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RESUMO

O preco do petroleo afeta diretamente as economias tanto dos paises produtores
como importadores. Em 2006, o Brasil descobriu importantes reservas de petréleo no
chamado pré-sal e passou a ser um grande produtor. Consequentemente, passou a
ser mais afetado pelas oscilacbes no preco dessa commodity. O impacto das
variagbes no preco do petroleo sobre a economia de um pais pode ser avaliado
observando suas relacdes com os indicadores econémicos. O objetivo do trabalho foi
identificar padrbes e relacdes existentes entre o preco do petréleo e os seguintes
indicadores: Produto Interno Bruto (PIB), Balanca Comercial, Inflacdo, Arrecadacéo
Tributaria e Taxa de Emprego. Apés o levantamento dos dados dos ultimos 20 anos,
entre 2000 e 2019, foram aplicados testes estatisticos de Correlacdo Cruzada,
Causalidade de Granger e Cointegracdo. Os resultados mostraram que as séries do
PIB e Balanca Comercial apresentam correlagdes fracas com o preco do petrdleo,
enquanto o Arrecadacao Tributaria, Inflagdo e Taxa de Emprego tem uma correlacéo
moderada. Além disso, encontrou-se evidéncias de causalidade apenas entre as
séries do preco do petroleo causando o PIB e a Taxa de Emprego. Analisado a
cointegragdo, ndo foram encontradas evidéncias em nenhuma série 0 que indica
relag6es de longo prazo inexistentes. Assim, foi possivel analisar as rela¢des entre as
séries e 0 preco do petroleo e os indicadores econémicos, permitindo um maior

entendimento de como desse preco desse commodity afeta a economia do pais.

Palavras-chave: Petroleo, Indicadores econdémicos, Correlacdo Cruzada, Granger,

Cointegracéo



ABSTRACT

The price of the oil impacts the economy of countries that imports or exports it. In 2006,
Brazil discovered meaningful oil reservoirs on the pre salt layer and became a great
producer. Thus, Brazil became more impacted by the oil price changes. The meaning
of this oscillations on the economy can be measured by assessing the relations
between it and the economic indicators. The objective of this study was identifying the
patterns and existent relations between the oil price and the indicators: Growth
Domestic Product (GDP), Commercial Balance, Tax Income, Inflation and
Employment. After collecting the data, It was applied the methodology of Cross
Correlation, Granger Causality and Cointegration. The results showed that that the
GDP and Commercial Balance has weak correlation with the oil price, while Tax
Income, Inflation and Employment had moderate correlation. Furthermore, it was found
evidence of oil price causing the GDP and Employment rate. Related to the
cointegration, it was not found evidence of long-term relation between the series. To
conclude, it was possible to understand better the relation between the indicators and

the oil price and how It affects the economy of the country.

Keywords: Oil, Economic indicators, Cross Correlation, Granger, Cointegration
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INTRODUCAO

O petréleo é uma matéria prima de suma importancia para os paises. Esse bem
sempre apresentou uma grande relevancia na matriz energética e nas economias dos
paises. No caso do Brasil, por mais que o pais tenha grande parte da sua matriz
energética baseada em energias renovaveis, o petréleo impacta diretamente em sua
economia devido a grandes reservas que possui e por ser exportador de dleo,

confiando parte de suas riquezas nessa comodity.

Apesar da crescente importancia das energias limpas, segundo a Internacional
Energy Agency (IEA), em 2018 o mundo ainda possuia como principal fonte de energia
as matérias ndo renovaveis, sendo o petrdleo a principal delas. Além disso, é
esperado que a demanda por energia e petroleo cresca ao decorrer dos anos. Estima-
se que a demanda por petroleo passe de cerca de 2,4mb/d (milhdes de barris de 6leo
por dia) em 2017 para 2.5mb/d até 2030.

Essa dependéncia do petréleo, faz com que o preco seja um fator relevante
para as economias mundiais. Altos pregos resultam em maiores gastos com esse
produto por parte de importadores (compradores) e uma maior receita por parte de

exportadores (vendedores).

7z

O petroleo é uma commodity e seu preco € determinado pelo mercado
internacional de acordo com a oferta e demanda mundial. Segundo o Instituto de
Pesquisa Econbmica Aplicada (IPEA, 2016), dois tipos de petréleo sdo negociados
nas principais Bolsas de valores - West Texas Intermediate (WTI) e Brent Crude
(Brent) — com diferentes propriedades e precos. A oferta decorre da producédo mundial
e de sua estabilidade e a demanda, da necessidade de energia dos paises e, portanto,

da evolucédo da economia mundial.
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Além da oferta e demanda, outros fatores influenciam o preco do petroleo, entre
eles encontram-se questdes geopoliticas, crises globais, descobertas de novos
métodos de exploracdo, como a extracao de 6leo a partir do xisto betuminoso entre
outros. Em suma, existem inimeros acontecimentos que podem influenciar no preco
da commodity e que resultam em uma maior ou menor oferta e demanda de 6leo no
mercado. Uma alta oferta com baixa demanda resulta em precos baixos, e uma baixa
oferta com alta demanda resulta em precos elevados. A Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) € um dos principais agentes desse mercado,
produzindo em maior quantidade quando desejam uma maior oferta, ou menor

guantidade quando desejam a elevacao no preco.

Os precos do petréleo afetam diretamente as economias de paises produtores.
Esse impacto da variacdo dos precos pode ser visto nos principais indicadores de
desempenho econémico dos paises, entre eles o Produto Interno Bruto (PIB), Inflagéo,
Desemprego, Arrecadacao Tributaria, Balanca Comercial, entre outros. Quando ha
um aumento dos precos, esses paises aumentam suas receitas e os indicadores
econdmicos sao afetados positivamente. Porém, em caso de queda do valor, ha uma
reducéo da receita, o que diminui os investimentos realizados no pais, impactando

negativamente os indicadores (EPE, 2008).

Em 2006, o Brasil descobriu grandes reservas de petroleo, no chamado “pré-sal”
(Petrobras, 2018). Essas reservas sao de dimensdes significativas e o pais passou a
ser um grande produtor de petréleo. Consequentemente, passou a ser mais afetado
pelas oscilagbes de preco com impactos sobre seus indicadores econdmicos. Esses
indicadores sdo importantes porque refletem a situacdo econbmica dos paises,
servem como referéncia para governantes definirem suas estratégias, além de serem
a base para investidores e empreendedores decidirem quais sdo as melhores
oportunidades. Assim, € importante o estudo da relacdo entre o preco do petroleo e

os indicadores macroecon6micos do pais.
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2 OBJETIVO

O objetivo do trabalho é identificar padrdes e relacfes existentes entre o preco do
petréleo e alguns importantes indicadores macroeconémicos nos ultimos vinte anos.
O trabalho serd desenvolvido por meio técnicas estatisticas como Correlacéo
Cruzada, Teste de Causalidade de Granger e Teste de Cointegracao aplicadas aos
precos do petroleo e aos seguintes indicadores: Produto Interno Bruto (PIB), Balanca

Comercial, Inflacdo, Arrecadacao Tributaria e Taxa de Emprego.

2.1 Justificativa

Como visto até aqui, apesar do petroleo estar diminuindo sua participacdo na
matriz energética mundial, ainda ocupa papel relevante com importantes impactos
econdmicos. Portanto, é importante um estudo mais detalhado de como as economias
dos paises produtores sdo afetadas por variacbes no preco do petroleo. Os
indicadores mostram crescimento ou retragdo econdémica do pais e a compreensao
dessas relacdes permite aos governantes delinear melhor suas estratégias e adotar

politicas mais eficientes.

2.2 Objetivos Especificos

O trabalho buscara relacbes entre o preco do petrdleo e os indicadores
macroeconémicos do Brasil por meio da aplicacdo de técnicas estatisticas. Para

atingir esse objetivo serdo desenvolvidas as seguintes etapas.

Revisao bibliografica buscando artigos e afins que possam contribuir com o objetivo
do trabalho

Levantamento dos dados dos indicadores macroeconémicos selecionados e do preco
do petréleo nos ultimos vinte anos.

Aplicagdo dos seguintes testes estatisticos: Correlacdo Cruzada, Causalidade de
Granger e Cointegracdo. A Correlacdo Cruzada indica se as variaveis estao

relacionadas, Causalidade de Granger indica se mudancas em uma variavel
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precedem temporalmente mudancas em outra variavel e, finalmente, Cointegracéo
indica se existe relacéo de longo prazo entre duas séries temporais.

4. Analise dos resultados e principais conclusoées.
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REVISAO BIBLIOGRAFICA

Mercado petrolifero

A matriz energética mundial vem demandando cada vez mais insumos, ha um
aumento crescente da necessidade por energia. O petréleo é uma das principais
fontes de energia dessa matriz (IEA, 2018) e, a despeito da crescente importancia das

fontes renovaveis, sua demanda é ainda significativa.

Comparado com o ano de 2009, como mostrado por Ramos (2009), houve uma
reducdo da importancia do petréleo na matriz energética mundial, passando de 35%
em 2009 para 31,9% em 2018, o que é relevante quando se fala em termos absolutos.
Os paises tém buscado desenvolver energias renovaveis nos ultimos anos, mas,
ainda assim, o petréleo é a mais importante fonte da energia, Figura 1.

Figura 1- Consumo energético global em 2018

1.6%

¢

m Petrdleo de derivados
= Gds Naturas
= Nuclear
Hidraulica
= Biomassa
= Carvao

m Qutros

2.5%

Fonte: Autoria prépria com dados de IEA (2018)

Quando se fala em mercados, o petrolifero € um dos maiores do mundo. Em

2017 foram gerados cerca de 14 milhdes de quilo toneladas de 6leo equivalente (ktoe)
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(IEA, 2018). Com o preco do barril em torno de US$ 60, estima-se uma receita
mundial desse mercado de 5.7 trilhdes de ddlares. Um valor consideravel quando
comparado com 0s outros setores mundiais. Os principais paises produtores sao

mostrados na Tabela 1:

Tabela 1- Principais paises produtores de 6leo

Pais/Regido Producdo (kt) (2017)?
Russia 514,536
Arabia Saudita 496,421
Estados Unidos 461,267
China 191,506
Brasil 133,314
Venezuela 110,119
Unido Europeia 64,903

Fonte: IEA (2018)

Enquanto os principais paises que demandam petréleo séao (Tabela 2):

Tabela 2- Principais paises demandantes de pretréleo

Pais/Regido Demanda (kt) (2017)
Unido Europeia 565,707
China 423,462
Estados Unidos 398,000
india 220,434
Japao 155,873
Africa do Sul 17,236
Brasil 7,348

Fonte: IEA (2018)

Ha alguns casos, como Estados Unidos e China que sdo interessantes, pois
mesmo com uma producado consideravel, eles também tém uma demanda relevante,
sendo necessario até importar 6leo. A Arabia Saudita, por outro lado, tem uma
producdo muito alta em comparacédo a sua demanda, ndo havendo necessidade de
importacdo do commodity. Atualmente, a Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP), liderado pela Arabia Saudita, tem forte influéncia sobre os precos,

controlando a quantidade que é oferta ao mercado. (EPE, 2008 Ramos, 2009). Os

1 Observacado-1 barril de petréleo equivalente contém aproximadamente 0,146 tep (tonelada
equivalente de petréleo)

2 Kt-KiloTonelada


https://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Barril_de_petr%C3%B3leo_equivalente&action=edit&redlink=1
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paises que compdem essa organizacdo sao Argélia, Angola, Equador, Ird, Iraque,
Kuwait, Libia, Nigéria, Catar, Arabia Saudita, Emirados Arabes Unidos e Venezuela.
Esses produzem mais de 30% da producéo diaria global e detém mais de 80% das
reservas globais (IEA, 2018). Influenciando, assim, os pre¢os que s&o comercializado

0 petroleo.

O Brasil, é afetado por esses precos e como mostrado na Tabela 1, é um player
relevante nesse mercado. Embora, ndo seja o maior produtor, no decorrer dos ultimos

anos vem aumentando sua producao e ganhando relevancia, como visto na Tabela 3:

Tabela 3- Exportagéo e importacéo de petrdleo do Brasil ano a ano

Ano Producao Importacao Exportacdo
(kt) (kt) (kt)
2000 62,720 20,174 946
2001 65,562 21,188 5,618
2002 73,795 19,372 11,917
2003 76,059 17,379 12,262
2004 75,003 22,761 11,654
2005 82,647 17,327 13,859
2006 87,210 16,896 18,581
2007 89,036 21,105 21,397
2008 92,416 19,357 21,995
2009 99,217 19,020 26,660
2010 104,526 17,182 32,028
2011 107,017 16,831 30,660
2012 105,094 17,495 27,051
2013 102,879 20,006 20,142
2014 114,607 17,757 26,318
2015 123,860 15,100 37,366
2016 127,886 7,856 42,976
2017 133,314 7,348 52,854

Fonte: IEA (2018)
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Figura 2- Comparacédo da producédo de petrdleo versus a Importacao e exportacdo do Brasil entre
2001 e 2018

Fonte: Autoria propria com dados de IEA (2018)

O Brasil € um caso interessante, pois ano ap0s ano o pais vem diminuindo sua
necessidade de importacdo, como visto na Tabela 3 e Figura 2 acima. Isso se deve,
principalmente, pela descoberta dos grandes campos no pré-sal a partir do ano de
2006, o que tem elevado sua producdo e diminuido a necessidade de produtores
externos. Em 2000 o pais produzia cerca de 62.720 kt e importava 20.174 kt de déleo.
Esses valores mudaram consideravelmente nos ultimos anos, em 2017 a producéo
era de 133.314 kt, importacédo de 7.348 kt e exportacdo de 52.814 kt (IEA, 2018).

Ja em 2010 a Petrobras comecou a produzir na regidao do pré-sal, eram
extraidos cerca de 41 mil barris de petréleo por dia. Em 2018 esse valor saltou para
1.5 milhbes com apenas 77 pocgos. Essa producao apresentou grandes desafios para
a Petrobras na época, pois ndo se sabia corretamente as dimensdes do campo, estava
em aguas ultra profundas (uma lamina de agua maior que 2 mil metros) e precisavam
passar por uma camada geologica de sal. Desafios que exigiram diversos

investimentos e pesquisas na area para conseguirem superar (Petrobras, 2018)

Esses avancos foram possiveis gracas a diversos fatores, entre eles ao preco

do barril de 6leo. Por exemplo, quando o preco do barril estd mais alto, as empresas
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possuem mais recursos para investimento, criando tecnologias e investindo em
campos onde o custo de producédo € mais elevado. Entre 2006 e 2008 houve um boom
no preco do petrdleo, que permitiram esses avangos. A grande aplicacédo de inovagao
e desenvolvimento da Petrobras no Brasil fez o pais descobrir novas reservas. Essas
novas reservas fizeram o pais passar de importador de 6leo a exportador, tornando-

se um player importante no mercado (Petrobras, 2018).

O avanco do Brasil na exportacdo de petroleo, fez com que o commodity
ganhasse cada vez mais participacdo nos indicadores econémicos do pais, como
pode ser visto nas proximas se¢fes. Assim, o preco do petréleo se torna um fator

relevante para o desempenho econdémico do Brasil.

Formadores do preco do petroleo

Como descrito anteriormente o preco do petroleo tem influéncia no
desempenho econdmico dos paises, principalmente os produtores. Essa importancia
do petréleo, decorre do fato de ser a comodity mais comercializada do mundo (Geyer-
Klingeberg e Rathgeber, 2019). Porém, ha uma grande diversidade de Oleos no
mundo e, para definir os precos, o mercado adotou como referéncia dois tipos: o WTI

(West Texas Intermediate) e o Brent (North Sea Brent Crude).

O método de precificacdo dos 6leos Brent e WTI envolve calculos complexos e
podem variar de instituicdo financeira para instituicdo financeira, pois ha parametros
gue podem ser simplificados dependendo da visdo do analista. O Brent tem como um
dos parametros para o calculo o “Dated Brent”, preco do barril na data atual. Esse
valor é pouco usado na hora de fazer um contrato, pois a maioria dos acordos
determinam 10 a 25 dias para a entrega, assim aplicam o preco futuros nesses

contratos, esse é outro parametro formador do preco do petréleo Brent.

Esses contratos futuros se baseiam nas demandas dos trés meses seguintes
para determinar o preco. Por exemplo, empresas ja tem contratos prontos para 0s
préximos trés meses, assim é possivel determinar qual seréd a demanda dos proximos

meses e determinar o preco do batrril.
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J& o WTI é mais simples de se determinar o preco. Por fazer parte de um
mercado liquido sdo usados os parametros de oferta e demanda para precificar. Assim
como o 6leo Brent, também leva-se em consideracdo demandas futuras para negociar

esse ativo (Dunn e Holloway, 2012).

Tanto o Brent como o WTI, assim como outros produtos, tém seus precos
determinados pela oferta e demanda. Aumento na oferta, gera uma queda no preco
do produto, enquanto a diminuicdo gera um aumento. Em relacdo a demanda, o
contrario é verdadeiro. Um aumento de demanda gera um aumento do preco, e uma

gueda na demanda gera uma baixa no preco (Ferreira, 2009).

Ha& outros fatores que afetam a cotacdo do barril como: crises globais,
escandalos envolvendo empresas, estoques de paises, tensdes geopoliticas, fontes

alternativas de energia, desenvolvimento de novas fontes de energia entre outros.

