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Resumo

E inegavel o contributo que o petroleo tem para a economia contemporanea. No inicio
da década de 70, com a perda de estabilidade do preco nominal do petrdleo, este assume
um papel relevante para explicar as alteracbes na conjuntura econdmica. Existe
heterogeneidade no modo como as economias reagem aos choques no preco do petréleo,
pelo que a intensidade e duracdo dos efeitos dos choques no preco do petréleo é
determinada pelas caracteristicas da economia. Com este trabalho, pretende-se fazer uma
mensuracao de qual o impacto do preco do petrleo na economia portuguesa. Em primeiro
lugar, apresenta-se a evolucdo de alguns indicadores relacionados com a utilizacdo de
petréleo em Portugal, considerados relevantes para conjeturar sobre o grau de dependéncia
do petréleo na economia nacional. Em seguida, através de um modelo VAR, estima-se o
efeito que um choque positivo no preco do petroleo tem sobre um conjunto de variaveis
economicas e financeiras, aplicando para o efeito a decomposicdo de Cholesky. As
varidveis referentes a economia portuguesa sao: taxa desemprego, produto interno bruto,
indice de precos no consumidor, taxa de juro e taxa de cambio efetiva. Adicionalmente, foi
estimado um modelo para determinar se o preco do petroleo provoca algum tipo de efeito
na bolsa de valores portuguesa, utilizando para o efeito o PSI20. Concluiu-se que
economicamente, a dimensdo do efeito exercido pelo preco do petréleo na economia
portuguesa € pouco expressiva, 0 que esta em conformidade com as caracteristicas de uma

pequena economia importadora de petroleo.

Palavras-chave: atividade macroeconomica, modelo VAR, preco do petréleo, bolsa de
valores.
Classificacdo JEL: E130, E440, G10



Abstract

It’s undeniable the role that oil has in the contemporary economy. In the early 1970s,
when the nominal price of oil ceased to be stable, its price became a particularly important
variable for explaining the evolution of economic activity. However, there is heterogeneity
in the way economies react to oil price shocks. The intensity and duration of the effects of
oil price shocks is determined by the characteristics of each economy. In this work, the
main objective is to measure the impact of oil prices, measured by the price of the Brent,
on the Portuguese economy. Firstly, the evolution of some indicators related to the use of
oil in Portugal is presented. This is relevant for assessing the degree of dependence of the
Portuguese economy on oil. Then, using a VAR model, the effect that a positive shock on
the price of oil has on a set of economic and financial variables is estimated with resort to
the Cholesky decomposition. In this model, the variables of concern for the portuguese
economy are: unemployment rate, gross domestic product, consumer price index, interest
rate and effective exchange rate. Additionally, a model is estimated to determine whether
the price of oil has any effect on the Portuguese stock exchange, which was measured
using the PSI20 index. Given the results obtained, it was concluded that, economically, the
dimension of the effect exerted by the price of oil in the Portuguese economy is not very

significant, which is in line with the characteristics of a small oil importing economy.

Keywords: macroeconomic activity, VAR model, oil price, stock market.
JEL Classification: E130, E440, G10
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1. Introducéo

O petroleo é uma matéria prima imprescindivel para a atividade econdmica, na
producdo de energia e no processo de producdo de mdaltiplos bens. A nivel mundial, o
consumo de petréleo aumenta de ano para ano (em 2020 ira ultrapassar os 100 milhdes de
barris por dia, segundo a OPEP), o que é preocupante (colocando de parte questes
ambientais) tendo em conta que as suas reservas naturais sdo finitas e com a
particularidade de até a data, a extracdo de petréleo apenas ser vidvel num namero limitado
de paises.

No inicio da década de 70, quando a estabilidade de precos do petréleo terminou, o
preco do petroleo tornou-se um fator determinante na explicacdo das alteragcdes
macroecondmicas. Recentemente, 0 aumento consideravel do preco do petroleo despoletou
novamente um maior interesse na relacdo entre a variacdo do preco do petroleo e as
variaveis macroecondmicas (Esteves e Neves, 2014).

A questdo central deste trabalho de projeto prende-se com a quantificacdo do efeito que
0 preco do petroleo exerce na economia portuguesa, especificamente no PIB, na inflacéo,
na taxa de desemprego, na taxa de cambio efetiva e na bolsa de valores portuguesa.
Pretende-se averiguar se a economia e a bolsa de valores portuguesa séo resilientes face a
variagdes no preco do petrdleo.

Com base em Radduzi e Riba (2020), a metodologia ira consistir na formulacdo de um
modelo VAR, ao qual ird ser aplicada a decomposicdo de Cholesky para identificar os
efeitos dos choques associados a variacdo do preco do petroleo nas variaveis referentes a
economia portuguesa. Através do modelo VAR irdo ser obtidas as fungdes impulso-
resposta, e os respetivos intervalos de confianca, que comparam a evolucdo das variaveis
do modelo no caso em que ocorre um choque no preco do petrdleo com o caso em que esse
choque nédo ocorre. Dado que a economia portuguesa é de pequena dimensao considera-se
que a alteracdo das varidveis nacionais que constam no modelo ndo provoca uma variacao
dos precos do petroleo, pelo que a variavel preco do petrdleo ird ser exdgena (Esteves e
Neves, 2014).

2. Evolucdo da importéncia do petréleo em Portugal

Nesta sec¢do sdo expostos um conjunto de indicadores econdmicos que relacionam o

petréleo (em sentido lato, incluindo os produtos derivados do petréleo) com a atividade



econOdmica portuguesa para o periodo compreendido entre 1996 e 2017. Estes indicadores
sdo considerados relevantes para esbogar um cenario macroeconémico da importancia e do
grau de dependéncia do petréleo em Portugal. Foram incluidos os seguintes indicadores
referentes a Portugal: consumo total de petréleo, balanga comercial do petréleo, consumo
por produto pelas varias fontes de energia e producédo de eletricidade pelas varias fontes de
energia. Uma analise prévia da evolucdo destes indicadores permite fazer uma
contextualizacdo histérica do tema, que ajudard a compreender melhor a relevancia da
matéria abordada e os resultados do estudo. Ainda que careca de um maior rigor, sustenta
alguns dos pressupostos que servirdo de base para a elaboragédo deste estudo.

O consumo de petroleo em termos absolutos estd diretamente relacionado com a
atividade econdmica, dado que reGne todos os setores da economia e todo o tipo de
utilizacdo (direta ou indireta) desta categoria de produtos. Através da observacdo da Figura
1, constata-se que o consumo de petréleo em territorio portugués sofreu uma ligeira
reducdo ao longo de um periodo de 11 anos. Em 1996 registou-se um consumo equivalente
a 13,22 Mtoe; em 2017, o consumo correspondeu a apenas 10,55Mtoe. No entanto,
observa-se que esta reducdo ndo ocorre de forma linear, sendo possivel identificar, no
periodo compreendido entre 1996 e 2005, um aumento de forma irregular do consumo de
petréleo em Portugal, registando o valor mais elevado em 2005 (16,14Mtoe).
Posteriormente, entre 2005 e 2012, verifica-se claramente uma tendéncia de diminuicdo do

coNnsumo, e nos anos que se sucedem o0 consumo mantém-se estavel.

