CHOQUES DO PRECO DO PETROLEO E OS SEUS EFEITOS
SOBRE A ATIVIDADE ECONOMICA E PRECOS:
UMA APLICACAO PARA PORTUGAL"

Francisco Craveiro Dias**

RESUMO

Neste artigo estimam-se os efeitos dos choques de petréleo sobre indicadores da
atividade econdmica - produto e emprego - e a inflacdo para a economia portuguesa,
com base num modelo VAR estrutural. No atual periodo de ajustamento torna-se
relevante ter uma medida quantitativa destes efeitos, tanto mais que a conjuntura
internacional se encontra em forte arrefecimento e existe uma elevada incerteza acerca
desse processo de ajustamento. Os resultados das estimagdes, face a um aumento do
preco de petréleo de cerca de 13 por cento em dolares, apontam para efeito redutor
no nivel do PIB no longo prazo - apds cinco anos — de 0.7 pontos percentuais com
quase metade do ajustamento a ter lugar no segundo ano ap6s o choque. O padréao
do efeito no emprego no setor privado é muito similar, ainda que marginalmente
menor. Quanto ao preco no consumidor, os resultados traduzem-se numa inflacao
mais elevada nos dois primeiros anos (0.25 e 0.05 pontos percentuais no primeiro e no
segundo ano, respetivamente). Este efeito tem um carater temporario, pois a partir do
terceiro ano, o impacto reduz-se lentamente, com um efeito de longo prazo no nivel
de precos praticamente nulo.

1. Introducao

Durante o periodo recente a economia portuguesa tem sido confrontada com um exigente processo de
ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos acumulados ao longo de mais de uma década. Este
ajustamento, que é enquadrado pelo Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF), tem-se
traduzido numa expressiva contracao da atividade econémica induzida pela forte retracdo da procura
interna em resultado do impacto das medidas de consolidacdo orcamental tomadas pelas autoridades
com vista a satisfazer as metas de défice publico estabelecidas no programa. Por sua vez, as expor-
tacbes que se revelaram como a Unica componente da despesa que registou uma evolucdo positiva
durante este periodo, tém apresentado alguma desaceleracdo recentemente devido ao recuo da procura
externa dirigida a economia portuguesa. Este comportamento tem sido provocado, em particular, pelo
progressivo arrefecimento da atividade num ndmero alargado de paises da area do euro, para onde
é orientada uma parcela expressiva das exportacoes de bens e servicos. Neste contexto, conhecer os
efeitos de choques com impactos depressivos sobre a atividade afigura-se relevante para a realizagdo de
projecdes para a economia portuguesa. Desde o segundo trimestre de 2009, o preco do petréleo tem
subido expressivamente, o que, de acordo com padrdes convencionais, exerce um efeito contracionista
sobre o produto. Este trabalho pretende estimar os efeitos de choques de petroleo sobre a atividade
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econdmica e a inflacdo para a economia portuguesa. Adicionalmente, grandes variagdes no preco de
petréleo podem ter também consequéncias significativas na balanca externa, atendendo a importancia
que os bens energéticos tém no conjunto das importacoes.

No que se refere a choques desta natureza, a economia mundial tem sido confrontada com grandes
flutuacoes de precos do petroleo desde inicio da década de 1970, com efeitos mais ou menos severos,
e por vezes prolongados, sobre os principais agregados macroeconémicos em varios paises. Medir os
efeitos de alteracoes do preco de petréleo sobre as principais varidveis econémicas, em especial sobre a
atividade econémica e a inflagcdo, é um tema de investigacdo empirica ativa ha bastante tempo. A preo-
cupacao na medicao desses efeitos foi desencadeada fundamentalmente na sequéncia de dois eventos
politicos que tiveram lugar nos anos de 1970 — o embargo de petroleo da OPEC durante a Guerra do
Yom Kippur em 1973 e a guerra do Irdo/lraque em 1979. Na sequéncia destes eventos as economias
foram confrontadas com expressivos aumentos de precos de petréleo, que quase duplicaram. Estas
subidas abruptas dos precos, foram seguidas por expressivos aumentos na taxa de inflacdo e reducoes
intensas e bruscas do produto e de aumentos de desemprego a escala mundial.

