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Resumo

Variacgoes nos precos do petréleo impactam economias de paises desenvolvidos e em desenvol-
vimento. Em relagao a dimensao econémica, variagoes nos precos do petréleo podem produzir
efeitos economicos diversos. Esses impactos dependem, por exemplo, se o pais é exportador
ou importador de petrdleo, bem como a relevancia desse insumo na cadeia produtiva e no
mercado de bens finais da economia em analise. Existe uma extensa literatura, teodrica e
empirica, que procura determinar os canais de transmissao pelos quais os pregos do petréleo

impactam direta e indiretamente a economia.

Esta tese contribui com essa discussao, a partir da analise dos impactos assimétricos dos
choques do prego do petréleo na economia colombiana de forma agregada e setorial. A par-
tir desta analise é possivel determinar os principais canais de transmissao, assim como as
assimetrias de choques positivos e negativos do preco do petréleo sobre a economia. Para
atingir tal objetivo, foi ajustado um modelo vetor autorregressivo com mudanca de regime
no periodo 2000-2019. Esta abordagem possibilitou analisar as assimetrias das variagoes dos
precos do petréleo e seus impactos sobre as variaveis macroeconémicas como nivel de ativi-

dade econdémica, exportagoes, investimento estrangeiro direto, inflagdo e desemprego.

Na analise setorial, verificou-se o efeito assimétrico e de intensidades distintas dependendo do
setor analisado. De modo geral, setores mais dependentes desta commoditie, como os setores
primario e secundario, tiveram impactos diretos e indiretos, frente os choques de valorizagao
e desvalorizacao dos precgos. O setor terciario teve um impacto menor, dado que este setor é
composto majoritariamente por servicos, indicando que os precos do petréleo tém um efeito

indireto sobre a atividade deste setor.

Palavras-chaves: Petroleo-Precos, Petroleo Colombia, Aspectos econémicos, Modelos Ma-

tematicos.



Abstract

Changes in oil prices impact economies in developed and developing countries. Regarding
the economic dimension, variations in oil prices can produce different economic effects. These
impacts depend, for example, on whether the country is an exporter or importer of oil, as
well as the relevance of this input in the production chain and in the market for final goods in
the economy under analysis. There is an extensive literature, theoretical and empirical, that
seeks to determine the transmission channels through which oil prices, directly and indirectly,

impact the economy.

This thesis contributes to this discussion, by analyzing the asymmetric impacts of oil price
shocks on the Colombian economy on an aggregate and sectoral basis. From this analysis,
it is possible to determine the main transmission channels and the asymmetries of positive
and negative impacts of oil price shocks on the economy. To achieve this objective, an au-
toregressive vector model was adjusted with regime change in the period 2000-2019. This
approach made it possible to analyze the asymmetries in oil price variations and their im-
pacts on macroeconomic variables such as the level of economic activity, exports, foreign

direct investment, inflation, and unemployment.

In the sectoral analysis, an asymmetrical effect and different intensities were verified depend-
ing on the sector analyzed. In general, sectors more dependent on this commodity, such as
the primary and secondary sectors, had direct and indirect impacts, due to price appreciation
and devaluation shocks. The tertiary sector had a smaller impact, given that this sector is
mainly composed of services, indicating that oil prices have an indirect effect on the activity

of this sector.

Keywords: Petroleum-Prices, Petroleum-Colombia, Economic aspects, Mathematical mod-

els.



Resumen

Las variaciones en los precios del petréleo impactan las economias de los paises desarrollados
y en desarrollo. En cuanto a la dimensién econémica, las variaciones en los precios del petréleo
pueden producir diferentes efectos econémicos. Estos impactos dependen, por ejemplo, de si
el pais es exportador o importador de petrédleo, asi como de la relevancia de este insumo
en la cadena productiva y en el mercado de bienes finales de la economia analizada. Existe
una extensa literatura, tedrica y empirica, que busca determinar los canales de transmision a

través de los cuales los precios del petréleo impactan directa e indirectamente en la economia.

Esta tesis contribuye a esta discusion, a partir del andlisis de los impactos asimétricos de los
shocks del precio del petroleo en la economia colombiana de manera agregada y sectorial. A
partir de este analisis es posible determinar los principales canales de transmisién, asi como
las asimetrias de los shocks positivos y negativos del precio del petréleo en la economia. Para
lograr este objetivo se ajusté un modelo vectorial autorregresivo con cambio de régimen en
el periodo 2000-2019. Este enfoque permitié analizar las asimetrias de las variaciones de los
precios del petrdleo y sus impactos en variables macroeconémicas como el nivel de actividad

econdmica, las exportaciones, la inversion extranjera directa, la inflacion y el desempleo.

En el analisis sectorial, el efecto fue asimétrico y de diferente intensidad segin el sector
analizado. En general, los sectores mas dependientes de este producto basico, como el primario
y el secundario, tuvieron impactos directos e indirectos, debido a shocks de apreciacién y
devaluacion de precios. El sector terciario tuvo un impacto menor, dado que este sector esta
compuesto principalmente por servicios, lo que indica que los precios del petroleo tienen un

efecto indirecto sobre la actividad de este sector.

Keywords: Petroleo-Precios, Petroleo-Colombia, Aspectos economicos, Modelos Matemati-

COS.
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1 Introducao

O petroleo responde por cerca de um terco do suprimento total de energia a nivel
global constituindo-se na principal fonte da matriz energética mundial. Diferentemente de
outras commodities, o petroleo desempenha um papel fundamental na economia, sendo um
insumo essencial na cadeia produtiva e de distribuicao. A partir do petréleo sdo obtidas
diversas matérias-primas imprescindiveis em setores como o industrial e de transporte, assim
como no consumo doméstico (CLOJ| 2000), fazendo com que variagdes nos pregos do petroleo

tenham impactos diversos sobre a atividade economica [f]

Diversos choques no preco do petréleo tem ocasionado impactos relevantes sobre a
economia mundial. O primeiro choque relevante no preco do petrdleo ocorreu durante o
periodo de 1970 a 1973 com o inicio do choque entre os estados petroleiros da regiao do Meio
Oriente e as multinacionais de origem ocidental. Além disso, o apoio do ocidente a Israel na
guerra Arabe-Israelense de Yom Kippur em 1973, impulsionou aumentos significativos nos
precos do petréleo por parte dos membros arabes na Organizacao dos Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP) (COOPER; ADELMAN] [1996) [} No final da década de 1970 ocorre
o segundo choque do petroleo sob os efeitos combinados da revolugao iraniana e da guerra

Ira-Iraque, que impulsionou outro salto nos pregos que passaram de US$ 35 por barril para
cerca de US$ 50.

Durante os anos setenta, os precos do petroleo sofreram o maior aumento na histéria
secular: vinte vezes nominalmente e nove vezes em termos reais (GEORGELLIS, 1994). Os
choques nos precos do petréleo impactaram negativamente a economia mundial, assim como
o equilibrio politico internacional, com destaque a centralidade que tinha assumido a energia
no processo de crescimento econdmico e a elevada dependéncia do petroleo importado prove-
nientes de areas com forte instabilidade politica e de crescente oposi¢ao ao controle ocidental
no seu territério (BINDER; MAKRIDIS| [2022). Pela primeira vez, variagdes nos pregos do
petrodleo, tornaram-se uma questao critica e prioritaria para a agenda econdomica e politica

das poténcias econdémicas.

Outro choque nos precos do petroleo de relevancia mundial ocorreu entre 2003 e 2014.
Este choque caracterizado por sua magnitude, abrangéncia e duracao foi denominado como

superciclo do petroleo. Entre janeiro de 2003 e julho de 2008 o preco médio do barril de

1 Variagdes no preco do petréleo bruto sdo influenciadas por diversos fatores como, por exemplo, o clima,

as reservas disponiveis, o crescimento econémico, mudangas na producao industrial, aspectos politicos ou
geopoliticos, variagdes cambiais, especulagao financeira, entre outros.
Durante a primeiro choque o pre¢o nominal subiu de US$ 2,5 por barril para cerca de US$ 11,5.
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petroleo sitou-se na faixa de US$ 60, preco consideravelmente superior ao visto na década de
noventa quando o prego médio ficou em torno de US$ 22 (SERRANO) 2014). Em junho de
2008, o preco do barril atingiu o recorde de US$ 134. No entanto, os pregos recuaram com a
crise financeira global daquele ano, embora em meados de 2009, recuperaram sua trajetoria

crescente, retomando ao patamar de US$ 100 por barril, a partir de 2011.

O superciclo do petréleo em conjunto com o aumento no prego de outras commodities
alavancaram um crescimento econdmico expressivo das economias emergentes, exportadoras
liquidas de matérias-primas, por meio de choques positivos nos termos de troca derivados da-
quele superciclo (BREDOW et al.; 2018). No entanto, entre 2014 e 2015, o preco do petrdleo
apresentou o maior declinio ja registrado em termos de délares e a maior queda percentual
desde 1986 (RIBEIRO; NETO; SENE, 2018]). O contra choque dos pregos do petrdleo foi uma
consequéncia do aumento na producao da oferta de petrdleo caracterizada pela competicao
entre os principais produtores como Estados Unidos, Arabia Saudita e Rissia [} Esta com-
peticao representou um excedente de pelo menos um milhao de barris por dia em relagao ao
consumo mundial de petréleo (GRIFFIN; TEECE, [2016). Com o fim do superciclo em 2014,
diversas economias exportadoras tiveram uma desaceleracao no ritmo do seu crescimento

econdmico

Em geral, choques nos pregos do petréleo tém uma série de impactos desde econémicos,
geopoliticos e ambientais. Em relacao a dimensao econémica, varia¢des nos precos do petréleo
podem produzir efeitos econdmicos diversos. Esses impactos dependem, por exemplo, se o
pais é exportador ou importador de petroleo, bem como a relevancia desse insumo na cadeia
produtiva e no mercado de bens finais da economia em andlise. De fato, existe uma extensa
literatura, tedrica e empirica, que procura determinar os canais de transmissao pelos quais os
precos do petroleo impactam direta e indiretamente o crescimento econémico. De acordo com
a literatura, os impactos variam dependendo das caracteristicas macroeconémicas de cada
pais (KILIAN| 2008). Entre os canais amplamente pesquisados na literatura, destacam-se
variaveis como a inflagdo e taxa de juros, por tratar-se de um insumo fundamental dentro
do processo produtivo (DOC}RUL; SOYTAS, 2010). Dessa forma, espera-se que aumentos no
preco de petréleo tendem a aumentar os custos de producao e, portanto, possam ter efeitos

inflaciondrios que, por sua vez, podem ter impactos sobre a politica monetaria (COLOGNI;
MANERA] [2008)).

