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Resumo

O mercado perolifero tem vindo a representar um papel importante ao nivel macroe-
conémico, principalmente apoés o significativo aumento do seu preco verificado em 1973.
O principal objetivo deste estudo consiste em averiguar se existe, de facto, uma relagao
de causalidade a Granger entre as variagoes dos pregos do petroleo e o desempenho ma-
croeconomico portugués, utilizando dados trimestrais de 1995 a 2012 e contemplando
diferentes medidas para os pregos do petroleo. Através da modelagao dinamica ARMAX
realizaram-se testes do récio de verosimilhanca a significancia estatistica dos coeficien-
tes relativos as medidas dos precos do petroleo, e através da funcao impulso-resposta,
avaliou-se o impacto econémico de um choque nos precos do petréleo. Os resultados
alcancados para a economia portuguesa, sugerem que as diferentes especificagoes dos

precos do petroleo, implicam diferentes respostas das varidveis macroeconémicas.
Classificagao JEL: E32, E37

Palavras-chave: Choques petroliferos, Flutuacoes Macroeconémicas, Causalidade a

Granger
Abstract

The oil market has come to represent an importante role in macroeconomic terms,
specially after the significant increase in its price recorded in 1973. The main objective
of this study is to investigate whether there is indeed a Granger Causality between
changes in oil prices and the Portuguese macroeconomic performance, using quarte-
tly data from 1995 to 2012 and taking into account different measures for oil prices.
Through ARMAX dynamic modeling tests were conducted on the likelihood ratio of
statistical significance of the coefficients on different oil prices specifications, and th-
rough the impulse-response function, we evaluated the economic impact of an oil price
shock. The results achieved, for the Portuguese economy, suggest that the different

specifications of oil prices imply different responses of macroeconomic variables.
JEL Classification: E32, E37

Keywords: Oil Shocks, Macroeconomic Fluctuations, Granger Causality



Lista de Acréonimos e Siglas

ADF — Augmented Dickey-Fuller

AIC - Akaike Information Criterion

AR — AutoRregressivo

BCE - Banco Central Europeu

BIC - Bayesian Information Criterion

CIF - Cost Insurance and Freight

EURIBOR - Euro Interbank Offered Rate

FOB - Free On Board

GARCH - Generelaized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity
GRETL — Gnu Regression Econometrics and Time-Series Library
HQC - Hannan-Quinn Criterion

KPSS — Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin

LR - Likelihood Ratio

NOPI - Net Oil Price Increase

OCDE - Organizagao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdémico
OPEP - Organizagao dos Paises Exportadores de Petroleo

PIB - Produto Interno Bruto

PNB - Produto Nacional Bruto

SOPI - Scaled Oil Price Increase

VAR - Vetor AutoRregressivo



Indice

(1 Introducao|

P Revisio 2 13 l

B Analise Preloinar

[4  Aplicacao Empirical
4.1 Metodologial . . . . . . . .. ...
[4.2 Aplicacao] . . . . . . ...

11
15
26

27



Lista de Tabelas

(1 Matriz de correlacao das varias especificacoes dos precos do petrdleof . . 11

[2 Valores p assintoticos do teste ADF para as variaveis em nivel . . . . . 15

[3 statistica de teste KPSS para as variaveis em nivell . . . . . . . . . .. 16

4 Selecao dos desfasamentos (Lags) 6timos a utilizar no ARMAX (p,q,x) | 17

(5 Valores p assintoticos de um teste ADF para os residuos das varias re- |
[ gressoes de COINtegracan . . . . . . . . . u i e e 18

(6 Valores p assintoticos do teste do Iraco para as varias regressoes de [
| COINLEETACAO| . « « v v v v e e e e e e e e 19

[7 Valores p assintoticos do teste ADE para as variaveis em primeiras dife- |
[ TENCAS| . . . . . e e e 20

(8 Destasamentos 6timos, valores minimos dos critérios de informacao AIC, |
| BIC e HQC e teste LR para a especificacao linear do preco do petroleo |
| (Ao) |. . o o 21

[9 Destasamentos 6timos e teste LR para a especificacao assimétrica do |
| preco do petroleo (oT) e (07) | . . . . .o 23

(10 Desfasamentos 6timos, valores minimos dos critérios de informacao AlC, |
| BIC e HQC e teste LR para a especificacao ajustada dos acréscimos do [
| preco do petroleo (SOPI) | . . . . . . . ... .

(1T Desfasamentos 6timos, valores minimos dos critérios de informacao AlC, |
| BIC e HQC e teste LR para a especificacao dos acréscimos liquidos do [
| preco do petroleo (NOPI) | . . . . . . . ... o o

[12  Estatisticas descritivas, para todas as variaveis utilizadas na modelacao |

econometrical . . . . .. s

i



Lista de Figuras

(1 Funcao Impulso-Resposta para a especificacao linear do preco do petroleo| 22

[2 Funcao Impulso-Resposta para a especificacao assimétrica positiva do |

preco do petroleol . . . . . ... L 24

[3 Funcao Impulso-Resposta para a especificacao assimétrica negativa do |

preco do petroleo| . . . . .o 25

[4 Funcao Impulso-Resposta para a especificacao dos acréscimos ajustados |

do preco do petroleol . . . . ... o

5] Funcao Impulso-Resposta para a especificacao dos acréscimos liquidos |

do preco do petrdleo| . . . . . . ...

il



1 Introducao

Pensa-se que a mae natureza tenha distribuido desigualmente pelo planeta Terra
cerca de 2 bilices de barrisﬂ de petroleo (Kunstler, 2006). Esta questao tem vindo a ser
discutida por muitos gedlogos, e embora nao exista um consenso, as previsoes, incluindo
as de Hubbertﬂ apontam para que o pico do petroleo seja atingido algures entre 2005 a
2025. E dificil estimar quando sera o inicio do declinio para o mundo inteiro, pois nao sé
os montantes das reservas sao dificeis de estimar, como muitas vezes os dados divulgados
pelos paises detentores de reservas sao pouco fidveis. No caso dos paises pertencentes
a Organizagdo dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), existem vantagens em
exagera-las, pois as quotas de producao de cada pais sao deliberadas em funcao das
reservas declaradas.

Segundo Heidelberg (2008) a din&dmica dos pregos do petroleo é essencialmente de-
terminada pelo trade-off entre procura e oferta. Contudo, a procura é mais incerta que
a oferta, o que permite assumir uma reagao comportamental assimétrica. A procura
de petroéleo é essencialmente determinada pelo nivel geral de rendimento ou atividade
econdmica, mas também é afetada pelo preco do petroleo e pelo preco relativo de outras
formas de energia. As alteragoes nos precos do petroleo também implicam efeitos sobre
o consumo e sobre o investimento. O consumo é afetado indiretamente, através de sua
relacao positiva com o rendimento disponivel. Por outro lado, os aumentos dos pregos
do petroleo tém um impacto negativo (direto) sobre o investimento, na medida em que,
sendo este um fator de producao bésico, quando aumenta o seu pre¢o, aumentam os
custos operacionais das empresas.

E interessante notar que, além dos efeitos anteriormente discutidos, as alteracoes no
preco do petroleo também implicam alteragoes nos mercados cambiais internacionais e
na inflacao registada nas diferentes economias, dando origem a efeitos indiretosE| sobre
a atividade econémica real.

Ao analisar os efeitos na inflagao e na atividade econémica de choques nos pregos

do petroleo, Blanchard e Gali (2007) concluiram que, quanto menor é a percentagem

!Barril unidade de medida utilizada na cotacdo de petrdleo, equivalente a 158,9873 Litros.

2M.King Hubbert em 1956 desenvolveu através de modelos mateméticos, uma importante teoria
para o pico do petréleo. Conseguiu também prever com alguma exatidao o pico para a economia Norte-
Americana. Segundo Deffeyes (2001), Hubbert realizou também uma previsdo para o pico mundial
mas o seu principal contributo é de que a crise nao surgird apenas quando as reservas se esgotarem,
mas muito antes, quando se atingir o maximo da taxa mundial de consumo, conhecido como pico de
Hubbert ou Peak Oil Theory.

3Alguns destes efeitos indiretos podem desenvolver reacoes de politica econémica. Por exemplo,
autores como Bernanke et al., (1997) argumentam que as crises econémicas apos um choque do prego
do petroéleo sao causadas por uma combinacao de impactos diretos dos proprios choques e das respostas
de politica monetaria aplicada com o intuito de suavizar esses choques.



de participacao do petréleo no mercado produtivo, maior a flexibilidade do mercado de
trabalho e mais eficazes sao as politicas monetéarias, melhor sera a resposta da economia
na suavizacgao dos impactos negativos de um choque petrolifero. Neste trabalho de pro-
jeto o conceito de choque petrolifero, considera-se como todas as alteragoes inesperadas
dos pregos do petroleo verificadas no mercado petrolifero inglésﬂ

O primeiro grande objetivo deste trabalho passa por verificar qual o impacto na
economia portuguesa, das variacoes nos precos do petroéleo. Este estudo procura iden-
tificar relagoes de causalidade entre as variagoes dos pregos do petréleo e o desempenho
de determinadas variaveis macroeconémicas portuguesas. Assim, espera-se caracterizar
a resposta das variaveis macroeconémicas portuguesas, face a variagoes inesperadas nos
pregos do petréleo. Na seccao 2 procede-se a uma revisao da literatura especializada,
com o intuito de compreender como a comunidade cientifica soluciona os problemas
inerentes & modelacao econométrica, no &mbito do mercado petrolifero, das flutuagoes
macroeconomicas e das séries temporais. Na seccao 3 apresenta-se uma analise preli-
minar, onde se caracterizam as variaveis selecionadas para o modelo econométrico.

