)/ 2] parametros livres, desde de que D seja uma matriz

diagonal com ; elementos livres d].j, onde j =1,2,.,6.Caso D seja uma matriz identidade, entdo o nimero de

parametros livres em B, esta limitado a [(n? + n)/2] .2
Para se testar se um determinado conjunto de restrigSes sobre a(s) matriz(es) B, (¢ D) € valido, utiliza-se a es-

tatistica LR (Likelihood Ratio), que sob a hipotese nula (as restrigdes sdo validas) segue uma distribuicdo Qui-Quadra-
do, com ¢ graus de liberdade, onde g é o nlmero de restricbes necessério a identificagdo do SVAR.

Uma vez identificado o VAR estrutural, torna-se entéo possivel se recuperar as inovac@es estruturais (\,) a
partir do vetor de residuos estimados U,, 0 que permite a construgéo das fungdes impulso-resposta do sistema para
cada uma das variaveis endégenas em relacdo aos diferentes tipos de choques estruturais.

3. Estimacédo do VAR Estrutural e Resultados

3.1. Sobre as Séries Utilizadas

O grupo de paises que compde nossa proxy da OCDE ¢ formado por Alemanha, Australia, Austria, Bélgica,
Canada, Coréia do Sul, Dinamarca, Espanha, EUA, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Italia, Japdo, Nova Zelandia,
Noruega, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suica.

As estatisticas primarias para os paises em questdo, estavam em valores mensais para todos os anos do periodo
1980-2004, além do ultimo trimestre de 1979. A excecdo foi o PIB destes paises, cuja freqiiéncia minima é trimestral,
mas que também cobre o intervalo 1979:1V-20041V. A incluséo do Ultimo trimestre de 1979 na amostra para estas
séries, ocorre para compensar a perda da primeira observagao no calculo de taxas de mudanca para algumas variaveis.

2 \Ver ENDERS (2004), p. 291-295 ¢ HAMILTON (1994), p. 332.
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Assim, as séries utilizadas para representar o comportamento das variaveis presentes do VAR estrutural foram

as seguintes, por ordem de apari¢do no vetor Y : preco nominal do Brent; estoques de petréleo dos EUA e estoques de
petréleo e derivados da OCDE; PIB real agregado (ndo-dasazonalizado) para o grupo de paises da OCDE em questao;
taxa nominal de juros do tesouro americano para aplicagdes em titulos de 3, 6 e 12 meses; indice da taxa de cambio
real das moedas nacionais dos paises citados em relagdo ao délar dos EUA,; e indice de precos para estes paises.’

As séries para o PIBs, deflatores do PIB, indices de pregos e taxas de cAmbio foram obtidas das seguintes
fontes: Bloomberg; Eurostat; Statistics of Canada; The Bank of Korea; Instituto Nacional de Estadistica (Espanha);
Department of Commerce, Bureau of Economic Analisys (EUA); Government of Japan; The Reserve Bank of New
Zealand; Instituto Nacional de Estatistica (Portugal); Reserve Bank of Australia; Department of Labor, Bureau of Labor
Statistics (EUA); Statistical Survey Department, Statistics Bureau (Japdo), Bank of Japan e EconStats. As séries de
taxas de juros sdo do Federal Reserve System dos EUA. O preco nominal do Brent, em délares americanos, foi obtido
da Bloomberg e do Department of Energy (DOE), EUA, que também forneceu as séries de estoques de petréleo para os
EUA e de estoques de petroleo e derivados para a OCDE.

3.2 Testes de Estacionariedade e Cointegracgéo

Com o intuito de verificar a presenca de raiz unitaria nas séries a serem utilizadas, aplicaram-se os testes ADF
usuais (Augmented Dickey-Fuller) para as séries construidas para o PIB real, taxa de inflacdo e indice de taxa de
cambio real, bem como para a taxa nominal de juros (3 meses, 6 meses e 1 ano), preco nominal do Brent (em US$) e
estoques dos EUA e da OCDE.