Outros canais de transmissao amplamente debatidos na literatura sao a taxa de cambio
e seu impacto na producao industrial assim como em outros setores da economia. Para paises

exportadores de petréleo, aumentos no preco geram uma maior entrada de délares o que pode

3 O aumento da oferta de petréleo a fins de 2014 tem sido associada a exploracio e producio de petréleo

nao convencional, principalmente de Estados Unidos e o Canada (RIBEIRO et al., [2015)
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causar uma apreciacdo cambial; o contrario espera-se que aconteca para paises importadores
(AMANO; NORDEN] [1998)).

Por sua vez, aumentos no prego do petroleo tendem a impactar de forma assimétrica
os diversos setores da economia. Segundo, Hammoudeh, Dibooglu e Aleisa; (2004)), os setores
mais impactados sdo aqueles relacionados diretamente a mineracao, extracao e refino de pe-
tréleo, industria de transporte e industrias de manufatura altamente intensivas em petréleo
como petroquimica, aluminio, aco, entre outras. De forma geral, os resultados da literatura
empirica sao inconclusos, pois os impactos dos choques nos pregos do petréleo sobre a eco-
nomia dependem das caracteristicas macroeconomicas, energéticas e geopoliticas do pais em

questao.

Diante desse cenario, a Colombia é um caso interessante a ser analisado, por ser
uma economia exportadora de petroleo, ficando sujeita as oscila¢gbes no mercado mundial de
petréleo. Apesar de ser um player pequeno no mercado de petréleo com 0,1% das reservas
e 0,9% da producao mundial, o petrdleo constitui-se no maior produto exportado do pais.
Segundo dados do Departamento Administrativo Nacional de Estatistica (DANE), para 2022
o petréleo representou 33% de todas as exportagoes da Coldémbia, sendo as receitas do petréleo
as principais contribuintes das finangas do governo central. Segundo Martinez| (2016), na
ultima década a atividade petrolifera contribuiu em média com 15,6% das receitas do governo.
Portanto, choques no prego do petroleo impactam a economia colombiana por diversos canais
de transmissao como taxas de cambio, juros, inflacdo, entre outros. Em termos setoriais,
pode ser esperado que choques no prego do petroleo impactem assimetricamente os setores
produtivos da economia colombiana. De acordo com a literatura, aumentos no pregos do
petroleo tendem a aumentar os custos de producao afetando em maior medida setores nos
quais o petroleo e seus derivados sao matérias-primas fundamentais no processo de producao.
Por outro lado, variacdes nos precos do petréleo tenderiam a impactar indiretamente os
setores produtivos por meio da sua influéncia sobre varidaveis macroeconémicas como taxas

de cambio e de juros.

Portanto, determinar como os diversos choques do prego do petréleo impactam a
economia colombiana torna-se fundamental. Embora, exista uma crescente literatura que
procura analisar como variagoes no prego do petréleo impactam a economia colombiana, nao
hé estudos que levem em consideragao caracteristicas do prego do petréoleo como as variagoes
associadas a choques prolongados de oferta ou demanda. Um exemplo deste tipo de choque
foi o superciclo ou “boom” das commodities, o qual iniciou-se em 2003 e perdurou até meados
de 2014. O superciclo foi associado a fatores como o aumento na demanda da China por estes
insumos, assim como a chamada financeirizacao das commodities, ocasionaram um aumento

nos precos das commodities incluindo o petréleo que experimentou um crescimento no preco
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superior a 100%]"}

Com o fim do superciclo, o preco do petrdleo teve uma queda prolongada que afe-
tou a maioria das economias exportadoras desta commodity que afrontaram um declinio
significativo no ritmo do crescimento economico. Portanto, determinar e analisar possiveis
assimetrias, em termos de impacto e duragao, entre choques negativos e positivos do prego

do petroleo sobre a economia torna-se fundamental.

Assim, esta tese tem como contribuicao analisar os impactos assimétricos dos choques
do preco do petréleo na economia colombiana a nivel macroeconémico e setorial no periodo
2000 a 2019°] a partir de um modelo vetor autorregressivo com mudanca de regime. Nesta
abordagem, considera-se uma func¢ao de transicao para a mudanca de regime e dessa forma
obtém funcoes resposta ao impulso nao linear. Com esta analise é possivel determinar os
principais canais de transmissao, assim como as assimetrias de choques positivos e negativos

no preco do petréleo sobre a economia.

A nivel macroeconémico, dada a elevada participacdo do petrdleo nas exportacoes
colombianas espera-se que a taxa de cambio seja uma das principais variaveis impactadas
ante choques do petroleo, assim como o proprio indice de atividade da economia. Por sua
vez, dada a estrutura produtiva e o consumo energético setorial, pode ser esperado que os
setores primario e secundario sejam mais sensiveis ante choques no preco do petréleo, pois
este constitui-se matéria prima em diversas cadeias produtivas como a petroquimica ou a

agricola.

1.1 Estrutura da Tese

Apos esta introdugao a tese encontra-se estruturada da seguinte forma: No Capitulo
sao apresentadas as caracteristicas do mercado do petrdleo a nivel internacional, com énfase
da sua influéncia na economia colombiana. Por meio de uma abordagem de projecoes locais
com mudanca de regime, no Capitulo [3| é analisado o impacto assimétrico dos choques do
preco do petréleo sobre diversas variaveis macroecondémicas na Colombia durante o periodo
2000-2019. No Capitulo 4] determina-se empiricamente como os choques no prego do petroleo
impactam assimetricamente os setores produtivos da economia colombiana durante o periodo

2005-2019. Por fim, sdo apresentadas as conclusoes da tese e trabalhos futuros.

4 Entre janeiro de 2003 e julho de 2008 o preco médio do barril de petréleo sitou-se na faixa de US$ 60,

preco consideravelmente superior ao visto na década de noventa quando o preco médio ficou em torno de
US$ 22 (SERRANO, [2014)).

Dada a queda no nivel de atividade econémica causada pela pandemia COVID-19, optou-se por néo incluir
os anos 2020 a 2022 devido a dificuldade de isolar o efeito do choque do prego do petréleo sobre os impactos
na economia.
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2 Caracteristicas da Inddstria do Petrédleo

Desde a primeira revolucao industrial, alavancada pelo uso intensivo do carvao mine-
ral na maquina a vapor, até o petréleo na segunda revolugao industrial, a competitividade
econdmica e a qualidade de vida das pessoas tém sido amplamente influenciadas pela dis-
ponibilidade e a exploracao dos recursos energéticos. De fato, durante a primeira revolucao
industrial o uso do carvao mineral foi fundamental no desenvolvimento da industria moderna,
constituindo-se na principal fonte de energia da época. Por sua vez, o uso intensivo do pe-
tréleo aconteceu muito posterior ao carvao pois, durante um longo periodo, nao houve usos
para este tipo de fonte liquida. O petrodleo era usado somente em pequenas quantidades para
fins medicinais e de iluminacao (MAUGERI, 2006).

O wuso intensivo de petréleo foi assentado durante a segunda revolugao industrial,
alavancando diversos setores industriais como o petroquimico e o automotivo. Por suas ca-
racteristicas ndo apenas energéticas mas também pela sua versatilidade em diversos setores,
o petréleo sobrepassou ao carvao mineral constituindo-se na principal fonte de energia na

matriz energética mundial.

Neste contexto, este capitulo tem por intuito discutir as principais caracteristicas do
mercado do petréleo, tanto no contexto internacional como na Colémbia, com o destaque

para a influéncia do setor petroleiro na economia colombiana.

2.1 Contexto Internacional da Indistria do Petréleo

Para analisar o contexto da industria do petréleo a nivel internacional é importante
considerar pelo menos quatro aspectos: caracteristicas do mercado do petroleo, as reservas
disponiveis, os principais paises produtores e o consumo mundial de petréleo. Destes aspectos
¢é possivel determinar a estrutura do mercado, os principais players, assim como a origem dos

choques nos precos do petroleo.

2.1.1 Caracteristicas do Petrdleo

Segundo (Clo| (2000), para entender a dindmica do mercado, politicas e tendéncias dos
pregos do petréleo, é necessario considerar uma série de caracteristicas e condi¢oes bésicas.
A primeira esta relacionada a sequéncia de etapas que formam coletivamente a industria do

petréleo, desde a parte de extracao até a comercializacao, que podem ser descritas como:
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o Mineracao, incluindo todas as atividades desde a primeira prospec¢ao geofisica até a

producao.

o Captacao e armazenamento de petréleo, comercializagao do petroleo ou os produtos

derivados do petréleo.

o Transporte das areas de producao para as refinarias de petroleo e depois para as areas

de consumo.

o Refino de petréleo e distribuicao de seus produtos e derivados.

Em termos de caracteristicas quimicas, o petréleo é uma mistura densa e viscosa de
hidrocarbonetos, variando consideravelmente sua composi¢ao. Portanto, o petréleo contém
tantos componentes que é dificil encontrar dois tipos idénticos. Dai a importancia do chamado
marcadmﬂ por terem caracteristicas de referéncia e assim valoriza-los economicamente. Além
disso, existem parametros internacionais, como os do American Petroleum Institute (API),
que diferenciam suas qualidades e, portanto, seu V&lOIEI. Quanto maior API um barril de pe-
tréleo tem, menos refino é necessario para obter os produtos mais caros, chamados “brancos”

incluindo a gasolina. O petréleo com maior API é considerado de melhor qualidade.

Segundo |Jiménez (2010a)), petréleos de melhor qualidade podem ser considerados
aqueles com mais de 26 graus API, os quais entram na categoria de “leves”. Por sua vez, os

“intermediarios” estao entre 20 e 26 graus API e os “pesados” abaixo de 20 graus API.

As petroleiras comercializam seu petréleo no mercado mundial de commodities, no
mercado a vista e nas bolsas de valores. Fora e dentro das bolsas de valores, os precos do
petréleo sao calculados com referéncia a alguns marcadores, sendo que os principais sdo o
WTT (West Texas Intermediate) e o Brent (SCHEITRUM; CARTER; REVOREDO-GIHA|
2018).