A aplicagao empirica, realizada na seccao 4, comega por caracterizar quatro abor-
dagens na construcao de vetores que visam traduzir os precos do petroleo verificados
em Portugal. Posteriormente, apresentam-se as metodologias utilizadas no processo de
aferigao de resultados para a economia portuguesa. Segue-se a sua aplicagao e respetiva
analise de resultados obtidos. Na seccao 5 estao sumariadas as principais conclusoes
deste trabalho de projeto, Por fim, constam, as referéncias bibliograficas utilizadas os

apéndices e 0s anexos.

4Existem dois principais mercados de compra e venda de petroleo, o West Intermediate Crude
centralizado nos Estados Unidos da América e de fornecimeto essencial por parte da OPEP, e o Brent
Oil Market centralizado em Londres e de fornecimento fundamental, toda a regido norte da Europa,
conhecida por North Sea.



2 Revisao da Literatura

O setor energético é um dos principais vetores da economia, e o mercado petrolifero
tem sido um importante indicador da atividade econémica. No entanto, a utilizacao
do petroleo e dos seus derivados como a principal fonte de energia deveria diminuir,
nao so pelo facto de ser um recurso natural finito, como pelo aparecimento de formas
alternativas de obtencao de energia, tais como, a edlica, a hidraulica, a fotovoltaica ou a
energia nuclear. Ainda assim, a importancia dos combustiveis liquidodf] é tao expressiva
que numa das suas primeiras publica¢oes, Hamilton (1983) através do estudo de vetores
autorregressivos (VAR), constatou que os choques petroliferos foram responsaveis, pelo
menos parcialmente, por todas as recessoes Norte-Americanas no periodo pos II Guerra
Mundial, identificadas pelo National Bureau of Economic Research (NBER). Neste tra-
balho o autor avaliou o efeito de alteracoes do preco do petroleo, utilizando para o efeito
um sistema de seis variaveis, representando uma aproximacao compacta da realidade
macroeconémicalll Concluiu, que as variagdes dos precos do petroleo apresentam uma
forte relag@o de causalidade com o crescimento do produto nacional bruto (PNB). Este
trabalho foi realizado para a economia Norte-Americana, no perfodo de 1948 a 1980.

Segundo Pindyck e Rotemberg (1984) um aumento do prego da energia iré produzir
efeitos macroeconémicos diretos, pelo simples facto de que cada recurso, bem ou ser-
vigo, para ser adquirido, e nao alterando a estrutura de consumo de energia, necessita
de cada vez mais unidades monetarias para ser adquirido. A magnitude desse efeito
direto, por conseguinte, ir4 depender da estrutura da procura de energia e da parti-
lha dos custos desta, bem como da capacidade dos agregados familiares e as empresas
substituirem as suas formas de obtencao de energia. Assim, um choque positivo nos
pregos da energia pode resultar numa combinacao de taxas de inflacao elevada, taxas
de desemprego elevadas e baixos niveis de rendimento nacional. Com a evolucao das
estimacgoes econométricas, a relagao entre variaveis macroeconémicas e os precos do
petroleo tem sido exaustivamente analisada por varios autoreﬂ Eles sugerem que a
utilizacao de diferentes bases de dados pode alterar substancialmente os resultados en-

contrados. Um facto amplamente analisado ¢ a instabilidade observada na relagao entre

5Combustiveis liquidos: Petroleo e outros combustiveis liquidos incluindo derivados e néao derivados
do petroleo como etanol, biodiesel, carvao liquefeito, gas liquefeito, gas natural liquido e hidrogénio
liquido.

6As variaveis para este modelo macroeconémico simples, foram inicialmente propostas por Sims
(1980) e sao: produto nacional bruto real; taxa de desemprego; um deflator dos pregos para os rendi-
mentos do setor nao-agricola; os salarios por trabalhador, calculado por hora de trabalho; um indice
de precos de importagao e para representar o setor financeiro a série monetaria M1.

"Ver por exemplo: Hamilton (1983; 1996), Mork (1989), Bernanke et al., (1997), Hamilton e Herrera
et al., (2010).



as variagoes dos precos do petroleo e o desempenho das variaveis macroecondémicas, ao
longo de diferentes periodos histéricos [f|

Os desenvolvimentos de Hamilton em 1983 foram cruciais, pelo facto de correlacio-
narem os aumentos dos precos do petréleo com as recessoes Norte-Americanas, mas o
seu grande contributo foi utilizar os aumentos dos pregos do petréleo em geral, e nao
apenas as distor¢oes induzidas pela OPEP nos anos 70. No entanto, o postulado de
que existe uma relagao de causalidade entre as séries temporais de variaveis macroe-
condmicas e as séries temporais dos precos do petroleo, deixa de fazer sentido a partir
dos anos 80. Os anos finais desta década sao periodos de alta volatilidade nos precos
do petroleo, tornando ineficientes as metodologias usadas no estudo da relagao entre as
variagoes dos pregos petroleo e o contexto macroeconémico.

Mork (1989), utilizando dados trimestrais de 1984 a 1988, para a economia Norte-
Americana, e utilizando o mesmo modelo macroeconémico simplificado de Hamilton
(1983), mas desagregando a série dos pregos do petroleo em variagoes positivas e vari-
acoes negativas, encontra assimetrias entre as respostas do PNB real aos aumentos e
as diminuigoes dos precos do petréleo, concluindo que as diminui¢oes, tendem a nao
produzir efeitos estatisticamente significativos. Mesmo quando se estende amostra até
1988, compreendendo o periodo do colapso do mercado petrolifero entre 1985 e 1986, e
o periodo em que os precos do petroleo estiveram sujeitos a uma corregao por parte de
uma politica de controlo de precos, estes resultados persistem.

Lee et al., (1995) referem que a resposta do PNB a um choque petrolifero depende,
em grande medida, do ambiente de estabilidade dos precos em que este ocorre. Neste
trabalho, evidenciam a construgao de um vetor que induza no preco do petroleo, a
alta volatilidade nos pregos do petroleo verificada, entao, propoem o Scaled Oil Price
Increase (SOPI). Estes autores concluem que um choque do prego do petroleo, num
ambiente em que o preco esta estavel, é mais propenso a ter maiores efeitos sobre o
PNB do que, num ambiente em que a série dos precos esta instavel.

Hamilton (1996) afirma que é necessario uma escolha correta da periodicidade das
variaveis a usar, como a utilizacao da série dos precos do petréleo em frequéncia tri-
mestral, alertando para os possiveis efeitos de sazonalidade que as séries temporais dos
pregos do petroleo e do produto possam apresentar. Conclui, tal como Mork (1989),

que os aumentos e as diminui¢oes dos pregos do petréleo devem ser tomadas em conta

8Existem varios marcos historicos que se podem identificar na série dos precos do petroleo, a salien-
tar: Embargo petrolifero de 1973; de 1970 aos finais de 1980, periodo de severas politicas de controlo de
pregos nos Estados Unidos da América, impulsionadas, pelo entao presidente, Richard Nixon; colapso
do mercado petrolifero entre 1985 e 1986; Invasao do Kuwait por parte do Iraque, em 1991; as crises
Asiaticas em 1999 e a recente crise de 2008 em que o barril de petroleo atingiu o seu prego mais alto,
algumas vez transacionado.



separadamente e acrescenta a importancia da magnitude relativa dos aumentos. Nesse
sentido propos uma nova medida para o preco do petroleo, o Net Oil Price Increase
(NOPI). Esta medida visa estimar a magnitude relativa dos aumentos, para isso, evi-
dencia no vetor que traduz os pregos do petroleo, a diferenca do preco do petréleo no
momento presente e o maior preco dos ultimos quatro periodos.

Estas transformagoes assimétricas e nao-lineares permitiram a Hooker (1999), obter
relacoes de causalidade fidveis entre os precos do petréleo e o produto. Estas transfor-
magoes nos pregos do petrdleo, que Lee et al., (1995) e Hamilton (1996) realizaram,
revelam que as causalidades a Grangexﬂ , encontradas entre os pregos do petroleo e
os valores do PNB, tém tendéncia a desaparecer em periodos de queda do preco do
petroleo. Mas, ainda assim, com estas especificacoes, obtém-se uma melhor qualidade
de ajustamento na modelagao econométrica desta relagao (Hooker, 1999).