Além disso, através do uso do procedimento de Johansen testou-se também a presenga de relagfes de cointe-
gragdo entre as varidveis que ndo se mostraram estacionarias nos testes ADF em nivel. Os resultados dos testes para a
presenca de raiz unitaria nas séries deste trabalho indicaram o seguinte: o PIB da OCDE em nivel é trend stationary a
10% de significancia, enquanto o indice da taxa de cambio real e o preco do Brent ndo séo estacionarios quando em ni-
vel, mesmo com a inclusdo de componentes de tendéncia nas equages ADF. O mes-mo ocorreu com o indice de
precos. Ja para as variaveis taxa de inflagdo, taxa nominal de juros (3, 6 e 12 meses) e variagdo nos estoques (dos EUA
e da OCDE), estas ndo apresentaram raiz unitaria em nivel, com uma significancia de pelo menos 5%. Os estoques para
0s EUA e a OCDE maostraram-se trend stationary a 5%, com a variagdo dos mesmos (12 diferenca) estacionaria.

Para o caso dos testes realizados com as varidveis PIB, indice de taxa de cambio, indice de precos e prego do
Brent em log natural, apenas a taxa de cdmbio apresentou estacionariedade a 5%. O PIB mostrou-se mais uma vez trend
stationary, mas agora a 5%.

Assim, como ndo foi possivel rejeitar a hipotese de raiz unitaria para quatro das variaveis analisadas em nivel,
mas como as mesmas se mostraram /(1) em testes ADF, realizaram-se entdo testes de cointegra-¢do para verificar a preé-
senca de relacdes de longo prazo entre estas. Seguindo o método de Johansen, estimaram-se varios VCE (Vetor de Cor-
recdo de Erro) com diversas possibilidades quanto a inclusdo ou ndo de constantes e trends no vetor de cointegracao e
fora dele, além de quatro formulagdes propostas para o ndmero de lags do modelo (2, 4, 8 ou 12). O nUmero de lags
adequado ao VVCE usado no teste foi determinado pelos critérios de Akaike e Schwarz.

Para todas as combinagdes testadas entre as variaveis ndo-estacionarias (em nivel e em log natural) no teste de
cointegracéo de Johansen, a combinagdo PIB em log, e indices de precos e taxa de cAmbio real, e pre¢co nominal do
Brent em nivel, permitiu a rejeicédo da hipotese de ndo-cointegracdo a 5%.

3.3. Estimacéo do VAR

Dados os resultados obtidos nos testes de estacionariedade e cointegracdo, estimamos o modelo basico para o
VAR irrestrito com as variaveis log do PIB, indice de precos, indice da taxa de cAmbio real, taxa de juros nominal e
pré-co nominal do Brent (em nivel), e a variacdo (12 diferenca) dos estoques de petrdleo. Assim, em funcdo da
disponibili-dade de mais de uma série para as variaveis taxa nominal de juros e estoques, foi possivel estimarmos seis
verses deste modelo basico.* O niimero de lags adequado ao modelo foi escolhido com base nos critérios AIC e SC.

Sempre que ocorreu algum conflito entre os critérios AIC e SC, optou-se pelo modelo mais parcimonioso, adi-
cionando-se algumas defasagens para resolver o problema de autocorrelacdo dos residuos, quando necessario. Uma va-
riavel dummy foi incluida nos modelos estimados com o intuito de representar a ocorréncia da quebra estrutural na série
de indice de taxa de cambio. Esta variavel assume valores D, =0, se t <1985:1,e p, =1, se £ >1985:1. >

% A série de indice de precos se mostrou mais apropriada a rejeicdo da hip6tese de ndo-cointegragdo que a de taxa de in-
flagdo, presente no modelo original, e acabou sendo usada como variavel enddgena deste no lugar da Gltima.

* As variacBes deste modelo basico foram obtidas através de diferentes combinagdes destas variaveis.

®>Ver KRUGMAN, P. & OBSTFELD, (2000), p. 599-604 e SALVATORE, D., (2001), p.255-256.
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De todas as versdes estimadas para o modelo basico, selecionamos a que melhor atendeu os critérios de parci-
monia, AIC, SC e auséncia de autocorrelagdo entre os residuos, pelo teste LM (Breusch-Godfrey). Esta versdo do
mode-lo foi estimada com 6 lags. Dado o espago limitado, os resultados do VAR para esta versdo ndo sdo apresentados
aqui.