Figura 1: Consumo de petréleo em Portugal
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Eurostat
Nota 1: Valores em MToe — Corresponde a quantidade de energia que é
libertada quando é queimada uma tonelada de petroleo

A balanga comercial do petréleo é outro indicador relevante para esta analise, uma vez

que permite identificar qual a posicao que Portugal ocupa no mercado do petroleo, ou seja,



se € caracterizado por ser um pais importador ou exportador de petréleo. O seu simétrico
sdo as importacdes liquidas de petroleo (a diferenca entre as importacGes e as exportagdes
de petréleo), que mostram a parte das importagdes que ndo é compensada pelas
exportacoes.

Através da observacdo da Figura 2, verifica-se que, ao longo dos anos, Portugal tem
vindo a diminuir a sua dependéncia externa em relacdo ao petréleo, assistindo-se assim a
uma diminuicdo das importagdes liquidas. No entanto, Portugal continua a caracterizar-se
como um pais importador de petréleo. Verifica-se também que o aumento consideravel das
exportacOes foi o fator que mais contribuiu para a diminuicdo do grau de dependéncia
externa, com destaque para o periodo compreendido entre 2012 e 2017. Relativamente as
importacdes, com excecdo do periodo associado a crise economica e financeira (entre 2007
e 2012), no qual é visivel uma diminuigdo assinalavel das importagdes, considera-se que
estas permaneceram relativamente constantes ao longo do periodo em andlise.

Figura 2: Balanca Comercial do petréleo em Portugal
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Eurostat
Nota 1: Valores em MToe — Corresponde a quantidade de energia que é libertada
quando é queimada uma tonelada petrdleo

De modo a complementar esta andlise, considerou-se também relevante a importancia
do petréleo em Portugal em relacdo a outras fontes alternativas de energia. Desta forma,
sdo apresentados nas Figuras 3 e 4 o consumo total por produto e a producdo de
eletricidade em termos relativos por fonte de energia utilizada. E de referir que, para além
do consumo, o setor ligado a energia detém também um peso muito elevado na atividade
economica.

Analisando a Figura 3, conclui-se que o petréleo assume uma posi¢do de destaque em
termos percentuais, sendo a principal fonte de energia utilizada no consumo. E importante

sublinhar que o consumo de petréleo também incorpora os combustiveis, em particular a



gasolina e o diesel. E aceitavel supor que as alternativas a utilizagdo dos combustiveis
derivados do petrdleo no setor dos transportes (e também a nivel familiar), ndo reinam
ainda condicdes suficientes para que sejam consideradas alternativas viaveis e atrativas.
Todavia, verifica-se uma diminuicdo significativa da importancia relativa do consumo de
petrleo em relacdo aos outros tipos de energia, apresentando uma reducdo de
aproximadamente 20 pontos percentuais, de 64,7% no inicio do periodo (1996) para 43,5%
no final do periodo (2017).

Figura 3: Consumo por fonte de energia em Portugal
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Verifica-se também um forte crescimento na utilizacdo do gas natural, que no inicio do
periodo (1996) era inexistente (0%) e no final do periodo (2017) apresentou um peso de
22,4%. A utilizacdo de combustiveis fosseis regista uma diminuicdo de aproximadamente
trés pontos percentuais, atingindo o seu valor mais baixo em 2010 (6,9%). Por fim,
observa-se que a utilizacdo das energias renovaveis e dos biocombustiveis permanece
relativamente constante: a varia¢do entre o inicio e o final do periodo é de apenas 1,4
pontos percentuais.

Na Figura 4 encontra-se a producdo de eletricidade bruta em Portugal, em termos
relativos, consoante a fonte de energia. E notério que, ao longo do periodo em anélise,
ocorrem transformacbes profundas na composicdo do setor energético, alterando-se
constantemente e de forma significativa, o grau de importancia das vérias fontes de
energia. Identificam-se assim dois periodos distintos. No primeiro periodo (entre 1996 e
2008), ¢ aceitavel considerar que as sucessivas oscilagdes conduzem a uma distribuicdo em

que o peso relativo ndo difere muito entre as vérias fontes de energia (com excecdo da



fonte de energia “outras”, que apenas regista valores inferiores a 1%). No segundo periodo
(entre 2009 e 2017), ja é possivel observar que a utilizagdo das renovaveis tem o peso mais
elevado, seguida da utilizacdo do gas natural e dos combustiveis solidos. Verifica-se assim
uma diminuicdo significativa da utilizacao relativa do petréleo: em 1996, o petrdleo tinha
um peso de 17,5%; em 2017, esse valor é de apenas 2,2%. Em sentido oposto, é de
salientar o aumento significativo da utilizacdo do gas natural: em 1996, o0 seu peso era
residual (0,1%); no final do periodo (2017), representava quase um terco do total da

producéo de eletricidade (31,8%).

Figura 4: Producéao de eletricidade bruta em Portugal
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Eurostat

Podem retirar-se algumas ilacdes relevantes quanto a evolucao da utilizacdo do petrdleo
em Portugal, considerando a informacdo contida nos quatro indicadores referidos
anteriormente. Como foi possivel observar, o consumo total de petroleo, quer em termos
absolutos, quer em termos relativos, diminuiu de forma significativa. A diminuicdo foi
ainda mais severa na utilizacdo para producédo de eletricidade. Seria entdo expectavel que
as importacGes diminuissem também de forma consideravel. No entanto, ocorreu um
aumento (pouco significativo) destas e um aumento consideravel das exportacfes. Tendo
em conta que Portugal ndo tem capacidade para produzir petroleo crude e que ndo existe
um aumento das reservas de petréleo, é razodvel assumir que o aumento das importacoes
esteja relacionado com razBes comerciais. Isto é, para servir de input na produgdo das

exportacdes de petroleo, em vez de ser utilizado para consumo final.



3. Revisado da literatura

O tema da importancia do petroleo para a actividade econdmica tornou-se mais
relevante quando, nos anos 1970, a ocorréncia de eventos com grandes repercussdes
internacionais (0s “choques petroliferos”), alterou a relativa estabilidade do preco do
petréleo a nivel mundial. Na sequéncia destes eventos, em meados e nos finais dos anos
70, assistiu-se a um aumento elevado do preco do petrdleo tendo a economia a nivel
mundial atravessado um periodo de “estagflagdo”, caracterizado por um aumento
expressivo da taxa de inflacdo, uma reducdo intensa do PIB e um aumento da taxa de
desemprego. Com a perda da capacidade de controlar a oferta global de petréleo por parte
dos paises da OPEP, o preco nominal do petréleo deixou de ser estavel. Este
acontecimento desencadeou um aumento da volatilidade do preco do petréleo, o que
dificultou a previsdo do seu preco. E consensual assumir, que ap0s a perda da estabilidade
do preco nominal do petroleo, variagdes na procura de petroleo, refletem-se de imediato
nos precos nominais do mesmo (Rotemberg e Woodford, 1996).