As primeiras referéncias importantes na literatura sdo de Rasche e Tatom (1977, 1981) e Tatom (1981).
A partir da década de 1980, assumem relevancia os contributos de Hamilton (1983, 1985, 1996). Na
verdade, foi este autor o primeiro a apontar, no seu artigo de 1983, que “quase todas as recessdes
nos EUA desde a Segunda Guerra Mundial tinham sido precedidas por aumentos do preco do petréleo
bruto”. Mais ou menos em simultaneo, Darby (1982), Burbidge e Harrison (1984), e Gisser e Goodwin
(1986), entre outros, também tiveram importantes contribuicdes para essa literatura empirica. Ao nivel
tedrico o contributo mais relevante foi o trabalho seminal de Bruno e Sachs (1985).

A maior parte dos resultados empiricos neste domfnio foram obtidos com base em modelos uniequa-
cionais, focando sobre a interacao de poucas varidveis, ou em modelos autoregressivos vetoriais (VAR),
com estimacao das correspondentes funcoes de resposta a impulso. Desde muito cedo, a magnitude do
efeito da subida do preco do petréleo sobre a atividade e os restantes precos intrigou os economistas,
atendendo quer a reduzida expressao do petréleo na cadeia de producdo, quer ao peso das despesas
de petréleo no cabaz de despesas das familias.

As estimativas obtidas para periodos mais recentes, do impacto de variacdes do preco do petréleo
sobre as varidveis macroeconémicas reduziu-se, lancando duvidas sobre as relacdes econdémicas até af
apresentadas na literatura e originando inclusivamente interrogacoes sobre a importancia de choques
do preco do petréleo sobre as flutuacoes econdmicas. Estas novas estimativas estimularam uma nova
literatura, orientada para responder a vdrias questdes relacionadas com este tema. Designadamente, a
estabilidade das relacoes de precos do petréleo com certas varidveis macroeconémicas: Hooker (1996)
e Hamilton (1996); a possibilidade de assimetria de efeitos de subidas e descidas do preco do petréleo
sobre a economia: Mork (1989) e Hooker (2002); a possibilidade de existéncia de relacbes nao-lineares
entre as alteracbes de preco do petréleo e o crescimento do PIB: Lee, Ni e Ratti (1995) e Hamilton
(2003 e 2011); a identificacao de fatores adicionais, para além de choques de petréleo, que possam ter
desempenhado um papel relevante no impacto pronunciado sobre a economia na década de 1970, em
particular o papel da politica monetéria: Bernanke, Gertler e Watson (1997) e Barsky e Kilian (2002).

Ao nivel tedrico destacaram-se neste dominio os artigos de Rotemberg e Woodford (1996) e Finn (2000),
cuja investigacdo assentou em modelos agregados para a economia, baseados em dados simulados.
Estes trabalhos procuram identificar condicdes e canais através dos quais estes modelos conduzem a
resultados para os choques de petréleo de magnitude semelhante aos encontrados na literatura empirica.

No periodo mais recente, em particular apds 1999, ocorreram subidas de preco do petréleo de uma
magnitude muito semelhante as observadas nos anos 70, e que originaram em todos os paises efeitos
sobre o produto e a inflacdo de dimensdo nada comparavel aos presenciados na década de 70. Os efeitos
dessas subidas de preco do petréleo provocaram alteracdes bem mais limitadas na taxa de crescimento do
produto e da inflacdo. Na sequéncia destas observacoes, Blanchard e Galli (2007) (B&G daqui em diante)



procuram identificar possiveis fatores explicativos para a alteracdo dos efeitos do preco do petréleo entre
0s anos 1970 e os anos 2000. Para além de medir os efeitos de choques de petréleo sobre a atividade e
precos para varios pafses, com duas amostras distintas, estes autores, procuram sugerir possiveis expli-
cacoes para as diferencas de magnitude no impacto estimado para os dois subperiodos. Para esse efeito
utilizaram um modelo simples neo-keynesiano, identificando trés canais: que, no periodo mais recente,
contribufram para uma mitigacdo do impacto: (i) a observacao de maior flexibilidade de saldrios reais,
(i) maior compromisso por parte dos bancos centrais em manter a inflacdo controlada e (iii) menor peso
do petréleo na producao e no consumo. Os autores concluem que estes trés fatores tiveram um papel
relevante na reducao dos efeitos do petréleo sobre a atividade e inflacdo no periodo pés década de 1970.