O barril de petroleo Brent é obtido pela mistura de quatro tipos de petréleo bruto:
Brent, Forties, Osberg e Ekofisk, todos localizados no Mar do Norte. Trata-se de um o6leo
de alta qualidade (382API), leve, considerado petréleo doce (0,37% de enxofre) que, por
sua caracteristica de bruto leve, permite a producao de gasolina. Para negociagao, o Brent
¢ uma das referéncias de petréleo no mercado mundial, como no Oriente Médio, Europa e
Africa. Por sua vez, o WTI é o barril de referéncia nos EUA e é extraido, principalmente,

dos estados do Texas, Louisiana e Dakota do Norte, considerado de elevada qualidade. A sua

1 Um marcador de petréleo é aquele que serve de referéncia (benchmark) para definir o preco dos diversos

tipos de petréleo bruto.
A medida universal do petrdleo é o barril. Para fins de medicado comercial, cada barril equivale a 42 galoes
e cada galao equivale a 3,785 litros. Ou seja, um barril tem cerca de 160 litros de petréleo.

2
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caracteristica de 39,6 °API e 0,24% de enxofre implica propriedades melhores que o Brent.

Para negociagao, o WTI é a principal referéncia para o mercado de petréleo dos EUA.

Embora existam algumas correlagoes entre composi¢ao e uso, nem todos os tipos de
petréleos brutos tém o mesmo prego. A diferenca entre o prego a vista do petrdleo bruto
Brent e do WTTI é chamada de spread Brent/WTI. Fatores relacionados a oferta e demanda,
incluindo interrupg¢oes na producao e influéncias geopoliticas, podem aumentar a dispersao

dos precos.

Por exemplo, o status politico dos paises produtores de petrdoleo tem um impacto
significativo na producao e no preco da matéria-prima. Quando se trata de petréleos como
Brent e WTI, a geopolitica tem uma influéncia consideravel no preco. Mudangas, ou altera-
¢Oes politicas e econdmicas em regides da Organizagao dos Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP) ou nos Estados Unidos tem influéncia sobre as cotagoes do Brent e do WTI. Uma
grande mudanca politica na América do Norte, por exemplo, afetaria mais o WTI do que o
petréleo Brent e, provavelmente, aumentaria a diferenga entre o WTT e o Brent. A Figura[l]

apresenta a evolucao dos precos do petroleo de referéncias Brent e WTT.
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Figura 1 — Evolugao do Preco do Petréleo Brent e WTI

Fonte de dados: Federal Reserve Bank of St. Louis

Na Figural[I] nota-se que os pregos do petréleo de referéncias WTI e Brent apresentam

trajetorias similares. De fato, o diferencial de preco entre os dois foi de apenas alguns dolares
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a favor do Brent. No entanto, esta diferenca aumentou no periodo 2011-2014, quando o prego
médio do barril de petréleo Brent foi US$12,5 maior do que o WTI. Esta diferenca tem sido
associada a fatores geopoliticos como é o caso da Primavera Arabe, a qual levantou temores
de que a oferta de petrdleo Brent fosse reduzida, o que ocasionou um aumento no preco do
barril. De fato, por nao ser determinado apenas por fatores de oferta e demanda, e por ser
muito sensivel a choques externos de natureza geopolitica, uma das caracteristicas do prego

do petréleo bruto é sua volatilidade.

2.1.2 Reservas de Petrdleo

Em termos das reservas mundiais de petroleo, os maiores depdsitos ou campos estao
no Oriente Médio, Russia, América do Norte, Africa, Europa Oriental e América Latina.
O maior grupo petrolifero é a Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP),
fundada por meio do chamado “Pacto de Bagda” em 14 de setembro de 1960 por cinco
paises: Ira, Iraque, Kuwait, Ardbia Saudita e Venezuela. Nos anos seguintes se juntariam a
OPEP outros membros, como Catar (1961), Indonésia (1962), Libia (1962), Emirados Arabes
Unidos (1967), Argélia (1969), Nigéria (1971), Equador (1973) (FATTOUH, [2007)).

Os demais paises produtores sdo chamados de “independentes” e entre os principais
estao Reino Unido, Estados Unidos, Noruega, México e Rissia, sendo que, Estados Unidos é
o maior consumidor de petréleo e ao mesmo tempo um dos principais produtores. Os paises
com maior crescimento de consumo nos tltimos anos sdo China e India. A Colémbia faz parte
do grupo dos produtores independentes, embora sua participacao seja considerada marginal

tanto nas reservas como na producao e nos volumes de exportacao (J IMENEZ, 2010a).

Como apresentado na Figura |2 a regiao do Oriente Médio apresenta as maiores reser-
vas de petroleo (48,65%), sendo Arabia Saudita um dos paises com maior reserva comprovada
de petrdleo a nivel mundial, em torno de 17,2%. Nesta regiao, Ira e Iraque também apresen-
tam reservas consideraveis em torno de 9,1% e 8,4%, respectivamente. Por sua vez, a América
do Sul e América Central dispoem de 19% das reservas mundiais, sendo a Venezuela o pais
com maior reserva de petréleo comprovada, em torno de 17,5%, o Brasil tem em torno de
0,7% e Colombia 0,1%. Na regidao da América do Norte, destaca-se o Canada que possui em
torno de 9,7% das reservas mundiais, seguido pelos Estados Unidos com 4,0%. No total os

paises membros da OPEP possuem 70,1% das reservas mundiais de petréleo.
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Figura 2 — Reservas de Petréleo por Regiao 2021
Fonte de dados: Statistical Review of World Energy (BP, 2021)

2.1.3 Producao de Petréleo

A principal regiao produtora de petréleo é o Oriente Médio com 31,6%, a qual tem
uma influéncia significativa sobre os pregos do petréleo. A Figura [3| apresenta a producao de

petroleo por regiao em 2020.
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Figura 3 — Produgao de Petréleo por Regiao 2021
Fonte de dados: Statistical Review of World Energy (BP, 2021)
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A regido do Oriente Médio representa 31% da producao de petréleo, sendo Arédbia
Saudita e Iraque os maiores produtores desta regido, com 15,5% e 4,7% da producao mundial,
respectivamente. Na regiao da América do Norte, os Estados Unidos destaca-se como o maior
produtor a nivel mundial com uma participacao em torno de 18,6%. De fato, a consolidacao
dos Estados Unidos como um dos principais produtores a nivel mundial consolidou-se na
década de 2009-2019 quando a producao cresceu em uma média anual de 8,9%. Por sua vez,
Canad4d também tem apresentado um crescimento médio de 5,3% na sua producao de petrdleo
na década de 2009-2019, e uma participacao de 5,3% na producao mundial. Uma das razoes
que ajuda a explicar o crescimento da producao nos Estados Unidos e o Canada é o aumento a
exploracao e producao de petréleo nao convencional. Este tipo de petréleo é mais complexo de
ser extraido ja que encontram-se armazenados em rochas de baixa permeabilidade, chamadas
de “reservatérios nao convencionais”. No entanto, Ribeiro, Neto e Sene| (2018), indica que
devido a alta do prego do petroleo entre 2010 e 2014 foi estimulada a producao de petroleo
nao convencional que a pesar de ter maiores custos de producgao em cenarios de altas do preco

do petroleo torna-se competitivo.

A América do Sul e América Central apesar de dispor em torno de 20% das reservas
mundiais, somente representa 6,6% da produgao mundial. De fato, a regiao tem apresentado
uma queda na sua participacao em média de 1,7% anual. Isto deve-se em grande medida a
queda na producgao da Venezuela que, na década de 2009-2019, apresentou uma diminuicao
em torno de 11,3% na média anual. Somente em 2020 o recuo da producao na Venezuela foi
em torno de 40%. Paises como Brasil e Colombia apresentaram crescimentos de 3,6% e 2,8%,
respectivamente, na década de 2009-2019, tendo uma participacao na produ¢ao mundial de
3.4% e 0,9%, respectivamente. A Rissia constitui-se no terceiro maior produtor, com uma
participacao de 12,1%, ficando somente atrds dos Estados Unidos e da Ardbia Saudita. Por
sua vez, os paises membros da OPEP, em conjunto, representam 34,7% da producao mundial

de petroleo.

Além dos paises, as petroleiras, as quais podem ser estatais ou privadas, sdo outros
grandes players do mercado de petréleo. Algumas das petroleiras sdo chamadas de “integra-
das” por estarem presentes em toda a cadeia de valor do negdcio, desde a exploracao até a
comercializacao de produtos refinados, estando a companhia estatal da Colémbia (Ecopetrol)
nesta categoria. Outras petroleiras sdo exclusivas de cada uma das fases do negécio. Ainda
existem algumas com operagoes locais ou em diferentes nacoes, chamadas de multinacionais.
Finalmente, existem as empresas de “servigos de petréleo” que se dedicam a atividades muito

especificas dentro de cada uma das fases da producao.
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2.1.4 Consumo de Petrdleo

Por ser um insumo fundamental no processo produtivo e a principal fonte energética
no setor de transportes a nivel mundial, o consumo de petréleo tem uma relagao estreita com
o crescimento econdémico. Em termos de consumo, as principais regides sao de fato aquelas
economias com um elevado PIB. A Figura[d] apresenta o consumo de petréleo por regidao em
2020.
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Figura 4 — Consumo de Petréleo por Regiao

Fonte de dados: Statistical Review of World Energy (BP, 2021)

Da Figura @I tem-se que a regiao da Asia-Pacifico é a maior consumidora de petréleo,
com 38% do consumo mundial. Os principais paises consumidores desta regiao sao China,
India, Japao e Coreia do Sul. Por sua vez, a América do Norte ¢ a segunda maior consu-
midora com 23% do consumo mundial. Nesta regido destaca-se os Estados Unidos, o maior

consumidor de petréleo a nivel mundial.

2.2 Contexto da Industria do Petrdleo na Colombia

O petroéleo constitui-se na principal fonte de energia da matriz energética colombiana.
De fato, o petréleo representa em torno de 41% de toda a energia extraida na Colémbia. A

Figura [5] apresenta as principais fontes de energia da matriz energética colombiana em 2020.
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Figura 5 — Extracdo de Energia Primaria Colémbia

Fonte de dados: Balance Energético Colombiano, 2020

Da Figura |5, as energias fésseis representam em torno de 90,5% da energia explorada
na Colémbia, sendo o petréleo a principal fonte de energia, seguida pelo carvao e o gas natural.
Além da sua importancia energética, o petréleo é relevante na economia colombiana. Segundo
dados do Banco Mundial, no periodo 2010-2019 a participacao das receitas do petréleo no
PIB foi em média de 4,4% (Figura [6]).
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Figura 6 — Participagao das receitas do petrdleo no PIB

Fonte de dados: Banco Mundial, 2020

Da Figura [, nota-se que durante o perfodo 1970-2020, a participagdo das receitas
do petréleo no PIB representou, em média, 3,41% do PIB E| Além disso, nota-se que no
periodo 2000-2014, h& sucessivos aumentos como em 2008 (5,50%), 2011 (6,76%) e 2012
(6,12%), atingindo uma média no periodo de 4,77%. Este aumento pode estar associado com
o superciclo no preco do petroleo além de outros fatores. De fato, nota-se a queda consideravel
da participacdo no PIB com o fim do superciclo, atingindo uma média de 2,90% no periodo
2015-2020.