A importancia do petréleo ficou expressa nos resultados apresentados por Hamilton
(1983), que concluiu que, apos a 22 Guerra Mundial, 9 das 10 recessdes ocorridas nos EUA
foram antecedidas por choques no preco do petréleo. Estudos posteriores evidenciaram a
existéncia de assimetria na reac¢do da economia dos EUA a choques no pre¢o do petréleo,
constatando-se que um aumento do preco do petrdleo exercia sobre a atividade econdémica
um efeito de magnitude maior do que uma diminuicdo desse preco (Mork, 1989). Neste
contexto, Hamilton (1996) sugeriu utilizar uma nova variavel como indicador para o efeito
de variacOes do preco do petrdleo. A nova variavel, designada por net oil price, consiste no
valor pelo qual o preco do petroleo (em logaritmo) num determinado ano excede o valor
méaximo do preco do petrdleo atingido até ao ano anterior.

A relacdo entre o petroleo e os produtos petroliferos pode contribuir para a existéncia de
efeitos assimétricos na relagdo entre o preco do petréleo e a atividade economica. Na
sequéncia de um choque positivo no preco do petréleo, o preco da gasolina aumenta de
forma mais acelerada, quando comparado com a diminui¢cdo mais tardia do preco da
gasolina resultante de um choque negativo no preco do petréleo. E possivel que a atividade
economica responda de forma simétrica a variages no preco dos produtos petroliferos. No
entanto, como os produtos petroliferos respondem de forma assimétrica a choques no preco
do petréleo, a atividade econdmica responde também de forma assimétrica a choques no

preco do petrdleo (Brown e Yucel, 2002).



Em 1999 observou-se um aumento do preco do petrleo semelhante aos valores
registados na década de 70. Porém, o efeito provocado no PIB e na inflagdo foi
substancialmente inferior. Com base nesta observagdo, Barksy e Kilian (2002)
argumentaram que o modo como a politica monetaria reagiu a ocorréncia de choques no
petréleo na altura foi um fator determinante para a atividade econdémica ter atravessado por
um periodo de estagflacdo. Concluiram que os choques no preco do petréleo sao
endogenos em relacdo a politica monetéria, nomeadamente no que concerne ao tratamento
das expectativas da inflacéo.

Pela mesma altura comecou a tornar-se claro que a relagdo entre o pre¢o do petrdleo e a
atividade econdmica enfraqueceu ap6s os choques petroliferos (Brown e Yucel, 2002).
Uma explicacdo possivel para o enfraquecimento desta relacdo prende-se com o facto de o
r4cio entre o consumo de energia e o PIB ter diminuido. E possivel argumentar que 0s
precos elevados da energia observados em 1999/2000 resultaram, pelo menos em parte, da
forte expansdo economica. Deste modo, 0s aumentos dos precos da energia registados
foram considerados uma consequéncia natural do aumento da atividade econémica. O forte
periodo de expansdo economica foi associado a um aumento significativo da
produtividade, o que pode ajudar a explicar o enfraquecimento da relacéo entre o preco do
petréleo e a atividade econdmica. Por ultimo, a melhoria do desempenho por parte dos
decisores responsaveis pela politica monetaria, através da experiéncia adquirida ao longo
do tempo, ao lidarem com os sucessivos choques no preco do petréleo, também pode
constituir um fator que explique o aparente enfraquecimento desta relacdo (Brown e Yucel,
2002).

Filis e Chatziantoniou (2014) procuraram ilustrar o efeito de choques no preco do petroleo
através de um modelo AD/AS, evidenciando as diferencas entre paises importadores e
exportadores de petroleo. Tem-se assim representado na Figura 5 o efeito de um choque no
preco do petroleo no contexto de um modelo AD/AS para um pais importador de petréleo.
Observam-se dois efeitos decorrentes de um aumento do preco do petroleo. Estes efeitos
sdo 0 aumento dos custos de producdo e o efeito rendimento, os quais atuam no mesmo
sentido e provocam uma reducdo no nivel de producdo. O aumento dos custos de producédo
resulta do facto de o petréleo constituir um fator de producdo fundamental na economia de
um pais, e levard a uma diminuicdo da atividade econdémica. Assiste-se também ao efeito
rendimento, que consiste numa diminui¢do do valor real da produgdo interna deste pais,
dado que o preco dos bens importados (nomeadamente do petréleo) subiu. Ambos os

efeitos (custo de producgéo, rendimento) deslocam a curva da oferta agregada para a



esquerda (para AS1 e AS2) e o nivel de producdo, que inicialmente se situava em Q1 (no
ponto A), passa a situar-se em Q2 (no ponto B). As consequéncias dos efeitos referidos
acabam por se fazer sentir nos consumidores, ocorrendo assim uma diminuigéo da procura
agregada, representada pela deslocacdo da curva AD1 para AD2. O aumento do preco do
petréleo também origina inflacdo, com o nivel dos pregos, que inicialmente se situava em

P1, a passar agora a situar-se em P2,

Figura 5: O efeito de um choque no preco do petréleo num pais importador
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Nota 1: AS - Curva da oferta agregada; AD - Curva da procura agregada
Nota 2: Adaptado pelo autor com base em Filis e Chatziantoniou (2014)

Os efeitos provocados na inflacdo devido a ocorréncia de choques no prego do petréleo
podem classificar-se em efeitos de primeira ordem e de segunda ordem (Esteves e Neves,
2004). Os efeitos de primeira ordem resultam do fato de o IPC contabilizar bens e servicos
que estdo associados a utilizacdo de petroleo. Os efeitos de primeira ordem decompdem-se
ainda em diretos (aumento do custo da energia consumida, componente do IPC) e indiretos
(aumento da componente energia do custo de producdo dos bens e servi¢os incluidos no
IPC). Assim, quanto maior for o peso dos produtos no célculo do IPC relativamente aos
quais o preco do petréleo é determinante para o seu preco final, maior sera o impacto na
inflacdo resultante de um choque no preco do petréleo. Os efeitos de segunda ordem
resultam das alteracBes das decisdes dos agentes econdmicos em resposta as alteracfes dos
precos dos bens e servigos resultante do choque no prego do petroleo.

Outra questdo relevante na anélise da relacdo entre o petréleo e a actividade econémica
em paises de grande dimens&o é a da possivel endogeneidade do preco do petréleo. N&o é
clara qual a abordagem mais correta no que concerne ao tratamento de endogeneidade no

preco do petroleo, pelo que diferentes métodos sdo empregues por diferentes autores.



Blanchard e Gali (2007) estudaram o efeito do preco do petréleo na atividade econdémica
para paises que pertencem a OCDE através da elaboracdo de um modelo VAR estrutural
com as seguintes varidveis: preco nominal do petroleo, IPC, salarios, PIB e o seu deflator,
e por ultimo, o emprego. Consideraram que as variacfes do preco do petréleo sdo
exdgenas em relacdo as restantes variaveis incluidas no modelo. Os residuos das equagdes
do preco do petréleo estdo associados a ocorréncias de grandes quebras na oferta de
petrleo e a um aumento da procura por parte dos paises emergentes. Por exemplo, um
choque positivo no preco do petréleo provocado por um aumento da procura por parte da
China é considerado um choque exdgeno para paises de menor dimensdo econémica. No
entanto, Raduzzi e Ribba (2020) salientam que esta abordagem é incorreta se a analise
incidir sobre paises cuja dimensdo economica lhes dé capacidade para exercerem
influéncia sobre o prego do petroleo.