Esses fatores também podem ser analisados sob a 6tica de oferta e demanda.
Crises globais, por exemplo, tendem a diminuir a atividade econémica dos paises,
reduzindo a demanda por 6leo e, fazendo os precos cairem, pois ha oferta, mas néo
ha compradores. Outro exemplo € o caso de estoque nos paises. Quando séo
anunciadas novas reservas, o mercado entende que haverd uma maior oferta, e pode

provocar uma diminuicéo dos precos (EPE, 2008).

Quanto as energias alternativas, o caso das fontes renovaveis é peculiar.
Existem diversas fontes de energia alternativas que vem ganhando forca nos ultimos
anos, principalmente quando se fala de energias renovaveis como hidrelétrica, edlica
ou solar. Entretanto, como o petrdleo ndo € majoritariamente usado para producao de
energia elétrica, ndo ha uma grande relacéo entre o preco do petréleo e o preco das
energias renovaveis, porém o desenvolvimento dessas fontes impacta no preco do
petréleo, pois com 0 avango dessas novas tecnologias o petroleo vai sendo
substituido aos poucos. Um exemplo é a troca de carros a combustao por carros
elétricos, que diminui a demanda por gasolina e, consequentemente, a demanda por

petréleo (Kyritsis e Serletis, 2017).
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Quanto a outras fontes de energia, o 6leo de xisto® é ndo renovavel e tem um

impacto importante no preco do 6leo, ja que € seu substituto direto.

O xisto € uma formacédo rochosa de baixa permeabilidade o que dificulta e
encarece a extracao de 6leo (Manescu e Nufio, 2015). Entretanto, com 0 aumento de
preco do barril de petréleo e o desenvolvimento de novas tecnologias de extracéo, o

Oleo de xisto tornou-se economicamente viavel e passou a concorrer com o petréleo.

Os Estados Unidos possuem grandes reservas de 6leo de xisto. Em 2013 eles
produziram cerca de 3.5 mb/d. E esperado que seja produzido, em 2020, 4.8 mb/d, o
equivalente a um terco de sua demanda. Isso faz com que a demanda por importacao
seja menor e, consequentemente, os precos do barril caiam. Segundo Manescu e

Nufio (2015), ha alguns cenarios que podem ocorrer no mercado.

1° Cenario- Os precos caem, devido a uma demanda menor do 6leo por parte dos

Estados Unidos, pois com o xisto produzirdo o que necessitam,;

2° Cenario- A Arabia Saudita, maior produtora de 6leo, juntamente com a OPEP,

diminuirdo a producdo mundial para manter os precos elevados;

3° Cenério- Ocorre uma guerra de precos, onde a Arabia Saudita e OPEP manteréao
ou aumentardo a producao, fazendo o preco do 6leo cair tornando a producéo

americana insustentavel.

A OPEP aumenta a producéo quando quer diminuir os precos ou diminui a
producao quando quer aumentar os precos. Além disso, ha os riscos geopoliticos que
influenciam os especuladores a aumentar ou diminuir o preco do petréleo nas bolsas
mundiais. Um exemplo desse fato foi no ano de 2020, quando a OPEP anunciou a
producdo extra de dez milhdes de barris de petréleo por dia, fazendo o preco nas
bolsas cairem mais de 30% apds o anuncio e mostrando, assim, a alta volatilidade
desse mercado(EPE, 2008, Ramos, 2009).

3 Na realidade n&o € 6leo de xisto e sim de um folhelho. Porém, ficou popularmente conhecido do inglés
shale oil como éleo de xisto. No trabalho seré utilizado a nomenclatura 6leo de xisto, porém com essa
ressalva.
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A figura 3 mostra a importancia dos fatores geopoliticos no preco do 6leo. Em
2005 na guerra no Iraque, por exemplo, houve uma menor oferta de 6leo. Ao mesmo
tempo ocorreu o crescimento econdmico asiatico, que gerou aumento da demanda e
elevando o preco do 6leo que atingiu, em 2008, US$140 o barril. Em 2008 houve a
crise do Sub-prime nos Estados Unidos, levando a uma desaceleragcdo econdmica
mundial e, consequentemente, diminuindo a demanda por 6leo e seu preco. Em 2014,
outro ciclo de queda tem inicio, com 0 aumento da producéo de 6leo de xisto pelos
Estados Unidos, diminuicdo do crescimento dos paises asiaticos e aumento da
producéo por parte dos paises da OPEP, reduzindo o preco até 2016.

Figura 3- Impacto das crises no preco do barril de petréleo

Preco Barril de Petréleo entre 2000 e 2020 (USS)
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Fonte: Autoria propria com dados de Index Mundi (2020)

Em 2020, outra vez essa logica ficou clara. Com a crise global dada pelo

Corona Virus (Covid-19) as economias mundiais diminuiram a demanda por petréleo
e seus derivados. Para manter o preco em patamares elevados, a OPEP tentou
diminuir a producao global, o que nado foi bem aceito por alguns paises como a Russia.
A OPEP reagiu, entdo, aumentando a exportacdo em cerca de 10 milhées de barris
por dia além da producao normal (Estigarribia, 2020). O preco do petréleo caiu mais

de 30% entre 8 e 10 de marco de 2020 passando de US$47 o barril para US$33 o
barril.
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Em abril de 2020 o preco do petréleo futuro chegou a valores negativos. Isso
ocorreu porque, especuladores da bolsa compraram o commodity para uma data
futura com a intenc&o de vender a um preco maior antes de receber o produto. Porém,
devido a pandemia e, consequentemente, a baixa demanda do produto, ndo havia
compradores para 0s papeis, obrigando os investidores a receber o 6leo. Sem essa
capacidade para receber o produto, comecaram a pagar para que empresas
tomassem o produto, gerando os precos negativos. Ou seja, ao invés da empresa

pagar pelo produto, os especuladores pagavam para que elas recebessem o produto.

A variacdo do preco do barril de petréleo tem impactos nos paises,
principalmente naqueles que tem suas economias atreladas a esse commodity. Ozon
(2008) realizou um estudo das possiveis impactos que o preco do petrdleo em alguns
indicadores, como a taxa de inflagdo no curto prazo, PIB, Taxa de desemprego e
outros indicadores. E concluiu que ha relacdo entre esses indicadores e o preco do
petréleo. A seguir, serdo apresentados os indicadores que serdo analisados no

trabalho.

Produto Interno Bruto - PIB

O Produto interno Bruto (PIB) é o principal indicador econémico de um pais,
pois indica a quantidade de riqueza criada (Canelas, 2007). No Brasil o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) € o 6rgao responsavel pelo aferimento do
indice. Os principais componentes desse indicador sdo: Consumo do pais;
Investimento realizado no pais; gastos governamentais; e exportacbes menos

importacfes (Equacéao 1).
PIB=C+G+I+E—-X (1)
C=Somatério do consumo do pais em um determinado periodo
G=Somatorio dos gastos governamentais no pais em um determinado periodo

I=Somatorio dos investimentos realizados no pais em um determinado periodo
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E=Somatdrio das exportacdes do pais em um determinado periodo
X=Somatorio das importacdes para o pais em um determinado periodo

Com base nateoria e corroborado pela equacéo 1, o PIB leva em consideracao
tudo que um pais consegue criar de valor em um determinado periodo. (ROSSETTI,
1979, CZIMIKOSKI, 2015).

Com o valor do PIB é possivel fazer outras analises, como estimar quanto que
cada habitante consegue gerar de valor, chamado de PIB per capita, divide-se o PIB
pelo nimero de habitantes. As figuras 4 e 5 mostram o histérico desde 2000 do Brasil,
Estados Unidos e China em relagdo ao PIB e o PIB per capita para efeito de

comparacao.

Figura 4- PIB do Brasil, China e Estado Unidos nos ultimos 18 anos em (US$ bilhdes)
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Figura 5- Histérico do PIB per capita do Brasil, China e Estado Unidos nos dltimos 18 anos
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Fonte: Adaptado de The World Bank (2020)

Ha outras maneiras de se medir o PIB de um pais: pela producéo, pela renda
ou pelas despesas (BRAGA e PAULANI, 2001). Pela 6tica da producéo, soma-se tudo
gue foi produzido, subtraindo o que foi consumido ou utilizado na producgé&o. Pela 6tica
da renda, soma-se todas as rendas da populacdo, que sao aluguéis, trabalhos de
freelancers entre outros. E na Oética das despesas, soma-se todos os gastos da
populacédo, tudo que é consumida, de forma a contar apenas o custo final. Essas
analises permitem uma melhor compreenséo do que o resultado significa, ndo apenas
para o valor absoluto, mas para as analises setoriais também. Medir o impacto de
cada setor no PIB é equivalente a estimar o resultado desse setor na economia de um

pais (Canelas, 2007).

Em 2012, o setor extrativista, que engloba toda atividade de extragcéo no Brasil
(entre elas a extracdo de Oleo e géas), representava cerca de 13% do PIB brasileiro e
estimava-se que o impacto seria maior até 2020, sendo influenciado principalmente
pelo aumento do potencial de producdo do Brasil. Principalmente, com o
desenvolvimento do pré-sal e o preco do petréleo nos mercados externos, fator de

grande importancia nesse calculo (Roos e Lourenco, 2016).

Aragéo (2005) e Machado (2002) tentaram estimar o impacto do setor petrolifero

na economia brasileira a partir do PIB. Os resultados encontrados foram relevantes.
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No decorrer dos anos de analise, entre 1955 e 2004, o PIB foi cada vez mais
impactado pelo setor de 6leo e gas: passou de cerca de 2% nos anos 60 chegando
até 8% nos anos 2000, no Brasil. Esse aumento da participacéo do setor de petréleo
no PIB decorreu principalmente dos incentivos dados pelo governo a esse setor. A
“nova lei do petrdleo” de 1997, incentivou os investimentos publicos e privados na
producdo de petrdleo. Esses estudos foram realizados antes da descoberta dos
campos no Pré-Sal. Com a descoberta dos novos campos 0 setor aumentou ainda

mais sua participacao.

Assim, o petréleo estava aumentando sua relevancia na economia brasileira e
era esperado que aumentasse ainda mais no futuro em relacdo aos anos anteriores.
Entretanto, isso ndo ocorreu efetivamente. Botelho Tavares e Bicalho (2014),
mostraram que o setor petrolifero perdeu impacto no PIB, representando cerca de 4%
em 2013, e ndo voltou a ter participacdes expressivas apos o periodo (Figura 6).

Essa perda de participacdo se deveu a diversos fatores, como as quedas
expressivas do preco do barril e problemas de gestédo na principal operadora de 6leo
do Brasil, a Petrobras, que fez com que a producao de petréleo ndo apresentasse o

mesmo crescimento que outros setores da economia.
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Figura 6- Peso da industria extrativista no PIB brasileiro
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Fonte: Adaptado de IBGE (2020)

A partir de dados do IBGE montou-se uma estimativa das principais atividades
extrativistas do Brasil (Oleo e géas; producdo de carvdo e producdo de minério de
ferro). E possivel verificar que o petroleo perdeu sua relevancia no PIB nos Ultimos
anos, quando comparado com os anos 2000, porem comecgou a recuperar parte da
sua posicdo de forca. Além disso, mesmo com a diminuigdo da participacdo, sempre
teve uma forte representatividade, sendo o principal produto desse setor. Essa
diminuicdo de impacto no PIB se deve, em grande parte, a diminuicdo do preco do
petréleo, que como sera visto nas proximas secdes impactou ndo apenas a posicao

no PIB, como os outros indicadores econdmicos, como a balanga comercial do Brasil.

Um ponto a ser analisado € a relacao entre o preco do petroleo e o resultado
do PIB de paises. Em paises como a Argélia e Arabia Saudita, que também séao
exportadores de petréleo, encontrou-se uma correlacdo e causalidade positiva entre
esses indicadores. Porém, quando os paises eram importadores, como Japao,
encontrou-se uma correlagdo negativa. Ou seja, paises importadores apresentavam

uma reducdo do valor do PIB quando o preco do petrdleo aumentava. (chikr
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Elmezouar, Abdelhafid et al.,, 2014, Kitous, Saveyn et al.,, 2016, Fatine, chikr

Elmezouar et al., 2018)

Balanca comercial

A balanca comercial € um indicador que mede a diferenca entre os valores das
importacdes e das exportacdes de bens e servicos realizadas por um pais. Quando
as exportacdes sdo maiores que as importacdes, a balanca comercial é superavitaria.

E, guando menor, deficitaria (Canelas, 2007)

O Banco Central do Brasil divulga semanalmente os resultados da balanca
comercial brasileira. Esse estudo consiste em uma pergunta simples e direta: No

periodo em analise houve mais entrada ou saida de bens e servi¢cos do Brasil?
Balanca Comercial=Exporta¢cdes-Importacoes

Por exemplo, nos dez primeiros meses do ano de 2019 registou-se um valor
maior de importacdo do Brasil em relacdo a exportacédo (Banco Central, 2019). Nesse
caso tivemos um déficit da balanca comercial, ou seja, houve uma maior importacéo
de servicos e bens quando comparado com a exportacdo. Esse cenario gera um
numero desfavoravel ao pais, quando se olha financeiramente, devido a menores
vendas e saida de capital. No caso contrario quando ocorre um superdavit da balanca
comercial, as exportacdes de bens e servicos sdo maiores que as importacdes

gerando ingresso de recursos para o pais (ADVFN, 2020).

Estudos realizados mostraram o0s impactos que a balangca comercial tem no
desenvolvimento do pais. Entre 1991 e 2009 as importagBes superaram as
exportacdes no Brasil. Tal fato gerou uma balanca comercial deficitaria, e menor
crescimento em diversos setores. ISso porque maiores importacdes podem gerar
ociosidade das industrias do pais e, consequentemente, menor incentivo para
investimentos e inovacdo. S&o necessarias medidas do governo para incentivar um
aumento de exportacdo de modo que o pais continue a crescer de forma sustentavel
(Reichert, Marin et al. ,2015).
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O petréleo tem grande importancia econémica e impacta diretamente a balanca
comercial do Brasil. Entre 2018 e 2019, o petrdleo contribuiu com aproximadamente
10% do saldo da balanca comercial do pais, como visto na figura 7. Evidenciando o

destague desse produto para o pais.

Essa relevancia como exportador de petréleo é recente e ocorreu apos a
descoberta do pré-sal e o desenvolvimento de tecnologias para a producao. Até 2007,
o saldo da balanca comercial do petroleo era negativo, ou seja, 0 pais importava mais
6leo do que exportava. E, recentemente, a balanca comercial do petréleo passou a
ser superavitéria, principalmente quando o preco do barril estava em valores elevados
(Barros e Pinto, 2010).

Canelas (2007) também mostrou que, antes desse periodo superavitario, o
petréleo era um dos principais causadores do déficit da balanca comercial brasileira,
com impactos negativos quando o pre¢co estava em patamares mais elevados. Em
1973 e 1979, nos choques do petrdleo causados pela OPEP elevando os precos do
barril, aumentou o déficit da balanca comercial brasileira e causou aumento
significativo da inflacdo. A passagem de pais importador para exportador reduz a
dependéncia externa e, assim, o impacto negativo dos precos do barril na Balanga
Comercial. A figura 7 mostra e evolucéo da Balanga Comercial do Brasil entre 2000 e
20109.

Figura 7- Balanca Comercial Brasileira entre 2000 e 2019
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Fonte: Autoria propria com dados de ANP (2020)



3.5

31

A exportacdo de 6leo vem aumentando sua relevancia na balanca comercial
brasileira. Esse impacto pode variar dependendo do preco do 6leo. E, em 2015 e 2016
guando o preco do 6leo perdeu valor chegando a menos de US$ 50 o barril, a
participagdo da balanga comercial foi também menor, apesar da maior quantidade

exportada (Tabela 4).

Tabela 4- Exportacédo brasileira de 6leo ano a ano

Exportagao Exportagao Exportagao

Ano (FI)\/Ibe[:(f) Ano (FI)VIbeFE) Ano (wae:)
2000 7.1 2008 166.4 2016 306.6
2001 42.7 2009 201.9 2017 382.8
2002 89.8 2010 242.6 2018 431.5
2003 92.8 2011 232.2 2019 450.4
2004 88.6 2012 211 2020 31.6
2005 105.4 2013 146.2

2006 141.8 2014 199.3

2007 161.9 2015 283

Fonte:ANP (2020)

Ao analisar a relacdo do preco de petréleo e as exportacdes de petrdleo, nota-
se que ha uma possivel relagcdo positiva. Ou seja, quando ha uma diminuicéo do preco
do petréleo, ha uma diminuicdo da exportacéo. Isso se deve, principalmente pelo fato
de que os precos baixos sdo um reflexo da baixa demanda pelo petréleo e uma alta
oferta. Assim, os paises precisam diminuir suas exportacdes para que a oferta e
demanda voltem ao equilibrio e o prec¢o volte a subir. Porém, ao analisar ndo fica claro
a existéncia de causalidade, que pode ser explicado por um terceiro fator

influenciando ambos os indicadores (Kitous, Saveyn et al. , 2016)

Inflacao

A inflacdo € o aumento generalizado e continuo dos precos, gerando uma
diminuicao do valor da moeda. Existem diversos indicadores que sao utilizados para
medir, e todos tem o objetivo de auferir a variacdo dos precos dos produtos (Martinez
e Cerqueira, 2011). Um dos mais utilizados é o indice Nacional de Preco ao
Consumidor Amplo (IPCA) calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

(IBGE). O IPCA é usado pelo governo para determinar as metas de taxas de juros do
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pais de forma a amenizar possiveis crescimentos descontrolados da inflacéo,

incentivar a economia e determinar as politicas monetarias.

indice é levado em consideracao os fatores mostrados abaixo:

Figura 8- Itens que compde o indice IPCA

Vestuario

Transporte

Habitacdo

Alimentacdo e
bebidas

IPCA

Despesas
pessoais

Salude e
Cuidados
Pessoais

Comunicagao

Educacao

Para o calculo desse

Fonte: Autoria propria com base em Martinez e Cerqueira (2011), BCB (2020)

Esses métodos de medicacdo para o IPCA ndo necessariamente € o melhor

procedimento, pois o indice mede alguns produtos especificos e nem todos se

comportam de maneira similar. Além disso, cada familia tem maior ou menor peso em

itens distintos, gerando valores diferentes (Martinez e Cerqueira, 2011). Por exemplo,

hé familias que tem maior custo com educacao do que com transportes, gerando uma

“inflacdo” diferente de uma familia que tem maior custo com transporte do que com

educacéao.