3.4. Teste das RestricOes sobre o VAR Estrutural (SVAR)

Apds a obtencdo das estimativas do VAR torna-se necessario encontrar um conjunto de restricBes que permita
a identificacdo do SVAR e, entdo, a obtencdo das funcbes impulso-resposta do sistema. Neste sentido, adotamos a

dispo-sicéo para a matriz B, discutida na se¢do 3, como ponto de partida para a busca por um conjunto de restri¢des
que satis-fizessem a condicdo de ordem para identificagdo do sistema. O método de decomposicao estrutural adotado
neste proces-so segue o de Sims-Bernanke, sem a aplicagdo de nenhuma restricdo de sinal aos pardmetros da matriz em

questéo.
Dentro do espirito do SVAR, onde mais de uma estrutura tedrica pode ser coerente com o modelo de forma a

torna-lo identificavel, procuramos restringir nossa procura a variagdes da forma descrita para B, , com o acréscimo de
al-gumas restri¢cBes adicionais de forma a tornar o SVAR exatamente identificado. Diferentes especificagdes para a
matriz em questdo foram testadas, com cada uma representando uma hipdtese distinta sobre a existéncia ou ndo de
relagcBes contemporaneas entre 0 mercado de petréleo e a economia da OCDE.

No entanto, os valores das estatisticas LR (Likelihood Ratio) para todas estas especificacdes indicaram a rejei-
¢ao da hipdtese nula (as restricdes sdo validas), com as estatisticas de teste correspondentes mostrando-se significa-
tivamente diferente de zero quando comparadas a valores criticos da distribuicdo Qui-Quadrado, para ¢ = 51.

Desta forma, a solugdo encontrada foi comparar os valores das fungbes de méaxima verossimilhanga para o
VAR restrito de cada uma das hipdteses de restricies sobre B,, com o valor desta fungdo para o VAR irrestrito.
Buscou-se escolher aquele conjunto de restrigdes cujo valor da funcdo MV fosse o mais proximo possivel do valor
desta para 0 VAR irrestrito. Observe que este critério é semelhante ao usado no teste com a estatistica LR, que busca
minimizar a diferenca entre os valores das fun¢bes de MV entre 0 VAR irrestrito e restrito.

O conjunto de restri¢des que apresentou (em log) um valor para a fungdo de MV (128,3914) mais préximo do

valor desta para o VAR irrestrito (199,0436), foi o seguinte - com D como uma matriz identidade,

1 0 - 1813 - ﬂlA 0 - ﬂlG 1
- ﬁ21 1 - :st 0 - ﬂzs 0
0 - ﬁ32 1 - ﬁ34 0 - :B36
0 - ﬂ42 - :B43 1 0 - ﬁAG
0 - ﬁ52 - 1853 - ﬁ54 1 - ﬂse
L~ B —Bo B —Bu — ﬁgs 1 i

B = (11)

Como as estatisticas Z para todos os /3 “s da matriz acima se mostraram insignificantes a 1%, ndo é possivel se

fazer inferéncias sobre a forma que as relag@es entre as varidveis endégenas do modelo (SVAR) assumiriam neste caso.
Ponderados estes pontos, apresentaremos a seguir as fungdes impulso-resposta considerando o conjunto de

restricbes Bé" como representativo da verdadeira relagdo que as varidveis enddgenas possuem entre si.

3.5. Funcdes Impulso-Resposta para o VAR Estrutural

Como o foco do presente estudo é o mercado de petréleo, a Figura 2 a seguir apresenta as fungbes impulso-
resposta para somente duas variaveis endogenas, preco € Astocks,. Note que a ordenagdo dos choques é a mesma das

equacdes do modelo, de forma que o Choque 1 corresponde a inovacdo estrutural presente na equacgdo 1, que tem o
prego como variavel dependente, o Choque 2 equivale a inovagdo da equagdo 2, cuja variavel dependente € Astocks, ,

e assim por diante para os Choques de 3 a 6. Todas as respostas correspondem a ocorréncia de choques iguais a 1
desvio-padrdo nos componentes do vetor ‘¥,. Os desvios-padrdo para as funcdes resposta ndo séo mostrados nos

gréaficos da Figura 2.
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Figura 2. Fun¢des impulso-resposta para choques estruturais de 1 desvio-padrdo

Analisando-se o conjunto de respostas do preco do Brent a cada um dos choques estruturais, podemos afirmar
que em geral as mesmas sdo coerentes com o que se poderia esperar do comportamento desta variavel.