Com o intuito de estudar os impactos das variagoes do preco do petroleo na economia
de alguns paises da Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdémico
(OCDE), Cunado e Garcia (2003), usando uma amostra compreendida entre 1960 a
1999, construiram um modelo com trés vetores autorregressivos, onde estimaram as
variagoes no indice de produgao industrial, indice de producao industrial desfasado, os
valores da inflacao desfasada e, como prozy do prego do petrdleo, o NOPIL.

Jiménez e Sanchez (2005) estudaram o efeito de um choque nos pregos do petroleo
na atividade econémica real, para alguns paises da OCDE . Usando dados trimestrais
de 1972 a 2001, e baseando-se na metodologia VAR, provaram que os efeitos de um au-
mento dos precos do petrdleo, sobre o crescimento do produto interno bruto (PIB) real,
diferem substancialmente dos efeitos das diminui¢goes. Para estimarem as abordagens
nao-lineares aos pregos do petroleo, utilizaram, as especificagoes assimétricas (Mork,
1989), as especificagoes de escala (Lee et al., 1995) e a especificagao dos acréscimos li-
quidos (Hamilton, 1996), e utilizando dados sobre o desempenho relativo das diferentes
especificagoes, sugerem que o modelo que controla a volatilidade dos choques dos pre-
gos do petroleo (especificagao de escala) parece dominar os modelos concorrentes, em
termos de medidas-padrao de qualidade do ajustamento. A inspecao dos intervalos de
confianca, em torno das fungdes impulso-resposta, permitiu que os investigadores con-
cluissem que modelos nao-lineares tendem a produzir uma representagao mais precisa
da relagao entre o crescimento do PIB real e as alteragoes dos precos do petroleo reais.
As evidéncias dos modelos nao-lineares também mostram que os efeitos do preco do pe-

troleo na atividade econémica real sao diferentes, quando o produto real esta aumentar

90 teste de causalidade que é mais popular na literatura deve-se ao econometrista Clive Granger e
assume que o futuro nao pode causar o passado nem o presente(Gujarati, 1995).



ou quando este estd a diminuir (Jiménez e Sanchez, 2005).

Heidelberg (2008) constata que, para a maioria dos processos econémicos e financei-
ros, a modelacao matemética leva-nos a modelos nao-lineares e a sistemas estocasticos
din&micos, pois séries como as do preco do petroleo apresentam fenémenos de volatili-
dade em cluster e, consequentemente, problemas de heteroscedasticidade.

Em modelos, nos quais, as séries temporais sao heteroscedasticas, nao s6 é possivel
que a variancia do termo de erro esteja correlacionada com uma das variaveis expli-
cativas, como também com os erros dos periodos anteriores. Nas séries temporais e
em especial séries financeiras, tais como, pregos do petroleo, taxas de juro, taxas de
inflacao, taxas de cambio, etc., verificam-se frequentemente situacoes de volatilidade
em cluster, nestes casos verificam-se periodos de muita volatilidade e periodos de pouca
volatilidade (Heidelberg, 2008).

Kilian e Vigfusson (2009) alertam para o facto de que, na utilizagdo de fungoes
impulso-resposta, é necessario uma cuidadosa especificacao do impulso, pois neste tipo
de sistemas (ndo-lineares) nao se pode contar com uma resposta linear, identificada
pelos métodos lineares off-the-shelf.

Nesse sentido, Herrera et al., (2010) para dados de 1979 a 2009, encontraram evi-
déncias estatisticamente significativas de respostas agregadas assimétricas, para vérias
inovagoes nas séries dos precgos do petréleo. Produzindo assim importantes implicagoes
na estimacgao dos efeitos dos choques dos precos do petrdleo no indice de produgao
industrial, que pelo menos a nivel setorial, apresentam um relacionamento de nao-

linearidade.



3 Analise Preliminar

A produgao de resultados empiricos foi realizada com o auxilio de software informa-
tico especifico. Como ferramenta de pesquisa, selecao e organizacao de artigos especia-
lizados na &rea econdmica, utilizou-se o Mendeley na versao 1.8.4 como processador de
texto o TEXpad na versao 1.6.8, para construcao, tratamento e organizacao da base de
dados e também como ferramenta de auxilio a estatistica descritiva o Microsoft Fxcel
2007. Nas estimagoes econométricas foi utilizado o Gnu Regression, Econometrics and
Time-Series Library (Gretl) na versao 1.9.12.

A escolha e recolha dos dados, bem como a sua forma de medida, exigiu algum cui-
dado e ponderacao, pois as op¢oes tomadas na definicao destes, pode alterar a leitura e
as conclusoes a retirar. Estes dados estao organizados sobre a forma de séries temporais
e tém uma periodicidade trimestral, estando compreendidos entre o primeiro trimestre
de 1995 e o quarto trimestre de 2012. Para a escolha da varidvel que traduza o preco do
petroleo, e tendo em conta que analise se ajustara apenas a Portugal, o preco escolhido
foi o preco Free On Board (FOB)H, do Brent britanico, sendo esta a cotagao proposta
para o modelo econométrico, que corresponde & cotacdo spof[]]. A fonte foi a base de
dados Datastream na versao 5.1, sendo realizada a conversao para moeda nacional, a
taxa de cambio de mercado fornecida pelo Banco Central Europeu (BCE).

Da base de dados de estatisticas da OCDE foram compilados dados relativos a taxa
de inflacao, ao PIB na o6tica da despesa, medido em volume, um indice de pregos no
consumidor, um indice de precos do produtor, e um indice de producao industrial.
Para dados relativos ao mercado de trabalho portugués, foi ainda retirado a taxa de
desemprego, em percentagem da populacao ativa, e o indice salarial do setor privado,
medido em remuneracao horaria. Para dados relativos ao mercado financeiro, e no
sentido de construir taxas de juro de curto e longo prazo para a economia portuguesa,
extraiu-se a Furo Interbank Offered Rate (EURIBOR) e a curva de rendimento do
mercado secundario com um prazo de 10 anos ( Yield Curve), respetivamente.

Os dados relativos ao indice de producao industrial apenas estao disponiveis com
uma periodicidade mensal e verificou-se a necessidade de os converter em dados trimes-

trais, utilizando a média aritmética trimestral para esse célculo. Todas as variaveis,

100s acronimos FOB e Cost, Insurance and Freight (CIF) sdo as principais conotagoes do transporte
maritimo internacional de mercadorias, e estao relacionadas com quem asssume o pagamento do frete
e do seguro da mercadoria no transporte maritimo internacional. Assim o prego FOB significa que o
vendedor apenas coloca a mercadoria no porto de origem sendo que os encargos sao da responsabilidade
do comprador e o prego CIF significa que o vendedor assume toda a responsabilidade do transporte
maritimo até ao porto de destino.

HPrecos praticados no mercado a vista, por oposicdo ao mercado de futuros.



com excecao das taxas de juro, estao expressas em valores reais como sugere Jiménez
e Sanchez (2005). O prego do petroleo foi deflacionado pelo indice de pregos no pro-
dutor, e o indice salarial foi deflacionado usando o indice de pregos do consumidor. As
restantes variaveis ja estao expressas em valores constantes. As variaveis corresponden-
tes ao preco do petroleo real, ao indice de produgao industrial real, ao PIB real e aos
salarios reais foram todas previamente logaritmizadas. As restantes varidveis, taxa de
inflacao, taxa de desemprego e as taxas de juro de curto e longo prazo permanecem em
percentagem.

No Anexo 1 estao descriminadas todas as variaveis, pelas unidades de medida, pela
frequéncia, e periodicidade disponivel. Este sera o conjunto de variaveis que servira de

suporte a construcao da base de dados para o modelo econométrico proposto.