Diferentemente, Kilian (2009) defendeu que o efeito da variacdo no preco do petroleo é
determinado pela natureza do choque, isto &, se se trata de um choque na oferta ou na
procura de petroleo. Kilian utilizou um modelo VAR no qual introduziu um indice que
capta a atividade econdmica mundial em termos reais, abrangendo a procura total das
matérias primas industriais. Concluiu que variagdes no preco do petréleo com origem em
choques negativos na oferta de petréleo provocam um aumento no pre¢o do petroleo e uma
diminuicao da atividade econémica pouco significativos e de curta duracdo. Por outro lado,
variacdes no preco do petréleo com base em chogues na procura de petréleo manifestam
efeitos mais persistentes e significativos no preco do petrdleo e na atividade economica.
De modo geral, os resultados que obteve vao ao encontro ao que seria expetavel. No
entanto, relativamente a inflacdo, os resultados a que chega contrastam com os de
Blanchard e Gali (2007). A inflacdo na Alemanha é aquela que regista a maior variacao
face a ocorréncia de um choque no preco do petréleo, enquanto a inflagdo no Reino Unido
é aquela que reage menos.

Mais recentemente, tem sido igualmente estudado o impacto dos choques do preco do
petréleo nos retornos da bolsa de valores de um pais. O preco do petréleo pode ser
associado a um efeito direto e indireto no retorno da bolsa de valores (Fillis e
Chatziantoniou, 2014). O efeito direto resulta do facto de os mercados financeiros
considerarem os choques no preco do petréleo como um fator de risco. O efeito indireto
esta relacionado com o aumento de inflagdo que pode resultar de um choque no preco do
petroleo. O aumento da inflagdo, por sua vez, pode provocar uma diminuic¢do do retorno da

bolsa de valores. Nandha e Brooks (2009) argumentam que a natureza e a dimensdo do



efeito do preco do petréleo provocado no retorno da bolsa de valores é determinado pelas
caracteristicas do pais e pelas caracteristicas do setor industrial.

Até a data, os estudos empiricos realizados sobre os efeitos provocados pelos choques
no preco do petréleo na economia sdo elaborados maioritariamente com dados para a
economia dos EUA ou para paises exportadores de petr6leo. No &mbito europeu, para além
do estudo realizado por Blanchard e Gali (2007), destaca-se também o estudo elaborado
por Jimenez-Rodriguez e Sanchez (2005). Consideraram um periodo entre 1972 até 2001
para os paises da OCDE e formularam um modelo VAR com as seguintes variaveis: PIB
real, taxa de cdmbio efetiva real, preco do petréleo em termos reais, inflacdo e taxa de juro
de curto e longo prazo. Os choques estruturais foram obtidos através do método de
decomposicdo de Cholesky. Os resultados obtidos mostram que, de forma geral, o efeito
provocado pelos choques do petréleo na atividade econdmica é menos significativo nos
paises europeus em comparacdo com os EUA. No entanto, a inflagcdo responde de forma
heterogénea, pelo que o seu resultado varia de pais para pais. O estudo de Cufiado e Perez
de Gracia (2003) deu também um contributo relevante para a literatura, sendo também
baseado num modelo VAR. Através da utilizacdo de diferentes especificaces do choque
no preco do petroleo, que serviram de varidvel proxy para 0 mesmo, estimaram-se 0S
efeitos resultantes de um choque no preco do petroleo para o indice de producdo industrial
e para a inflacdo, recorrendo ao método de decomposicédo de Cholesky. O estudo abrangeu
um conjunto de 15 paises da Unido Europeia e o periodo vai de 1960 a 1999. Os autores
concluiram que, na presenca de um choque no petréleo, a reducdo no indice de producéo
industrial é mais acentuada na Alemanha, no Reino Unido e na Irlanda. Na Franca, a
reducdo do indice de producdo industrial € mais moderada. Na Italia, na Finlandia e na
Suécia a relacdo estabelecida nunca chega a ser significativa.

Dos estudos referidos anteriormente, sdo poucos os que incluem Portugal, sendo a
literatura que se restringe apenas ao estudo na economia portuguesa muito reduzida.
Destaca-se o0 estudo realizado por Dias (2013), que, através da utilizacdo de um modelo
VAR estrutural com uma periodicidade trimestral, estimou os efeitos provocados por um
choque no preco do petréleo no PIB, deflator do PIB, IPC, salarios e emprego no setor
privado. O estudo analisa duas amostras (1984-2012 e 1984-2008) de modo a ter em conta
0 periodo ap6s o inicio da crise financeira internacional. De acordo com as fungdes
impulso-resposta estimadas, um choque positivo no preco do petréleo de aproximadamente
13 por cento em dolares provoca um aumento gradual no IPC (0,3 pontos percentuais) e

uma reducgdo do PIB de 0,7 pontos percentuais. O salario e 0 emprego no setor privado
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também reagem de forma negativa. Recorrendo também a utilizacdo de um modelo VAR,
Robalo e Salvado (2008) estimaram os efeitos dos choques do preco do petroleo no PIB,
na inflacdo, na taxa de desemprego, no emprego total, e no indice de producdo industrial
(IPI). No estudo sdo empregadas diferentes especificacdes do preco do petréleo, como
forma de contornar a elevada volatidade no preco do petréleo, e utilizam-se duas amostras
distintas (1968-1985 e 1986-2005) para ter em conta a alteracdo estrutural que ocorreu no
preco do petréleo. Destacam sobretudo a existéncia de Causalidade a Granger entre o
preco do petroleo e a taxa de desemprego. Através da funcdo impulso-resposta concluem
que a ocorréncia de um choque no preco do petréleo provoca um efeito mais persistente na
taxa de desemprego e na taxa de inflagcdo, quando comparado com o caso do emprego e do
PIB. O IPI revela um comportamento ambiguo. Destaca-se tambem o estudo da autoria de
Esteves e Neves (2004), no qual foi feita uma previsao para os efeitos provocados por um
choque no preco do petroleo para o PIB e para a inflagdo. O estudo compara os resultados
obtidos para a economia portuguesa com os resultados para os paises da OCDE. Os efeitos
sdo estimados através do Modelo Macroeconométrico anual do Banco de Portugal. Apesar
das limitacdes deste tipo de modelo relativamente a captacdo dos choques estruturais e da
reacdo por parte da politica monetaria, os resultados obtidos estdo aproximadamente em
conformidade com a literatura. Considerando que o preco base do petréleo se situa nos 25
dolares, uma variacdo de 100% no preco deste provoca um aumento de cerca 3 pontos
percentuais na inflacdo ao longo de 4 anos. O efeito provocado no PIB é maior e perdura

durante mais tempo: uma variacdo de 4 pontos percentuais ao final de 8 anos.