Ainda, o setor petroleiro também teve uma elevada participagdo nas exportacoes totais
do pafs. Conforme a Figura [7, em 2022, os combustiveis constitufram 56% das exportacdes
no pais, sendo que somente o petréleo representou em torno de 33,3% das exportacoes do

pais em 2022.

3 Segundo a metodologia do Banco Mundial, as rendas do petréleo sdo calculadas como a diferenca entre o

valor da producao de petrdleo bruto a precos regionais e os custos totais de produgao.
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Figura 7 — Exportacoes por Setores da Atividadade Economica 2022
Fonte dos dados: DANE, 2022

Outro fator de destaque do petréleo na economia colombiana, refere-se a sua impor-

tancia na captacao de investimento estrangeiro (IED). Segundo |Jiménez| (2010al), no contexto

nacional, um dos fatores que mais tem influenciado o crescimento do setor é o aumento da

participagdo privada na atividade petrolifera (Figura .
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Figura 8 — Fluxo de Investimento Estrangeiro Direto no Setor de Petréleo em milhdes de
dolares

Fonte de dados: Banco da Republica, 2021

Como apresentado na Figura [§] durante o superciclo do petréleo nota-se um aumento
consideravel no fluxo do IED. O contexto de precos elevados do petréleo teve um impacto
positivo sobre as atividades exploragao e producao de hidrocarbonetos. No que se refere as
reservas, o aumento da atividade exploratoria foi complementado com reavaliagoes de campos

e adicao de novas reservas certificadas, levando a aumentar as reservas de petréleo em cerca

de 63%, passando de 1.550 para 2.500 milhées de barris no periodo 2003-2013 (JIMENEZ,
2010al).

2.2.1 Ecopetrol e Legislacdo Petrolifera na Colombia

Em 25 de agosto de 1951, foi fundada a Empresa Colombiana de Petrdleos S.A,
vinculada ao Ministério de Minas e Energia da Colémbia, atualmente denominada Ecopetrol.
A empresa assumiu os ativos revertidos da Tropical Oil Company, que em 1921 iniciou a

atividade petrolifera na Coléombia com a produgao do campo La Cim-]nfantaﬂ.

4 Segundo , La Cira-Infantas é considerado o campo petrolifero mais antigo do pais. Sua
descoberta em 1918 foi dada através da Concessao de Mares, com a perfuracdo do pogo Infantas 2. Em
1939 atingiu a maior producao de sua histéria com 64.971 barris de 6leo por dia. Em 25 de agosto de
1951, a Concessao de Mares foi encerrada, dando lugar ao nascimento da Ecopetrol.
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Segundo [Serje e Steiner| (2011), desde sua origem em 1951 a Ecopetrol atuou na
cadeia do petroleo como empresa industrial e comercial do estado, responsavel pela gestao dos
recursos hidrocarbonetos do pais, e cresceu na medida em que outras concessoes reverteram

e incorporavam-se a sua operacgao.

A base da legislagao petrolifera da Colombia foi estabelecida em 1974 por meio do
Decreto Legislativo 2310. Por meio deste decreto, a exploracao de petréleo na Colombia
realizava-se, principalmente, através da companhia estatal Ecopetrol e por meio dos contratos
de associacao celebrados entre a Ecopetrol e empresas estrangeiras. Segundo a legislacao
dos contratos de associagao, a Ecopetrol tornava-se socia da empresa que tinha sucesso na
exploracao de petréleo, com a obrigacao da Ecopetrol participar com 50,0% dos investimentos

necessarios para o desenvolvimento da producio (SANCHEZ, 2004).

No entanto, no final da década de 1990, as atividades de exploracao e producao de
petrdleo apresentaram quedas consideraveis (Figura E[), além de diminuicao das reservas de
petréleo. Em resposta a situacao critica da atividade petroleira, a partir do Decreto 1.760, de
26 de junho de 2003, o governo colombiano reestruturou a Ecopetrol e foi criada a Agéncia
Nacional de Hidrocarbonetos (ANH).

A ANH passou a exercer as fungoes de regulagao e administracao dos recursos petroli-
feros da Colémbia. Dessa forma, procurava-se tornar competitiva a Ecopetrol, ja que passava
a atuar exclusivamente no negocio petrolifero em todas as fases da cadeia, concorrendo em
igualdade de condigbes com outras empresas do setor. Além disso, foi substituido o contrato
de associagao pelos contratos de exploragao e produgao (E&P) e de avaliagao técnica (TEA).
Este novo sistema de contratos, regulados e administrados pela ANH, procuram fornecer
maior autonomia as empresas estrangeiras para realizarem atividades de exploragao e produ-
¢do do petréleo na Colémbia, procurando-se com isto aumentar o investimento estrangeiro

no setor.

Com a reestruturacao da Ecopetrol e a criacdo da ANH, a exploracao de petréleo

mais que triplicou, passando de 28 pogos exploratérios em 2003 para 96 em 2008 (Figura E[)



Capitulo 2. Caracteristicas da Indistria do Petréleo 29

2,200,000
2,000,000
1,800,000
1,600,000
1,400,000
1,200,000
1,000,000

800,000
& & $
9 <

L) k] in L
IS S Y S 5

Figura 9 — Producao de Petréleo na Colombia

Fonte dos dados: EIA, 2022

Como pode ser observado na Figura[d] a producao de petréleo na Colémbia, aumentou
significativamente a partir de 2005, mantendo um ritmo crescente até finais de 2015, periodo

onde finaliza o superciclo desta commoditie.

A Lei 1.118 de 2006 permitiu a capitalizacdo da Ecopetrol em torno de 10% com
recursos privados em 2005E|. Segundo |Aguilar, Cortés e Olivera, (2013)), as mudangas registra-
das na ultima década aumentaram significativamente a importancia do petréleo na economia
colombiana, o que se reflete nas receitas piblicas tanto no nivel central quanto no territorial.
Da receita do governo, a atividade petrolifera contribuiu em média com 15,6% entre 2011 e
2014, enquanto os royalties do petréleo aumentaram sua participacao na receita dos entes
territoriais de um patamar de 7,5% em 2005 para 18,7% em 2012. Por sua vez, a participagao
da atividade petrolifera no PIB total aumentou de 3,9% para 5,2% entre 2005 e 2014 (TORO
et al., 2015).

De fato, os recursos derivados das atividades petroliferas na Colémbia vém abaste-
cendo as financas publicas por meio dos recursos gerados pela ANH e a Ecopetrol. Esses
recursos sao provenientes da producao de petrdleo bruto e das atividades de refino e co-
mercializacao de combustiveis derivados do petréleo. Em termos de producgao, na etapa de

contratagao sao gerados recursos por meio dos contratos de avaliagao técnica, exploracao e

5 Em 2011 foi realizada uma segunda capitalizacdo da empresa de 10% adicional.
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producao e dos royalties. Na etapa de producgado e refino sdo gerados recursos através das
receitas da Ecopetrol e dos impostos. Nas se¢oes apresentadas a seguir, sdo detalhados o

sistema de contratagao petroleira atual da Colombia e a forma como geram receitas.

2.2.2 Contrato de Avaliacdo Técnica (TEA)

O contrato TEA tem como principal objetivo avaliar o potencial hidrocarboneto de
uma area e identificar perspectivas de celebracao de eventual contrato E&P sobre parte
ou toda a area contratada. Este tipo de contrato aplica-se as areas livres e especiais, para

processos competitivos ou contratacoes diretas.

Com este tipo de contrato, a empresa pode realizar atividades de exploracao de su-
perficie de geologia, pocgos estratigraficos, aerofisica, entre outras, com duragao méaxima de 36
meses em areas continentais e 36 meses em areas offshore, conforme programa de trabalho.
Além disso, pode realizar suas atividades de exploragao de forma auténoma sob sua exclusiva

responsabilidade operacional, com direito prioritario a assinatura de um contrato de E&P.

Nos contratos TEA, a empresa reconhecera e pagara a ANH um tnico direito econo-
mico em doélares, para cada um dos 240.000 hectares da area desde que sua duracao seja
inferior a vinte meses. Caso a duracao do contrato seja superior a vinte meses, o valor desse
direito econdémico sera proporcional ao niimero de meses adicionais para cada um dos 240.000

hectares nos poligonos A e B.

2.2.3 Contrato de Exploracdo e Producdo (E&P)

Segundo este tipo de contrato, a empresa tem a autonomia de construir e ser a propri-
etaria das instalagoes nas quais sao realizadas as atividades de exploragao e produgao. Além
disso, a empresa tem os direitos de producao, apds fazer pagamentos de royalties e impos-
tos, e a ANH por receitas adicionais, quando o precgo internacional do petrdleo de referéncia

exceder um determinado nivel.

A partir do contrato de E&P, é concedido a empresa o direito de explorar a &area
contratada e de produzir os hidrocarbonetos convencionais de propriedade do estado que
sejam descobertos na referida area. Segundo o Decreto 1.760, o periodo de exploracao tera a

duragao de seis anos com extensoes de até quatro anos.

Os contratos de exploragao e producao estabelecem direitos em favor da ANH decor-
rentes do uso do subsolo e dos altos precos de mercado. Sobre o uso do subsolo, para cada fase
do periodo de exploracdo, a empresa deve pagar a ANH uma taxa em doélares, que resulta

da multiplicagdo do ntmero de hectares da area contratada e periodo de concessao (Para
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maiores detalhes ver |Aguilar, Cortés e Olivera, (2013)).

Por sua vez, a receita recebida pela ANH por altos precos de mercado é estabelecida
conforme a producao acumulada de hidrocarbonetos liquidos na &rea contratada, e caso o
preco do petréleo bruto WTI ultrapasse o prego base Fy. Além disso, dependendo do grau
API do petréleo bruto, a contratada devera entregar & ANH uma participagdo na producao

liquida de royalties de acordo com:

R=[(P—FR)/P]« L (2.1)

em que R= Receita a entregar a ANH, P= Preco do barril de petréleo WTI, Py= Preco de

referéncia, L= Percentual de participacao.