Outro indicador amplamente utilizado pelo mercado é o IGP-M (indice geral de

precos do mercado) calculado pela Fundacao Getulio Vargas (FGV). Como o IPCA, o

IGP-M, mede a variacdo no preco de uma cesta de produtos em determinado periodo.
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Porém, diferente do IPCA, ele usa outros indices para compor o indicador. Esse é
composto por: 60% pelo indice de Preco ao produto Amplo (IPA), que mede as
variacdes de preco no setor agropecuario e transacoes interempresariais, 30% pelo
indice de Preco ao Consumidor (IPC), que mede a variacdo de prego de certos bens
e servicos, 10% pelo indice Nacional de Custo da Construcdo (INCC), que mede o

custo da construcéo civil no pais.

As politicas econémicas dos paises visam controlar o aumento de precos, para
gue seus cidadaos mantenham o poder aquisitivo. Como retratado por Canelas
(2007), a inflacdo desvaloriza a moeda, ou seja, reduz o poder de compra da
populacdo que ndo consegue comprar 0s mesmos produtos em mesmas quantidades.
Um exemplo é o pacote de arroz de 5kg que custava por volta de R$ 3,28 em 2000 e
,em 2020, custava R$ 15,55, assim os mesmos R$ 3,28 ndo conseguem comprar mais

os 5kg de arroz.

O IBGE mede mensalmente os precos de produtos e em diferentes regides para
calcular uma média nacional e que podem ser dividas em categorias. Para uma
analise da inflacdo do setor de Oleo e gas pode-se analisar algumas categorias
especificas, como GLP, Gas encanado e Combustiveis, para entender como o prego

do petréleo impacta a economia.

A figura 9, mostra a evolucdo da inflacdo, do preco do combustivel e do preco
do barril de petréleo desde os anos 2000 até 2019. A ideia € observar como cada um

variou no periodo.
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Figura 9- Evolucdo da inflacdo no Brasil (2000 ate 2019)
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Fonte: Autoria propria com base em dados IBGE (2020)

O primeiro ponto que é necessario ressaltar € que o grafico mostra a taxa de
inflacdo acumulada de cada ano. Porém, parece ndo haver correlagdo entre a inflagéo,
o preco do combustivel e barril de petréleo. Isso porque ha anos em que o0 pre¢o do
barril esta alto, porém a inflacao fica baixa e hd anos em que o preco do petrdleo esta

baixo e a inflacéo fica alta.

E interessante notar que quando ocorreu um aumento da inflagdo entre 2007 e
2008, o preco do combustivel aumentou menos. Ja nos outros anos de 2014 e 2015,
a inflagdo subiu pouco, o combustivel teve um acréscimo consideravel. Essas
diferencas se devem porque a inflacdo do pais é calculada com base na variacdo de
preco de uma cesta de produtos (como alimentos, moradia, educacdo, despesas
pessoais e outros), e aqui estamos analisando o combustivel. Segundo o IBGE, o

combustivel tem um peso de aproximadamente 5% na inflagao.

Paises como a Turquia e RuUssia apresentaram correlacdes positivas e até

causalidade unilateral entre o preco do petréleo a o valor da inflagdo nos periodos de
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1961 até 2012, explicitando a influéncia do preco do petrdleo nos paises
(Gokmenoglu, Azin et al., 2015).

Arrecadacdo tributaria

A arrecadacao tributaria € uma das principais formas do governo de um pais
conseguir dinheiro. Essa € calculada pela Receita Federal, 6rgdo também responsavel
pelo recolhimento dos tributos tanto para pessoas fisicas como juridicas. O objetivo
dessa arrecadacdo € promover o bem estar, garantir uma qualidade de vida
adequada, como acesso a educagdo, alimentacdo e saude para toda a populagéo,

além de promover o bem estar de pessoas juridicas.

O Brasil, atualmente, possui uma das maiores cargas tributarias, constituindo
quase 34% do PIB, em 2019 (Tesouro Nacional, 2020). Essa alta carga, faz surgir
diversas questbes como a necessidade de reformas e a evasao de pagamento por
parte de pessoas fisicas e juridicas, ja que essas taxas influenciam diretamente na
competitividade das empresas. A elevada taxa dos tributos faz as pessoas optarem

por evadir os pagamentos, gerando menores receitas para 0 governo.

Esse aspecto da economia mostra que o sistema de tributagdes néo é eficiente.
No caso eficiente, as empresas tomam as decisbes nédo influenciadas pelas das
tributacdes e, consequentemente, ndo ha evasao do pagamento de impostos (Mendes
2008). Atualmente, ha diversos estudos na area para garantir que 0s impostos
cobrados sejam eficientes e recebidos de fato pelos governantes (Lima e Rezende,
2019).

A curva de Laffer, como mostrado por Lima e Rezende (2019), € um exemplo
desses estudos. Ela busca compreender quanto de receita € gerado por aliquota de
imposto, buscando o ponto 6timo dessa curva. E mostrado que quando ha tributacéo
de 0% n&o h& arrecadacéo, porém se ha 100% de tributacdo a arrecadacao também
€ nula, pois a populacéo é desencorajada a consumir e ha estimulo de contrabandos.
Ha, portanto um ponto 6timo que se deve utilizar, porém é dificil definir o ponto 6timo,

como visto na figura abaixo, e pode variar dependendo das condicdes.
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Figura 10- Modelo de curva de Laffer
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Fonte: Autoria propria baseado em Lima e Rezende (2019)

Para entender melhor as arrecadacfes e garantir que ocorra corretamente, 0
primeiro passo € entender quais sdo as principais formas de cobranca dessas taxas.
No estudo realizado por Canelas (2007), ha o resumo das quatro principais formas de

tributacdo que sao recolhidas pelas empresas no geral:

Contribuicdes para a Previdéncia Social, referente a parte que a empresa paga para

contribuir com a aposentadoria dos funcionarios.

Deducdes, séo os valores que séo retiradas da receita bruta da empresa que podem
ser caracterizadas como ICMS, ISS, IPI, PIS, COFINS entre outros referentes a

vendas e servicos (as porcentagens podem mudar de acordo com as leis).

Impostos e Taxas, que podem ser IPTU, ITR, IPVA etc. Para esse caso ndo esta

incluso deducgdes da receita bruta, nem as provisées do imposto de renda;

Salarios, como FGTS, é o Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢go, também pago
pelo empregador para garantir renda ao funcionario caso seja desligado da empresa

sem justa causa. E pago o valor equivalente a 8% do salario do empregado.
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5- Imposto de Renda- Tributado sobre a renda que a empresa obteve no periodo de
analise;

O setor petrolifero € um que sofre as maiores taxagfes. Além das ja citadas, ha
despesas como os Royalties, que é o valor calculado sobre a producéo total da
companhia, obrigando a fornecer parte da producédo ao Estado. Esse pagamento é
feito mensalmente e tem o valor de 5% a 15%, da producéo, segundo a Agencia
Nacional do Petroleo (ANP), e é considerada como um pagamento das empresas

sobre o direito de exploracdo dos hidrocarbonetos no pais (Canelas, 2007).

Para um melhor entendimento da relevancia do setor petrolifero nesse aspecto,
foi analisado a participacdo dele na arrecadacao tributaria ano a ano, como visto na

figura abaixo:

Figura 11- Arrecadacéo tirbutaria no ano entre 2002 e 2019
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Fonte: Autoria prépria baseado em dados do site da Receita Federal

Nota-se dois pontos na figura 11: O primeiro € que a arrecadacao tributéria do
pais cresceu ano a ano de forma expressiva. E o segundo ponto € que a participagcédo
do setor petrolifero perdeu relevancia. O que representava mais de 8% da
arrecadacéo por volta dos anos 2000, passou a ser cerca de 3% em 2019. Porém, em

termos absolutos ambos cresceram. A arrecadacéo do setor em 2000 era por volta de
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R$27 bilhdes, enquanto no ultimo registro, em 2019, foi de R$ 83 bilhdes, tabela 5.
Isso mostra que o pais esta arrecadando em outros setores da economia, ndo sendo
tdo dependente de um Unico setor, como era a alguns anos. O aumento da tributacéo
no setor petrolifero também pode seguir a curva de Laffer, jA que maiores impostos
resultariam em um custo por barril mais elevado. Isso faria as empresas perderem
competitividade no mercado e consequentemente buscar outros paises com taxas
menores para produzir, ou diminuir a producdo no pais atual até ser novamente

vantajoso.

Tabela 5 — Arrecadacéo tributaria do setor petrolifero entre 2000 e 2019

Arrecadacdo
tributaria do setor
petrolifero (RS

Ano Bilhdes)
2000 27.4
2001 32.7
2002 45.1
2003 55.8
2004 65.3
2005 74.6
2006 86
2007 83.5
2008 125.6
2009 117.6
2010 109.3
2011 47.9
2012 44.4
2013 46.6
2014 49.1
2015 61.1
2016 57.8
2017 68.1
2018 89.6
2019 83.3

Fonte: Autoria prépria baseado em dados do site da Receita Federal

A variacao da participacdo do setor petrolifero na arrecadacao tributaria, vista
na figura acima, € explicada por alguns fatores entre eles a variacdo no preco do
petroleo, que quando mais baixo gera menores lucros para as companhias e

conseguentemente menos impostos. E 0 segundo ponto é o aumento da aliquota
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tributada em outros setores. Isso porque ha um aumento dos gastos publicos e

necessidade de elevar a arrecadacdo para o pais nao ficar deficitario (Canelas, 2007).

E interessante saber como a variacdo do preco do petréleo afeta a
arrecadacdo do pais devido as mudancas no valor do petréleo. Estudos mostram que
em paises importadores, quando o preco do petréleo diminui, o preco da matéria prima
tende a diminuir, fazendo com que empresas nesses paises consigam lucros maiores,
e, consequentemente, pagando maiores valores para o governo na forma de
impostos. O contrério ocorre em paises exportadores, ja que menores pregos geram
receitas menores para as empresas exportadoras, diminuindo o lucro e,
consequentemente, o valor dos impostos (Zakaria e Shamsuddin, 2017). Mesmo o
Brasil ndo sendo totalmente dependente das receitas geradas pela exportacao de
petroleo, essa ainda gera um volume de recursos consideravel que merece ser

analisado.

Taxa de emprego

No Brasil, o nimero de pessoas empregadas muitas vezes € medido pelo
indicador inverso, a taxa de desemprego. O objetivo dela é medir a porcentagem da

populacdo ativa que se encontra sem um trabalho, seja formal ou informal.

Medir esse indice € de extrema importancia para o pais e é calculado pelo IBGE.
Em paises onde a taxa de desemprego esta baixa, geralmente, se deve a criacdo de
empregos e a economia crescente. Nesses paises, 0s novos empregados geram
renda para as pessoas, que irdo suprir suas necessidades, consumindo produtos,
pagando suas contas, impostos, entretenimento etc. Esses fatores, estimulam a

economia e geram mais empregos, em um efeito crescente.

Caso essa taxa de desemprego esteja alta, ou seja, muitas pessoas
desempregadas, estudos mostram que ha um aumento de criminalidade, pobreza e
desabrigados no pais. Além disso, hd um maior custo do governo para subsidiar essa
parte da populacdo, como auxilio desemprego, 0 que reduz recursos para

investimento pelo governo. Nesse caso, a populacao ndo tem capital para gastar com
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suas necessidades, precisando recorrer a outros meios para obter recursos. Esses
podem ser por assisténcia do governo ou meios ilegais, resultando em aumento da

criminalidade e dispéndios do Estado. (Araujo e Antigo, 2016).

De 2000 a 2014, a economia brasileira vinha crescendo, com investimentos
internos e externos e a inflagdo controlada. Esse cenario era favoravel para a geragéo
de empregos (Araujo e Antigo, 2016). Entretanto, ap0s esse periodo, houve um
aumento significativo da taxa de desemprego. Em 2000, a taxa era de cerca de 7%
subindo para 11% em 2019, ou seja, um aumento de 4% na quantidade de pessoas

sem um emprego formal.

A crise de 2008 nao afetou de imediato o Brasil, mas sim anos posteriores a ela.
Apés o ocorrido muitas pessoas ficaram desempregadas, e houve um aumento
expressivo na quantidade de empregos informais, o que continuou diminuindo a taxa
de desemprego do pais, como visto na figura 12.(Canelas, 2007, Aradjo e Antigo,
2016)

Figura 12- Evolucéo da taxa de desemprego do Brasil entre 2000 e 2019

Milhares

Fonte: Autoria propria baseado dados do IBGE (2020)

Ao analisar o grafico vemos que a taxa de desemprego do pais oscilou
consideravelmente nesse periodo, chegando desde quase 4% até mais de 12% em
menos de 20 anos, uma variagdo grande, quando considerado outros paises. Como

referéncia, pode-se comparar com o caso dos Estados Unidos, por exemplo, ele
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estava por volta de 4% no inicio da década, em 2000, chegando a quase 10% durante
a crise de 2008, e voltando para patamares de 3.5% em 2019. Assim, vemos que 0
Brasil ainda sofre das dificuldades econdmicas para criar empregos formais. A figura
12 também mostra o0 nimero de empregados na Petrobras nesse mesmo periodo.

Mesmo diante da crise em 2008, o numero de funcionarios cresceu até 2013.

Analisou-se a Petrobras por ser uma das principais empresas do setor petrolifero
no Brasil. Porém, segundo o IBP em abril de 2019 existiam cerca de 521.000
empregos formais no setor petroliferos. Desses, 85% era na parte downstream (area
gue foca nas distribuicdes e logistica do 6leo), 9% na parte upstream (area que foca

na producdao do petrdleo) e 6% na parte midstream (voltada para o refino do petréleo).

Canelas (2007) mostrou em seu trabalho que em 2003 os trabalhadores do setor
petrolifero representavam cerca de 0,27% dos empregados totais do Brasil na época,
representando cerca de 200 mil empregados. Em 2019, segundo o IBP, esse valor
passou para 521 mil, o que representou uma diminuicdo em relacdo do numero total

de empregados, para apenas 0,1%.

Esse fato pode ser explicado, pois, houve uma evolugcdo do setor petrolifero no
Brasil, demandando essa méo de obra. Essa demanda foi nas areas principalmente
especializada, como andlises de sismicas, perfuracdo direcional, gestdo de
reservatorios e automacdo. Areas de tecnologia, que com 0 seu avango geram

menores necessidades de mao de obra sem especializacéo (Canelas, 2007).

O importante é ressaltar que o setor petrolifero representa atualmente uma
parcela pequena da massa empregada no Brasil. Porém, a andlise do indicador é
relevante, pois o preco do petrdleo estd correlacionado com diversos setores da
economia. Assim, um aumento ou queda do preco do petréleo ndo afeta apenas o
emprego nas industrias petroliferas, mas sim na sociedade como um todo. Para
compreender como os indicadores vem sendo afetado pelas variagbes no preco do

petréleo serdo usadas técnicas estatisticas que serdo apresentadas a seguir.