4. Descricdo da base de dados

Para a realizacdo deste estudo empirico foram utilizadas séries temporais com uma
periocidade mensal, desde fevereiro de 1998 até junho de 2019. O inicio da base de dados
esta limitado pela disponibilidade de dados para a taxa de desemprego, para a qual o INE
apenas publica valores mensais desde fevereiro de 1998. A base de dados para este estudo
contém as seguintes variaveis: preco do petrdleo (Brent), PIB da OCDE (e seu deflator),
PIB de Portugal, IPI de Portugal, taxa de juro das obrigacdes de longo prazo da divida
publica, indice de precos no consumidor (IPC), taxa de desemprego, taxa de cambio
efetiva (considerando um conjunto de 37 parceiros comerciais), PSI 20 e STOXX600. Na
Figura 6 estdo os graficos de cada uma das séries temporais consideradas para este estudo e
no Quadro 1 contém informacdo adicional acerca das mesmas. A variavel PIB da OCDE,

que serviu como medida da atividade econdmica a nivel mundial, foi recolhida da base de
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dados OCDE.stat. As varidveis relativas a Portugal sdo um conjunto de indicadores
representativos da actividade macroecondémica nacional. Todas as variaveis foram obtidas
no Instituto Nacional de Estatistica (INE), exceto a taxa de juro de obrigaces de longo
prazo da divida publica (cuja fonte foi 0 EUROSTAT), a taxa de cambio efetiva e os
indices PSI120 e STOXX600 (cuja fonte foi o Banco de Portugal), e o preco do petréleo.
Neste estudo utilizou-se o preco do petréleo Brent, cuja série foi recolhida no FRED, uma
vez que é considerado um dos mais importantes tipos de petréleo em estado bruto (crude)
nos mercados europeus.

Tal como ¢é usual, foi aplicada a transformacdo logaritmica a todas as varidveis, com
excecdo da taxa de desemprego e da taxa de juro. A série relativa ao PIB portugués apenas
se encontra disponivel numa periodicidade trimestral, pelo que a série do hiato do produto
obtida atraves do filtro Hodrick-Prescott (com pardmetro lambda igual a 1600) foi
transformada em série mensal através da atribuicdo do valor trimestral a cada més do
trimestre.

Dada a elevada volatilidade que a série do indice de precos do consumidor apresenta,
utilizou-se a taxa de variagdo dos precos nos ultimos 3 meses, calculada com logaritmos:
log(IPC;) — log(IPC;_3).

Figura 6: Base de dados
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Taxa de juro de obrigacdes da DPP
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Quadro 1: Fonte e unidades de medida das séries da Figura 6

Variavel Fonte Unidade de medida
PIB de Portugal INE Euros (10%6), pregos
constantes
IPC INE indice
PIB da OCDE OCDE indice de volume
Preco do petroleo (Brent) FRED Dolares americanos
Taxa de cambio efetiva portuguesa Banco de Portugal indice real
Taxa de juro de obrigacGes da DPP Eurostat Em percentagem
IPC de Portugal INE indice em volume
Taxa de desemprego de Portugal INE Em percentagem
indice bolsista PSI 20 Banco de Portugal indice
indice bolsista STOXX600 Banco de Portugal indice

5. Metodologia e apresentacdo dos resultados

O software utilizado para a realizacdo da parte empirica deste trabalho foi o Gnu
Regression, Econometrics and Time-series Library (GRETL versdo 2019a). O estudo
empirico consiste em estimar os efeitos resultantes de um choque no preco do petrdleo
para as variaveis representativas da atividade macroecondmica nacional. Para o efeito
foram estimados dois modelos VAR. O primeiro modelo é um VAR estrutural constituido
pelo preco do petroleo Brent (medido em USD e deflacionado pelo deflator do PIB da
OCDE) e o PIB real da OCDE. Através deste modelo, procura-se estimar os chogues no
preco do petréleo que ndo estdo associados a variacdes da procura mundial. O segundo
modelo VAR é o modelo para a economia nacional, com as variaveis centrais da analise
macroecondémica de curto prazo (tal como em Dees et al., 2014), acrescidas dos choques
estruturais do primeiro modelo VAR, 0s quais entram como varidveis exogenas (hipotese
natural, dada a dimensdo da economia portuguesa). A partir deste VAR nacional, foram
construidas as fungdes impulso-resposta (e 0s respetivos intervalos de confianca) das

variaveis nacionais aos choques internacionais, nomeadamente no preco do petréleo.
5.1 Modelo VAR

Um modelo VAR consiste num conjunto de n equagdes, para n variaveis endogenas, em

que o valor corrente de uma determinada variavel é explicado pelos valores passados das
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outras n varidveis endégenas do modelo, bem como pelos valores das variaveis exdgenas e

dos choques. Um modelo VAR de ordem p pode ser escrito como:

Xe= Bo+ P1Xe—1 + BoXez + -+ BpXep + e (1)

X; € um vetor composto por n variaveis e e, um vetor composto por n termos de erro. A
sua utilizacdo é comum na analise e tratamento de séries temporais. Trata-se de um modelo
estrutural quando se decompde o vetor dos termos de erro nos contributos dados por
choques estruturais associados a cada equacdo, decomposicdo que deverd assentar em
pressupostos econémicos que determinam 0 modo como certas varidveis reagem aos
choques estruturais. O modelo VAR nacional deste estudo, que acrescenta a equacdo 1
parcelas correspondentes as variaveis exogenas, pressupde que as variagcdes do preco do
petréleo sdo exdgenas em relacéo as restantes variaveis presentes no modelo.

Partiu-se do pressuposto de que existe uma relacdo de endogeneidade mutua entre a
atividade econémica a nivel mundial e o preco do petréleo. Isto €, uma variacdo no prego
do petroleo provoca uma variagdo na atividade econémica a nivel mundial, assim como, 0
preco do petroleo também € influenciado por variacdes na atividade econdémica a nivel
mundial. Todavia, ndo é razoavel assumir que o mesmo se aplique para a economia
portuguesa.

Com efeito, a atividade econOmica portuguesa caracteriza-se pela sua reduzida
dimensdo no contexto mundial. Acresce o fato de ndo desenvolver qualquer tipo de
atividade ligada a producdo (extracdo) de crude. Porém, Portugal desempenha atividades
ligadas ao setor petrolifero, nomeadamente a refinacdo de crude, da qual € obtido o
petréleo. Para além disso, ainda que ndo seja extraido petréleo em territério portugués, a
empresa portuguesa Galp faz a exploracdo de pocos petroliferos por todo o mundo, pelo
que ndo é totalmente correto afirmar que ndo existe qualquer tipo de atividade de extragédo
de petrdleo. No entanto, por simplificacdo, este fator ndo sera tido em consideracao. Posto
isto, considera-se plausivel que um choque no pre¢o do petréleo provoque uma variacao na
atividade econémica portuguesa, mas, por sua vez, uma variacdo da atividade econémica
portuguesa ndo produz qualquer tipo de efeito no preco do petrdleo.