O preco base Py, é classificado da seguinte forma:

o Para graus API > de 29° , P, = US $ 31,29.
o Para graus API > que 22° ¢ < a 29°, ) = US$ 32,50.

o Para graus API com descobertas localizadas a mais de 300 metros de profundidade
marinha, Py = US$ 38,52.

o Para graus API > que 10° e < a 15°, Py = US$ 48,14.

o Para graus API > 29°, P, = US$ 31,29.

O percentual de participacao L depende da faixa de preco e é classificado da seguinte
forma:
o Para Py < P < 2 P, o percentual de participacao é 30.
o Para 2 Py < P < 3F, o percentual de participacao é 35.
o Para 3F) < P < 4F, a porcentagem de compartilhamento ¢ 40.
o Para 4Py, < P < 5F, o percentual de participagao é 45.
o Para P > 5F, o percentual de participagao é 50.
Adicionalmente, nos processos de atribuicao de areas para exploragao e producao,
os futuros contratantes devem oferecer a ANH uma participacao na produc¢ao. Conforme a

Associagdo Colombiana de Petréleo os contratos cedidos oferecem uma participagdo média

na producao entre 30% e 40%.
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2.2.4 Reforma ao Sistema de Royalties 2011

Até 2011, havia dois tipos de regime de royalties: os diretos e os indiretos. Os diretos
eram aqueles atribuidos entre municipios e departamentos em que eram explorados recursos
naturais nao renovaveis (80%), e esses fundos tinham que ser utilizados para atingir as metas
de cobertura para financiar os projetos priorizados incluidos nos planos de desenvolvimento
dos municipios produtores. Por sua vez, os indiretos eram aqueles nao atribuidos diretamente
aos municipios e departamentos produtores, cuja administracao correspondia ao Fundo Na-
cional de Royalties (20%). Esses recursos eram utilizados para promover a mineragao, o meio
ambiente e financiar projetos de investimento regional definidos como prioritarios nos planos

de desenvolvimento.

Segundo o Ministério de Minas e Energia (2014), o antigo esquema de royalties apre-
sentava uma série de ineficiéncias que levaram o governo central a modifica-lo, sendo as mais

importantes as seguintes:

o Aprofundamento da desigualdade e pobreza: a distribuicdo dos recursos de royalties
gerou a concentragao de 80% desses recursos em entidades territoriais que representam

17% da populacao.

o Ineficiéncia: Das entidades territoriais que se beneficiaram de royalties e recursos de
compensacao, nenhuma conseguiu atender a todas as coberturas minimas nos setores

de educacao, satide, mortalidade infantil, 4gua potavel e esgoto.

e Uso incorreto de recursos de royalties: de 2005 a 2010, o Departamento Nacional de

Planejamento (DNP) reportou 21.681 supostas irregularidades aos 6rgaos de controle.

Com o Ato Legislativo 005 de 2011, foi implementado um novo sistema geral de
royalties (SGR). O novo SGR organizou uma distribuigdo de recursos tendo em conta um
maior impacto em toda a populacao do pais. Assim, os recursos do SGR sao distribuidos
da seguinte forma: i) 10% para o Fundo de Ciéncia, Tecnologia e Inovacao; ii) 10% para a
poupanga-reforma regional; iii) até 30% para o Fundo de Poupanca e Estabilizagao. Os demais
recursos sao distribuidos 20% para alocacoes diretas e 80% para os fundos de compensacao
regional e de desenvolvimento regional. Além disso, é destinado 2% ao controle da exploracao

e aproveitamento das jazidas e ao conhecimento e mapeamento geoldgico do subsolo.
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2.2.5 Recursos da Ecopetrol

A Ecopetrol tem uma contribuicao relevante para as financas publicas da Colémbia.

Essa contribuicao é dada principalmente pelos impostos diretos via imposto de renda ﬂ

Para o ano de 2013, a contribui¢ao de imposto de renda por conta da Ecopetrol foi de
US$ 6,8 bilhoes, a maior dos tltimos 7 anos, pois em 2013 foram pagos os impostos devidos
em 2012, ano particularmente bom para o petréleo, superando um preco médio anual de US$
111 por barril. Segundo a Controladoria Geral da Reptblica (2016), as empresas do setor
pagaram US$ 9,1 bilhdes em imposto de renda, ou seja, do total do setor, a Ecopetrol pagou
75%. Contrariamente & elevada contribuicao do imposto sobre o rendimento evidenciada no
ano de 2013, observa-se que em 2018 foi dada a menor contribuicao, com US$272 milhoes
onde o preco médio anual do petréleo bruto para o ano de 2017 foi de US $55,7 por barril,
um valor que certamente nao ¢ favoravel para a renda da economia colombiana (FRANCO|
2021)).

Por outro lado, devido & entrada em vigor da reforma tributaria (Lei 1.819 de 2016), a
auto-retencao de rendimentos, que substituiu o imposto sobre patriménio CREFE ﬂ equiparou
a arrecadacao. No entanto, observa-se que a receita que a Ecopetrol contribui para a nacao
por meio de impostos nao tem um crescimento sustentado e, ao contrario, tende a diminuir,
pois a soma dos impostos pagos em 2013 foi de US$ 9,1 bilhoes e em 2019 de US$ 6,08 bilhoes,
apresentando um decréscimo de 33% (FRANCO, [2021)).

2.2.6 Formac3o do preco dos combustiveis na Colombia

A partir dos decretos 2104 de 1974 e 1736 de 1975, a regulacao do pre¢o dos combus-
tiveis na Coloémbia ¢ realizada pelo Ministério de Minas e Energia (MME). Desde a década
de setenta até finais dos anos noventa, a regulacao do preco dos combustiveis estava sujeita
a politicas econdmicas que procuravam o controle da inflagdo e aumentos escalonados eram
feitos em uma media de duas a trés intervengoes por ano, sendo a aplicacao de subsidios aos
combustiveis o método mais utilizado pelo MME (RINCON|, 2012). No entanto, foi somente
a partir de 1998 com as resolugoes 82438 e 82439 que o MME estabeleceu uma estrutura
de fixacao de precos de producio, importagao e distribuicdo de combustiveis no pais como
apresentado na Equacao

6

O imposto de renda na Colémbia é um imposto de cobertura nacional que é gerado quando a soma da
renda de uma pessoa ou empresa produz um aumento liquido em sua riqueza (enriquecimento) durante
um ano ou periodo tributével.

O Imposto sobre o patriménio para equidade CREE era um tributo que todas as empresas pagavam sobre
seus lucros, renda que pode aumentar o patriménio.
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PFC = RP+ IMP +TP + MCDA+ CT + CP (2.2)

em que PFC representa o preco final ao consumidor, RP ¢é a renda do produtor que é
dada por o prego de venda ao consumidor. Por sua vez, IMP sao os impostos aos combustiveis,
que para o caso colombiano sao trés impostos, sendo o primeiro o imposto de valor agregado
IVA, o qual é um imposto nacional de 19% ao preco do produtor. O segundo imposto é da
sobretaza a gasolina o qual é um imposto departamental e por fim existe um imposto global

o qual também é de carater nacional.

Por sua vez, o TP ¢é a taxa ao transporte dos portos de importacao ou refinarias as
plantas de abastecimento, MCDA representam as margens de comercializacao dos distribui-
dores atacadistas e varejistas respectivamente, C'T' sdo os custos de transporte das plantas

de abastecimento até o posto de servico e CP sao os custos de perda por evaporagao.

Segundo Rincon-Castro, (2011), o principal intuito desta reforma foi de incentivar
a entrada de novos concorrentes no mercado de combustiveis, ja que assim o preco para o
produtor oscilava mensalmente de acordo com as variagoes dos precos internacionais e da taxa
de cambio. Além disso, por meio desta reforma foi desmantelado o subsidio aos combustiveis

eliminando assim importantes custos fiscais e favorecendo a competitividade da Ecopetrol.

Tem sido diversos os ajustes feitos a fixacdo dos precos dos combustiveis no pais,
desde a aplicagao de subsidios de producao e importagao até o aumento nos impostos, mas

a estrutura segue mantendo o mesmo padrio apresentado na equagao [2.2]

2.3  Conclusoes

Neste capitulo, foram analisadas as principais caracteristicas do mercado do petréleo,
tanto no contexto internacional como na Coléombia, com o destaque para a influéncia do
setor petroleiro na economia colombiana. Apesar de ser um player pequeno no mercado
internacional do petréleo com 0,1% das reservas e 0,9% da producado mundial, o petroleo
constitui-se no maior produto exportado do pais representando em torno 33% de todas as

exportagoes da Colémbia.

Além disso, foram destacadas as principais carateristicas da producao petroleira na
Colombia, sendo a Ecopetrol empresa do estado, a principal produtora de petréleo no pais.
Por outro lado, a Agéncia Nacional de Hidrocarbonetos (ANH) é a encarregada de regular
a exploracao e producao do petréleo por parte de empresas estrangeiras no pais. Sendo que
para isso dispoe de contratos de Exploragao e Producao (E&P). As royalties da atividade

petroleira e das rendas da Ecopetrol sao as principais contribuintes das financas do governo
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central. Dessa forma, a analise dos efeitos do preco do petroleo sobre a economia colombiana

é fundamental.
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3 Canais de Transmissao dos Choques do

Preco do Petréleo na Economia Colombiana

Este capitulo tem por intuito analisar o impacto assimétrico dos choques do preco
do petréleo sobre diversas variaveis macroeconémicas na Colémbia durante o periodo 2000-
2019. O uso de uma abordagem que permita analisar esta assimetria é fundamental dado
que ao longo do periodo analisado ocorreram diversos eventos como o superciclo do prego do

petroleo, as reformas na Ecopetrol, a crise econdmica de 2008, entre outros.

Por meio de projegoes locais proposta por [Jorda| (2005), e expandida por Ahmed e
Wadud (2011) e Gupta et al.| (2021)), para modelos com mudanga de regimeﬂ esta pesquisa
propoe uma abordagem nao linear que permite diferenciar entre regimes de aumento ou
queda dos pregos do petrdleo, denominados aqui como choques positivos e negativos, res-
pectivamente, sobre a economia colombiana e como mudancas significativas nos precos do
petréleo sao transmitidas a varidaveis macroeconomicas como inflagao, taxas de juros e de

cambio.