4 Aplicacao Empirica

Como a literatura sugere, as representagoes nao lineares, de vetores que traduzam
os precos do petroleo, apresentam melhores especificagoes que as abordagens lineares.
Sobretudo, quando o objetivo é identificar o impacto das varia¢oes nas séries dos precos
do petréleo nas varidveis macroecondémicas. Por forma a verificar esse facto, para a
economia portuguesa, neste trabalho proceder-se-4 a construcao de quatro especificagoes
do preco do petroleo. A abordagem linear, na qual se calculam as primeiras diferencas do
vetor dos pregos do petroleo real, a abordagem assimétrica (Mork, 1989), dissociada em
dois vetores, um correspondente aos aumentos e outro correspondente as diminuicoes.
A abordagem de escala (Lee et al., 1995), que contempla a volatilidade da série, e
a abordagem dos acréscimos liquidos (Hamilton, 1996). A especificacdo assimétrica
(Mork, 1989), consiste em truncar a série, de modo a identificar quando a série esté
a crescer (decrescer) e assim identificar o periodo em que os precos estdo a aumentar
(diminuir). Esta transformagcao é assim, utilizada em dois sentidos, variagdes positivas

e variagoes negativas, (1) e (2) respetivamente.

oil™ = max (0, Aoil;) (1)

oil” = min(0, Aoil,) (2)

A especificicagdo de escala, proposta por Lee et al., (1995) utiliza a metodologia
GARCH H para contemplar, na série dos precos do petroleo, os fenémenos de volatili-
dade em cluster e os problemas de heteroscedadsticidade. O vetor que traduz os precos
do petroéleo, é a funcao maximo, entre zero e uma variagao positiva dos precos do pe-
troleo. Este acréscimo dos precos do petroleo é o racio entre o residuo estimado de um
processo autorregressivo de ordem quatro, AR(4), do preco do petréleo, equagdo (3),
sobre o desvio-padrao condicional esperado, resultado de um processo GARCH (1,1)

equagao (4)

O = O + Q10t—1 + Q0t—9 + Q303 + 0ty + €4 (3)

hy = v + 7163_1 + y2hiy (4)

Sendo que, o termo de erro, do AR (4), segue uma distribuigdo normal, de média

12No processo GARCH a variancia condicional do termo de erro do periodo t depende nio apenas
do choque aleatoério do periodo anterior (t-1) mas também da sua variancia condicional em t-1.



nula e variancia condicional ao processo GARCH (1,1) equagao (5)

ell;—y ~ N(0, hy) (5)

Assim, na equagao (6) temos a abordagem de escala dos precos do petroleo, que
vem dado por SOPI (Lee et al., 1995):

SOPI, = maz(0, —=) (6)
hy

Contudo, a especificacao de escala, apresenta varios problemas na sua construgao,
nomeadamente devido & estimagdo do GARCH (1,1), que sendo um método numérico,
necessita de um nimero minimo consideravel de observagoes, por forma a realizar as
vérias iteracoes e, por fim, encontrar um méximo local. Neste trabalho, a construcao
do SOPI foi realizada através de uma base de dados para os precos do petréleo diferente
da restante, A base de dados utilizada na construcao do SOPI compreende um periodo
entre o primeiro trimestre de 1957 e tdltimo trimestre de 2012, com uma periodicidade
trimestral. Esta série estda expressa em euros e previamente logaritmzada. Posterior-
mente, foi selecionado o periodo entre o primeiro trimestre de 1995 e o quarto trimestre
de 2012 convergente com a restante base de dados. Por um lado, esta estratégia possibi-
lita a construgao do GARCH (1,1), permitindo a utilizacao de uma unidade de medida
do prego do petréleo, que incorpore a volatilidade presente na série dos precos, por
outro, condiciona a fiabilidade da série, uma vez que as volatilidades calculadas para
os pregos de 1995 a 2012 dependem das volatilidades dos periodos passados.

A quarta especificagao do preco do petroleo, estudada para a economia portuguesa,
foi a especificagdo dos acréscimos liquidos dos pregos do prego do petréleo NOPI (Ha-
milton, 1996). Nesta abordagem, a medida do prego do petrdleo é expressa, pela funcao
méximo entre zero e a diferenca entre o preco do petréleo no momento presente, e o

méximo valor que o prego do petroleo atingiu nos quatro perédos anteriores, equagao

(7).

NOPI; = max{0,p, — max(pi—_1, Pi—2, Pt—3, Pt—4) } (7)

Na Tabela 1 estao representados os coeficientes de correlagao (p) entre as varias
especificagoes dos precos do petroleo: especificacao linear, expressa em primeiras dife-
rengas do logaritmo do prego do petrdleo real (Ao); especificagao assimétrica (Mork,
1989), que consiste na decomposigao da abordagem linear nas variagoes positivas e va-

riagoes negativas, (o*) e (07) respetivamente; a especificacao de escala dos pregos do
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petroleo, (SOPIT)(Lee et al., 1995), e por ultimo, a especifica¢ao liquida dos acréscimos
dos pregos do petroleo (NOPI)(Hamilton, 1996).

Coeficientes de correlacao, usando as observagoes 1996:1 — 2012:4
5% valor critico (bilateral) = 0,2387 para n = 68

Tabela 1: Matriz de correlacao das varias especificagoes dos precos do petroleo

A o ot o~ SOPI  NOPI p
1,0000 0,8019 10,8796 0,5979 10,3987 Ao
1,0000 0,4212 0,6655 0,5911 ot
1,0000 0,3778 0,1363 0~
1,0000 0,4977 SOPI
1,0000 NOPI

Fonte: Calculo do autor a partir do Gretl.

No Anexo 2 pode-se consultar as representacoes graficas das quatro especificagoes
dos pregos do petroleo, constituidas para utilizagao no modelo econométrico como prozy
do preco do petroleo. No Anexo 3 podem ser consultadas as estatisticas descritivas das

varidveis a utilizar no modelo econométrico.

4.1 Metodologia

A metodologia utilizada baseia-se em varios estudos empiricos analisados. A pri-
meira etapa, comum aos diversos estudos, que utilizam dados em séries temporais, passa
por testar a estacionaridade das variaveis selecionadas, e assim garantir a estabilidade
necessaria, para que se possam realizar inferéncias estatisticas e, posteriormente, de
carater econémico.

Para este efeito, utilizaram-se dois métodos distintos. O Augmented Dickey-Fuller
(ADF) e o teste Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS).O teste ADF permite
aferir a presenca de séries de raiz unitaria, que se traduz numa série nao estacionaria.
No teste alternativo KPSS, a hipotese nula é a de estacionaridade da série temporal,
por oposicao a hipotese alternativa de série nao estacionaria. Todas as variaveis foram
testadas num modelo com constante e tendéncia. Rejeitar-se-4 a hipotese nula de
estacionaridade, se a estatistica do teste for superior aos respetivos valores criticos.
Nao se garantindo a propriedade da estacionaridade das varidveis nos niveis, é necessario

estudar a presenca de cointegracao, que estuda a presenca de relacoes de longo prazo

11



entre as varidaveis. O estudo da cointegracao entre as variaveis realizou-se através de
duas abordagens, pela metodologia de Engel-Granger e pela metodologia de Johansen.
A metodologia Engel-Granger, realiza-se aplicando um teste ADF aos residuos ¢; de

uma regressao de cointegragao como a representada na equacao (8).

wy = o + Prog + & (8)

As variaveis foram agregadas, duas a duas, utlizado como variaveis explicadas (w;),
a taxa de inflacao real, a taxa de desemprego real, o logaritmo do indice de produ-
¢ao industrial real, as taxas de juro de curto e longo prazo, o logaritmo do PIB real,
e o logaritmo do indice salarial real e como varidvel explicativa de todas as regres-
soes de cointegracao utilizou-se o logaritmo do preco real do petroleo (ot)m Porém a
metodologia de Engel-Granger que o Gretl calcula necessita de um nimero 6timo de
desfasamentos a utilizar na estimacao da regressao de cointegracao, pelo que se recor-
reu & analise dos critérios de informacao, para determinar o nimero de desfasamentos
6timos a utilizar no modelo. A escolha do ntimero 6timo de desfasamentos foi baseada
nos critérios de informacao, Akaike Information Criterion (AIC), Bayesian Information
Criterion (BIC), e Hannan-Quinn Information Criterion (HQC) produzidos pelo Gretl.
No entanto, foi necessario previamente determinar o nimero maximo de desfasamentos,
que foi realizado segundo a metodologia de Schwert (1989).

A metodologia de Johansen, estima por maxima verosimilhanga a presenca de ve-
tores de cointegracao. Para determinar o ntimero r de vetores de cointegragao, o teste
de Johansen utiliza dois testes complementares, o teste do Tragco e o teste A\ — max.
No teste do Trago, a hipotese nula é a de que nao existem vetores de cointegracao, e a
hipotese alternativa, a de que existem vetores de cointegragéoﬂ.

Heidelberg, (2008) na sua tese de doutoramento, afirma que, a maioria das séries
financeiras, sao variaveis integradas de primeira ordem, ou seja, sao estacionarias nas
primeiras diferencas. Com a propriedade de estacionaridade das variaveis garantida, e
auséncia de cointegragao entre as mesmas, seguiu-se o teste de causalidade a Granger.
Ou seja, testar se as variagoes verificadas nas variaveis macroeconémicas selecionadas,
tem como causa as oscilagoes dos precos do petroleo em periodos anteriores. Para este

efeito estimou-se um modelo ARMAX (p,q,x)ﬁ equagao (9). Este modelo dinamico é

13Respeitando a condicdo de que, atendendo as caracteristicas da economia portuguesa o preco do
petréleo é que pode influenciar as variaveis macroeconémicas portuguesas. Nao serd muito expectavel
que as varidveis macroeconémicas portuguesas influenciem os pregos do petroleo

4Neste trabalho de projeto apenas realizamos o teste do Traco.

ISARMAX (p,q,x) é um processo semelhante ao, ARIMA (p,d,q) onde (p) representa os termos
autorregressivos, integrado de ordem (d) e tem (q) termos de média movel.
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representado por uma componente autorregressiva, uma representacao de média movel
e um vetor exodgeno, que neste trabalho de projeto é considerado como o vetor que

representa os pregos do petroleo.