Ao analisar a economia como um todo, estudos indicam que o aumento do preco

do petréleo tem uma correlacéo positiva com o aumento de desemprego em paises
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importadores de petrdleo. Quando os precos do petréleo aumentam, os precos das
matérias primas também aumentam, isso faz com que as empresas diminuam as
margens de lucro e, eventualmente, precisem reduzir de tamanho, elevando as taxas
de desemprego. Porém, para paises exportadores de petrdleo o contrario foi
encontrado. Nesses paises encontrou-se uma causalidade entre o preco do petroleo
e o0 desemprego, o aumento do preco do petréleo aumenta a taxa de desemprego,
mostrando que estao relacionadas. (Mellquist e Femermo, 2007, Lescaroux e Mignon,
2008, Najimi e Shorkar, 2019).
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METODOLOGIA

O objetivo do trabalho é identificar padrées e compreender a relacdo entre o
preco do petréleo e os principais indicadores macroeconémicos. Para isso, o trabalho
utilizar4 as técnicas estatisticas de Correlacdo Cruzada, Granger e Cointegracao
aplicadas as bases temporais dos indicadores selecionados nos ultimos 20 anos,
utilizando dados trimestrais. O objetivo do teste de correlagdo cruzada é verificar se
existe relacdo entre o preco do petrdleo e os indicadores macroecondmicos ao longo
das séries temporais. Ja o teste de Granger identifica a existéncia de causalidade
entre eles, ou seja, se a mudanca de em uma variavel precede temporalmente a
mudanga na outra série. E a cointegracdo verifica se a relacdo entre as séries
temporais é espuria ou ndo, séries com relacdo ndo espurias possuem relacdo de

longo prazo.
Correlacéo e coeficiente de regressao linear de Pearson

O coeficiente de regressao linear de Pearson mede a magnitude da relacdo

linear entre os valores (Pereira, 2010). Ele é dado pela férmula:

Sy Zin](xj -X)0;- %)

LSS Y N 0

(2)
Onde:

X=Valores do componente X que vaide 1 an

X =Valores médios dos componentes X
Y= Valores do componente y que vaide 1 an

Y= Valores médios dos componentes Y
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Esse valor de “r” pode variar de 1 a -1. Onde 1 representa a correlagéo perfeita,
ou seja, se o valor de X aumentar o de Y aumenta também na mesma proporcéo. Se

“r’ for -1, € uma correlacéo negativa perfeita, ou seja, se X diminuir, Y vai aumentar

na mesma proporgao. Por fim, tem-se o caso de “r’ =0, isso quer dizer que as variaveis
ndo se correlacionam, sédo independentes entre si. Se uma variar, ndo € possivel

prever para onde a outra variavel se movimenta.

Existem diversas formas de correlacionar as variaveis, indo desde métodos
mais simples, que sdo os lineares, até métodos mais complexos. A correlagdo linear

e métodos dos minimos quadrados séo alguns exemplos desses métodos.

O método da regressao linear consiste em aproximar os dados das variaveis

por uma reta:

y(@) =ax(@) +b+e(@)(3)
Onde
y(i)= E o resultado esperado para dado x(i)
b= Valor de y quando x(0)=0
a=Inclinagéo da reta, mostra como varia Y em decorréncia da variagao de X
e(i)=Erro associado a y(i)

Essas erro pode ficar mais claro na figura abaixo:
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Figura 13- Erro do modelo devido a regresséo

Y=h+hX,
Erro

)/

Fonte: Pereira (2010)

A reta obtida pela regressdo ndo passa perfeitamente por todos os pontos,

entdo ha um erro associado a ela.

Outro ponto relevante é que para aplicar esse método é necessério satisfazer

algumas condic¢des:

1-Linearidade: A relacdo entre as variaveis deve ser linear. Analisando dados
temporais, nota-se a existéncia de dados muito dispersos, para diminuir essa

disperséo pode-se utilizar a variacdo, que sera melhor apresentado a seguir;

2-Normalidade de erros: Os erros associados a Y, “e(i)”, devem se aproximar

de uma distribuicdo normal,

3-Independéncia de erros: Os erros de um periodo ndo devem ser levados

adiante, ou seja, deve haver uma independéncia entre eles;

4-lgualdade de variancias: A variancia deve se manter constante na série, tanto

para valores baixos como para valores altos.
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Essa ultima condicdo esta associada a series estacionarias, onde a média e a
variancia se mantem constantes no decorrer da série temporal (Levine, 2008, Pereira,
2010). Uma possibilidade de verificar se 0 método de correlacéo € relevante é realizar
o teste P dos resultados (teste que verifica a probabilidade do evento ocorrer). Se o
valor de P for menor que 5% (valor proposto e aceito pela teoria) o resultado sera

significante.

E possivel também medir a qualidade do ajuste da regressao linear. Para tal
pode-se usar o coeficiente de determinacdo. Esse € uma medida relativa que vai de 0
a 1 e que mostra o quanto da variacao de Y pode ser explicada pela relacdo entre X
e Y. Caso encontre-se um coeficiente de 0.7, significa que 70% da variacdo de Y pode
ser explicada pela relacéo entre X e Y. Os demais 30% da variacdo nao € explicada
pelo modelo e decorre de outros fatores. Esse valor é determinado pela equacao 4 a

seqguir:

RZ — Variagio explicada _ YHFi—Yi)? (4)
Variagio Total Yi-yi)?

Onde:

Yi=E o valor do dado

Yi=E a média aritmética dos dados Yi
Y;=Valor previsto pelo modelo

Como Levine (2008) cita em seu livro, essa correlacdo ndo indica causa e
efeito. Por exemplo, néo indica que X causou Y ou vice versa, mas apenas se as
variaveis sao correlacionaveis. Pode ser que duas variaveis estejam correlacionadas,
mas a variacao seja causada por um fator externo. Um possivel exemplo hipotético é
verificar que o preco da gasolina e a inflacdo tenha uma correlacéo positiva de 0.8,
mas nao necessariamente o aumento do preco da gasolina causou um aumento de
inflacdo. Pode ser que o aumento do délar esteja afetando ambas as variaveis de

forma que estejam correlacionadas.
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Para uma melhor definicdo de correlagédo sera delimitado intervalos para cada

tipo de correlacdo, mostrado na tabela 5:

Tabela 6- Critérios de correlagdo (Mukaka, 2012)

Intervalo de R Tipo de Correlacao
-1a-0.9 Correlacdo negativa muito forte
-0.89a-0.7 Correlagéo negativa forte
-0.69a-0.4 Correlagdo negativa moderada
-0.39a-0.2 Correlagdo negativa fraca
-0.19a-0.01 Correlagdo negativa bem fraca
0 Sem Correlacdo
0.01a0.19 Correlacgéo positiva bem fraca
0.2a0.39 Correlacgéo positiva fraca
0.4 a0.69 Correlagéo positiva moderada
0.7a0.89 Correlacéo positiva forte
09al Correlagéo positiva muito forte

Para entender melhor o modelo de causalidade, esse topico sera abordado nas

proximas paginas.

4.2 Correlagédo Cruzada

O coeficiente de Pearson é bom para identificar correlacdes entre séries, porém
deve ser aplicado para series com variaveis independentes dentro e entre si. Por
exemplo, o valor de X em t-1 ndo pode impactar o valor de X em t. Um exemplo claro
desse tipo de variavel é a utilizacdo de um dado aleatorio, se na primeira vez jogado
o resultado for 3, no préximo jogo ndo podemos prever qual sera o resultado. Esse
fato ndo acontece necessariamente em series temporais como, por exemplo, 0 preco
do petréleo. O preco de ontem do petréleo faz parte da formacéo do preco do petroleo
de hoje e de amanhd, entdo ndo ha uma independéncia interna das variaveis
(Goncgalves, 2018).
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Assim, para conseguir realizar a andlise de correlacdo com séries temporais,
usa-se 0 método das correlacdes cruzadas. Esse método permite comparar duas
series temporais e observar como estdo se correlacionando, podendo evidenciar

sequencias que nao sao evidentes (Gongalves, 2018).
O passo a passo para esse método é:
1-Calcular o coeficiente de correlacdo de Pearson entre as séries;

2-Deslocar uma das séries criando um “lag”, por exemplo o ponto At sera comparado

com 0 Bt+1;
3-Calcular o coeficiente de Pearson com as séries deslocadas;

4-Repetir os processos 1,2 e 3 para quantos lags forem necessarios, porém quanto

maior esse numero, menor sera a chance de encontrar uma correlagéo;

5-Identificar qual deslocamento de série apresenta a maior correlagdo em termos

absolutos, determinando, assim, onde as séries melhores se correlacionam.

Um ponto interessante de se notar € que quando aplicamos com lag=0 o coeficiente

obtido é o préprio coeficiente de Pearson visto no tépico 4.1.

Causalidade-Teste de Granger

Causalidade é definido pelo dicionario Michaelis como:” Condigao, natureza ou
gualidade daquilo que é causal, daquilo que fundamenta, gera ou explica algo ou
produz algum efeito”. Em outras palavras, ocorre A, entdo ocorre B. Nesse caso pode

se dizer que o fato A causou fato B (Carneiro, 1997).

O método de Granger é o teste mais conhecido e aplicado para verificar
causalidade entre variaveis. O teste busca uma relacdo de causalidade entre duas
series temporais, como por exemplo variagdo da taxa de cambio e saldo da balanca

comercial. Pela teoria explicitada, se um evento X precede um evento Y entdo o
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evento Y ndo pode ter causado o evento X, pois um fato futuro ndo pode afetar um

fato passado (Carneiro, 1997, Gujarati e Porter, 2011).

Para aplicar o teste é necessario assumir algumas hipéteses.

1-Todas as informacdes relevantes para a predicdo estdo contidas nas series de
analise. Ou seja, nenhuma outra informacéo além das provenientes dos dados é
utilizada para a analise (fazendo uma andlise geral outras informacfes podem

impactar, mas nao sao levadas em consideracdo no teste).

2-As séries sdo estacionarias, ou seja, tem média e variancia constante ao decorrer

do tempo.

Devido a dificuldade de se obter séries estacionérias, a literatura utiliza a
variagdo das séries nos calculos. Por exemplo, supondo a existéncia de uma série
temporal hipotética x(1)=1; x(2)=3; x(3)=6, € utilizado para andlise a variacdo no tempo
entre essas series. A variacdo no tempo tem um carater mais parecido com series
estacionérias: t(1)=(3-1)=2 e t(2)=(6-3)=3 (Carneiro, 1997, Gujarati e Porter, 2011).

Um exemplo de série ndo estacionaria transformada em estacionaria utilizando
as variacdes, pode ser visto na figura 14. A série laranja € ndo estacionaria, porém ao
utilizarmos as variagfes entre os periodos, série em cinza, temos um comportamento

estacionario.

Um método mais assertivo para determinar se a série € estacionaria € verificar
se a série tem uma raiz unitéria e, portanto, ndo é estacionaria ou nao tem raiz unitaria
€ estacionaria. Em outras palavras, a série tem raiz unitaria se 1 € raiz da equacao,
entdo a série ndo € estacionaria. Entretanto, se as outras raizes, em maodulo, forem
menores que 1, entdo a primeira diferenca da série é estacionaria. Um desses testes
para determinar as raizes unitarias e consequentemente a estacionarieadade € o

método de Augmented Dickey- Fuller (ADF).

A ideia do modelo é realizar o teste sobre a série mostrada na equagéo 5:
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Ve =H+ Q-1 — W) +& (5)
Onde:
€= erro, que se espera que seja 0;

Se @=1 a série nao é estacionaria, e é considerada aleatéria. Caso o |p| <1 a
série é considerada estacionaria. Assim, realiza-se duas hipoteses a Ho na qual ¢=1

e a Hi na qual |@| <1. Aplicando o método dos minimos quadrado (Equacéo 6):

o Tt=2 Ye-1*Vt 6
- n 2 ( )
t=2YVt-1

©

Com o método dos minimos quadrados definido, aplica-se o modelo definido
por Dickey e Fuller (1979).

’ (P'_l
=— (7
=5 O

s(¢) =——0)
JE?=23’t2—1
§% = ﬁZ?:z(Yt - (P' * yt—l)z 9)

Onde a equacéo 7 representa o modelo proposto por Dickey e Fuller, a equacéao
8 o erro padrdo de ¢ e S? (equacdo 9) é o estimador do desvio padrdo. Uma maneira
mais simples de verificarmos a estacionariedade é comparar oTau (7) estatistico,
obtido na equacao 7, com o Tau critico (Baseado na tabela de Dickey-Fuller). Caso o
estatistico for menor do que o critico se considera que a série é estacionaria (Pereira,
2010).
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Figura 14-Modelo de série estaciondria (cinza) x série ndo estacionaria (laranja)

6
89

Fonte: Autoria propria

Nas séries estacionarias, para representacdo de causalidade, diz-se que a
série A causou a série B, pela literatura colocado na forma de que “a série A causa,
no sentido de Granger, a série B” (Carneiro, 1997). Utiliza-se essa denominag&o pois
ha controversas sobre se realmente o teste calcula a causalidade entre as séries. No
decorrer do trabalho sera usado apenas o termo “causalidade” ao invés de

“causalidade no sentido de Granger” para evitar repeticoes.

Além disso, se é determinado a relacdo de causalidade entre a série A e B,
diz-se que os valores passados de uma influenciam os valores presentes da outra. Ou
seja, A causa B entdo, A influéncia B.. Como ndo é possivel determinar sem o0s
testes se ha causalidade entre as séries, é realizado nas duas direcfes, A causa B e

B causa A para ver se ha a relacao e o tipo.

Nas formulas descritas a regressao assume que o0s valores presentes de A sao
influenciados pelos valores passados de A e B mais um erro, assim como 0s valores

presentes de B séo influenciados pelos valores passados de A e B mais um erro.
Ay =X x; A+ XYiBii + e (5)

By =Y x;A—i + X yiB_i +e._; (6)
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Existem quatro tipos de causalidade:

1. Causalidade de B para A: Caso em que os coeficientes obtidos em (5) para a
variavel B sao diferentes de zero (Y y;#0), e os coeficientes obtidos em (6) para a

variavel A nao forem estatisticamente diferentes de zero.

2. Causalidade de A para B: Caso em que os coeficientes obtidos em (6) para a
variavel A sao diferentes de zero () x;#0), e os coeficientes obtidos em (5) para a

variavel B nao forem estatisticamente diferentes de zero.

3. Bicausalidade: Caso em que os conjuntos de coeficientes das variaveis anteriores

de A e B forem estatisticamente diferentes de zero nas duas equacoes, (5) e (6).

4. Independéncia: Caso em que em ambas as equacdes (5) e (6), os conjuntos de

coeficientes de A e B ndo forem estatisticamente diferentes de zero.

As equacdes (5) e (6) sdo sensiveis aos numeros de defasagens escolhidos, porém,
ao mesmo tempo, ndo ha um numero ideal, podendo ser arbitrario. Pode-se escolher
,por exemplo, Ap) e B(2). Recomenda-se aplicar o teste para determinar qual o nimero
ideal. Esses testes podem ser “os critérios de informagao de Akaike ou de Schwarz”,
gue ajudam na definicdo desse numero de passos, dado pela maximizacdo da

equacdao abaixo (Carneiro, 1997)
BIC =-2log f (xn|0) + plog n (7)
Onde:
f (xn|0) = E a verossimilhanca do modelo escolhido
p= E o nimero de parametros

n= Numero de observacdes da amostra
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Estudos mostram que a escolha de nimeros altos de defasagem é melhor, ja
gue um pequeno numero pode causar um enviesamento dos valores. Devido a
dificuldade para determinar esse valor, realiza-se alguns testes com softwares e
obtém-se valores estatisticos para aprovar ou ndo a causalidade de Granger. Assim,
por exemplo, realiza-se o teste com 1,3 e 6 (valores hipotéticos de defasagem) e

obtém-se os valores estatisticos de “p” (probabilidade do evento acontecer) e “F”

(razéo entre as dispersdes das series).

[{el)

O valor de “p” é obtido a partir do valor de F extraido das tabelas de Fisher (
anexo 1). Na hipétese nula, onde ndo havera correlagdo entre as series X e Y,
espera-se que o valor de F seja proximo de 1, indicando que as dispersbes séo
similares. Se o valor de “p” for menor do que 0.05 (5%) descarta-se a hipotese nula,
ou seja, ha causalidade entre a series X e Y. Em caso contrario a hipétese é aceita,
consequentemente, ndo ha causalidade (Fred, Dietz et al., 2015, Matta, Lunesu et al.,

2015).

Devido a complexidade desse método e a demanda operacional do teste de
correlacdo os dados selecionados, sera usado o software Real Stats no Excel® com
mddulo de testes estatisticos. Dessa forma é possivel obter resultados mais precisos
e em um menor tempo. Além disso, é possivel fazer diversos testes com diferentes
defasagens para o teste de causalidade para determinar onde se encontram as
maiores causalidades, podendo contornar os testes de critério de informacdo de

Schwarz.

Cointegracéao de Engle-Granger

Apos realizar todos o Teste de Correlagdo Cruzada e de Causalidade de
Granger, pode-se realizar o Teste de Cointegracao. Esse teste permite analisar se as
séries tém correlacdo espuria (uma correlagdo ao acaso) ou se realmente as séries
estdo correlacionadas no longo prazo. Ou seja, séries nao espurias possuem relacdes

de longo prazo.
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7

Nesse teste, é aplicado o método de Engle-Granger, que consiste em
considerar a funcéo identificada no teste de causalidade de Granger e analisar os
erros da funcdo. Se esse erro tiver caracteristicas estacionaria, entao diz-se que as

séries sao cointegradas.

Assim o procedimento consiste em:

1-Achar a funcéo que representa a regressao linear entre as duas séries;

2-Aplicar o teste de Dickey-Fuller (presente no tépico 4.3) nos residuos da regressao;

3-Se o0s residuos apresentarem estacionariedade, diz-se que as séries sao
coitntegradas

Assim, considerando duas séria A e B, algebricamente temos:
At = a+th+8t (8)

g = per—1 + H(9)

A equacado 8 representa a regressao linear entre as duas series temporais
(etapa 1), enquanto a equacao 9 representa o erro dessa equacao (parte da etapa 1).
Aplicando-se o método ADF sobre a equacdo 9, é possivel determinar sua

estacionariedade.

Se os residuos forem estacionarios entdo as séries sdo cointegradas e
consequentemente, a correlacdo nao é espuria. Os residuos séo classificados como

a diferenca entre o valor obtido pelo modelo matemético e a realidade, figura 13.