Dessa forma, este capitulo esta organizado da seguinte forma: na Secao [3.1] é apre-
sentada uma breve revisao da literatura empirica sobre o tema. Na Secao [3.2, sdo descritos
os dados utilizados e suas principais caracteristicas. Na Secao [3.3] apresenta-se a abordagem
econométrica. Por sua vez, na Secao [3.4] sao apresentados os resultados das aplica¢oes do

modelo.

3.1 Revisao Bibliografica

Existe uma extensa literatura tedrica e empirica, que procura analisar os impactos
de choques dos pregos do petréleo sobre o crescimento econdémico. Esta literatura tem suas
origens com o trabalho “Oil and the Macroeconomy since World War II” de Hamilton| (1983)).
Segundo aponta Hamilton (1983), todas as recessdes econdmicas nos Estados Unidos, apds
a Segunda Guerra Mundial até a década de 1980, foram precedidas por aumentos consi-
deraveis dos precos do petréoleo. A partir desse fato, o autor analisa empiricamente, como
os impactos das variagoes dos precos do petréleo influenciaram o crescimento econémico nos

Estados Unidos durante o periodo 1948-1972. Utilizando uma analise de causalidade de Gran-

1 Este tipo de abordagem permite considerar a natureza volatil dos precos do petréleo e os impactos

assimétricos que isto pode causar sobre a economia.
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ger, Hamilton| (1983)) conclui que as recessoes nos Estados Unidos anteriores a 1973 foram

influenciadas por um aumento exégeno no preco do petréleo brutd?

A partir do trabalho de Hamilton (1983)), a literatura tem procurado determinar os
principais canais de transmissao pelos quais choques dos precos do petréleo podem impactar
de forma direta ou indireta a atividade economica. Segundo Herrera, Karaki e Rangaraju
(2019), existe um amplo arcabouco da literatura que procura determinar, empiricamente, os
principais canais de transmissao das variagoes dos precos do petréleo sobre a economia. Entre
os diversos canais, o autor destaca os de cardcter macroecondémico: crescimento economico,
inflacdo, taxa de juros, taxa de cambio, investimento e consumo agregado. Além disso, o
autor coloca a existéncia de um arcabougo crescente que procura determinar o impacto de

aumentos dos precos do petroleo a nivel industrial.

Uma das discussoes da literatura é que os resultados empiricos tém sido diversos
em relacao as caracteristicas dos paises analisados. Nesse sentido, Brown, Yucel e Thompson
(2003)), salienta a importancia de diferenciar os impactos das variagdes dos pregos do petréleo
para paises importadores e exportadores dessa matéria prima. Segundo o autor, aumento
dos precos do petréleo pode ser considerado semelhante a um imposto cobrado a paises
importadores pelos exportadores, pois um aumento dos precos do petréleo reduz o poder
de compra nas nacoes importadoras. Por sua vez, para paises exportadores, aumentos dos
precos do petréleo geram uma maior entrada de délares, o que tendera a melhorar o balango

de pagamentos.

Portanto, espera-se que aumentos dos precos do petrdleo tendam a ter um efeito
positivo sobre o crescimento econdmico nos paises exportadores e o contrario ocorra nos im-
portadores. Embora existam assimetrias como as encontradas por |Jiménez e Sanchez| (2005)),
que analisam o caso dos paises membros da OCDE para o periodo 1972-2001, a partir de um
modelo vetor auto-regressivo (VAR), os autores estimam que entre os paises importadores
de petroleo, os aumentos do preco deste insumo fundamental tiveram um impacto negativo
sobre o crescimento econémico, com exce¢ao do Japao. Além disso, o efeito dos choques de
precos do petroleo sobre o crescimento economico difere entre os dois paises exportadores
desta matéria prima, com o Reino Unido sendo afetado negativamente por um aumento dos
precos do petroleo e a Noruega beneficiando-se dele. Portanto, os autores sinalizam a im-
portancia na determinacao dos canais de transmissao a nivel macroecondémico para entender

como aumentos dos pregos do petréleo impactam o crescimento econémico.

Sendo a Colémbia exportadora de petréleo supde-se que aumentos no preco deste

insumo fundamental tenham um impacto positivo sobre o crescimento econoémico, embora

2 O teste de causalidade de Wiener-Granger, ou causalidade de Granger, é um teste estatistico usado para

determinar se as defasagens de uma varidvel ajuda a predizer outra (GRANGER) 1969).
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seja necessario determinar os principais canais de transmissao destes choques.

3.1.1 Inflacdo

Asghar e Naveed| (2015) indicam que teoricamente espera-se que um aumento nos
precos do petréleo afete a inflacdo por meio de diferentes canais. O impacto direto é explicado
pelos efeitos do lado da demanda: uma alta nos precos mundiais do petréleo é considerada
um choque inflacionario exégeno porque a energia faz parte da cesta bésica das familias. Por
outro lado, existe um efeito indireto atuando pelo lado da oferta, observado pelos pregos ao
produtor. Um aumento nos precos do petréleo, exerce um impacto negativo sobre a oferta
de bens e servigos que leva a um aumento no custo da energia causando a reducao dos
insumos basicos necessarios a producao de bens e servigos e, em ultima instancia, leva a um
aumento da inflacdo. Além disso, aumentos dos precos do petréleo podem ser traduzidos em
expectativas mais altas de precos ao consumidor. Em resposta a isso, os trabalhadores podem
exigir saldrios mais altos para compensar o declinio na renda real, o que pode levar a um

aumento na inflacao.

Cunado e Perez de Gracial (2005|) determinam como as variagoes nos pregos do petréleo
afetaram o crescimento econdémico e a inflacdo para os paises asidticos Singapura, Coreia
do Sul, Japao, Filipinas, Tailandia e Malasia, durante o periodo 1971-2002. Os resultados
indicam que os aumentos no prego do petréleo tém um efeito significativo sobre os indices de
pregos e a atividade econémica. Além disso, os autores encontraram evidéncias de assimetrias
na relagdo para alguns destes paises. Os autores atribuem as assimetrias encontradas ao fato
de que um choque do petréleo pode ter um impacto distinto em cada um dos paises devido

a fatores como a estrutura tributaria diferenciada.

Por sua vez, |Ahmed e Wadud| (2011)) analisam o impacto da volatilidade do prego do
petréleo nas atividades macroecondémicas e respostas monetarias da Malédsia para o periodo
1986-2009. Por meio de um modelo SVAR (Structural Vector AutoRegressive), os autores
estimaram que os niveis do Indice de Precos ao Consumidor (IPC) diminuem com um choque
positivo da volatilidade do prego do petréleo. Os autores atribuem esse resultado a incerteza
gerada por aumentos da volatilidade nos pregos do petrdleo ser assumida como choques
negativos de demanda. Isto tende a postergar o consumo de bens de capitais por parte das

empresas assim como o investimento por parte das familias.

Cavalcanti e Jalles| (2013)) analisam o impacto dos pregos do petrdleo sobre a inflagao
e o crescimento econdémico comparando o caso dos Estados Unidos e do Brasil para o periodo
1975-2008. Os resultados encontrados indicam que aumentos no petréleo tém um impacto

positivo sobre a inflacdo e uma influéncia negativa sobre o crescimento econémico nos Estados
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Unidos. Para o Brasil esses impactos nao foram significativos.

Ono (2014) analisa como o aumento de precos das commodities no periodo 2004-2013
impactou a inflacao no Brasil. Segundo o autor choques nos precos das commodities tenderam
aumentar a inflacdo, uma vez que o aumento destes precos elevara os custos das empresas
e, consequentemente, pode ser repassado ao produto final. Portanto, o aumento do nivel de
precos diminuird o salario real liquido, gerando uma pressao por aumento de salarios por
parte da classe sindical. Com o reajuste do novo salario, o custo das empresas aumentara,

forcando um novo reajuste de precos por parte das empresas.

Além disso, o autor aponta a taxa de cAmbio como outro canal de transmissao pelo
qual o aumento nos precos das commodities impacta a inflagado. Um aumento dos pregos das
commodities gera uma apreciacdo do cambio local. Sendo o Brasil um pais exportador de
commodities, este ird se beneficiar do aumento dos pregos externos, aumentando seu saldo
exportador, e criando uma pressao para apreciacao do real. A apreciacao da moeda local pode
gerar um pass-through do cambio para os precos, principalmente dos bens comercializaveis,

no sentido de reducao da inflagao.

Por meio de um modelo VAR,Ono (2014)) estimou que, durante o periodo 2004-2013,
o aumento dos pregos das commodities gerou um impacto liquido positivo sobre a inflagdo
no Brasil, embora o impacto estimado ¢ relativamente pequeno. O autor coloca que o efeito
pass-through da apreciacao do cambio sobre a inflagdo como uma das causas pelas quais o

impacto estimado seja relativamente pequeno.

Bala e Chin| (2018) pesquisam o impacto das mudangas nos pregos do petréleo sobre
a inflacao nos paises africanos membros da OPEP para o periodo 1995-2014. Por meio de um
Painel VAR, os autores estimaram que as variagdes positivas e negativas do preco do petréleo
estimulam a inflagdo, mas o impacto sobre a inflagao é maior quando o preco do petréleo
decresce. Além disso, os autores determinaram que a politica monetaria expansionista e a

desvalorizacao da moeda reforcaram os efeitos inflacionarios.

3.1.2 Taxa de Cambio

A literatura empirica das relagdes do petrdleo bruto com a taxa de cambio baseia-se
nas primeiras previsoes tedricas encontradas por Krugman| (1983) e (Golub| (1983), segundo
as quais os precos do petroleo, apés as crises de 1970, tém o poder explicativo para prever o
comportamento das taxas de cAmbio (JAMMAZI; LAHIANI; NGUYEN] 2015)).

Krugman| (1983) indica que embora seja esperado que para um pais importador de
petréleo, um aumento no preco leve a depreciagao da moeda e a piora no balanco de paga-

mentos, existem fatores que devem ser levados em consideracao tais como as participagoes
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dos paises nas importagoes e exportagoes para a OPEP e a elasticidade da demanda por
petrdleo. Por sua vez, Cuaresma e Breitenfellner| (2008) sugerem que existem cinco canais
possiveis através dos quais os precos do petroleo e as taxas de cambio podem interagir: poder
de compra, canal de preco local, canal de investimento, canal de politica monetaria e canal

do mercado de moedas.

Entre a literatura empirica Amano e Norden| (1998), determinam a relagao entre os
choques nos precos do petréleo e a taxa de cambio nos Estados Unidos durante o periodo
1972-1993. Os resultados da modelagem indicam que os precos do petroleo podem ter sido
a fonte dominante de choques persistentes na taxa de cambio real nos Estados Unidos no

periodo pés-Bretton Woods.