Neste trabalho pretende-se estimar os efeitos de choques de petréleo sobre a atividade econémica e a
inflacdo para a economia portuguesa, recorrendo a um modelo VAR estrutural. Para esse efeito, vai-se
seguir de perto a metodologia utilizada em B&G.

O trabalho é organizado da seguinte forma. No ponto seguinte apresenta-se uma breve exposicao da
metodologia, assim como as solucdes adotadas para algumas questdes relevantes que tém que ser
resolvidas na sua formulacdo. Na seccao 3 faz-se uma descricao das varidveis que sao utilizadas no
modelo, bem como uma referéncia as transformacdes a que as mesmas foram sujeitas. Os resultados
da estimacao seguem na seccao 4, e as conclusdes constam no Ultimo ponto.

2. Metodologia

Para estimar os efeitos de choques petréleo sobre a atividade e os precos para a economia portuguesa
vai-se utilizar um modelo VAR estrutural®. Estes modelos tém sido utilizados com bastante frequéncia
em aplicagdes empiricas na estimacao de efeitos de alteracoes de precos de petréleo sobre a economia
(Burbidge e Harrison (1984), Hooker (1996) e B&G entre outros), dado que permitem obter um perfil
temporal dos efeitos de choques sobre o conjunto de variaveis que fazem parte do modelo.

No desenho de qualquer modelo VAR, uma primeira questao que se levanta é a escolha das variaveis a
incluir na sua formulacao. Devido as caracteristicas intrinsecas deste tipo de instrumento, estes modelos
abrangem um ndmero limitado de varidveis na sua formulacéo. Isto deve-se ao facto de todas as variaveis
serem incluidas com um numero de desfasamentos fixo em todas as equacdes do modelo na sua forma
reduzida, conjugado com a dimensao, tipicamente limitada, das séries temporais macroeconémicas
gue se dispbe habitualmente em aplicacdes empiricas. Na aplicacao para Portugal, foram incluidas seis
varidveis no modelo, designadamente o preco do petroleo, trés varidveis nominais (indice de precos no
consumidor, deflator do PIB e salarios) e duas varidveis quantitativas relacionadas com a atividade (PIB
e emprego). A escolha destas varidveis é justificada a luz do objetivo do estudo: medir os efeitos de
choques de petroleo sobre a atividade e precos. Uma descricdo mais detalhada das séries sera apresen-
tada na seccao seguinte.

Uma segunda questao que tem que ser atendida na fase de estimacao diz respeito ao nimero de desfa-
samentos das varidveis a incluir nas equacdes. Habitualmente existem indicadores, baseados em testes
estatisticos, para determinar o nimero de desfasamentos a incluir no modelo: critério de Akaike (AIC)
ou de Bayes (BIC), entre outros. Nesta aplicacao e atendendo a relativa reduzida dimensao temporal das
séries vamos utilizar quatro desfasamentos, para evitar problemas de sobre ajustamento na estimacao
e para ultrapassar o problema de graus de liberdade.

1 A formulacdo do modelo VAR que foi desenvolvido originalmente por Sims (1980), é um modelo linear multi-
variado, constituidos por n-equacgdes e n-varidveis, em que o valor corrente de cada variavel é explicado pelo
pelos seus valores desfasados bem como os valores correntes e desfasados das restantes (n-1) variaveis. Este
instrumento econométrico simples, permite descobrir importantes dinamicas entre as séries temporais multiva-
riadas, obrigando no seu processo, a imposicao dum nimero muito limitado de restricdes na sua formulacao,
contrariamente aos modelos estruturais existentes na época. Para uma descricdo detalhada deste modelos, ver
por exemplo Hamilton (1994).
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Por fim coloca-se a questdo da identificacdo de choques no modelo VAR estrutural. Uma vez que o
objetivo do estudo é estimar efeito de choques de petroleo sobre a atividade e precos, é necessario
identificar a parte de flutuacdo macroeconémica associada a variagdes exdgenas do preco do petroleo.
Para esse efeito, vamos cingir-nos a identificacdo parcial do modelo seguindo B&G e Rotemberg e
Woodford (1996). Esta identificacdo do choque de petréleo baseia-se na hipdtese que a série do preco
do petréleo nao é afetada contemporaneamente pelas variacées de precos e quantidades internas — as
outras variaveis incluidas no modelo. Por outras palavras, variacoes inesperadas no preco do petréleo
sdo exdgenas relativamente a variagdes contemporaneas das restantes variaveis do modelo. Isto significa
gue os residuos da equacao do preco do petréleo na sua forma reduzida, correspondem a choques de
petréleo. Esta hipotese, no caso de uma pequena economia aberta, como a portuguesa, é pacifica, uma
vez que é relativamente consensual admitir que alteracao nas variaveis internas — indicadores de atividade
e de precos - ndo influenciam contemporaneamente a evolucao do preco de petroleo.