O processo de estimacéo e analise do modeo VAR comporta varias etapas. Em primeiro
lugar, determinou-se o nimero maximo de desfasamentos a considerar no VAR. Seguindo
a sugestdo de Bacdo et al. (2019), utilizou-se para o efeito a formula da equacdo 2, a qual

indica 15 desfasamentos.
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numero total de observa(;()es)o'zs (2)

Niumero mdximo de desfasamentos = 12 X ( 00

Partindo deste nimero méaximo, foi escolhido o numero de desfasamentos a incluir com
base no critério de informacdo BIC, tendo este seleccionado quatro desfasamentos para o
VAR internacional. Estimado este modelo, os residuos obtidos contém os choques
estruturais associados ao PIB da OCDE e ao preco do petr6leo. Com recurso a
decomposicdo de Cholesky, foi possivel identificar e isolar esses choques, e
posteriormente introduzi-los num novo VAR (VAR nacional). Como foi referido atras, no
VAR nacional, as variaveis enddgenas sdo as varidveis representativas da atividade
macroecondémica nacional e as varidveis exdgenas incluem os choques estruturais do VAR
internacional. A utilizacdo da decomposicdo de Cholesky requer uma escolha criteriosa,
com base na teoria econdémica, da ordenacgéo das variaveis endogenas do modelo VAR. As
funcBes impulso-resposta obtidas podem variar conforme a ordenacgdo escolhida, uma vez
que a decomposicdo de Cholesky resulta numa estrutura recursiva do modelo. A primeira
variavel reage contemporaneamente apenas ao primeiro choque, a segunda variavel reage
contemporaneamente ao primeiro e ao segundo choque. A ultima variavel do modelo reage
contemporaneamente a todos 0s choques. Por norma, as variaveis que surgem em primeiro
lugar tém um maior grau de exogeneidade em relacdo as restantes variaveis do modelo, de
modo que a varidvel posicionada em ultimo ird estar dependente contemporaneamente de
todas as outras. No caso do VAR internacional, colocou-se em primeiro lugar o PIB da
OCDE e em segundo o preco do petréleo. No caso do VAR nacional, a ordem das
variaveis foi entdo a seguinte: taxa de desemprego, taxa de crescimento estrutural do PIB,
taxa de inflacdo trimestral, taxa de juro de obrigacdes de longo prazo da divida publica e
taxa de cambio efetiva. Considera-se plausivel que sejam os mercados financeiros os
primeiros a reagir a alteracfes na conjuntura econoémica, como € o caso da ocorréncia de
choques no preco do petroleo. Assim, as variaveis representativas do mercado financeiro
portugués apresentam um maior grau de dependéncia em relacdo as restantes variaveis
incluidas no modelo. A taxa de desemprego, a inflagdo e o PIB s&o consideradas “variaveis
de movimento lento”, pelo que estas reagem pelo menos com um desfasamento em relagéo
a outros choques (Bacéo et al., 2015).

Uma vez estimado o modelo nacional, procedeu-se ao célculo das fungdes impulso-
resposta e dos respetivos intervalos de confianca, para um nivel de significancia de 10%,

relativamente a um choque no preco do petroleo. A funcdo impulso-resposta foi calculada
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para um choque de um 1% no preco do petroleo, o que facilita a leitura dos resultados.
Sendo o VAR estacionario, a fungdo impulso-resposta convergira para zero no longo
prazo. Para captar a dindmica dos efeitos do choque decidiu-se analisar os primeiros 100
periodos, pois a partir dai os valores j& estdo muito proximos de zero. A Figura 7 contém
as fungdes impulso-resposta das varias varaveis enddgenas e 0s respetivos intervalos de
confianca.

Na Figura 7, destacam-se as variagoes estatisticamente significativas do PIB, da taxa de
desemprego e da inflacdo. No caso da taxa de desemprego, a variacdo € positiva, enquanto
no caso do PIB é negativa. Estas variacdes s6 atingem o pico cerca de trés anos apos o
choque.

Figura 7: Fungdo impulso-resposta das variaveis macroeconémicas portuguesas
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Inflacéo
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Nota 1: Resposta a um choque de 1% no prego do petroleo.
Nota 2: Intervalo de confianga a 90%.
Nota 3: Cada periodo corresponde a um més.

A inflagdo apresenta um comportamento muito irregular, registando alternadamente
variagdes positivas e negativas. Estas respostas estdo de acordo com o que era esperado:
um aumento do preco do petroleo tem consequéncias negativas para a actividade
econdmica, conduzindo a uma diminuicdo do produto e a um aumento do desemprego e da
inflacdo. Também se observa uma variacao estatisticamente significativa na taxa de juro, a
qual aumenta nos primeiros dois anos apds o choque. Ja a taxa de cambio efectiva parece

ndo ser afectada pelo choque no prego do petroleo.

5.2 Efeitos assimétricos nos choques no preco do petrdleo

Foi também investigada a existéncia de efeitos assimétricos na resposta da atividade
econdmica portuguesa a choques no preco do petréleo. Segundo os estudos mencionados
atras, os choques positivos no preco do petroleo pode ter um impacto na atividade
econdmica relativamente maior do que o0s choques negativos. Para evidenciar esta
assimetria, foram construidas novas séries com base na série inicial dos choques no preco
do petroleo. Assim, construiu-se uma série que contém apenas 0s choques positivos, ao
atribuir o valor zero para os periodos que registam valores negativos, e uma série que
contém apenas 0s choques negativos, pelo procedimento oposto.

De seguida, foi feita uma nova estimacdo do modelo VAR, substituindo a série inicial
dos choques pelas duas novas séries. Considerou-se novamente na constru¢do da funcéo
impulso-resposta um aumento de 1% no preco do petroleo e um periodo de 100 meses. O
intervalo de confianga também foi construido para o nivel de significancia de 10%. Espera-

se obter um efeito maior por parte das varidveis macroeconémicas portuguesas com a
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ocorréncia de um choque no preco do petréleo. Para o caso do choque positivo, as novas
fungdes impulso-resposta e os respetivos intervalos de confianga estdo na Figura 8.
Comparando as fungdes impulso-resposta obtidas pela separacdo dos choques
relativamente as fun¢des impulso-resposta obtidas inicialmente (Figura 7), constatam-se
algumas diferengas. A diferenca principal é que os intervalos de confianga apresentam
valores absolutos mais elevados, resultando assim numa menor significancia estatistica em
todos os casos. No entanto, a magnitude das fung¢fes impulso-resposta ndo difere muito das
apresentadas na Figura 7, ndo se confirmando a hip6tese de o efeito dos choques positivos
poder ser ampliado quando sdo separados dos choques negativos. Por outro lado, o
alargamento dos intervalos de confianca é sintoma da maior incerteza quanto aos valores
dos coeficientes. Refletindo este facto, as fun¢des impulso-resposta estimadas para 0s
choques negativos apresentam inicialmente sinais inesperados, so posteriormente passando

a comportar-se de forma aproximadamente simetrica face aos choques positivos.