Brahmasrene, Huang e Sissoko| (2014) examinam a relagao dindmica de curto e longo
prazo entre os precos do petréleo bruto importado dos EUA e a taxa de cambio, por meio de
uma analise de causalidade de Granger, durante o periodo 1996-2009. Os resultados empiricos
indicam que as taxas de cambio Granger causam os precos do petréleo bruto no curto prazo,
enquanto os pregos do petroleo bruto Granger causam as taxas de cambio no longo prazo.
Segundo os autores, quando os pregos mundiais do petréleo estao estabilizados, as flutuacoes

cambiais e a incerteza tendem a serem minimas.

Por sua vez, |[Volkov e Yuhn| (2016]) analisam o impacto de variagoes nos pregos do
petroleo sobre a taxa de cambio para um painel de paises exportadores composto por Russia,
Brasil, México, Canada e Noruega no periodo 1998-2012. Entre os resultados encontrados,
destaca-se que a volatilidade das taxas de cambio associadas aos choques no preco do petroleo
é significativa na Russia, Brasil e México, mas ¢é fraca na Noruega e no Canada. Para os
autores, o comportamento assimétrico da volatilidade na taxa de cambio entre os paises parece
estar mais associado com a eficiéncia dos mercados financeiros do que com a importancia das

receitas do petréleo na economia.

3.1.3 Taxa de Juros

Segundo [Wu e Ni| (2011]), aumentos sucessivos nos precos do petréleo podem impactar
a taxa de juros por meio da sua influéncia sobre a inflagao. Como apontado anteriormente,
aumentos nos pregos do petroleo tendem a gerar efeitos inflacionarios que, dependendo da sua
magnitude, devem ser contidos via politica monetaria. Os autores analisam empiricamente os
impactos de variagoes nos precos do petroleo sobre a politica monetaria nos Estados Unidos
para o periodo 1995-2005. Por meio de uma analise de causalidade de Granger, encontram
que aumentos dos pregos do petroleo Granger causam a taxa de juros. [Lowinger, Wihlborg e

Willman/ (1985) indicam que apenas aumentos significativos e extensos dos pregos do petréleo
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teriam um impacto significativo sobre a taxa de juros.

Cologni e Manera/ (2008)) analisam os impactos de variagoes nos precos do petréleo
sobre as taxas de juros para os paises do G7, por meio de um modelo VAR. Os resultados
empiricos mostram que ha um impacto de choques inesperados dos precos do petroleo sobre as
taxas de juros, sugerindo que uma resposta contracionista da politica monetaria é direcionada

para combater a inflacao e, dessa forma, os precos do petroleo poderao afetar a taxa de juros.

Kocaarslan, Soytas e Soytas (2020) destacam que além da influéncia dos pregos do
petroleo via inflagdo, ha um efeito de equilibrio real através do qual o aumento dos pregos
do petrdleo causa um aumento na demanda por moeda. O nao atendimento a essa demanda
pelas autoridades monetarias leva ao aumento das taxas de juros, o que pode ter impactos
negativos sobre a atividade economica. Por sua vez, Dogrul e Soytas (2010) verificam que
existe um efeito de transferéncia de riqueza enfatizando a mudanca no poder de compra das
nacoes importadoras de petrdleo para as nacoes exportadoras de petréleo. A mudanca na
paridade do poder de compra leva a uma reducao na demanda do consumidor para as nacgoes
importadoras de petréleo e aumenta a demanda do consumidor nas nacoes exportadoras de
petréleo. Consequentemente, a demanda mundial do consumidor por bens produzidos nas
nacoes importadoras de petréleo é reduzida e a oferta mundial de poupanca aumenta. O

aumento da oferta de poupanca faz com que as taxas de juros reais diminuam.

3.1.4 Evidéncia empirica para o caso da Colémbia

Dada a importancia do petréleo na economia Colombiana, existe uma ampla literatura
que procura analisar os impactos assim como os canais de transmissao pelos quais os choques

dos precos do petréleo afetam a economia.

Jiménez (2010al) estima um modelo VAR estrutural que inclui o preco do petroleo,
o indice da taxa de cambio real e outras varidveis macroeconémicas setoriais (produgao,
exportagoes, importagoes e emprego) durante o periodo 1993-2009. Por meio da estimacao
de modelos VAR independentes para cada setor, substituindo a série de producao agregada
pela correspondente do setor de interesse, os resultados encontrados pelos autores revelam
que um aumento do preco do petrdleo nao tem efeitos especificos no valor agregado setorial,

no emprego e nem nas decisoes de exportacao e importagao.

Tique, (2015)) encontra uma relagao positiva entre as variagoes dos pregos do petrdleo
e atividade industrial na Colombia para o periodo 1982-2013. Para o autor, aumentos no
preco do petrdleo podem afetar de forma significativa os custos dos insumos industriais.
No entanto, esse efeito tende a ser assimétrico entre os setores, pois depende do peso dos

combustiveis na estrutura de custos e da facilidade de substitui-los por outro tipo de fonte
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energética. Portanto, para setores que tém essa capacidade de substituicao, os efeitos indiretos
das variagoes nos precos do petrdleo, assim como o efeito no balango de pagamentos e o
aumento nas receitas tributarias do governo, acabam sendo maiores do que o aumento nos

custos de produgao.

Toro et al. (2015) analisam as implicagoes do choque negativo no prego do petréleo, a
partir do segundo semestre de 2014, para a economia colombiana. Os autores determinaram
que o colapso dos precos do petréleo afetou os termos de troca do pais, impactando também
a renda nacional, a conta corrente, a taxa de cambio, as finangas publicas, a confianga do

mercado e o risco-pais, gerando uma desaceleragao significativa da atividade economica.

Melo, Ramos e Zarate (2016]) analisaram como os choques positivos e negativos dos
precos do petréleo impactam a economia colombiana, por meio de um modelo VAR com
parametros variantes no tempo para o periodo 1987-2015. Especificamente, os autores anali-
saram variaveis macroeconomicas como a divida publica, a taxa de cambio real e a atividade
econdmica. Para a taxa de cambio, o autor verificou que choques positivos no preco do pe-
tréleo nao tem efeitos estatisticamente significantes para a maior parte do periodo analisado,
a excecao de 2004 onde foi estimada uma valorizacdo do cambio. Para o caso dos choques
negativos, o modelo indicou que para janeiro de 2015, um choque negativo no preco de 10%
gerou uma desvalorizacdo cambial de aproximadamente 8%. Para o caso da divida publica,
choques positivos nao tiveram um impacto significativo. No entanto, um choque de precos

negativo em janeiro de 2015 de 10% refletiria um aumento da divida anual de até 8,9%.

Por sua vez, [Francis e Restrepo-Angel (2018) primeiro estimam um SVAR usando
séries agregadas para a economia com intuito de identificar como os choques do preco do
petréleo afetaram a economia colombiana durante o periodo 2000-2017. Em seguida, os
autores utilizam o método de projecao local para estimar as respostas ao impulso dos setores
de mineracao, industria e agricultura a esse choque, obtendo efeitos mistos em nivel setorial.
Os resultados indicaram que a produc¢ao nos setores de agricultura e mineracao nao ¢é afetada
pelo choque, enquanto a producgao da industria cai entre o segundo e o quinto trimestre apds

o choque.

Otero (2020) estima os efeitos diretos e indiretos de mudangas inesperadas nos pregos
do petréleo sobre os nove grandes setores em que o PIB da Colémbia pode ser dividido
para o periodo 1994-2017. Nesta pesquisa, o autor divide os choques dos precos do petréleo
entre choques de demanda e oferta. Por meio do uso de um modelo VAR estrutural, o autor
encontra que apenas os choques de demanda agregada afetam significativamente a producao
total da Colémbia, embora ndao em todos os setores. Apenas a industria transformacao e

os setores de eletricidade, gas e dgua sao significativamente afetados por ambos choques de
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oferta e de demanda.

No entanto, ao considerar os efeitos indiretos, transmitidos pelas inter-relagoes entre
setores, verificou-se que os impactos totais desses dois tipos de choques afetam os setores de
construcao, transporte e comércio, restaurantes e hotéis. Como o efeito é positivo, a economia
colombiana se beneficia de aumentos nos pregos do petroleo devido a fatores de demanda,

mas responde negativamente quando ocorre a situagao oposta Otero| (2020).

3.2 Descricao das Variaveis

Com base nos estudos empiricos relatados anteriormente, definiu-se as variaveis a se-
rem analisadas na modelagem. Dessa forma, nesta tese foram consideradas as varidaveis prego
internacional do petréleo de referéncia Brent (OIL) obtido do Federal Reserve Bank of St.
Louis, além das varidaveis macroeconomicas: indice de atividade economica (IAE)ﬂ, taxa de
cambio (Cambio), taxa de juros (Juros), indice nacional de pregos ao consumidor (IPC), ex-
portagoes (Expo), investimento estrangeiro direto (IED) e taxa de desemprego (Desemprego),
obtidas do Departamento Administrativo Nacional de Estatistica (DANE), e do Banco da
Republica da Colémbia (Banrep).

Para a construgao do modelo VAR, considerou-se o periodo de janeiro 2001 a dezembro
de 2019, totalizando 228 observagoes, com frequéncia mensa]ﬁ. Durante o periodo analisado
ocorreu o superciclo e o contra-choque do petréleo, assim como diversos choques na economia
colombiana, como a crise financeira de 2008. Devido aos efeitos causados pela pandemia
COVID-19 na economia, nao foi considerado o periodo pds 2020 dado que o objetivo desta

tese é analisar o impacto dos choques do petrdleo sobre as variaveis macroeconémicas.

Para fins da modelagem, as séries sao utilizadas na sua forma logaritmica. O intuito
dessa transformacao é reduzir a heterocedasticidade, além de se obter as taxas de crescimento
das séries quando tomada a primeira diferenca. Os graficos, assim como uma descricao das

variaveis utilizadas na modelagem sao apresentados a seguir.

3.2.1 Preco do Petréleo

A Figura [10| apresenta os precos do petrdleo de referéncia Brent, durante 2000-2021.
Neste periodo ocorreu o “boom” das commodities, também denominado de superciclo, em que

o aumento dos precos tem sido associado a fatores como a expansido da demanda nos paises

Na Colombia, o indice de atividade econémica, é denominado Indice de Seguimento a Economia
O inicio do periodo em anélise foi devido a disponibilidade dos dados para todas as séries consideradas
na modelagem.