Um ponto que chama a atencéo diz respeito a resposta do preco a presenga de inovagdes no log do P1B. Perce-
be-se, pelo grafico da funcdo impulso-resposta correspondente, que apenas a partir do final do 4° periodo é que o
preco Passa a ter uma resposta positiva. Por sua vez, o comportamento da fungéo resposta entre os periodos 1 e 4 pode

ser ex-plicado pelo papel que a ocorréncia de um choque no produto real tem sobre as expectativas no mercado daquela
commodity.
Ja para o caso das fungbes impulso-resposta para Astocks,, em geral, estas apresentam um comportamento

bem mais ambiguo que o caso da variavel preco do Brent. Além disso, para todos as fungdes, com uma Unica excecéo,
as respostas aos choques de 1 d.p. nas inovages estruturais sdo de no maximo cerca de 7/1000 do choque original, em
valores absolutos .°

No entanto, o que a observacao das funcdes respostas pode sugerir, é a presenca de componentes de sazona-
lidade nas respostas da variavel estoques a alguns choques, como por exemplo, para a taxa de juros, o indice de taxa de
cambio real e o indice de precos, além da propria Aszocks, -

4. Ha alguma Contemporaneidade entre o Mercado de Petro6leo e a Economia da OCDE?

O objetivo desta secdo final é verificar formalmente se h alguma relagdo contemporénea entre 0 mercado de pe-

® A referida excecdo ndo chega a ser um caso qualitativamente diferente do geral, sendo a mesma uma resposta de
aproxi-madamente o dobro da segunda maior, ou seja, cerca de 14/1000 do choque inicial.
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tréleo e as economias dos paises da OCDE. Apesar da analise das funces impulso-resposta para o VAR estrutural ja
ter fornecido subsidios para se crer na existéncia desta relacdo, optamos por realizar um teste formal para esta hipdtese.
Neste sentido, em funcéo das limitacdes apontadas quando da escolha do conjunto de restri¢des utilizado para a
construcdo daquelas funcdes, deve-se buscar evidéncias mais robustas para verificar se os resultados sugeridos pela
sec¢do anterior podem ser corroborados, ainda que de forma mais restrita, por outros tipos de evidéncias.
Calculamos entdo os valores das fungdes de MV para dois VARS, amhos com preco € Astocks, COMO variaveis

endogenas e com 6 lags de defasagem cada. O primeiro (modelo restrito) possui somente as variaveis mencionadas,
enquanto o segundo (irrestrito) tem como varidveis explicativas o log do PIB, a taxa nominal de juros de 3 meses, 0
indice de taxa de cambio real e o indice de precos, todas defasadas em 3 periodos.

Os valores obtidos para os logs das funcdes de MV foram os seguintes: VAR irrestrito, | = 15,40721; e

VAR restrito, |, =-7,20718. A estatistica o teste € (7' —c)(/ ), onde c é o numero de parametros estimados

no mo-delo irrestrito, igual a 50 no presente caso, incluindo uma constante. Sob a hipdtese nula (as restricdes sdo
validas), esta estatistica segue uma distribuicdo Qui-Quadrado com ¢ graus de liberdade, com g = 24 para o teste em

questdo.’

O valor calculado para esta estatistica foi igual a 1130,7195, o que permite a rejei¢do da hipétese nula com 1%
de significancia. Este resultado é um forte indicio de que o mercado de petr6leo ndo estd contemporaneamente isolado
da economia dos paises da OCDE, o que esta de acordo com o que a analise das funcdes resposta poderia sugerir.

Este resultado, em conjunto com as observagdes feitas quando da analise das fungbes impulso-resposta, permite-
nos afirmar que o mercado da referida commodity reage com alguma defasagem a ocorréncia de choques nas variaveis-
fundamento da economia da OCDE. Esta defasagem obviamente depende do tipo de choque que possa ocorrer.

rest lirresr
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