Assim, como no teste de Granger, € necessario determinar um valor p de
significancia para ser utiizado como treshold. Na literatura, usualmente, &
determinado o valor de 5%, resultados que sejam superiores que esse limite sé&o

classificados como nao cointegrados (Akira e Tadao, 2009).
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45 Bases de dados utilizadas

Para a realizacdo dos testes foram usadas bases de dados trimestrais dos
ultimos 20 anos das seguintes variaveis: preco do petréleo (considerado o petrdleo
WT]I); PIB do Brasil; Taxa de inflacdo, Taxa de Desemprego; Arrecadacgdo Tributaria;

e Balanca Comercial. As bases foram extraidas das seguintes fontes:
1-PIB: Disponiveis no site do IBGE;
2-Taxa de Inflagéo: Foi utilizado o IPCA calculado pelo;
3-Taxa de Desemprego: Disponivel no site do IBGE;

4-Arrecadacdo Tributaria: disponivel no site da Receita Federal, 6rgdo

responsavel pela arrecadacéo dos tributos de pessoas juridicas e fisicas.;

5-Balanca Comercial: calculada pelo Banco Central do Brasil e disponivel no
site da instituicao;

6-Preco do Petrdleo: Informacdes disponiveis no site “Investing.com”, que

fornece seéries histéricas do preco da commodity;

Apébs a obtencédo das informacdes e tratamento dos dados (transformado em
séries estacionarias caso necessario) foi aplicado métodos de correlacdo cruzada
entre os indicadores e o preco do petroleo, buscando entender se ha correlacdo entre
eles, como explicado no préximo topico. Em seguida foi aplicado o teste de Granger,
buscando averiguar se além de correlacdo ha causalidade entre o preco de petréleo
e os indicadores macroeconémicos. E, por fim, foi aplicado o teste de Cointegracéo

para verificar se existem relacdes de longo prazo entre duas séries temporais.
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DESENVOLVIMENTO DO TRABALHO E DISCUSSOES

Inicialmente consolidou-se os dados e atestou-se a estacionariedade das
séries. Verificou-se que nenhuma das séries obtidas inicialmente eram estacionarias,
sendo necesséario aplicar o método das primeiras diferencas para obter séries

estacionarias.

Tabela 7-Principais indicadores macroeconémicos*

. - . Balanca .

Ano PIBBﬁL%s;LgRS Arr((egd;if;gei;asn Comercial Desemprego (% ) IQT;C)a
(Milhdes RS )

2000 655.4 22.0 158.6 7.1% 6.0%
2001 559.4 27.0 720.9 6.4% 7.7%
2002 508.0 35.0 1,691.4 10.5% 12.5%
2003 558.3 45.0 2,121.9 12.3% 9.3%
2004 669.3 48.0 2,527.7 11.5% 7.6%
2005 891.6 60.5 4,164.4 9.8% 5.7%
2006 1,108.0 68.2 6,894.3 9.6% 3.1%
2007 1,397.0 70.1 8,905.1 9.3% 4.5%
2008 1,696.0 77.9 13,682.8 7.9% 5.9%
2009 1,667.0 44.0 9,370.4 8.1% 4.3%
2010 2,209.0 45.6 16,293.2 7.0% 5.9%
2011 2,616.0 47.9 21,785.4 6.0% 6.5%
2012 2,465.0 44.4 20,305.9 5.5% 5.8%
2013 2,473.0 46.6 12,956.6 5.7% 5.9%
2014 2,456.0 49.1 16,356.7 4.3% 6.4%
2015 1,802.0 61.1 11,781.3 6.4% 10.7%
2016 1,796.0 57.8 10,073.8 11.8% 6.3%
2017 2,054.0 68.1 16,625.0 12.8% 3.0%
2018 1,869.0 89.6 25,096.8 11.6% 3.8%
2019 1,825.0 83.3 24,002.3 11.8% 4.3%

Fonte: Dados do IBGE (2020), ANP (2020) e Receita Federal (2020)

Apés a obtencao dos dados, realizou-se o teste ADF, para obter o Tau critico

e o estatistico para verificar a estacionariedade, mostrado na tabela abaixo.

4 -Os dados apresentados na tabela 7 sdo anuais, porém os testes realizados foram feitos com bases
trimestrais, presentes em anexo.
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Tabela 8- Teste ADF para verificar a estacionariedade das series histéricas

Arrecadacao Balanca .
PIB Brasil Comerdial Desemprego Inflacao
Tau-Stat 0.77657 -0.39838 -2.89497 -2.41500 -6.46272
Tau-Crit -2.89841 -2.89841 -2.89841 -2.89841 -2.89841

Estacionariedade | CR ORI S

Fonte: Autoria propria

Figura 15- Evolucao dos indicadores macroecondmicos, verificando a estacionariedade
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Fonte: Autoria prépria

No caso da balanca comercial e inflacao, esses indicadores sdo muito inferiores
aos outros, dando a impressado de que sao estacionarios, figura 15, porém quando

olhados no individualmente, na figura 16, € possivel ver as oscilaces.
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Figura 16- Evolucdo dos indicadores macroeconémicos com foco na Balanca Comercial e Inflagéo,
verificando a estacionariedade

0.04
0.03
0.02
0.01
0.00
-0.01
-0.02
-0.03
-0.04
-0.05
-0.06

Milhdes

12 trimestre 2000
12 trimestre 2001
12 trimestre 2002
12 trimestre 2003
12 trimestre 2004
12 trimestre 2005
12 trimestre 2006
12 trimestre 2007
12 trimestre 2008
12 trimestre 2009
12 trimestre 2010
12 trimestre 2011
12 trimestre 2012
12 trimestre 2013
12 trimestre 2014
12 trimestre 2015
12 trimestre 2016
12 trimestre 2017
12 trimestre 2018
12 trimestre 2019

8.0000
7.0000
6.0000
5.0000
4.0000
3.0000
2.0000
1.0000
0.0000
-1.0000

Fonte: Autoria prépria

Balanca Comercial (MilhSes RS )

e |nflacdo (% )

Em todos os casos os Taus estatisticos sdo maiores que os Taus criticos,

mostrando que as séries ndo sao estacionarias, exceto no caso da inflacéo, visto na

tabela 8. Porém, ao realizar as primeiras diferencas entre as séries e refazer o teste

ADF percebemos que ja ha estacionariedade, os Taus estatisticos das séries sao

menores que 0s criticos e € possivel prosseguir com o teste de causalidade de

Granger. A figura 17, permite uma melhor visualizacdo das series estacionarias.
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Tabela 9- Séries histéricas dos indicadores macroecondmicos utilizados para andlise, considerando as
1-Diferencas

PIB Brasil (RS  Arrecadacdo Brasil Balanga Comercial Desemprego Inflacio (%)
Ano Bilhdes) 1- (RS Bilhges) 1- (Milhdes RS ) 1- (%) 1- 1-Diferenca
Diferenga Diferenca Diferenca Diferenga

2000

2001 -96.0 5.0 562.3 -0.7% 1.7%
2002 -51.4 8.0 970.5 4.1% 4.9%
2003 50.3 10.0 430.6 1.8% -3.2%
2004 111.0 3.0 405.8 -0.8% -1.7%
2005 222.3 12.5 1,636.8 -1.7% -1.9%
2006 216.4 7.7 2,729.8 -0.2% -2.6%
2007 289.0 1.9 2,010.8 -0.3% 1.3%
2008 299.0 7.8 4,777.7 -1.4% 1.4%
2009 -29.0 -33.9 -4,312.4 0.2% -1.6%
2010 542.0 1.6 6,922.9 -1.1% 1.6%
2011 407.0 2.4 5,492.2 -1.0% 0.6%
2012 -151.0 -3.5 -1,479.6 -0.5% -0.7%
2013 8.0 2.2 -7,349.3 0.2% 0.1%
2014 -17.0 2.5 3,400.1 -1.4% 0.5%
2015 -654.0 12.0 -4,575.4 2.1% 4.3%
2016 -6.0 -3.3 -1,707.5 5.4% -4.4%
2017 258.0 10.3 6,551.2 1.0% -3.3%
2018 -185.0 21.5 8,471.8 -1.2% 0.8%
2019 -44.0 -6.3 -1,094.4 0.2% 0.6%

Fonte: Dados do IBGE (2020), ANP (2020) e Receita Federal (2020)

Tabela 10- Teste ADF para verificar a estacionariedade das series histéricas com 1-Diferencas

Arrecadacao Balanga

ferenga Bl comersl1 GEEERS IRA T
Diferenca Diferenca
Tau-Stat -13.0349 -13.0661 -12.4671 -11.7487 -10.6473
Tau-Crit -2.89889 -2.89889 -2.89889 -2.89889 -2.89889
Estaciondariedade Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: Autoria propria
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Figura 17- Evolucéo dos indicadores macroeconémicos considerando as 1-Diferencas
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Fonte: Autoria prépria

Os mesmos testes e procedimentos foram aplicados para o preco do petréleo,

como descrito na tabela abaixo:
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Tabela 11-Série histérica do preco do petréleo WTI juntamente com a série da 1-Diferenca

Ano Preco do Barril WTI WTI 1-
(USS) Diferenca

2000 29.74

2001 25.23 -4.51
2002 26.56 1.33
2003 30.83 4.27
2004 41.59 10.76
2005 57.28 15.69
2006 66.96 9.68
2007 74.94 7.98
2008 98.58 23.64
2009 63.92 -34.66
2010 79.98 16.06
2011 97.00 17.02
2012 94.25 -2.75
2013 97.60 3.35
2014 91.22 -6.38
2015 49.30 -41.92
2016 44.46 -4.84
2017 51.86 7.40
2018 64.54 12.68
2019 57.09 -7.45

Fonte: Index Mundi (2020)

Tabela 12-Teste de estacionariedade para as séries do preco do petroleo

WTI WTI-1
Tau-Stat -2.08878 -7.34032

Tau-Crit -2.89841 -2.89889

Estaciondriedade [ NNNMGONINNE  Sm

Fonte: Autoria prépria

5.1 Resultados

Realizou-se incialmente o Teste de Correlacdo Cruzada, para verificar se as
séries apresentam correlacdo e, caso positivo, com quantos lags de diferenca. Em
seguida, realizou-se o Teste de Granger nos dois sentidos para cada um dos
indicadores macroecondmicos. Ou seja, no primeiro foi testado se o indicador

macroecondmico causa no sentido de Granger o preco do petréleo WTI, e no segundo
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teste se o preco do petrdleo WTI causa no sentido de Granger o indicador
macroecondmico. Por fim, realizou-se o Teste de Cointegracado, para verificar se a

relacdo é de longo prazo. Os resultados podem ser vistos na tabela 13 a sequir:

Tabela 13- Resultados dos testes de correlac@o cruzada, Granger e cointegracdo entre indicadores

macroecondémicos e preco do petréleo WTI

Relacdo

Correlagao Cruzada

Teste de Causalidade de Granger

Teste de
Cointegragao

PIB causa Preco WTI

Preco WTI causa PIB

Balanca comercial
causa Preco WTI

Preco WTI causa
Balanca comercial

Arrecadacdo tributaria
causa Preco WTI

Preco WTI causa
Arrecadacado tributdria

Desemprego causa
Preco WTI

Preco WTI causa
Desemprego

Inflagao causa Preco
WTI

Preco WTI causa
Inflacao

Correlagao positiva
fraca comlag 0

Correlagao positiva
fraca comlag 0

Correlagdo negativa
fraca com lag 0

Correlagdo negativa
fraca com lag 0
Correlagao positiva
moderada com lag
0
Correlagao positiva
moderada com lag
0
Correlagao negativa
moderada com lag
0
Correlagao negativa
moderada com lag
0
Correlagdo negativa
moderada com lag
4
Correlagao negativa
moderada com lag
4

Evidéncia de causalidade com 9
lags

Evidéncia de causalidade com 1
lags
N3o se encontrou evidéncias de
causalidade

N&o se encontrou evidéncias de
causalidade

Ndo se encontrou evidéncias de
causalidade

N&o se encontrou evidéncias de
causalidade

N3o se encontrou evidéncias de
causalidade

Evidéncia de causalidade com 1
lags

N3o se encontrou evidéncias de
causalidade

N3o se encontrou evidéncias de
causalidade

Nao
Cointegrada
Nao
Cointegrada
Nao
Cointegrada
Nao
Cointegrada
Nao
Cointegrada

Nao
Cointegrada
Nao
Cointegrada
Nao
Cointegrada
Nao
Cointegrada
Nao
Cointegrada

Fonte: Autoria prépria
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Discussodes dos resultados

Como mostrado na metodologia para os testes de correlacdo foram aplicados
testes de correlacdo cruzada, e a partir dos resultados foi possivel determinar a
intensidade da correlagéo, seja ela positiva ou negativa. Ja para o caso do teste de
causalidade de Granger, usou-se a convencao de 5% para o valor de P para aprovar
ou rejeitar a hipétese nula. Devido a essa alta exigéncia para rejeitar as hipoteses

foram encontrados menores causalidades entre os indicadores e o pre¢o do petroleo.

PIB

Ao realizar o teste de correlacdo cruzada entre o PIB e o preco do petréleo
obtém-se um coeficiente R de maior intensidade com lag 0, no valor de 0.36 e R? de
0.1296. O que é considerado uma correlacdo positiva fraca, ou seja, quando o preco
do petréleo sobe, ha indicacdes de que o PIB sobe também. Além disso, o R?indica
gue cerca de 12.96% das variacdes encontradas podem ser explicadas pelo modelo,
reforcando a correlagcdo. Analisando a tabela 14, vemos que quanto maior a

defasagem menor é a correlacé@o entre o PIB e o preco do petréleo.

Tabela 14- Teste de correlacdo cruzada entre o PIB e preco do Petréleo considerando Lags de 1 a 10

Lag Correlagdo
0.364584
0.336953
0.313151
0.288468
0.25745
0.227111
0.198124
0.165313
0.122109
0.08264

0.050202
Fonte: Autoria propria
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Porém, como visto, ndo necessariamente ha uma causalidade, entéo realiza-
se o teste de Granger para verificar esse aspecto. E necessario o teste nos dois
sentidos: PIB, causando no sentido de Granger, o preco do petréleo e, no segundo
sentido, o preco do petréleo causando no sentido de Granger o PIB. A hipétese nula
gue se tem em ambos 0s casos é que nao ha essa causalidade. Os testes podem ser
vistos na tabela 15.

Tabela 15-Teste de Granger para verificar se o PIB causa o prego do barril WTI ou se o prego do barril
WTI causa o PIB, considerando de 1 a 10 lags

Hipdtese: PIB ndo causano  Hipodtese: Preco WTI ndo

sentido de Granger Prego causa no sentido de
WTI Granger PIB

Lags Valor-P Valor-P

1 7.13% . o00e%

2 56.26% 0.18%

3 54.48% 0.86%

4 27.90% 0.01%

5 33.48% 0.01%

6 35.11% 0.05%

7 38.32% 0.02%

8 22.32% 0.23%

s 340% 0.88%

10 7.20% 1.96%

Fonte: Autoria propria

Tabela 16- Teste de Engle- Granger para cointegracéo entre PIB e preco do petréleo

Teste de Engle-Granger Resultado
tau-stat -1.50895
tau-crit -3.41357

Cointegrado Nao

Fonte: Autoria prépria

Ao verificar os testes, nota-se que com 1 lag a hipétese é refutada no caso do
preco do petréleo ndo causa no sentido de Granger o PIB. Ou seja, 0 preco do petroleo
causa o valor do PIB, porém o valor do PIB ndo impacta o preco do petréleo, apenas

com lag igual a 9. Em relacdo ao teste de cointegracdo, verificou-se que com
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significancia de 5% as séries ndo sdo cointegradas, ou seja, as correlacdes entre as

séries sdo espdurias, tabela 16.

Em relacéo a correlacéo e causalidade o resultado é esperado que ocorra, pois
como exposto o Brasil € um exportador desse bem e tem parte de sua economia
baseada nesse commodity, assim, quando os pre¢os estdo elevados o petroleo é
vendido por precos maiores, gerando uma maior receita para o pais. Ao mesmo
tempo, o Brasil ndo é um player tdo grande para influenciar nos precos do mercado
de petréleo, logo, a logica de que o valor do PIB ndo causa impacto do preco do
commodity estd de acordo com as expectativas. Outro ponto que reafirma essa
conclusao séo os resultados similares obtidos para a Argélia e Arabia Saudita, paises
gue também sao exportadores de petroleo (chikr EImezouar, Abdelhafid et al. ,2014,

Fatine, chikr EImezouar et al., 2018) .

Balanca comercial

Ha uma correlagdo negativa fraca de -0.39 entre o preco do petroleo e a
balanca comercial brasileira para lag igual a 0, com um R? de 0.1521, ou seja, cerca
de 15.21% das variacbes podem ser explicadas pelo modelo. Um ponto interessante
€ que a medida que os lags aumentam a intensidade da correlacdo aumenta,
passando de negativa para positiva. Isso indica que no presente um aumento no prego
do petréleo espera-se que a balanca comercial diminua, porem ao decorrer do tempo,
espera-se que a balanca comercial aumente com esse aumento. A tabela 17 ilustra o

resultado obtido.
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Tabela 17- Teste de correlagéo cruzada entre a Balanca Comercial e preco do Petréleo considerando
Lags delal0

Lag Correlagao
-0.39011
-0.33456
-0.25553
-0.13318
-0.03309
0.003715
0.062637
0.158102
0.21641
0.217406
0.26863

O 00 NO ULl A WN - O
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Porém os testes indicam uma falta de causalidade entre essas duas variaveis a uma
significancia de 5%, visto na tabela 18.