_ P T q
Wet = O + 251 01w —i + D o Ao + Xi_ g + & 9)

Onde, wy; representa um vetor de varidveis enddgenas, sendo k o valor das pri-
meiras diferengas das variaveis selecionadas k=1,...,7 (taxa de inflagao real, taxa de
desemprego real, logaritmo do indice de producao industrial real, taxa de juro de curto
e longo prazo, logaritmo do PIB real e o logaritmo do indice salarial real). Como va-
riaveis explicativas do modelo dindmico ARMAX (p,q,x) temos, representando a com-
ponente autorregressiva do modelo, wy;—; que é um vetor que contem os desfasamentos
para todos os ¢ = 1,2, ..., p, das respetivas variaveis selecionadas k. Como componente
exodgena, temos,Ao;_; que representa o vetor das primeiras diferencas dos precos do
petroleo Ao, = (Aoy, ..., Aoy_;)". Por tltimo, €;,_; que representa o vetor dos termos
de média mével do modelo, para todos os @ = 1,2, ...,q. Como termo de erro da regres-
sao temos, €; que representa um vetor da generalizacao de um processo White Noise
et = (E14y---,6m). A metodologia ARMAX (p,q,x), reproduzida neste trabalho de
projeto apresenta muitas semelhancas comparativamente & metodologia VAR, que é a
mais utilizada por grande parte da literatura analisadd®] A grande particularidade
do ARMAX (p,q,x) é considerar o prego do petroleo como exogeno, o que se justifica
pelo facto de Portugal ser uma pequena economia aberta, nao produtora de petroleo, e
incapaz de influenciar o seu preco.

Por forma a testar uma relacao de causalidade entre o vetor das variaveis macroe-
conomicas e o vetor dos precos do petroleo, utilizou-se a estatistica do teste Likelihood
Ratio(LR), do racio da verosimilhanga para p restrigoes (Greene, 2012), que consiste
em estimar a diferenga do valor da fungao do logaritmo da verosimilhanga, de um mo-
delo nao restrito L(0y), e o valor da fungao do logaritmo da verosimilhanga de um
modelo restrito L(fr), equacao (10). Este teste segue uma distribui¢ao assintotica qui-
quadrado (x?) de ordem p, que corresponde ao ntimero de variaveis que se restringem

do modelo nao restrito para o modelo restrito.

LR = 2[L(6,) — L(6u)] ~ x*(p) (10)

Neste trabalho de projeto o teste LR tem como hipdtese nula, os valores dos coefici-

16 A maioria da literatura analisada, estuda estes fenomenos para grandes economias, fechadas e/ou
produtoras de petroleo, como por exemplo para os Estados Unidos da América.
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entes relativos ao vetor dos pregos do petroleo am; serem em conjunto, estatisticamente
nao diferentes de zero, e como hipotese alternativa, pelo menos um dos coeficientes ser,

estatisticamente diferente de zero. Assim temos:

Hy:a9,=0,Vi=1,...,1 (Coeficientes estatisticamente nao diferentes de zero)

Hy:Jiell,...,i]:ay#0 (Pelo menos um coeficiente estatisticamente # de zero)

O nitmero 6timo i de desfasamentos dos coeficientes estimados awo; para o vetor
dos pregos do petroleo, na estimagao do modelo dinAmico ARMAX (p,q,x) foi identi-
ficado pelo valor que minimiza o critério de informagao AIC. Para considerar que as
variagoes nos precos do petroleo impliquem variacoes nas varidveis macroeconémicas
selecionadas, pretende-se que pelo menos um dos coeficientes ap; na equagao (9) se-
jam estatisticamente diferentes de zero. Através da leitura dos valores p relativos a
distribuicao assintética, do teste LR, sempre que o valor p seja menor ou igual a 0,05
rejeita-se a hipotese nula dos coeficientes serem, conjuntamente, estatisticamente nao
diferentes de zero. De seguida, pretende-se utilizar diferentes medidas do preco do pe-
troleo, no modelo dindmico ARMAX (p,q,x), nesse sentido o estudo sera estendido as
trés especiﬁcagéeﬂ j& caracterizadas.

Existindo evidéncias de coeficientes estatisticamente significativos, entre as medidas
relativas aos pregos do petroleo (Ao, o™, 0=, SOPI e NOPI) e as variaveis macroecono-
micas escolhidas wy ¢, importa aferir se essa significancia estatistica representa algum
tipo de significado econémico. Para a quantificacao dos impactos dos choques petrolife-
ros nas variaveis macroeconémicas portuguesas, reproduziu-se os efeitos de uma fungao
impulso-resposta sobre a metodologia ARMAX (p,q,x). Nesta etapa comegou-se por
normalizar o choque induzido na medida do preco do petréleo, em uma unidade, e em
seguida analisar a resposta das varidveis wy; durante vinte e cinco periodos subsequen-

tes, ou seja, seis anos e um trimestrelﬂ

17As trés especificagoes sdo, especificacio assimétrica, caso 2 (Mork, 1989), especificacio de escala,
caso 3 (Lee et al., 1995) e especificagdo dos acréscimos liquidos, caso 4 (Hamilton, 1996).
18 Jiménez e Sanchéz, (2005) utilizam 24 periodos, numa metodologia semelhante.
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4.2 Aplicacao

A maioria das séries temporais, sdo nao estacionarias nos niveis. Pela utilizacao de
um teste ADF, sobre as variaveis escolhidas neste trabalho de projeto, verificamos que

quase todas as variaveis sao nao estacionérias nos niveis, Tabela 2.

Tabela 2: Valores p assintoticos do teste ADF para as varidveis em nivel

Variaveis Modelo com Modelo com  Modelo sem
constante e tendéncia constante constante
0,02326** 0, 8428 0, 9896
s 0,09932* 0, 04652 0,379
U, 0,986 0,9994 0, 9862
1P 0, 5489 0, 8964 0,4146
ir 0,7811 0,0563** 0,6991
g 0, 04853** 0,0602 0,008206™**
Y 0,9878 0,0005649*** 0,6246
w 0,8115 0,1313 0, 8055

Nota: (*/**/***) representam um valor p inferior a (10%/5%/1%).
Fonte: Calculos do autor a partir do Gretl.

Analisando os valores p assintéticos da aplicagao do teste ADF, a estimacao de um
modelo com constante e téndencia, apenas duas variaveis apresentam estacionaridade,
ao nivel de significancia de 5%, o logaritmo do prego real do petrdleo (0) e a taxa de
juro de curto prazo (ig). Pela fraca poténcia associada ao teste ADF, especialmente
em séries de pequena dimensao, realizou-se também o teste KPSS Tabela 3.

Neste caso particular os valores criticos sao comuns a todas as variaveis 0,121 ao nivel
de significancia de 10%, 0,418 ao nivel de 5% e 0,2515 ao nivel de significancia de 1%.
Os resultados do teste KPSS corroboram, os resultados obtidos no teste ADF. Existem
evidéncias de estacionaridade de algumas variaveis, nao obstante, da analise conjunta,
nao podemos garantir a estabilidade necessaria para considerar que as variaveis sao

estaclonarias nos niveis.
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Tabela 3: Estatistica de teste KPSS para as variaveis em nivel

Variaveis Estatistica de Teste Conclusao (Estacionaria)

0,0433817 Sim
T 0,0709275 Sim
U, 0,370514 Nao
IP 0,439481 Nao
i 0, 326778 Nao
s 0, 195975 Sim
Y 0,4194 Nio
w 0,243572 Sim

Valores Criticos: 0,121 (10%), 0,148 (5%) e 0,2515(1%).
Fonte: Calculos do autor a partir do Gretl.

Nao se garantindo a estacionaridade segue-se o estudo da cointegragao, propriedade
estatistica que garante a existéncia de uma relacao de equilibrio de longo prazo, nao
espuria, entre séries temporais. Antes de realizar o estudo da cointegracao é necessério
identificar o nimero 6timo de desfasamentos a utilizar na regressao de cointegracao.
Para a computagao automética deste estudo através do Gretl, é necessério a identifica-
¢ao de um ntamero méaximo de desfasamentos a utilizar, que segundo Schwert (1989),
deve seguir uma regra condicionada pela dimensao da amostra, assim propoem que:

T\

Nuamero maximo de desfasamentos = int [4 X (—>

100 (11)

Sendo T o ntmero de observacoes, que no nosso caso ¢ =68 o niimero maximo de
desfasamentos devera ser igual ao nimero inteiro dado pela formula de Schwert (1989)
equagao(11). Aplicando a formula a nossa base de dados, o nimero méaximo devera
ser aproximadamente de 3,6323. Onde o desfasamento méximo utilizado foi o niimero

inteiro quatro.
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Tabela 4: Sele¢ao dos desfasamentos (Lags) 6timos a utilizar no ARMAX (p,q,x)

Lags  Logaritmo da  p (LR) AIC BIC HQC
Verosimilhanca
1 2356, 11350 — —66,709221 —63,836916 —65,571126
2 2409, 83905 0,00055 —66,407031 —61,445778  —64,441231
3 2711, 06300 0,00000 —73,384206 —66,334005* —70,590700
4 2840, 25575 0,00000 —75,301640* —66,162490 —71,680429*

Nota: (*) indicam os valores minimos dos critérios AIC, BIC, HQC.