3. Informacao sobre os dados utilizados na estimacao

Como foi referido anteriormente, o modelo inclui ao todo seis variaveis, de periodicidade trimestral, na
sua formulacao: preco do petréleo, indice de preco no consumidor, deflator do produto interno bruto,
indice de salarios no setor privado, produto interno bruto e emprego no setor privado, que nao inclui
nem os hospitais nem o setor agricola.

Convém esclarecer alguns pontos sobre as variaveis que foram consideradas no processo de estimacao.
Todas as variaveis, com excecao do preco de petréleo, tém como fonte o Instituto Nacional de Estatistica
(INE) e Banco de Portugal. A série do preco do petréleo tem como fonte o BCE, ainda que originaria-
mente seja recolhida das publicacées do Fundo Monetario Internacional (FMI). A série de salarios do
setor privado teve que ser alisada para o periodo 1995T1-2012T4, pois a série original para esta parte
da amostra apresentava uma elevada sazonalidade. Para esse efeito recorreu-se a uma média movel
centrada de cinco trimestres. Adicionalmente, todas as varidveis foram previamente transformadas em
logaritmos antes duma primeira diferenciacdo, como é habitual na literatura, para obviar o problema
de nado estacionaridade das varidveis. Convém frisar, no entanto, que apesar desta transformacéao as
varidveis de precos internos apresentam ainda alguma nao estacionaridade, com um padrao analogo
na parte inicial da amostra (Grafico 1). Este facto ndo constituird um problema para a estimacdo como
se vera mais adiante. Assim, as séries que entram no modelo referem-se a taxas de variacao trimestrais
das varidveis escolhidas.

No caso base, para a estimacdo do modelo considerou-se uma amostra que abrange o periodo
1984T1-2012T4, para evitar que a informacao referente ao periodo pré-1984 possa enviesar os efeitos
para o periodo mais recente. Esta é uma opcao habitual na literatura. Durante o periodo 1984T1-2012T4
ocorreram trés grandes choques no preco de petréleo, definidos como episédios em que se assistiu a
variacoes acumuladas do preco de petréleo (em logaritmos) que excederam os 50 por cento, e que
persistiram por um periodo superior a um ano. O primeiro episédio comecou em 1999T2 e durou seis
trimestres com uma subida acumulada de preco de cerca de 120 por cento. O segundo periodo de
crescimento iniciou em 2002T1 e prolongou-se durante quase cinco anos com uma subida global, com
pequenas oscilacoes, de quase 130 por cento. Finalmente o Ultimo episédio que durou trés anos comecou
em 200972, com o preco de petréleo a duplicar no periodo (Grafico 2). Este ultimo episédio distingue-
-se dos anteriores por ter sido antecedido por uma queda abrupta e significativa do preco do petroleo.

O mesmo exercicio de estimacado foi conduzido para uma amostra mais curta (1984T1-2008T4), excluindo
assim o recente perfodo de ajustamento da economia portuguesa no quadro do PAEF, com vista a apurar
a robustez de resultados. Com este exercicio pretendeu-se verificar se o atual processo de ajustamento
afeta os resultados obtidos para a amostra base. Desta forma nao é incluido o periodo do terceiro grande
choque petrolifero que ocorreu a partir de 2009T2.