Tabela 18- Teste de Granger para verificar se a balanca comercial causa o preco do barril WTI ou se o
preco do barril WTI causa a balanca comercial, considerando de 1 a 10 lags

Hipdtese: Balanca Hipdtese: Preco WTI

comercial ndo causa ndo causa no

no sentido de sentido de Granger

Granger Pregco WTI Balanc¢a comercial
Lags Valor-P Valor-P
1 32.618% 58.671%
2 29.713% 9.772%
3 41.828% 11.361%
4 15.567% 46.790%
5 30.165% 53.477%
6 38.840% 67.435%
7 44.032% 72.582%
8 39.572% 68.067%
9 45.597% 71.159%
10 41.228% 84.756%

Fonte: Autoria prépria
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Tabela 19- Teste de Engle- Granger para cointegracédo entre Balanca Comercial e preco do petréleo

Teste de Engle-Granger Resultados
tau-stat -2.039226792
tau-crit -3.413572344

Cointegrado Nao

Fonte: Autoria prépria

Como pode-se notar nenhuma das hipéteses foi refutada a 5% de significancia,
apenas a 10%. Assim, pelo método de Granger, ndo ha causalidade em nenhuma
direcéo entre o preco do petroleo e a balanca comercial do Brasil, diferentemente, do
gue era esperado. Ja que quando 0s precos aumentam, espera-se que as petroliferas
produzam mais e exportem mais. Porém, ha uma correlagéo relativamente expressiva,
explicada, novamente, pela teoria de que quando os pre¢cos sobem é viavel para as
empresas produzirem e venderem o petrdleo de forma a aumentarem suas receitas.
No curto prazo o aumento do preco do petroleo pode gerar uma menor demanda do
produto, que volta a crescer a medida que surgem as necessidades pelo comodity.
Esse resultado esta de acordo com a teoria apresentada por Kitous, Saveyn et al.
(2016). Uma possivel explicacéo para a falta de causalidade encontrada € que ambos
os fatores, preco do petroleo e exportacdes, sdo afetados por um terceiro fator
externo, explicando assim a possivel correlagdo encontrada, mas a falta de
causalidade. Além disso, ndo foi encontrado evidéncias de cointegracdo entre as
séries a 5% de significancia, mostrando que as relagfes entre as séries sdo espurias,
tabela 19.

Arrecadacao tributaria

O teste de correlacdo cruzada entre a arrecadacdo tributaria e o preco do
petréleo foi mais significativo quando o lag foi de 0, com valor R de 0.41 e R? de
0.1681. A medida que o numero de lags aumenta o valor da correlacdo diminui, como

mostrado pela tabela 20.
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Tabela 20- Teste de correlacdo cruzada entre a Arrecadacdo Tributaria e preco do Petréleo
considerando Lags de 1a 10

Lag Correlagao
0.410082
0.394544
0.37175

0.3354

0.297103
0.269516
0.234464
0.187633
0.150349
0.126891

10 0.093798
Fonte: Autoria prépria

O 0o NO Ul p W IN L O

Além disso realizando o teste de Granger, novamente nos dois sentidos, tem-se 0s

resultados apresentados na Tabela 21.:

Tabela 21- Teste de Granger para verificar se a arrecadacao tributaria causa o prec¢o do barril WTI ou
se o preco do barril WTI causa a arrecadacao tributaria, considerando de 1 a 10 lags

Hipdtese: Arrecadagao Hipdtese: Preco WTI ndo
tributdria ndo causa no causa no sentido de Granger
sentido de Granger Preco WTI Arrecadacdo tributdria
Lags Valor-P Valor-P
1 58.99% 90.16%
2 24.57% 36.99%
3 26.67% 15.41%
4 34.51% 41.52%
5 49.39% 55.13%
6 63.74% 38.72%
7 25.26% 48.85%
8 17.67% 55.06%
9 16.31% 58.79%
10 23.33% 58.74%

Fonte: Autoria prépria
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Tabela 22- Teste de Engle- Granger para cointegracéo entre Arrecadacao tributaria e preco do petréleo

Teste de Engle-Granger Resultados
tau-stat -1.476365423
tau-crit -3.413572344

Cointegrado Nao

Fonte: Autoria prépria

Nota-se que em nenhum caso a hipétese é refutada, ou seja, tem um valor P
menor que 5%. Esse aspecto indica que o preco do petrdleo ndo causa a arrecadagao
tributaria, assim como a arrecadacao tributaria ndo causa o preco do 6leo. Além disso,
o teste de cointegracdo a 5% nao foi positivo para essas séries, indicando uma relagao

espuria.

A correlacdo entre as séries indica que quando o preco do petréleo aumenta o
valor da arrecadacdo também aumenta, porém, a falta de causalidade e de
cointegracao, indica que essas séries sao afetados por fatores externos e nao estao

necessariamente correlacionadas, tabela 22.

5.2.4 Desemprego

Os testes indicam uma correlagdo negativa de -0.47 entre o preco do petréleo
e 0 desemprego e um R? de 0.2209 para lag igual a 0. Ou seja, quando o preco do
petréleo aumenta nota-se uma diminuicao da taxa de desemprego, visto na tabela 23.

Nota-se que a medida que os lags aumentam o valor da correlacdo aumenta.
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Tabela 23- Teste de correlagdo cruzada entre o Desemprego e preco do Petrdleo considerando Lags
delalo

Lag Correlagao
-0.47559
-0.43058
-0.39324
-0.3461
-0.26578
-0.21789
-0.19727
-0.17943
-0.11638
-0.08769

10 -0.10486
Fonte: Autoria prépria
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Além disso, foi indicado causalidade unidirecional, no qual o preco do petréleo

causa no sentido de Granger o desemprego, tabela 24.

Tabela 24- Teste de Granger para verificar se o desemprego causa o preco do barril WTI ou se o preco
do barril WTI causa o desemprego, considerando de 1 a 10 lags

Hipdtese: Desemprego ndo Hipdtese: Preco WTI
causa no sentido de Granger nao causa no sentido de

Preco WTI Granger Desemprego
Lags Valor-P Valor-P
1 75.64% 4.22%
2 87.62% 4.70%
3 58.81% 8.70%
4 47.70% 30.48%
5 56.34% 38.61%
6 64.56% 49.30%
7 73.19% 72.78%
8 71.28% 65.22%
9 50.11% 38.79%
10 44.49% 54.23%

Fonte: Autoria propria
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Tabela 25- Teste de Engle- Granger para cointegracédo entre Desemprego e preco do petréleo

Teste de Engle-Granger Resultados
tau-stat -2.616832684
tau-crit -3.413572344

Cointegrado Nao

Fonte: Autoria prépria

Por fim, o teste de Engle-Granger indicou que ndo ha cointegracdo entre as
séries, levando a considerar que essas séries estao relacionadas, porem por fatores
externos, tabela 25. Esses resultados de correlacdo e causalidade estdo de acordo
com estudos na area. Lescaroux e Mignon (2008), mostram em seu estudo que em
paises exportadores de 6leo néo participantes da OPEP tem uma causalidade entre
o preco do Oleo e o desemprego, como o caso do Brasil, Noruega e Canada. Esses
valores podem ser explicados, pois quando ha aumento do preco do petréleo, a
matéria prima de diversos produtos tende a aumentar, consequentemente os produtos
tendem a ficar mais caros podendo gerar uma desaceleragcdo da economia e um
aumento do desemprego no longo prazo. Porém, no curto prazo, ha um resultado
inverso, paises exportadores conseguem melhores resultados em suas operacoes,
pois estdo vendendo por um preco mais alto. Consequentemente, ha uma correlacéo
negativa, o aumento do preco do petréleo diminui 0 desemprego nesses paises. No
longo prazo, com o aumento dos outros produtos importados, a economia sera afetada
e acompanhara o resultado de outros paises que foram afetados (Najimi e Shorkar,
2019).

Inflacéo

Por fim, nos testes realizados entre a inflacdo e o preco do petréleo nota-se
uma correlacéo negativa fraca de -0.26 com lag igual a 4 e com um R? de 0.0676, o
gue ndo é um valor muito expressivo, apenas 6.76% das variacbes podem ser
explicadas pelo modelo de regressao aplicado. A tabela 26 mostra os resultados com

diversos lags:
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Tabela 26- Teste de correlacdo cruzada entre a Inflagdo e preco do Petréleo considerando Lags de 1

alo0

Lag Correlagao

-0.10257
-0.07648
-0.15345
-0.22596
-0.26984
-0.24509
-0.21229
-0.20931
-0.23355
-0.21536
10 -0.10523
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Fonte: Autoria prépria

O teste de Granger retornou causalidade para lag 0 nos dois sentidos, como pode ser

visto na tabela 27.

Tabela 27- Teste de Granger para verificar se a inflacdo causa o preco do barril WTI ou se o preco do
barril WTI causa a inflag&@o, considerando de 1 a 10 lags

Hipdtese: Inflagdo ndo
causa no sentido de
Granger Pregco WTI

Hipdtese: Preco WTI ndo
causa no sentido de
Granger Inflacdo

Passos

O 00 N O Ul b WN BB

IR
o

Valor-P

7.88%
38.70%
45.81%
29.57%
39.20%
47.08%
58.27%
65.11%
33.57%
46.85%

Valor-P

9.14%
26.30%
34.98%
41.79%
52.85%
57.81%
67.76%
77.09%
88.72%
91.94%

Fonte: Autoria prépria
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Tabela 28- Teste de Engle- Granger para cointegracédo entre Desemprego e preco do petréleo

Teste de Engle-Granger Resultados
tau-stat -1.803588159
tau-crit -3.413572344

Cointegrado Nao

Fonte: Autoria prépria

Esse resultado para os testes de Granger é contraintuitivo, pois como a inflagéo
€ medida por diversos aspectos de consumo da sociedade, sendo o combustivel
(derivado do 6leo) um deles, assim esperava-se que houvesse uma causalidade mais
evidente entre as variaveis. Espera-se que quando houvesse um aumento do preco
do petréleo, o preco do combustivel aumentasse e consequentemente a inflagéo
também. O petrdleo é matéria prima para diversos produtos da sociedade e esperava-
se uma correlagdo positiva entre eles. Esse resultado é contrario ao encontrado para
a Turquia e a Russia, este pais apresentou mais de 50% da sua economia baseada
na venda de 6leo e gas em 2017. Foi encontrado que o preco do petréleo influéncia
no curto prazo na inflagdo e producgao industrial. Vale ressaltar que, diferentemente
da Rdussia, a venda de petréleo, por mais que seja relevante para a economia
brasileira, ndo tem esse mesmo impacto no numero de exportacdes, podendo trazer
resultados menos significativos e ndo gerando causalidade, como mostrado nos
resultados. Além disso, ndo foi encontrado evidéncias de que as séries sdo
cointegradas, assim espera-se que essas variaveis estejam relacionadas por outros
fatores, tabela 28 (Gokmenoglu, Azin et al., 2015, Aziza, Cihan et al., 2019).
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6 CONCLUSAO

O objetivo do trabalho era identificar padrbes e relacbes existentes entre o
preco do petroleo e alguns importantes indicadores macroeconémicos nos ultimos

vinte anos por meio técnicas estatisticas.

A partir dos resultados encontrados é possivel ver que além de correlagdes,
seja positiva ou negativa, entre o preco do petréleo e os indicadores macroencémicos,
h& causalidade evidente apenas entre o preco do petréleo com o valor do PIB e a taxa
de desemprego. Esse resultado, ndo necessariamente indicam que ndo haja
causalidade entre as outras variaveis, apenas que nesse periodo de vinte anos nao
foi possivel evidenciar tal resultado. Em relacdo a cointegracdo, todas as séries
mostraram ter relagcdes espurias com o preco do petroleo, ou seja as relacbes de
correlacdo e causalidade parecem ser ao acaso, ou tem um terceiro fator que impacta

ambas as variaveis.

Possiveis explicagbes para essas conclusfes sao: 1) O teste de Granger
considera para os célculos de causalidade apenas os valores das séries temporais,
desconsiderando fatores externos, que podem afetar esses resultados. Por exemplo,
caso houvesse um aumento significativo do preco do petrdleo isso poderia no curto
prazo gerar um aumento da inflagdo e aumento da arrecadacdo tributaria dos setores
petroliferos, porém no longo prazo poderia levar a uma desaceleracdo econdmica.
Esse € um exempo de causalidade mostrado em outros estudos, porém nao

observado nesse periodo analisado.

2) O segundo motivo para os resultados concluidos é o tamanho das séries
temporais. Nesse estudo foi olhado um periodo de 20 anos,com periodos trimestrais,
e nesse periodo ndo foi encontrado causalidade pelo teste de Granger em algumas
variaveis, porém olhando outros periodos de tempo maiores, poderiam gerar
resultados distintos. Esses resultados poderiam ser distindos, pois poderiam ser feitos
testes de Granger com um maior numero de lags. Assim, por exemplo, de 1 a 10 lags
nao foi possivel observar causalidade, porém para maiores lags talvez possa ser

observado.
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3) O teste de correlagao, teste de Granger e cointegracdo sdo para casos
linerares, caso alguma dessas relacdes entre o preco do petrdleo e os indicadores
macroecondmicos ndo seja linear os testes ndo apontardo correlacdo cruzada,

causalidade de Granger nem cointegragao.

Levando em consideracao essas possiveis explicacdes e os resultados obtidos,
o trabalho permite que se entenda melhor as relagdes entre o preco do petréleo e os
indicadores macroecondémicos do pais, atingindo assim, o objetivo do trabalho de

entender essas relagoes.

Mesmo ndo encontrando um maior nimero de relacbes de causalidade
explicita entre as variaveis, os resultados obtidos, juntamente com os indicadores de
correlacdo cruzada ajudam a determinar para onde se espera que o0s valores se
movam quando hd um aumento ou diminuicdo do preco do petréleo. Além disso, os
resultados do trabalho permitem entender os porques desses indicadores

macroecondmicos estarem relacionados com o preco do petroleo.

Permitindo, por exemplo, que as futuras medidas feitas para o pais, pelo seus
lideres, se baseiem nesse novo conhecimento, procurando os melhores resultados
gue beneficiem a populacdo ou entdo metodologias que diminuam o efeito do preco

do petréleo nesses indicadores.

Para trabalhos futuros ha dois possiveis desdobramentos. O primeiro é 0 uso
de periodos mais longos, usar séries temporais com um maior numero de dados. Por
exemplo, o uso de séries dos ultimos 50 anos pode permitir encontrar relacdes de
mais longo prazo entre as variaveis e permite uma outra visao do projeto. Além disso,
0 segundo desdobramento, € a utilizacdo de outros métodos de correlacao,
causalidade e cointegracdo. Os métodos escolhidos por esse trabalho se baseavam
em relagdes lineares, 0 que ndo necessariamente é a realidade, pode-se encontrar
outros tipos de relagdes que se adequem melhor aos modelos e encontrem resultados

distintos.
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ANEXO A - TABELA DE FISHER USADA PARA TESTE DE GRANGER

Exemplo da tabela de Fisher com probabilidade de 5%

Limites unilaterais da distribui¢io F de Fisher-Snedecor ao nivel de 5% de probabilidade.