Fonte: Calculos do autor a partir do Gretl.

Apos a leitura da Tabela 4, da seleccao automética dos desfasamentos 6timos a
utilizar no modelo dinamico, ARMAX (p,q,x) concluimos, pela analise dos critérios
AIC e HQC, que o nimero de desfasamentos 6timos a utilizar é quatro. Encontrado
o nimero 6timo de desfasamentos, ficam reunidas, todas as condigdes para prosseguir
com estudo da cointegracao.

Na metodologia de Engel-Granger, existem evidéncias de cointegragao entre as va-
ridveis quando, por um lado a hipotese de raiz unitaria nao é rejeitada para as variaveis
individuais, e em simultaneo, quando a hipétese de raiz unitaria ¢ rejeitada para os
residuos ¢; da regressao de cointegragao, equagao (8). Aplicando esta metodologia as
nossas variaveis, nao se consegue garantir qualquer um dos requisitos. Por um lado,
nao se rejeita a hipotese de raiz unitaria para quase todas as variaveis individuais, no
modelo com constante e tendéncia, Tabela 2, por outro lado, também nao se rejeita a
hipotese de raiz unitaria para os residuos das varias regressoes de cointegracao, relativas

as variaveis selecionadas para o modelo econométrico, Tabela 5.
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Tabela 5: Valores p assintéticos de um teste ADF para os residuos das varias regressoes
de cointegracao

Variaveis Modelo com Modelo com Modelo sem
constante e tendéncia constante constante
7 0,2499 0, 3695 0,4765
U, 0,9552 0, 6409 0,03261
1P 0,9195 0,786 0,7174
i 0, 6407 0,3841 0,02853**
s 0,3774 0,0839* 0,3014
Y 0,959 0,6021 0,6504
W 0, 8265 0,5717 0,7637

Nota: (*/**/***) representam um valor p inferior a (10%/5%/1%).
Fonte: Calculos do autor a partir do Gretl.

Como se pode verificar na Tabela 5, para o modelo com constante e tendéncia,
pela leitura dos valores p assintoticos do teste ADF, aplicado aos residuos das vérias
regressoes de cointegragao, todas as variaveis aparentam ser nao cointegradas. Por
forma a potenciar o estudo da cointegracao, realizou-se também um estudo as relagoes
de cointegracao, pela metodologia de Johansen. O método consiste em testar a presenca
de vetores de cointegragao entre as variaveis macroeconémicas propostas para o modelo

econométrico e o vetor dos precos do petréledT_g].

19Nas regressoes de cointegracdo analisadas, o preco do petroleo é que explica as varidveis macroe-
condmicas escolhidas.
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Tabela 6: Valores p assintoticos do teste do Traco para as vérias regressoes de cointe-
gracao

Variavel Hipotese Nula Hipotese Alternativa Valor p Conclusao
(Hy) (Hy) (Teste do Trago) (Cointegradas a 5%)
T r=20 r>0 0, 3583 Nao
U, r=20 r>0 0, 2287 Nao
IP r=20 r>0 0, 8982 Nao
L r=0 r>0 0, 1007 Nao
g r=20 r>0 0,3916 Nao
Y r=20 r>0 0,0801* Nao
w r=20 r>0 0,4068 Nao
Nota: (*/**/***) representam um valor p inferior a (10%/5%/1%).

Fonte: Célculos do autor a partir do Gretl.

Da conclusao do teste de Johansen, verificou-se que ao nivel de 5%, nao se rejeita
a hipotese nula de auséncia de vetores de cointegragao. Assim, numa analise conjunta,
nao podemos concluir que as variaveis, apresentam uma relacao de equilibrio de longo
prazo, pelo que se consideram nao cointegradas.

Tal como sugerem os varios estudos analisados, e como também reiteram os nossos
resultados, as séries temporais financeiras, como as dos precos do petroleo, da taxa
de inflacdo ou do produto tendem a ser nao estacionarias nos niveis, a serem nao
cointegradas e a apresentar estacionaridade nas primeiras diferengas. Como podemos
verificar da analise de um teste ADF as primeiras diferencas das variaveis escolhidas,
Tabela 7, podemos verificar que todas as varidveis selecionadas neste estudo apresentam
estacionaridade nas primeiras diferencas, incluindo as quatro especificacbes para os

precos do petroleo ja analisadas.
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Tabela 7: Valores p assintoticos do teste ADF para as variaveis em primeiras diferencas

Variaveis Modelo com Modelo com Modelo sem
constante e tendéncia constante constante
Ao 0,000506*** 0,00125*** 0,02718**
ot 0,005121*** 0,001488*** 0,5318
o~ 9,943e — 008*** 1,257e — 007*** 0,1105
SOPI 5,261e — 008*** 1,343e — 007 0,4332
NOPI 0, 006096~ 1,062e — 008*** 0,2045
Ar 0, 002499~ 1,062¢ — 008*** 0,4765
AU, 0,01116** 0,0482** 0,01292**
AIP 0, 0006175 0,786 0,07174*
Aig, 0,01651* 0,3841 0, 02853**
Aig 0,004421*** 0,000839*** 8, 587e — 005***
AY 0,0185"* 0,6021 0, 1581
AW 0,0003543*** 0,0003409*** 1,299e — 005

Nota: (*/**/***) representam um valor p inferior a (10%/5%/1%).
Fonte: Célculos do autor a partir do Gretl.

Com a propriedade da estacionaridade assegurada procede-se a implementacao do
teste da causalidade a Granger, ou seja, a avaliagao dos contributos que as variagoes
dos precgos do petréleo, induzem sobre as varidveis macroeconémicas escolhidas.

A primeira etapa foca-se na escolha dos desfasamentos 6timos a utilizar nas esti-
magoes, e para isso recorreu-se a analise dos desfasamentos que produzem os valores
minimos do critério de informacao AIC. Estes desfasamentos 6timos foram obtidos pela
construcao de uma matriz que guarda os valores dos desfasamentos de modelos onde
os critérios de informagao AIC, BIC e HQC das varias estimagoes sao minimizados.
Com os desfasamentos 6timos para cada modelo, estamos em condi¢oes de poder testar
a existéncia de algum tipo de causalidade a Granger. Este estudo realizou-se através
do teste do racio da verosimilhancga, que investiga se existe pelo menos um coeficiente
relativo & medida do preco do petroleo, estatisticamente diferente de zero.

Para este efeito construiu-se a Tabela 8, onde podemos identificar os desfasamentos
6timos para cada um dos ARMAX (p,q,x), ou seja a escolha do modelo que produz o
valor minimo para o critério de informacao AIC, e os valores p assintoticos, relativos
ao teste LR.
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Caso 1 - Estimacao linear do preco do petroleo

_ p x q
Why = Qg + 2y 0 Whp—i + 25 i Aoy + X aie—i + &4 (12)

Tabela 8: Desfasamentos 6timos, valores minimos dos critérios de informacao AIC, BIC
e HQC e teste LR para a especificagao linear do prego do petrdleo (Ao)

(wet)  Desfasamentos AIC BIC HQC p (LR)
Ar ARMAX(1,4,4 95,4594 117, 5064 104,1835  0,000748156™**
AU, ARMAX(2,1,1 46,9421 95,9361 50, 5146 0,0466414*
AIP ARMAX(2,1,1) —351,5513 —346,5415 —347,8969 0,391874
Ai;, ARMAX(4,3,4 95,2271 121, 6836 106, 9396 0,00201126***
(
(

Nig ARMAX(1,1,2) 56,7231 67,8937 61,1549  0,00855707***
AY ARMAX(3,1,1) —464,5762 —455,0548 —460,47,63  0,948413
AW ARMAX(1,2,1) —297,8480 —286,6056 —293,3824  0,0612913*

Nota: (*/**/***) representam um valor p inferior a (10%/5%/1%).
Fonte: Célculos do autor a partir do Gretl.

~— — ~— ~— — —

Da leitura dos valores p da distribuicao assintética do teste LR, Tabela 8, podemos
concluir a rejeicao da hipotese nula, de que, pelo menos um dos coeficientes relativos a
especificagao linear do petroleo, no ARMAX (p,q,x), sao estatisticamente nao diferentes
de zero para a taxa de inflagao real, taxa de juro de longo-prazo e taxa de juro de curto-
prazo, a um nivel de significancia de 1%. Para a taxa de desemprego, os coeficientes
sao estatisticamente significativos ao nivel de significancia de 5% e para o indice salarial
real do setor privado ao nivel de significAncia de 10%.