Grafico 1

VARIAVEIS INCLUIDAS NO MODELO VAR | PRIMEIRAS DIFERENGAS DE LOGARITMO
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Grafico 2
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4. Resultados da estimacao

O modelo VAR, na sua forma reduzida, pode ser descrito como:

y,=A(L)y,, +u,

onde, o vetor Y, inclui as seis variaveis mencionadas acima. A (L) é uma matriz, de ordem 6x6, de
polinémios no operador de desfasamento L. Os polindmios sdo de grau trés de forma a contemplar
os quatro desfasamentos que foram assumidos para a forma reduzida. Os residuos das equacdes do
modelo na forma reduzida tém uma distribuicao aproximadamente normal e ndo exibem uma correlacao
serial significativa.

O modelo VAR estrutural permite determinar as funcoes respostas a impulsos. Estas funcdes comparam
as trajetodrias das varidveis do modelo sujeito a um choque no preco do petréleo com as trajetdrias num
cenario base sem choque de petréleo. Uma descricao recente das virtualidades e limitagdes dos modelos
VAR pode ser encontrada em Stock e Watson (2007). As funcdes de resposta a impulso correspondem
a estimacoes das reacoes do conjunto das variaveis do modelo a choques especificos. No nosso caso
permitem calcular efeitos provocados por choques de petréleo — Unico choque identificado no modelo —
sobre os precos, atividade e emprego. Estas funcoes foram estimadas como efeitos cumulativos ao longo
do tempo, e correspondem, por isso, a variacdes sobre o nivel das varidveis (em logaritmo).

As fungdes respostas (Grafico 3), medem efeitos subjacentes a um chogue no prego do petréleo com uma
magnitude igual a um desvio padrdo das inovacoes, e que corresponde a um aumento de cerca de 13 por
cento. Nos gréficos, conjuntamente com as respostas medianas, apresentam-se intervalos de confianca
de um desvio padrao, a que corresponde um nivel de confianca de cerca de 68% (calculados recorrendo
ao método de bootstrap baseado em 5000 tiragens e aplicando a correcdo proposta por Kilian (1998)).

As estimativas das respostas a impulsos seguem, de uma maneira geral, o padrdo convencional dos efeitos
de choques de petréleo - efeito depressivo sobre a atividade e emprego e inflacionista nos precos. O
efeito sobre o IPC aponta para uma subida gradual de precos que se prolonga por um periodo de dois
anos, atingindo um pico apés aproximadamente oito trimestres (0.3). A partir do terceiro ano, o impacto
reduz-se lentamente, com um efeito de longo prazo — apds cinco anos - no nivel de precos praticamente
nulo. Em termos de inflacdo, este resultado traduz-se numa inflacdo mais elevada nos dois primeiros
anos (0.25 e 0.05 pontos percentuais no primeiro e no segundo ano, respetivamente).



Grafico 3
FUNCOES DE RESPOSTA A CHOQUE DO PRECO DO PETROLEO | DESVIO PERCENTUAL FACE AO CENARIO BASE (SEM
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O padrao de resposta do PIB e do emprego no setor privado tém um perfil bastante parecido, com um
efeito negativo sobre a atividade e o mercado de trabalho. As estimativas para a atividade apontam
para uma perda de cerca de 0.7 pontos percentuais no nfvel do PIB no longo prazo, com quase metade
do ajustamento a ter lugar no segundo ano ap6s o choque. O perfil da funcao de resposta do emprego
é marginalmente menor em magnitude, pelo que a produtividade se mantem virtualmente inalterada
apos o choque. A resposta do deflator do PIB é menos convencional, um efeito negativo, ainda que seja
estatisticamente nao significativa ao fim de quatro trimestres, como também acontece com os salérios do
setor privado. Efeitos de igual sinal também foram estimados para a Franca e para a Alemanha por B&G.

Para os Estados Unidos e para o perfodo 1984T1-2005T4, B&G obtém valores para as funcdes de resposta
sobre o preco no consumidor, que apontam para efeitos do choque de petréleo no longo prazo de 0.25
pontos percentuais. Por sua vez, os efeitos sobre a atividade sao bem mais moderados, cerca de um
terco dos obtidos aqui. Esteves e Neves (2004), utilizando dados anuais e uma amostra que inclui parte
da década de 1970 obtém estimativas mais significativas para Portugal, em termos absolutos, principal-
mente no que concerne ao IPC.

Como foi mencionado anteriormente, o mesmo modelo VAR estrutural foi também estimado para uma
amostra mais curta - 1984T1-2008T4 - para inferir a sensibilidade dos resultados ao recente perfodo de
ajustamento da economia portuguesa no quadro do PAEF.