Figura 8: FIR das variaveis macroeconomicas portuguesas (efeitos assimétricos)
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Inflacéo

Nota 1: Resposta a um choque de 1% no pre¢o do
petroleo.

Nota 2: Intervalo de confianca a 90%.

Nota 3: Cada periodo corresponde a um més.

100

5.3 Teste de significancia dos choques

Adicionalmente, realizou-se um teste de significancia F para testar a hipdtese de os
choques no preco do petroleo terem coeficientes iguais a zero. O teste foi aplicado
separadamente a cada equacdo do modelo VAR (original, i.e., sem assimetria). Os
resultados estdo na Tabela 1. Apenas na equacdo da inflacdo a hipdtese nula foi rejeitada, o
que sugere que é por essa Vvia que os efeitos se fazem sentir em primeiro lugar. No caso dos

choques na procura mundial, a hipdtese nula foi rejeitada na do hiato do produto.

Tabela 1: Resultados do teste de significancia

Choques no PIB

OLS Choques no PIB | Choques no prego da OCDE

(variavel da OCDE do petroleo Choques no preco
dependente) do petroleo
p-value H, p-value H, p-value H,

Taxa de desemprego | 0,7797 NR 0,5825 NR 0,7637 NR
Hiato do produto 0,0003 R 0,5335 NR 0,0018 R

Inflacéo 0,8866 NR 0,0021 R 0,0114 R
Taxa de cambio 0,4101 NR 0,8425 NR 0,6798 NR
Taxa de juro 0,2484 NR 0,3717 NR 0,2172 NR

Nota 1: H, refere-se & hipdtese nula do teste. Por coluna, as hipéteses nulas sdo, respectivamente, B,cqe =
ﬂocdet_l = ﬂocdet_z =0, Byrent = ﬁbrentt_l = ﬁbrentt_z =0, € Bocae = ﬁocdet_l = lgocdet_z = Borent =

ﬁbrentt_l = ﬁbrentt_z =0.
Nota 2: NR refere-se a ndo rejeicdo da hipdtese nula. R refere-se a rejeicao da hipotese nula, pelo menos ao
nivel de significancia de 10%.
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Nos estudos que utilizam o modelo VAR, é comum verificar a existéncia de
Causalidade a Granger na relacdo entre as variaveis. Os testes descritos neste paragrafo sdo
semelhantes a testes de causalidade a Granger, com a diferenca de as variaveis testadas
serem consideradas exdgenas e de 0 seu valor corrente estar incluido na equagéo e,

portanto, no proprio teste.

5.4 O impacto do preco do petréleo na bolsa de valores portuguesa

Por ultimo, averiguou-se qual o efeito exercido pelo preco do petr6leo no mercado de
acdes da bolsa de valores portuguesa, concretamente no Indice PSI20, que é o indice de
referéncia para o mercado de acdes em Portugal. De acordo com a literatura revista, existe
uma relacdo significativa entre o retorno da bolsa de valores de um pais e a variagdo do
preco do petroleo. Com o aumento do preco do petrdleo, e tendo em conta que este
constitui um fator de producéo intermédio para as empresas, as empresas tém de suportar
maiores custos de producdo. Tal podera levar a um menor resultado liquido e, por sua vez,
a uma menor distribuicdo dos dividendos e também a um menor interesse por parte dos
investidores em deter acGes dessas empresas. Naturalmente, o aumento do preco do
petréleo podera resultar num maior resultado liquido por parte das empresas do setor
petrolifero, pelo que o efeito devera variar consoante a estrutura produtiva de cada pais.

Para analisar o efeito de choques no preco do petréleo no PSI20 foi estimado por OLS
um modelo em que a variavel dependente € o retorno do indice da bolsa de valores, medido
pela primeira diferenca do logaritmo da série do indice do PSI20. As variaveis
independentes utilizadas foram os choques no preco do petroleo e na procura mundial (do
modelo VAR mundial), o IPI, o IPC, a taxa de juro e um indice bolsista europeu
(STOXX600). Foi aplicada a transformacao logaritmica ao IPI, ao IPC e ao STOXX600. O
IPI foi corrigido da sazonalidade através do procedimento X12 Arima.

A razdo pela qual se optou por utilizar o IPI em vez do PIB reside no facto de o IPI ter
uma maior correlacdo com os cash-flows das empresas e estes encontram-se diretamente
relacionados com o indice acionista das empresas. Todavia, tem-se verificado um aumento
da dimensdo relativa do setor dos servicos na atividade econémica, bem como no PSI 20.
Tal facto pode assim levar a uma menor relacdo entre o IPI e o PSI 20. Os resultados da
estimacgéo do modelo OLS estdo na Tabela 2. Os testes indicam que apenas as varia¢oes da
taxa de juro e do STOXX600 sdo claramente significativas. O choque no preco do petréleo

s6 € significativo ao nivel de 10%. Porém, quando se eliminam as variaveis ndo
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significativas (hipotese que um teste F de significancia ndo rejeita), o choque no prego do

petroleo deixa de ser estatisticamente significativo.

Tabela 2: Estimagdo do modelo para o PS120

Coeficiente | Desvio-padrdo | Estatistica t p-value
Constante 0.0569803 0.318253 0.1790 0.8581
PSI20_1 —0.0196090 0.0141699 -1.384 0.1677
IPI_1 0.0228083 0.0348503 0.6545 0.5134
tjuro_1 —0.000587003 | 0.00124398 —0.4719 0.6374
Stoxx600_1 0.00859832 0.0170720 0.5036 0.6150
IPC_1 —0.0132185 0.0346819 -0.3811 0.7034
d_IPI 0.0297274 0.0265502 1.120 0.2640
d_tjuro —0.0199853 0.00709228 —-2.818 0.0052***
d_Stoxx600 0.767849 0.0480192 15.99 9.15e-40***
d_IPC —0.791491 0.480062 —1.649 0.1005
brent 0.0415117 0.0234331 1.772 0.0777*
brent_1 0.0171031 0.0236015 0.7247 0.4694
ocde 0.177233 1.16126 0.1526 0.8788
ocde 1 0.615161 1.12270 0.5479 0.5842
Media var.dep. —0.003041 D.P.var.dep. 0.057222
Soma res.quadrado 0.356098 D.P.regressao 0.038360
R2 0.573519 R2 ajustado 0.550608
F(13,242) 25.03338 P-value(F) 9.20e-38
Log-verosimilhanca 478.7009 AlC —929.4018
BIC —879.7693 Hannan-Quinn —909.4398
rho 0.033723 Durbin-Watson 1.913474

Nota 1: */**/***: significAncia estatistica ao nivel de 10%/5%/1%.
Nota 2: rho: coeficiente de autocorrelacdo dos residuos.

Nota 3: “_1”: primeiro desfasamento da variavel.

Nota 4: “d_”: primeira diferenca da variavel.