GL Vi
Vi 1 2 3 4 5 [ 7 ] a 10 11 12 13 14 15 20 40 GO 120 240
1 1614 1885 2157 2246 2302 2340 2368 2380 2405 2410 2430 2439 2447 2454 2459 2480 2511 2522 2533 2538
2 18513 10.000 19.164 19247 10206 19320 19.353 19.371 19.385 19.396 19405 10.412 10.419 10,424 10429 10.446 10471 19479 10487 10.492
3 10128 90552 9277 9117 9013 8941 38887 8845 B812 BTES BYE) BTV4S BT20 BY15 BT03 BGEB0 B594 8572 B540 8538
4 T.708 6044 65091 G3BE 6256 6163 6004 6041 5909 55954 55936 58912 5881 5873 5.858 5803 S5T7IT 5688 5858 5643
5 G608 5786 5400 5102 5050 4950 4876 4818 4772 4735 4704 4678 4655 4636 4.619 4558 4484 44371 4308 4382
6 5087 5143 4757 4534 4387 4284 4207 4147 4009 4060 4027 4000 3876 3056 3.038 3674 3774 3T40 3ITOS 3.6ET
T 5591 4737 432347 4120 3972 3866 3787 2726 3677 3637 3803 3575 3550 3520 3.511 3445 3340 3304 3267 3.249
B G538 4450 4066 3838 3638 3581 3500 3438 3388 3347 3313 3284 3250 3237 3218 3150 3.043 3005 2967 2947
9 5117 4256 3863 3633 3482 3374 3203 3230 31T9 3137 3102 3073 3048 3025 30068 2936 2826 2TAT 2748 2727
10 48965 4103 23708 2478 3326 3.217 3135 2072 3.020 2578 28543 2913 2887 2865 2.845 2774 2661 2621 2580 2559
11 4.844 3082 3587 3357 3204 3005 3012 29048 2806 2854 2818 2788 2781 2730 2710 2646 2531 2490 2448 2426
12 4747 3885 3480 3250 3106 2906 2913 2849 2796 2753 2717y 2687 26860 2637 2617 2544 2426 2384 2341 2319
13 4667 3806 3411 3179 3025 2915 2832 2767 2714 2671 2835 2604 2577 2554 2533 2450 2339 2297 2252 2230
14 4600 3730 3344 3112 2958 2848 2764 2609 2846 2602 2565 2534 2507 24B4 2483 2388 2266 2223 2178 2155
15 4.543 3682 3287 3056 2901 2700 2707 2641 2588 2544 2507 2475 2448 2424 2403 2328 2204 2180 2114 20090
16 4494 3634 3239 3007 2852 2741 2657 2501 2538 2494 2456 2425 2387 2373 2352 2276 2151 2106 2059 2035
17 4451 3582 3187 2985 2810 2609 2614 2548 2404 2450 2413 2381 2353 2320 2308 23230 2104 2058 2011 1986
18 4414 3555 3160 2928 2773 2861 2577y 2510 2456 2412 2374 2342 2314 2200 2260 2191 2083 2017 1968 1943
19 4381 3522 3127 2885 2740 2628 2544 2477 2423 2378 2340 2308 2280 2256 2234 2155 2026 1980 1930 1905
20 4351 3493 3008 2886 2711 2508 2514 2447 2303 2348 2310 2278 2250 2225 2203 2124 19094 1946 1896 1870
21 4325 3487 3072 2840 2685 2573 2488 2420 2366 2321 2283 23250 2222 2197 2176 2096 1965 1916 1866 1839
22 4301 3443 3049 28T 26681 2549 2484 2307 2342 2307 2359 2336 2188 2173 21851 2071 1038 1880 1838 181
23 4279 3422 3028 2TDE 2640 2528 2442 2375 2320 2275 2236 2204 2175 2150 2128 2048 1914 1885 1813 1.785
24 4280 3403 30080 2776 2621 2508 2423 2355 2300 2255 2216 2183 2155 2130 2108 2027 1882 1842 1790 1.782
25 4242 3385 2001 2750 2603 2400 2405 2337 23282 2238 2108 2165 2136 2111 2.089 2007 1872 18X 1788 1.740
26 4225 3389 2975 2743 2587 2474 2388 2321 2265 2220 2181 2148 2119 2004 2072 1990 1.853 1803 1748 1720
27 4210 3354 2960 2728 2572 24586 2373 2305 2250 2204 2166 2132 2103 2078 2056 1974 1836 1785 1731 1.702
2B 4196 3340 2047 2714 2558 2445 2350 2201 23238 2190 2151 2118 2080 2064 2.041 1950 1820 1780 1714 1.685
29 4183 3328 2934 2701 2545 2432 2346 2278 2223 2177 2138 2104 2075 2050 2.027 1945 1.806 1.754 1698 1689
30 4171 3316 2922 2600 2534 2421 2334 22668 2211 2165 2126 2092 2083 2037 2015 1932 1792 1740 1683 1654
40 4085 3232 2830 26068 2440 23368 2249 2180 2124 2077 2038 2003 18574 1048 1924 1830 1693 1637 1577 1544
50 4.034 3183 2700 2557 2400 2288 2109 2130 2073 2026 1986 1952 1821 1805 1871 1784 1634 1576 1511 1476
60 4.001 3150 2758 2525 2368 2254 2167 2007 2040 1983 1852 1917 1887 1860 1.836 1.748 1.584 1534 1467 1430
B0 3080 3111 2719 2486 2320 2214 2126 2056 1.90% 1851 1910 1875 1845 1817 1.793 1703 1545 1482 1411 1.370
100 3.836 3087 2606 2463 2305 2191 2103 2032 1975 1927 1886 1850 1819 1792 1.788 1676 1.515 1450 1376 1333
120 38020 3072 2680 2447 2290 2175 2087 2016 1959 1910 1869 1834 1803 1775 1.750 1.650 1485 1420 1352 1307
240 3881 3033 2642 2400 2252 2138 2048 1977 1919 1870 1820 1793 1761 1733 1708 1614 1445 1375 1290 1237
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. PIB Brasil (RS Arreca?dagéo Balang.a Desemprego  Inflacdo
Trimestre MilhGes) Brz.:15|I~(R$ C.omNerC|aI (%) (%)
Milhdes) (Milhdes RS )

12 trimestre 2000 276,927.00 42,810.00 -4,705.00 7.30 0.5711
29 trimestre 2000 292,789.00 40,514.00 -4,744.00 7.20 0.4706
32 trimestre 2000 308,896.00 32,458.00 -6,387.00 7.20 1.7766
42 trimestre 2000 320,481.00 48,269.00 -11,306.00 7.10 1.5073
12 trimestre 2001 312,470.00 45,742.00 -9,326.00 6.80 1.2249
29 trimestre 2001 323,724.00 48,609.00 -7,740.00 6.90 1.4570
32 trimestre 2001 332,524.00 49,692.00 -5,822.00 6.60 1.2647
42 trimestre 2001 347,038.00 52,666.00 -5,966.00 6.40 2.0235
12 trimestre 2002 342,297.00 57,471.00 -3,923.00 12.90 1.5679
29 trimestre 2002 367,363.00 55,245.00 -3,348.00 11.60 1.0535
32 trimestre 2002 379,795.00 42,278.00 9,712.00 11.50 2.1046
42 trimestre 2002 399,333.00 67,474.00 10,108.00 10.50 7.3923
12 trimestre 2003 397,242.00 66,159.00 5,015.00 12.10 4.0840
29 trimestre 2003 418,987.00 66,896.00 9,688.00 13.00 0.3084
32 trimestre 2003 439,350.00 64,393.00 12,363.00 13.00 1.9114
42 trimestre 2003 462,372.00 75,910.00 11,093.00 10.90 1.3862
12 trimestre 2004 444,783.00 49,981.00 11,643.00 12.80 1.5580
29 trimestre 2004 481,795.00 78,411.00 19,432.00 11.70 1.9423
32 trimestre 2004 505,252.00 81,141.00 20,995.00 10.90 1.3557
42 trimestre 2004 525,920.00 58,310.00 14,754.00 9.60 2.4293
12 trimestre 2005 499,710.00 58,432.00 15,437.00 10.80 1.8209
29 trimestre 2005 535,557.00 85,619.00 17,792.00 9.40 0.4498
32 trimestre 2005 552,859.00 83,586.00 21,962.00 9.60 0.8724
42 trimestre 2005 582,458.00 93,971.00 18,628.00 8.40 1.2753
12 trimestre 2006 554,270.00 86,206.00 13,261.00 10.40 1.2754
29 trimestre 2006 581,977.00 92,611.00 13,030.00 10.40 0.3_200
32 trimestre 2006 617,848.00 92,608.00 22,050.00 10.00 0.4707
49 trimestre 2006 655,355.00 100,840.00 16,881.00 8.40 1.2753
12 trimestre 2007 631,423.00 132,561.00 9,091.00 10.20 1.1846
22 trimestre 2007 670,655.00 141,466.00 12,065.00 9.70 0.8424
32 trimestre 2007 691,846.00 143,160.00 9,895.00 9.00 0.8320
42 trimestre 2007 726,339.00 167,987.00 6,020.00 7.40 1.8711
12 trimestre 2008 712,055.00 156,538.00 -5,967.00 8.60 1.4570
22 trimestre 2008 769,525.00 159,972.00 -368.00 7.80 2.2872
32 trimestre 2008 812,603.00 164,263.00 1,138.00 7.70 0.8021
42 trimestre 2008 815,620.00 179,427.00 -698.00 6.80 0.9228
12 trimestre 2009 756,127.00 163,865.79 -6,352.00 9.00 0.9526
22 trimestre 2009 803,578.00 165,605.35 4,996.00 8.10 1.1947




32 trimestre 2009
49 trimestre 2009
12 trimestre 2010
22 trimestre 2010
32 trimestre 2010
49 trimestre 2010
12 trimestre 2011
22 trimestre 2011
32 trimestre 2011
49 trimestre 2011
12 trimestre 2012
22 trimestre 2012
32 trimestre 2012
49 trimestre 2012
19 trimestre 2013
22 trimestre 2013
32 trimestre 2013
49 trimestre 2013
12 trimestre 2014
22 trimestre 2014
32 trimestre 2014
49 trimestre 2014
12 trimestre 2015
22 trimestre 2015
32 trimestre 2015
49 trimestre 2015
12 trimestre 2016
22 trimestre 2016
32 trimestre 2016
49 trimestre 2016
12 trimestre 2017

292 trimestre 2017

32 trimestre 2017
49 trimestre 2017
12 trimestre 2018
22 trimestre 2018
32 trimestre 2018
492 trimestre 2018
12 trimestre 2019
22 trimestre 2019
32 trimestre 2019
492 trimestre 2019

852,843.00
920,491.00
886,397.00
944,145.00
997,935.00
1,057,370.00
1,016,531.00
1,086,713.00
1,112,334.00
1,160,804.00
1,129,472.00
1,183,124.00
1,230,449.00
1,271,715.00
1,241,622.00
1,322,587.00
1,354,133.00
1,413,277.00
1,385,945.00
1,422,288.00
1,462,126.00
1,508,593.00
1,456,837.00
1,480,131.00
1,508,220.00
1,550,600.00
1,499,483.00
1,558,286.00
1,577,224.00
1,634,335.00
1,589,214.00

1,633,651.00

1,647,680.00
1,712,773.00
1,657,834.00
1,704,702.00
1,736,935.00
1,789,705.00
1,725,681.00
1,795,806.00
1,842,700.00
1,892,740.00

166,513.12
220,817.82
190,453.78
198,087.92
199,062.57
238,914.68
226,194.29
239,415.25
239,955.07
264,327.45
256,848.65
251,706.50
243,235.83
277,468.63
271,730.79
272,253.94
262,461.41
331,879.77
293,425.83
285,168.44
283,916.04
325,432.19
309,375.64
297,832.10
293,845.55
320,493.21
313,014.15
304,242.80
293,993.78
378,653.45
328,744.22

319,840.21

319,749.23
374,074.01
366,401.05
347,853.88
350,029.61
392,829.33
385,341.17
372,254.05
371,619.37
407,864.11

-2,957.00
-9,125.00
-14,473.00
-5,888.00
-12,622.00
-7,469.00
-12,630.00
-5,958.00
-4,493.00
-10,590.00
-18,005.00
-14,427.00
-9,511.00
-23,498.00
-38,959.00
-25,076.00
-32,009.00
-26,664.00
-46,416.00
-27,457.00
-32,778.00
-47,157.00
-48,373.00
-15,079.00
-7,107.00
1,412.00
-464.00
15,378.00
8,300.00
1,843.00
8,355.00

31,260.00

10,185.00
-2,504.00
-837.00
20,773.00
-2,932.00
9,287.00
-7,070.00
9,386.00
-20,026.00
-6,368.00

7.70
6.80
7.60
7.00
6.20
5.30
6.40
6.20
6.00
4.70
7.90
7.50
7.10
6.90
8.00
7.40
6.90
6.20
7.20
6.80
6.80
6.50
7.90
8.30
8.90
8.90
10.90
11.30
11.80
12.00
13.70

13.00

12.40
11.80
13.10
12.40
11.90
11.60
12.70
12.00
11.80
11.00

82

0.6313
1.1544
1.8308
0.4300
0.9424
2.1045
2.3989
0.7716
1.4367
1.5277
0.8723
0.5206
1.5579
2.1958
1.5479
0.8926
0.9429
2.3984
2.5512
1.2653
1.3961
2.0841
3.9098
2.3380
1.3053
2.9587
1.7696
1.4867
0.6008
0.7820
0.8323

0.1509
0.5109
1.1644
0.5007
2.9460
0.8714
0.0896
1.9421
0.1500
0.0299
2.8350
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Resumo

O preco do petroleo afeta diretamente as economias tanto dos paises produtores como
importadores. Em 2006, o Brasil descobriu importantes reservas de petréleo no chamado pré-
sal e passou a ser um grande produtor. Consequentemente, passou a ser mais afetado pelas
oscilacbes no preco dessa commodity. O impacto das variagGes no preco do petrdleo sobre a
economia de um pais pode ser avaliado observando suas relacfes com os indicadores
econémicos. O objetivo do trabalho foi identificar padroes e relagdes existentes entre o prego
do petréleo e os seguintes indicadores: Produto Interno Bruto (PIB), Balanga Comercial,
Inflacdo, Arrecadacdo Tributaria e Taxa de Emprego. Apds o levantamento dos dados dos
altimos 20 anos, entre 2000 e 2019, foram aplicados testes estatisticos de Correlagdo Cruzada,
Causalidade de Granger e Cointegracdo. Os resultados mostraram que as séries do PIB e
Balanca Comercial apresentam correlacGes fracas com o preco do petréleo, enquanto o
Arrecadacdo Tributéria, Inflacdo e Taxa de Emprego tem uma correlacdo moderada. Além
disso, encontrou-se evidéncias de causalidade apenas entre as séries do preco do petréleo
causando o PIB e a Taxa de Emprego. Analisado a cointegracdo, ndo foram encontradas
evidéncias em nenhuma série o que indica relaces de longo prazo inexistentes. Assim, foi
possivel analisar as relacdes entre as séries e 0 preco do petréleo e os indicadores econdmicos,
permitindo um maior entendimento de como desse preco desse commodity afeta a economia
do pais.

Abstract

The price of the oil impacts the economy of countries that imports or exports it. In 2006, Brazil
discovered meaningful oil reservoirs on the pre salt layer and became a great producer. Thus,
Brazil became more impacted by the oil price changes. The meaning of this oscillations on the
economy can be measured by assessing the relations between it and the economic indicators.
The objective of this study was identifying the patterns and existent relations between the oil
price and the indicators: Growth Domestic Product (GDP), Commercial Balance, Tax Income,
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Inflation and Employment. After collecting the data, It was applied the methodology of Cross
Correlation, Granger Causality and Cointegration. The results showed that that the GDP and
Commercial Balance has weak correlation with the oil price, while Tax Income, Inflation and
Employment had moderate correlation. Furthermore, it was found evidence of oil price causing
the GDP and Employment rate. Related to the cointegration, it was not found evidence of long-
term relation between the series. To conclude, it was possible to understand better the relation
between the indicators and the oil price and how It affects the economy of the country.

1. Introducéo

O petroleo é uma matéria prima de suma importancia para os paises. Esse bem sempre
apresentou uma grande relevancia na matriz energetica e nas economias dos paises. No caso do
Brasil, por mais que o pais tenha grande parte da sua matriz energética baseada em energias
renovaveis, o petréleo impacta diretamente em sua economia devido a grandes reservas que
possui e por ser exportador de 6leo, confiando parte de suas riquezas nessa comodity.

Apesar da crescente importancia das energias limpas, segundo a Internacional Energy Agency
(IEA), em 2018 o mundo ainda possuia como principal fonte de energia as matérias ndo
renovaveis, sendo o petroleo a principal delas. Além disso, é esperado que a demanda por
energia e petroleo cresca ao decorrer dos anos. Estima-se que a demanda por petroleo passe de
cerca de 2,4mb/d (milhdes de barris de 6leo por dia) em 2017 para 2.5mb/d até 2030.

Essa dependéncia do petréleo, faz com que o preco seja um fator relevante para as economias
mundiais. Altos precos resultam em maiores gastos com esse produto por parte de importadores
(compradores) e uma maior receita por parte de exportadores (vendedores).

O petrdleo é uma commaodity e seu preco é determinado pelo mercado internacional de acordo
com a oferta e demanda mundial. Segundo o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA,
2016), dois tipos de petroleo sdo negociados nas principais Bolsas de valores - West Texas
Intermediate (WTI) e Brent Crude (Brent) — com diferentes propriedades e precos. A oferta
decorre da producdo mundial e de sua estabilidade e, a demanda, da necessidade de energia dos
paises e, portanto, da evolugdo da economia mundial.

Além da oferta e demanda, outros fatores influenciam o prec¢o do petroleo, entre eles encontram-
se questdes geopoliticas, crises globais, descobertas de novos métodos de exploracdo, como a
extracdo de 6leo a partir do xisto betuminoso entre outros. Em suma, existem indmeros
acontecimentos que podem influenciar no preco da commaodity, e que resultam em uma maior
ou menor oferta e demanda de 6leo no mercado. Uma alta oferta com baixa demanda resulta
em pregos baixos, e uma baixa oferta com alta demanda resulta em precos elevados. A
Organizagdo dos Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) é um dos principais agentes desse
mercado, produzindo em maior quantidade quando desejam uma maior oferta, ou menor
quantidade quando desejam a elevagéo no preco.

Os precos do petrdleo afetam diretamente as economias de paises produtores. Esse impacto da
variacdo dos precos pode ser visto nos principais indicadores de desempenho econdémico dos
paises, entre eles o Produto Interno Bruto (PI1B), Inflacdo, Desemprego, Arrecadacédo Tributéria,
Balanca Comercial, entre outros. Quando ha um aumento dos pregos, esses paises aumentam
suas receitas e os indicadores econémicos sdo afetados positivamente. Porém, em caso de queda
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do valor, h4 uma reducdo da receita, o que diminui os investimentos realizados no pais,
impactando negativamente os indicadores (EPE, 2008).