Existindo evidéncias de uma relacao de causalidade entre os precos reais do petroleo
e as variaveis macroeconémicas escolhidas, importa quantificar se existe uma significan-
cia econémica. Para estudar o impacto de variacoes inesperadas dos pregos do petroéleo,
nas nossas variaveis, recorreu-se a construcao de uma func¢ao que traduza os efeitos da
funcdo impulso-resposta para a metodologia ARMAX (p,q,x). A partir de uma matriz
com os coeficientes relativos aos desfasamentos do preco do petroleo e outra com os
coeficientes relativos aos desfasamentos da variavel dependente, equagao (12), podemos
construir uma série temporal para as respostas das varidveis macroeconémicas escolhi-
das, face a um choque induzido na medida do prego do petréleo (Hammilton, 1994).
Na Figura 2 podemos verificar as respostas das variaveis selecionadas para o modelo,
face a uma variacao de um por cento na taxa de crescimento dos pregos do petroéleo.

A construgao da fungao impulso resposta para o modelo ARMAX (p,q,x), contem-
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plando a especificacao linear dos pregos do petroleo é construida sobre as variaveis que

apresentam significancia estatistica no teste LR.

Figura 1: Funcao Impulso-Resposta para a especificagao linear do preco do petroleo

Resposta de Arm face a um choque em
Aoy

Resposta de Ai; face a um choque em
Aoy

Resposta de AU, face a um choque em

Aoy

Resposta de Aig face a um choque em

Aoy

oL L —

5 10 15

Resposta de AW face a um choque em

Aoy

H

10 15 20 25

Fonte: Célculos do autor a partir do Gretl.

Utilizando uma janela temporal de vinte e cinco periodos (6 anos e 3 meses) para a

resposta, das variaveis macroeconémicas estatisticamente significativas, de um choque

nos precos do petroleo, verificamos que, ao nivel de significancia de 1%, um aumento

de um por cento no preco do petréleo, induz uma variagdo na taxa de inflacao de

aproximadamente 0,8244% no ano seguinte. Este valor ¢ conseguido pela soma dos

quatro primeiros periodos da funcao impulso resposta, traduzindo-se num aumento
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cumulativo. Relativamente a resposta da taxa de juro de longo prazo, esta, apresenta
um comportamento mais complexo, uma vez que um aumento do preco do petroleo,
traduz-se num aumento das taxas de juro e em seguida uma diminuic¢ao e s6 depois de
um novo aumento a série dos impactos estabiliza. A taxa nominal de curto prazo reage
positivamente com o aumento do preco do petroleo, o que parece razoavel, uma vez que
a taxa de juro nominal de curto prazo é dada pela taxa de juro real mais a inflagao.
Uma vez que se verificou um aumento da taxa de inflacao, isto implica, uma aumento
da taxa de juro nominal de curto prazo.

Na dissociacao da série dos precos do petroleo em variagoes positivas e variagoes
negativas. A introdugao destes dois vetores como medida do prego do petroleo no AR-
MAX (p,q,x) altera a metodologia, uma vez que passam a existir quatro vetores no
ARMAX (p, q,z1,72) equagao (13), onde z; representa o vetor dos aumentos na taxa
de crescimento dos precos do petroleo e x5 as diminuigoes na taxa de crescimento dos
pregos do petroleo. Posteriormente foram reproduzidos, novos desfasamentos 6timos
e novos valores relativos ao teste LR. A grande vantagem desta metodologia é poder

controlar as duas medidas e em simultaneo ou em separado, Tabela 9.

Caso 2 - Estimagao assimétrica do prego do petrdleo (Mork, 1989)

_ P x + x — q
Wt = 0 + X0 oqwp i + 270 a0 Aoy + X2 agi Ao, + 3] e + &y (13)

Tabela 9: Desfasamentos 6timos e teste LR para a especificagao assimétrica do prego
do petroleo (o) e (07)

Variavel Desfasamentos p(LR) p(LR)Ao™ p(LR)Ao~
(W t)
Ar ARMAX(1,4,4,1) 8,15756e — 009*** 0,00081574*** 0,00281284***
AU, ARMAX(2,1,1,1) 0,277055 0, 183038 0,178197
AIP  ARMAX(2,1,1,1)  0,0810075" 0,00739386**  0,0251104*
Air, ARMAX(4,3,3,3) 0,00734742** 0,391007 0,0143553**
Aig ARMAX(1,1,2,1) 0,0017543*** 9,52974e — 006*** 0,00191923***
AY ARMAX(4,1,1,1) 0,418978 0,121835 0,219925
AW ARMAX(1,2,1,1) 0,194948 0, 136995 0,30978

Nota: (*/**/***) representam um valor p inferior a (10%/5%/1%).
Fonte: Célculos do autor a partir do Gretl.
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Figura 2: Funcgao Impulso-Resposta para a especificacao assimétrica positiva do prego
do petroleo

Resposta de Ar face a um choque em Ao;_; Resposta de AU, face a um choque em Ao;_;

— T

Resposta de Aig face a um choque em Ao;_;

0,35 T T T

Fonte: Calculos do autor a partir do Gretl.

Da analise da especificagao assimétrica podemos concluir que para especificacao
assimétrica positiva, parece existir uma suavizagao na série temporal das respostas das
variaveis macroecondémicas econémicas a um choque nos precos do petroleo. Onde,
um aumento de 1% na taxa de crescimento do preco do petroleo, implica um aumento
de 1,4882% na taxa de crescimento da inflagdo no ano seguinte. Como Mork (1989)
concluiu, a especificacao assimétrica positiva tende apresentar melhores resultados, ao
nivel da significaAncia estatistica, do que a especificacao assimétrica negativa. Este facto
pode ser constatado nos resultados alcancados para o indice de producao industrial,
que na especificagao assimétrica positiva apresenta um nivel de significancia de 1% e
para a especificacdo assimétrica negativa um nivel de significancia de 5%. Quanto a
sua interpretacao, parece razoavel com a teoria econémica, onde um aumento do prego
do petroleo, se traduz numa diminuicao do indice de producao industrial.

Como era expectavel, para a especificacao assimétrica negativa, uma diminuicao de

1% na taxa de crescimento do preco do petroleo, implica uma diminuigao de -0,8474%
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Figura 3: Fungao Impulso-Resposta para a especificagao assimétrica negativa do prego

do petroleo

Resposta de Ar face a um choque em Ao;_; Resposta de AIP face a um choque em Ao;_;

0,7 L L L L
s 10 15 20 25

Resposta de Aiy, face a um choque em Ao;_;

L L
5 10

Fonte: Calculos do autor a partir do Gretl.

na taxa de crescimento da inflagao. No entanto, um pouco menos intuitivo, na especifi-
cacao negativa, a resposta de uma diminuigao de 1% na taxa de crescimento dos preco
do petréleo implica, também uma diminuicao no indice de producao industrial. Estes
resultados podem apresentar pouca fiabilidade pelo facto do indice de produgao indus-
trial estar, em grande medida, correlacionado com o produto e neste caso em particular
o produto nao apresentar significancia estatistica. Nos Apéndices 1 e 2 sao realizadas
as mesmas andlises para a especificagao de escala, SOPI (Lee et., 1995), e para a espe-
cificagdo dos acréscimos liquidos dos pregos reais do petroleo, NOPI (Hamilton, 1996),
respetivamente. Os resultados, alcancados para as especificagbes nao-lineares, SOPI
e NOPI reiteram os resultados ja alcangados. Para a especificacao de escala, caso 3,
equagao (14), Apéndice 1, um resultado curioso é, o facto de um aumento de 1% na taxa
de crescimento do preco do petroleo, levar a uma diminuicao de -0,2853% da taxa de
crescimento do desemprego e um aumento de uma unidade na taxa de crescimento dos

precos do petréleo, induzir um aumento de 0,0174% na taxa de crescimento do indice
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salarial do setor privado, isto para os quatro trimestres imidiatamente apos o choque.
Para a especificagdo dos acréscimos liquidos, caso quatro, equagao (15), Apéndice 2,
continua-se a verificar uma suavizagao na série das respostas das variaveis macroecono-
micas a um choque no preco do petroéleo, sendo os resultados e as respetivas conclusoes

convergentes com as ja alcancadas nas restantes especificagoes.

4.3 Resultados

De facto, os resultados alcangados neste trabalho de projeto reiteram a literatura
recente, na qual se constata que existe uma relacao de causalidade entre os precos do
petroleo e o ambiente macroeconémico. A economia portuguesa tem caracteristicas
muito particulares, no entanto, as varidveis macroecondémicas portuguesas escolhidas
apresentam algumas semelhancas com as verificadas na maioria da literatura analisada,
apresentando-se nao estacionarias nos niveis, com auséncia de cointegragao e estacio-
narias nas primeiras diferengas.

As diferentes especificagdes dos precos do petroleo, assimétricas, e nao-lineares, per-
mitiram uma melhor representagao da instabilidade inerente & série dos pregos do pe-
troleo. Através da metodologia ARMAX (p,q,x), conseguiu-se indentificar coeficientes
estatisticamente significativos em todas as especificagoes (Linear, Assimétrica, SOPI e
NOPI). A reprodugao de fungées impulso-resposta, permitiu a quantifica¢do econémica
das significancias estatisticas encontradas. Alguns resultados nao sao muito intuitivos,
e isso pode dever-se, em grande medida, a disponibilidade de dados para este estudo,
no entanto, a maioria dos resultados alcancados sao coerentes com a teoria econdémica.