22




6. Discussao dos resultados

A principal conclusdo que se retira da analise dos resultados obtidos pelas vérias
fungdes impulso-resposta € que uma variacao de 1% no preco do petréleo ndo provoca um
efeito economicamente significativo nas varidveis macroeconémicas portuguesas
consideradas para o efeito. Por outro lado, a duracdo do efeito exercido pelo choque parece
ser um periodo com uma extensdo invulgarmente elevada. Note-se que, para a inflacdo, o
periodo de ajustamento (cerca de 24 meses) é muito inferior em comparagdo com as
restantes variaveis do modelo.

Estes resultados vdo contra os resultados apresentados pela literatura até a data, pelo
que 0 processo deve ser revisto para que possam ser encontradas eventuais falhas que
justifiguem estes resultados. Ha que ter em conta que o periodo utilizado bem como a
periodicidade das séries ndo foi exatamente igual ao utilizado pela literatura. O estudo
desenvolvido consistiu numa periocidade mensal enquanto na literatura é feita uma analise
com uma periodicidade trimestral. O periodo também é estendido a anos mais recentes,
que podem estar associados a uma alteracdo estrutural. Ainda assim, € de assinalar que o
sinal obtido nas diferentes variaveis esta em conformidade com a teoria econémica.

Espera-se que um choque positivo no preco do petréleo provoque um aumento na taxa
de desemprego, dado que o petréleo constitui um fator de producéo para as empresas. Face
a um aumento no preco do petroleo, o custo de producdo das empresas aumenta, pelo que
estas se veem obrigadas a aumentar o preco dos bens produzidos e/ou a despedir
trabalhadores. Relativamente ao PIB de um pais importador de petroleo, como € o caso de
Portugal, é expectavel que este diminua com a ocorréncia de um choque no preco do
petréleo, através do mesmo mecanismo identificado para a taxa de desemprego. E
igualmente esperado que a inflacdo portuguesa responda de forma positiva a um choque
positivo no preco do petroleo. O aumento da inflacdo pode ter origem no lado da oferta
pelo facto de o petréleo constituir um fator de producdo fundamental para o processo
produtivo das empresas. De modo a suportar custos de producdo mais elevados, uma
estratégia possivel por parte das empresas passa por aumentar o preco de venda ao
consumidor. Por outro lado, é natural que certos bens mais directamente relacionados com
0 petroleo reflitam no seu preco as variagcbes do preco do petrdleo. Esse efeito €
particularmente visivel no preco de venda dos combustiveis.

A taxa de juro de um pais importador de petroleo tende a manifestar uma relagdo

positiva com a ocorréncia de um choque positivo no preco do petroleo. Sdo varios 0s
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motivos que sustentam o sinal desta relagdo. Por um lado, o aumento da inflagdo podera
conduzir a um aumento da taxa de juro nominal, mantendo-se constante a taxa de juro real.
Por outro lado, a politica monetéria pode tornar-se mais restritiva, levando ao aumento da
prépria taxa de juro real. Acresce ainda que um contexto de subida do preco do petrdleo
pode estar associado a incertezas quanto ao estado da economia mundial, as quais se
poderdo refletir no prémio de risco presente na taxa de juro.

O efeito do choque no preco do petréleo sobre a taxa de cAmbio efetiva para Portugal é
incerto. Deve ser realcado o facto a taxa usada neste trabalho se encontrar cotada ao
incerto para a moeda nacional. Uma variagdo positiva na taxa de cdmbio efetiva traduz
uma perda de competitividade por parte das exportacfes nacionais. Como ja foi referido
Portugal € um pais importador de petroleo e este constitui um fator de producao
fundamental para as empresas. Com o aumento do preco do petroleo, € natural que haja
uma perda de competitividade por parte das exportaces portuguesas, Visto que 0S custos
de producdo aumentam. O efeito total dependera do efeito do choque sobre as moedas (e
0s precos de producdo) dos paises com que Portugal tem relacbes comerciais. Os
resultados obtidos neste trabalho indicam que a inexisténcia de efeitos estatisticamente (ou

mesmo economicamente) significativos.

7. Conclusao

O objetivo principal deste trabalho de projeto consistiu em identificar e avaliar a reagédo
por parte da economia portuguesa face a uma variagcdo no preco do petroleo.
Concretamente, quantificar qual a intensidade e duracdo do efeito que um choque positivo
no petréleo provoca nos seguintes indicadores macroeconomicos da atividade econémica
portuguesa: taxa de desemprego, PIB, inflacdo, taxa de juro, taxa de cambio efetiva, PSI120.
O periodo esta compreendido entre 1998 e 2019.

Comecou-se por apresentar a evolucdo de alguns indicadores relacionados com a
utilizacdo do petroleo em Portugal. Constatou-se que houve uma diminuicdo do consumo,
na utilizacdo como fonte de energia e nas importacdes liquidas de petréleo nos Gltimos
anos. Portanto, existiu uma diminuicdo do grau de dependéncia do petr6leo na atividade
econdmica portuguesa.

Utilizando o modelo VAR e recorrendo a decomposi¢do de Cholesky, foi possivel
obter, para cada varidvel macroecondmica, a fungdo impulso-resposta e o respetivo

intervalo de confianga. Considerando um choque positivo de 1% no preco do petréleo e um
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intervalo de confianga a 90%, obteve-se uma variagdo estatisticamente significativa para
todas as variaveis, exceto para a taxa de cdmbio efetiva. No geral, os sinais das variagdes
obtidas estdo em conformidade com o que é esperado de uma economia importadora de
petréleo: a taxa de desemprego e a taxa de juro respondem de forma positiva, enquanto o
PIB responde de forma negativa a um choque positivo no preco do petréleo. A inflacdo
revela um comportamento algo ambiguo, dado que revela um comportamento muito
irregular, apresentando variagcdes com sinais opostos num curto espaco de tempo. Porém, a
variagdo € tendencialmente positiva.

Realizou-se um teste de significancia F para os choques do preco do petroleo de modo a
apurar se estes sdo estaticamente significativos na explicagdo das varidveis
macroeconomicas. Obteve-se significancia estatistica apenas para a inflagao. Este resultado
deve estar associado a existéncia de produtos petroliferos que, direta ou indiretamente, tém
um peso elevado no cabaz de bens que constituem o IPC.

De modo a avaliar a existéncia de efeitos assimétricos, estimou-se um novo VAR
introduzindo uma especificacdo diferente dos choques, separando os choques positivos dos
choques negativos. Compararam-se 0s resultados obtidos com as fungfes impulso-resposta
obtidas inicialmente. Os resultados no modelo que permite efeitos assimétricos nao foram
muito satisfatorios, deixando de existir significancia estatistica. As magnitudes estimadas
para os efeitos também néo foram muito diferentes das estimadas no modelo original.

Por fim, para complementar, estimou-se o efeito exercido pelo preco do petrdleo sobre
PSI20. Os resultados indicam que o efeito ndo é estatisticamente diferente de zero. Para
um trabalho futuro, sugere-se a utilizacdo de dados em painel, para estimar de forma mais
precisa o efeito sobre na bolsa de valores, diferenciando pelo tipo e setor da empresa e

considerando também que a composicao do PS120 sofre alteracfes ao longo do tempo.
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