Para efeitos de comparacao apresentam-se os graficos das funcées de resposta apenas para as duas vari-
aveis relevantes — IPC e PIB — para as duas amostras consideradas (Grafico 4). Adicionalmente, incluiu-se
o intervalo de confianca para a primeira amostra considerada. Para a amostra mais curta as funcdes de
resposta caem dentro dos intervalos de confianca anteriormente obtidos, pelo que se pode concluir que
sao estatlsticamente similares, e com padrées temporais bastante semelhantes. Quanto as diferengas
quantitativas, verifica-se que os efeitos de longo prazo se reduzem em termos absolutos, principalmente
no que se refere ao IPC. Por sua vez o padrao e a magnitude do efeito sobre o PIB ao longo dos cinco
anos mantém-se virtualmente inalterados, o que confere uma certa robustez aos resultados obtidos
com a primeira amostra.

Finalmente, o mesmo modelo foi também estimado para o periodo 1993T1-2012T4 de forma a excluir o
perfodo em que varidveis nominais apresentam alguma nao estacionaridade e os resultados das funcdes

Grafico 4
FUNCOES DE RESPOSTA A CHOQUE DO PRECO DO PETROLEO | ESTIMADOS PARA AMOSTRAS DIFERENTES
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de resposta nao se alteraram significativamente, mantendo-se dentro das bandas de confianca encon-
tradas para a amostra mais longa. Estes resultados demonstram que a ndo estacionaridade das variaveis
nominais, na parte inicial da amostra, ndo constitui um problema para a estimacéo.

5. Conclusoes

Neste trabalho estimam-se os efeitos dos choques de petréleo sobre o PIB e a inflacdo para a economia
portuguesa, recorrendo a um modelo VAR estrutural. No atual periodo de ajustamento torna-se relevante
ter uma medida quantitativa destes efeitos, tanto mais que a conjuntura internacional se encontra em
forte arrefecimento e existe uma elevada incerteza acerca desse processo de ajustamento.

No modelo VAR estrutural, a estratégia de identificacao parcial adotada permitiu separar o choque de
petréleo com vista a estimar funcdes de resposta a impulsos sobre o conjunto de variaveis utilizados no
modelo — precos, PIB e emprego. O exercicio de estimacao foi levado a cabo para uma amostra base
gue cobre o periodo 1984T1-2012T4.

As estimativas das respostas a impulso seguem, de uma maneira geral, o padrao convencional dos efeitos
de choques de petréleo sobre a atividade e a inflacao — efeito depressivo sobre o PIB e inflacionista sobre
0s precos. A subida do preco do petréleo numa magnitude igual a um desvio padrao do choque iden-
tificado — equivalente a cerca de 13 por cento em dolares — provoca, comparativamente a um cenario
base sem choque de petréleo, uma subida gradual no indice de preco no consumidor ao longo dos dois
primeiros anos, concentrada predominantemente no primeiro ano, e reverte a partir do terceiro ano.
Em termos de inflacdo, o efeito incremental no primeiro ano é préximo de 0.3 pontos percentuais e
marginal no segundo.

Por sua vez, o padrao de resposta do PIB e do emprego no setor privado tem um perfil depressivo bastante
semelhante, implicando um efeito sobre a produtividade virtualmente nulo. O crescimento da atividade é
afetado negativamente, basicamente no segundo ano apds o choque — cerca de um terco ponto percen-
tual, e mais limitado no primeiro. As estimativas para a atividade apontam para uma perda de cerca de
0.7 pontos percentuais no nivel do PIB no longo prazo, comparativamente a um cenario sem choque.

O mesmo exercicio para uma amostra mais curta - 1984T1-2008T4, que exclui o recente periodo de
ajustamento da economia portuguesa, conduziu a funcoes de resposta a impulso estatisticamente iguais
as da amostra base, o que confere robustez aos resultados aqui apresentados.

Estes resultados, para além de estabelecerem uma boa aproximacao aos efeitos de choques de petroleo
sobre a atividade e precos para a economia portuguesa, poderao também servir como elementos de
comparacao para as fungdes de resposta obtidas a partir de modelos de equilibrio geral.
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