Ao analisar as fungoes impulso-resposta para as varias especificagbes do preco do
petroleo, os resultados sugerem evidéncias de nao linearidade nas respostas das variaveis
a um choque na medida relativa ao preco do petréleo. No caso da especificagao dos
acréscimos ajustados, do preco do petréleo, SOPI, a variacao positiva de 1% na medida
do preco do petréleo induz na taxa de crescimento da taxa juro de curto prazo um
aumento de 0,5662%, no caso da especificacao dos acréscimos liquidos do preco do
petroleo, NOPI, o mesmo aumento, na taxa de crescimento dos precos do petroleo,

induz na taxa de crescimento da taxa de juro de curto prazo um aumento de 4,4849%.
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5 Conclusao

O principal objeto de estudo, inerente a realizagao deste trabalho de projeto, con-
sistiu na investigacao dos efeitos de uma variagao inesperada do preco do petroleo,
em algumas varidveis macroeconémicas portuguesas, utilizando para isso, a metodolo-
gia ARMAX (p,q,x). A anélise efetuada, apresentou respostas ndo muito robustas do
ponto de vista da significancia estatistica, uma vez que nao se alcancaram resultados
estatisticamente significativos para o produto interno bruto portugués. Nao obstante,
os resultados obtidos para a taxa de inflacao sao inequivocos, pois tendo em conta a
teoria econémica, um aumento do preco do petroleo, leva a um aumento do indice geral
de pregos. Foi possivel também constatar, que a taxa de crescimento da inflacao é mais
sensivel aos aumentos que as diminuigoes da taxa de crescimento dos precos do petro-
leo na economia portuguesa, sugerindo algumas assimetrias nas respostas das variaveis
macroeconémicas portuguesas.

Como Jiménez e Sanchez (2005) argumentam, nao s6 os aumentos provocam, mai-
ores impactos do que as diminui¢oes, como as respostas da economia, a um choque
no prego do petroleo, dependem, em grande medida, da estabilidade macroeconémica
verificada nessa economia. Para a economia portuguesa, os resultados alcancados com
a modelagao econométrica, corroboram estes resultados. A base de dados utilizada e
o periodo histérico contemplado podem, de facto, condicionar as conclusoes a retirar.
A investigacao de novas especificacoes dos precos do petroleo também podem levar a
novos resultados, como a introdugao da carga fiscal, legalmente exigida por cada pais,

e os custos que cada economia enfrenta na obtencgao de petroleo.
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Apéndices

Apéndice 1 - Estimagado ARMAX (p,q,x) para a especificacao dos acréscimos ajus-

tados do dos pregos do petroéleo.
Caso 3 - Estimacao ajustada do preco do petroleo

Wt = Qg + Zleoqiwk,t_i + EleagiSOP]t_i + 23:10431'615_2' + & (14)

Tabela 10: Desfasamentos 6timos, valores minimos dos critérios de informacao AIC, BIC
e HQC e teste LR para a especificacao ajustada dos acréscimos do preco do petroleo

(SOPI)

(wgt)  Desfasamentos AIC BIC HQC p (LR)
Ar  ARMAX(1,4,1) 110,38684  126,2256 116, 6854 0,947948
AU, ARMAX(2,1,3) 46,09770  61,7364490 52,3021  0,00897134**
AIP ARMAX(1, 1, 1) —350,2372 —341,1865 —346,6380 0,628335
Ai, ARMAX(4,3,2) 105,97257 119,8783  112,60,72 0,422118
Aig  ARMAX(1, 1, 3)  55,49290 68, 89754 60, 8109 0,0039343**
AY ARMAX(1,1,1) —471,8384 —462,7877 —468,23926 0, 688279
AW  ARMAX(1,2,1) —303,9577 —292,6443 —299,45875 0,0441958*

Nota: (*/**/***) representam um valor p inferior a (10%/5%/1%).
Fonte: Célculos do autor a partir do Gretl.
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Figura 4: Funcao Impulso-Resposta para a especificacao dos acréscimos ajustados do
preco do petroleo

Resposta de AU, face a um choque em Ao;_; Resposta de Aig face a um choque em Ao;_;
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Fonte: Calculos do autor a partir do Gretl.



Apéndice 2 - Estima¢oes ARMAX (p,q,x) para a especificagdo dos acréscimos li-
quidos do dos pregos do petroleo.
Caso 4 - Estimagao liquida do prego do petroleo

Wt = o + 28_j0q;wk i + 5700, NOPL_; + 3] i + &4 (15)

Tabela 11: Desfasamentos 6timos, valores minimos dos critérios de informacao AIC, BIC

e HQC e teste LR para a especificacao dos acréscimos liquidos do preco do petrédleo
(NOPI)

(wgt)  Desfasamentos AIC BIC HQC p (LR)

Ar ARMAX(1,4,3) 89, 0294 108, 45939 96, 6838 4,15772e — 005***
AU, ARMAX(4,1,1)  54,68852 70,01610 60, 74517 0,731935
AIP ARMAX(1,1,1) —329,7131 —320,9545 —326,25,21 0, 657426
Ai;  ARMAX(4,1,3) 100,4674  119,8974  108,1219 0,0319411**
Aig  ARMAX(1,1,2) 53, 8895 64,7615 08,1792 0,00413479**
AY  ARMAX(1,1,1) —434,1978 —425,4392 —430,7369 0,617342

AW  ARMAX(1,1,3) —282,30816 —269,3548 —277,2052 0,0106316**

Nota: (*/**/***) representam um valor p inferior a (10%/5%/1%).
Fonte: Célculos do autor a partir do Gretl.



Figura 5: Fungao Impulso-Resposta para a especificagao dos acréscimos liquidos do

preco do petroleo

Resposta de A7 face a um choque em Ao;_; Resposta de Aij, face a um choque em Ao;_;
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Anexos

Anexo 1 - Descricao das variaveis a utilizar na modelacio econométrica.

Nuamero Simbolo Variavel Unidades de Medida Frequéncia Periodo

1 o Precos spot do Logaritmo dos precos Trimestral 1995Q1:2012Q4
barril de petr6- constantes
leo

2 T Taxa de infla- Taxa de inflagdo anual Trimestral 1995Q1:2012Q4
Gao

3 U, Taxa de de- Percentagem da Popula- Trimestral 1995Q1:2012Q4
semprego ¢ao ativa

4 IP Indice de Logaritmo do indice. Ano Trimestral 1995Q1:2012Q4
producao base=2005
industrial

5 ir Taxa de juro Curva de rendimento dos Trimestral 1995Q1:2012Q4
de longo-prazo  titulos a 10 Anos

6 is Taxa de juro EURIBOR Trimestral 1995Q1:2012Q4
de curto-prazo

7 Y Produto in- Logaritmo do produto, em  Trimestral 1995Q1:2012Q4
terno bruto milhoes de euros a pregos
- Otica da constantes
despesa

8 W Indice salarial Logaritmo do indice sala- Trimestral 1995Q1:2012Q4

do setor pri-
vado

rial em remuneragao horé-
ria. Ano base=2005

Notas: Convergente com a maioria da literatura especializada nesta teméatica,o preco variavel
do petroleo, namero (1) é representado peloa letra do alfabeto grego, o émicron.

Fonte: Datastream e

CDE.



Anexo 2 - Graficos das diferentes especificacoes dos precos do petroleo.
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Fonte: Calculos do autor a partir do Gretl.



Anexo 3 - Estatisticas descritivas, usando as observagoes 1995:2-2012:4.

Tabela 12: Estatisticas descritivas, para todas as varidveis utilizadas na modelagao

economeétrica
(wWk.t) Média Mediana Minimo Méximo  Desvio Padréao
Ao 0,0195679 0,0499291  —0,658103 0,376345 0,164681
ot 0,0732392 0,0499291  0,000000  0,376345 0,0860178
o~ -0,0536712 0,000000 -0,658103  0,000000 0,108382
SOPI 0,396255 0,318631 0,000000 2,31545 0,482889
NOPI  0,0131206 0,000000 0,000000  0,336108 0,0480818
Am -0,0380282 -0,100000 -1,60000 1,30000 0,599849
AU, 0,138028 0,100000 -0,900000  1,30000 0,379987
AIP  -2,23830e-005 0,000715820 -0,0555699 0,0400053 0,0200257
Aip, -0,0550704 -0,140000 -1,84000 2,53000 0,672160
Aig -0,145493 -0,0900000  -2,20000  0,730000 0,441972
AY 0,00308772  0,00378522 -0,0243494 0,0220665  0,00936604
AW 0,00331884  0,00471207 -0,0655674  0,129017 0,0310240

Nota: (A) significa as primeiras diferengas da variavel em questao.
Fonte: Calculos do autor a partir do Gretl.
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