Em 2006, o Brasil descobriu grandes reservas de petréleo, no chamado “pré-sal” (Petrobras,
2018). Essas reservas sdo de dimensdes significativas e 0 pais passou a ser um grande produtor
de petrdleo. Consequentemente, passou a ser mais afetado pelas oscilagbes de prego com
impactos sobre seus indicadores econémicos. Esses indicadores sdo importantes porque
refletem a situacdo econémica dos paises, servem como referéncia para governantes definirem
suas estratégias, aléem de serem a base para investidores e empreendedores decidirem quais séo
as melhores oportunidades. Assim, é importante o estudo da relacdo entre o preco do petroleo
e os indicadores macroecondémicos do pais.

2. Objetivo

O objetivo do trabalho é identificar padrdes e compreender a relagdo entre o prego do
petrdleo e os principais indicadores macroeconémicos. Para isso, o trabalho utilizara os testes
estatisticos de Correlacdo Cruzada, Granger e Cointegracdo aplicados as bases temporais dos
indicadores selecionados nos ultimos 20 anos. A Correlagdo Cruzada indica se as variaveis
estdo relacionadas, Causalidade de Granger indica se mudancas em uma variavel precedem
temporalmente mudancas em outra variavel e, finalmente, Cointegracdo indica se existe relacdo
de longo prazo entre duas séries temporais.

3. Metodologia

3.1 Correlagao de Pearson

Esse coeficiente mede com que magnitude da relacéo linear entre os valores (Pereira
2010), dado pela equagdo 1. Esse valor de “r” pode variar de 1 a -1. Onde 1 representa a
correlacdo perfeita, ou seja, se 0 valor de X aumentar o de Y aumenta também na mesma
propor¢ao. Se “r” for -1, € 0 caso de uma correlagdo negativa perfeita. Isso representa, se X
diminuir, Y vai aumentar, em outras palavras, um faz o “oposto” do outro. Por fim, tem-Se 0
caso de “r” =0, isso quer dizer que as varidveis ndo se correlacionem, sdo independentes entre
si. Se uma variar, ndo € possivel prever para onde a outra variavel se movimenta.

Sx'\f 2: ](xi - f)(yl i .)_})

TS, % :‘/Zz‘n/(xi } f)2\/21‘171(})'. Y (1)

O método da regressao linear consiste em aproximar os dados das variaveis por uma
reta. Essa reta obtida pela regressdao ndo passa perfeitamente por todos os pontos, entdo ha um
erro associado a ela. E possivel também medir a qualidade do ajuste da regressdo linear. Para
tal pode-se usar o coeficiente de determinacdo. Esse é uma medida relativa que vai de 0 a 1,
gue mostra o quao o modelo pode explicar a variabilidade encontrada. Caso encontre-se um
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coeficiente de 0.7, isso representa que o modelo consegue explicar 70% da variabilidade.
Enquanto os outros 30% nao estdo previstos no modelo. Para uma melhor defini¢do do nivel de
correlacdo sera delimitado intervalos para cada tipo de correlacdo, mostrado na tabela 1.

Como Levine (2008) cita em seu livro, essa correlacdo ndo indica causa e efeito. A
correlagdo néo indica causalidade, por exemplo ndo indica que X causou Y oOu vice versa,
apenas se as Vvariaveis sdo correlaciondveis. Pode ser que duas variaveis estejam
correlacionadas, mas um outro fator externo tenha causado eles. Um possivel exemplo
hipotético é verificar que o preco da gasolina e a inflagdo tenha uma correlacdo positiva de 0.8,
mas ndo necessariamente 0 aumento do preco da gasolina cause um aumento de inflagdo.

Tabela 1: Niveis de correlacdo entre duas variaveis

Intervalo de R Tipo de Correlagéo
-1a-0.9 Correlacéo negativa muito forte
-0.89a-0.7 Correlagdo negativa forte
-0.69a-0.4 Correlagdo negativa moderada
-0.39a-0.2 Correlacdo negativa fraca
-0.19a-0.01 Correlacdo negativa bem fraca
0 Sem Correlagéo
0.01a0.19 Correlacéo positiva bem fraca
0.2a0.39 Correlagdo positiva fraca
0.4 a0.69 Correlacéo positiva moderada
0.7a0.89 Correlagdo positiva forte
09a1l Correlacéo positiva muito forte

3.2 Correlacao Cruzada

O coeficiente de Pearson é bom para identificar correlagdes entre séries, porém deve ser
aplicado para series com variaveis independentes dentro si e entre si. Esse fato ndo acontece
necessariamente em series temporais, por exemplo, o preco do petréleo. O prego de ontem do
petréleo faz parte da formacéo do preco do petréleo de hoje e de amanhd, entdo ndo ha uma
independéncia interna das varidveis. Assim, para conseguir realizar a analise de correlagdo com
séries temporais, usa-se 0 método das correlacdes cruzadas. Esse método permite comparar
duas series temporais e como estéo se correlacionando, podendo evidenciar sequencias que ndo
sdo evidentes

O passo a passo para esse método é:
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1-Calcular o coeficiente de correlacdo de Pearson entre as séries;

2-Deslocar uma das séries criando um “lag”, por exemplo o ponto At sera comparado
com o Bt+1;

3-Calcular o coeficiente de Pearson com as séries deslocadas;

4-Repetir os processos 1,2 e 3 para quantos lags forem necessarios, porém quanto maior
esse numero, menor serd a chance de encontrar uma correlacao;

5-ldentificar qual deslocamento de série apresenta a maior correlacdo em absoluto,
determinando, assim, onde as series melhores se correlacionam.

3.3 Causalidade-Teste de Granger

Causalidade ¢ definido pelo diciondrio Michaelis como:” Condigdo, natureza ou
qualidade daquilo que é causal, daquilo que fundamenta, gera ou explica algo ou produz algum
efeito”. Em outras palavras ser traduzido como dado que um fato A ocorra, entdo o fato B
ocorre. Nesse caso pode se dizer que o fato A causou fato B. O método de Granger é o teste
mais conhecido e aplicado para verificar causalidade entre varidveis. Pela teoria explicitada, se
um evento X precede um evento Y entdo o evento Y nédo pode ter causado o evento X, pois um
fato futuro ndo pode afetar um fato passado. O teste busca uma relacdo de causalidade entre
duas series temporais, como por exemplo variacdo da taxa de cambio e saldo da balancga
comercial.(Carneiro 1997, Gujarati and Porter 2011).

Para aplicar o teste é necessario assumir algumas hipéteses. A primeira é que toda as
informacdes relevantes para a predicdo estdo contidas nas series de analise. Ou seja, nenhuma
outra informacdo além das provenientes dos dados é utilizada para a anélise (fazendo uma
analise geral outras informacdes podem impactar, mas ndo sdo levadas em consideracdo no
teste). A segunda hipotese é que as séries sdo estacionarias, ou seja, tem média e variancia
constante ao decorrer do tempo. Para testar tal condi¢do € aplicado o método Augmented
Dickey-Fuller (ADF).

Satisfazendo as hipoteses e se é determinado a relacdo entre duas séries A e B, diz-se
que os valores passados de uma influenciam os valores presentes da outra. Ou seja, seguindo o
exemplo de A causa B, entdo A(t-i) influéncia em Bt. Como néo é possivel determinar sem 0s
testes se ha causalidade entre as séries, é realizado nas duas direcdes, A causa B e B causa A
para ver se ha a relacdo e o tipo.

Nas férmulas descritas a regressdo assume que os valores presentes de A sdo
influenciados pelos valores passados de A e B mais um erro, assim como os valores presentes
de B séo influenciados pelos valores passados de A e B mais um erro.

Ar =X x; Ay + X YiBeoi e (2)

B, =XYx;A¢_i + X YiBi + e (3)
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Existem quatro tipos de causalidade:

1. Causalidade de B para A: Caso em que os coeficientes obtidos em (2) para a variavel
B séo diferentes de zero (3. y;#0), e os coeficientes obtidos em (3) para a variavel A nao
forem estatisticamente diferentes de zero.

2. Causalidade de A para B: Caso em que os coeficientes obtidos em (3) para a varivel
A sdo diferentes de zero (3 x;#0), € os coeficientes obtidos em (2) para a variavel B ndo
forem estatisticamente diferentes de zero.

3. Bicausalidade: Caso em que os conjuntos de coeficientes das variaveis anteriores de A
e B forem estatisticamente diferentes de zero nas duas equagdes, (2) e (3).

4. Independéncia: Caso em que em ambas as equacdes (2) e (3), os conjuntos de
coeficientes de A e B ndo forem estatisticamente diferentes de zero. (Carneiro 1997)

Estudos no campo preferem a escolha de nimeros altos de defasagem (x; e y;), ja que
um pequeno numero pode causar um enviesamento dos valores, pois ha auséncia de dados.
Devido a alta dificuldade para determinar esse valor de defasagens, realiza-se alguns testes com
softwares e obtém-se valores estatisticos para aprovar ou ndo a causalidade de Granger. Assim,
por exemplo, realiza-se o teste com 1,3 e 6 (valores hipotéticos) e obtemos os valores
estatisticos de “p” (Probabilidade do evento acontecer) e “F” (Razdo entre as dispersdes das
series). O valor de “p” é obtido a partir do valor de F olhando nas tabelas de Fisher. Na hipétese
nula, onde ndo havera correlacdo entre as series X e Y, espera-se que o valor de F seja proximo
de 1, indicando as dispersdes sejam similares. Se o valor de “p” for menor do que 0.05 (5%)
descarta-se a hipoOtese nula, ou seja, ha causalidade entre a series X e Y, caso contrario a
hipdtese € aceita, consequentemente, ndo ha causalidade (Fred, Dietz et al. 2015, Matta, Lunesu
et al. 2015).

3.4 Cointegracao de Engle-Granger

Essa permite analisar se as séries tem correlacdo espuria (uma correlacao ao acaso) ou se
as séries tem um relacdo de longo prazo. Nesse teste, é aplicado o método de Engle-Granger,
gue consiste em considerar a funcdo identificada no teste de causalidade de Granger, € analisar
os erros da fungdo. Se esse erro tiver caracteristicas estacionaria, entdo diz-se que as séries sao
cointegradas.

Assim o procedimento consiste em:
1-Achar a funcdo que representa a regressao linear entre as duas séries;

2-Aplicar o teste de Dickey-Fuller nos residuos da regresséo;
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3-Se os residuos apresentarem estacionariedade, diz-se que as séries sdo coitntegradas

Assim, como no teste de Granger, é necessario determinar um valor p de significancia para ser
utilizado como treshhold. Na literatura, usualmente, é determinado o valor de 5%, resultados
que sejam superiores que esse limite séo classificados como nédo cointegrados (Akira e Tadao
2009).

4. Bases Utilizadas

Para realizacdo dos testes foram usadas bases de dados dos ultimos 20 anos, coletadas
trimestralmente, das seguintes variaveis: Preco do Petréleo WTI, PIB do Brasil, Taxa de
Inflagdo. Taxa de Desemprego, Arrecadacdo Tributaria e Balanca Comercial. As bases foram
extraidas das seguintes fontes:

1-PIB: Disponiveis no site do IBGE;

2-Taxa de Inflacdo: Foi utilizado o IPCA calculado pelo IBGE;
3-Taxa de Desemprego: Disponivel no site do IBGE;

4-Arrecadacgdo Tributaria: disponivel no site da Receita Federal, 6rgao responsavel pela
arrecadacdo dos tributos de pessoas juridicas e fisicas.;

5-Balanca Comercial: calculada pelo Banco Central do Brasil e disponivel no site da
instituicao;

6-Preco do Petroleo: Informagdes disponiveis no site “Investing.com”, que fornece
séries histdricas do commodity;

5. Resultados

Apb6s a obtencdo das informacBes e tratamento dos dados (transformado em séries
estacionarias caso necessario) foi aplicado metodos de correlacéo cruzada entre os indicadores
e 0 preco do petrdleo, buscando entender se ha correlagdo entre eles. Em seguida, realizou-se o
teste de Granger, buscando averiguar se alem de correlacdo ha causalidade entre o preco de
petrdleo e os indicadores macroecondmicos. Testou-se nos dois sentidos para cada um dos
indicadores macroecondmicos. Ou seja, o0 teste do indicador macroeconémico causando no
sentido de Granger o preco do petroleo WTI, e o teste do preco do petréleo WTI causando no
sentido de Granger o indicador macroeconémico. Realizou-se testes com significancia de 5%,
e em casos especificos optou-se por realizar com 10% tambem. Além disso os testes de
correlacdo cruzada e de causalidade foram aplicados com até 10 lags. E, por fim, foi aplicado
o teste de Cointegracdo para verificar se existem relagdes de longo prazo entre duas séries
temporais. Os resultados podem ser vistos na tabela 2 a sequir:

Tabela 2: Resumo dos resultados obtidos para os testes de correlacao cruzada, de causalidade
de Granger e cointegracao
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Relacao

Correlacéo Cruzada

Teste de Causalidade de Granger

Teste de
Cointegracéo

PIB causa Preco
WTI

Preco WTI causa
PIB

Balanca
comercial causa
Preco WTI

Preco WTI causa
Balanga
comercial

Arrecadagdo
tributaria causa
Preco WTI

Preco WTI causa
Arrecadacgéo
tributéria

Desemprego
causa Preco WTI

Preco WTI causa
Desemprego

Inflacdo causa
Preco WTI

Preco WTI causa
Inflacdo

Correlacéo positiva fraca

com lag 0

Correlagdo positiva fraca

com lag 0

Correlacéo negativa
fraca com lag 0

Correlagéo negativa
fraca com lag 0

Correlacéo positiva
moderada com lag 0

Correlacéo positiva
moderada com lag 0

Correlacdo negativa
moderada com lag 0

Correlagdo negativa
moderada com lag 0

Correlacéo negativa
moderada com lag 4

Correlagéo negativa
moderada com lag 4

Evidéncia de causalidade com 9 lags

Evidéncia de causalidade com 1 lags

Nao se encontrou evidéncias de causalidade

Na&o se encontrou evidéncias de causalidade

Nao se encontrou evidéncias de causalidade

Nao se encontrou evidéncias de causalidade

Nao se encontrou evidéncias de causalidade

Evidéncia de causalidade com 1 lags

Nao se encontrou evidéncias de causalidade

Nao se encontrou evidéncias de causalidade

Né&o
Cointegrada
Né&o
Cointegrada

Né&o
Cointegrada

Né&o
Cointegrada

Né&o
Cointegrada

Né&o
Cointegrada
Né&o
Cointegrada
Né&o
Cointegrada
Né&o
Cointegrada
Né&o
Cointegrada

6. Conclusao

A partir dos resultados encontrados é possivel ver que além de correlagdes, seja positiva

ou negativa, entre o preco do petréleo e os indicadores macroeconomicos, ha causalidade
evidente entre algumas delas, como o valor do PIB e a taxa de desemprego. Esse resultado, ndo
necessariamente indicam que ndo haja causalidade entre as outras variaveis, apenas que nesse
periodo de vinte anos ndo foi possivel evidenciar tal resultado. Possiveis explica¢cfes para essas
conclusdes sao:

1) O teste de Granger considera para os calculos de causalidade apenas os valores das
séries temporais, desconsiderando fatores externos, que podem afetar esses resultados. Por
exemplo, caso houvesse um aumento significativo do preco do petréleo isso poderia no curto
prazo gerar um aumento da inflagdo e aumento da arrecadacdo tributaria dos setores
petroliferos, porém no longo prazo poderia levar a uma desaceleragdo econdmica. Esse € um
exemplo de causalidade mostrado em outros estudos, porém ndo observado nesse periodo
analisado.
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2) O segundo motivo para os resultados concluidos € o tamanho das séries temporais.
Nesse estudo foi olhado um periodo de 20 anos, e nesse periodo ndo foi encontrado causalidade
pelo teste de Granger em algumas variaveis, porém olhando outros periodos de tempo maiores,
poderiam gerar resultados distintos. Esses resultados poderiam ser distintos, pois poderiam ser
feitos testes de Granger com um maior nimero de lags. Assim, por exemplo, de 1 a 5 lags ndo
foi possivel observar causalidade, porém para maiores lags talvez possa ser observado.

3) O teste de correlacdo e teste de Granger sdo para casos lineares, caso alguma dessas
relacdes entre o preco do petroleo e os indicadores macroecondémicos ndo seja linear os testes
nédo apontardo correlagéo de Pearson e causalidade de Granger.

Levando em consideracdo essas possiveis explicagdes e os resultados obtidos, o trabalho
permite que se entenda melhor as relagbes entre o preco do petroleo e os indicadores
macroeconémicos do pais.

Mesmo ndo encontrando um maior nimero de relacbes de causalidade explicita entre as
variaveis, os resultados obtidos, juntamente com os indicadores de Pearson ajudam a determinar
para onde se espera que os valores se movam quando h&d um aumento ou diminuigéo do precgo
do petroleo. Além disso, os resultados do trabalho permitem entender os porqués desses
indicadores macroeconémicos estarem relacionados com o preco do petroleo.

Permitindo, por exemplo, que as futuras medidas feitas para o pais, pelos seus lideres, se
baseiem nesse novo conhecimento, procurando os melhores resultados que beneficiem a
populacdo ou entdo metodologias que diminuam o efeito do preco do petréleo nesses
indicadores.
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