4
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em desenvolvimento com especial énfase na China, assim como ao aumento especulativo nos

precos do petréleo (ARROYO; COSSIO, 2015).
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Figura 10 — Evolucao do Barril de Petréleo

Nota-se que a escalada nos precos do petroleo comeca em 2003, quando o preco médio
do barril situou-se na faixa dos US$ 32, valor superior ao visto nos dois anos anteriores
quando o preco médio do barril ficou em torno de US$ 22. A escalada nos precos permaneceu
entre 2004 e 2005 na faixa dos US$ 49. Em junho de 2008, ano da crise subprime, o preco
atingiu o recorde histérico de US$ 134 por barril. No entanto, em janeiro de 2009 o preco
por barril caiu para US$ 41,73, devido a recessao na economia global daquele ano. Contudo,
imediatamente apds a recessao economica, os pregos do petréleo se recuperaram, chegando
a US$ 120 por barril até final de 2013, sofrendo sucessivamente uma forte queda a partir
de 2014, chegando a US$ 30 em fevereiro de 2016 e em 2020 atingindo seu menor valor no

periodo, com uma recuperacao em seguida.

Segundo |Arroyo e Cossio (2015), a queda dos pregos durante o periodo de junho a

dezembro de 2014 foi uma consequéncia do crescimento da oferta de petrdleo caracterizada
pela competicao entre os principais produtores como Estados Unidos, Arabia Saudita e Rus-

sia. Esta competicao representou um excedente de pelo menos um milhdao de barris por dia

em relagdo ao consumo mundial de petréleo (GRIFFIN; TEECE, 2016)). Estima-se que esse

excesso de producao duraria no médio prazo, permitindo precos baixos do petroleo WTT e
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Brent em torno de 65 e 70 délares, respectivamente, em 2016.

No entanto, para a Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), essa
situacao representava uma ameaca de perda de mercado, o que entre novembro de 2014 e
junho de 2015, decidiram nao diminuir a producao para estabilizar os precos com o intuito de
manter o excesso de oferta e deslocar concorrentes com elevados custos de producao presentes
em paises como os Estados Unidos e Russia. Este tipo de resolucao tem sido uma resposta
recorrente por parte da OPEP ao longo das crises de excesso de oferta (SIEMINSKI, |2014).

Por sua vez, nota-se o efeito negativo que teve a pandemia COVID 19 sobre o preco
do petréleo. Ao longo de 2020 o preco alcancou seu menor valor no més de abril, onde o
preco do barril, esteve em torno de US$ 18,35. Segundo |Le, Le e Le (2021)), a queda histérica
do preco do petréleo foi dada tanto por fatores de oferta como de demanda. Por um lado,
as restrigoes da pandemia afetaram a producao o que levou a quedas na oferta mas por
outro lado, o lookdown também gerou uma queda consideravel na demanda por petréleo.
No entanto, com as flexibilizacoes das medidas da pandemia, em 2021 o preco do petréleo

retomou a sua tendéncia de precos a niveis prévios a pandemia.

3.2.2 Indice de Atividade Econdmica

O Indice de Atividade Econdémica (IAE) incorpora as estimativas de crescimento para
os setores agropecuario, industrial e de servicos, acrescidas dos impostos sobre produtos. As
estimativas estao baseadas na evolucao da oferta total. Existem diferengas metodoldgicas e
conceituais entre o TAE e o PIB. O primeiro é que o TAE por ser calculado pela 6tica da
oferta, ndo adota procedimentos de balanceamento entre a demanda e oferta, enquanto que a
estimacao do PIB procura compor um quadro mais abrangente, equilibrando dados da oferta
com os da demanda e, consequentemente, utilizando maior fluxo de informacoes do que o
considerado pelo calculo do TAE. O TAE reflete o comportamento da atividade econémica e é
utilizado para a formulagao da politica monetaria. A Figura |11} apresenta o comportamento
do TAE durante o periodo 2000-2021. Por sua vez, a Figura [12] apresenta o comportamento
do PIB.
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Figura 11 — Evolucdo do Indice de Atividade Econdmica
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Figura 12 — Evolucao do PIB

Para contextualizar o comportamento do IAE no periodo de anédlise, é necessario
indicar que a década de 1990 foi caracterizada pela implementacao de reformas econémicas

liberais baseadas nas recomendagoes do Consenso de Washington para os paises da América
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Latina (MARCOLINO; CARNEIRO, [2010). No caso especifico da Colémbia, na primeira
metade da década de 1990, o produto cresceu a taxas expressivas, com desemprego e a inflacao
em queda. No entanto, na segunda metade da década verificou-se uma perda no ritmo do
crescimento da economia, que culminou com uma queda da atividade econdmica de 4,2% em
1999. Existem varias explicagdes para a crise economica que a Colémbia experimentou no
final da década de 1990. Monterrosa e Garcia (2003) destacam fatores como a acumulacao

de desequilibrios macroeconomicos derivados do boom do consumo publico e privad(ﬂ

E nesse contexto econdmico que comeca a década de 2000, com diversas reformas para
fazer frente & crise. De fato, foram feitos ajustes na politica monetaria e cambia]E]7 assim como
um ajuste fiscal. Em relacao a politica monetaria, em outubro de 2000 foram implementadas
metas de inflagao por parte do Banco Central. O programa de ajuste fiscal implementado
caracterizou-se por maiores impostos, reducao do investimento publico e a redugao dos gastos

de consumo.

A partir destas reformas e com um contexto internacional favoravel, a economia co-
lombiana entrou numa fase de recuperacao e de crescimento sustentado. Segundo Toro et
al.| (2015)), as condigbes de troca favoraveis, decorrentes dos altos pregos do petréleo e de
outras matérias-primas, permitiram ao pais aumentar sua taxa de crescimento a partir de
2004, e obter uma rapida recuperagao dos efeitos da crise financeira internacional em 2009.
De fato, durante o superciclo do petrdleo (2001-2014) a economia colombiana experimentou
um crescimento econdémico sustentado, & excecao de uma leve queda em 2008, devido a crise
financeira global, e outra no final de 2014, associada ao fim do superciclo do petréleo e das
commodities em geral (Figura [11)).

Por sua vez, em 2020 nota-se uma queda expressiva no indice de atividade econémica,
associada a pandemia COVID-2019. No entanto, em 2021 ha uma recuperacao no indicador
da atividade economica, embora o ritmo de crescimento ainda seja um menor ao periodo

pré-pandemia.

3.2.3 Inflacao

A escolha do IPC como medida da inflagdo deve-se ao fato do Banco da Repiblica
da Colombia utilizar esse indice para o regime de metas para inflacdo. A Figura[13] mostra a

evolucao deste indice no periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2021.

5 Este fator tem sido associado ao programa de abertura econdémica iniciado no inicio da década de 1990,
bem como a subida da taxa de juros real, associada, em parte aos niveis mais elevados de despesa piiblica,
e a queda nos precos das matérias-primas exportadas pela Colémbia, como o café e o petréleo.

Desde 25 de setembro de 1999, a Coléombia adotou um regime de cdmbio flexivel, que substituiu o sistema

anterior de bandas cambiais.
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Como apontado na Secao [3.2.2, em outubro de 2000 comegou a ser implementado o
regime de metas de inflacao na Colémbia. Com esse regime, o Banco da Republica define
a politica monetaria levando em consideragao a meta de inflagdo, as condicdes gerais da
economia e suas perspectivas e o monitoramento dos agregados monetdrios, para que sejam
consistentes com a meta de inflacdo estabelecida. De fato, ao longo do periodo analisado
sobre o cenario do superciclo do petrdleo a inflagdo teve um comportamento controlado. No
entanto, entre 2014 e 2016, com um cenério econémico desfavoravel e com choques climéticos,
como o chamado fendmeno El Nino, a inflagio manteve-se acima da meta determinada pelo
Banco da Republica (IECHAVARPJA—SOTO; TORO; ESGUERRAL |2021|). Como resposta a

isso, a partir de setembro de 2015, o Banco da Repiblica iniciou um ciclo de elevagao da

taxa bésica de juros de 4,5% para 7,75% em julho de 2016, mantendo-a nesse nivel por cinco
meses (ECHAVARRIA-SOTO; TORO; ESGUERRA, [2021)).

Além disso, nota-se que o IPC teve uma queda no ano de 2020. Segundo
(2022), a inflagdo na Coldémbia entre 2018 e 2019 teve um crescimento em torno 3,2%,
valor abaixo da meta do Banco Central. Por sua vez, na pandemia a inflacao foi entre 1,61%

e 1,92% queda associada a menores consumos nos diversos setores da economia colombiana

(GARCIA; SARMIENTO; ORTEGA, 2022).
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Figura 13 — Evolucao da Inflacao
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3.2.4 Indice da Taxa de CAmbio Real

O indice da taxa de cambio real mostra a relagdo entre os pregos internacionais, os
precos nacionais e a taxa de cambio nominal. A sua inclusdo na andalise reflete a influén-
cia da politica cambial sobre a atividade econdmica em geral. Além disso, a literatura tem
apontado a taxa de cambio como um dos principais canais de transmissao dos choques do
petréleo (SAUCEDO; GONZALEZ, [2019). De fato, existe uma extensa literatura que associa

a alta nos precos das commodities com apreciagoes na taxa de cambio e a consequente perda

de competitividade nos outros setores da economia, configurando-se, assim, a denominada
doenga holandesa (ARROYO; COSSIO, 2015). A Figura |14] apresenta o comportamento do

indice da taxa de cambio real na Colémbia no periodo 2000 a 2021.
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Figura 14 — Evolucdo do Indice da Taxa de Cambio Real

Nota-se que a taxa de cAmbio comeca a década de 2000 com uma tendéncia crescente.
Isto deve-se a politica de flexibilizacao do cambio adotada pelo Banco da Republica no inicio
de 1999 como discutido na Segao [3.2.2]

Além disso, com o inicio do superciclo do petrdleo e dos precos das commodities
em geral, é revertida a tendéncia de crescimento do cambio e comeca uma trajetoria de
apreciacao cambial, a qual somente foi interrompida brevemente durante a crise financeira
de 2008. Existe uma ampla literatura a qual indica que na medida que o petrdleo ganhou
relevancia dentro da economia colombiana, a taxa de cambio tem sido uma das principais

variaveis macroecondmicas influenciadas por mudancas no preco internacional do barril de

petréleo (ARAGON-CALDERON; URBANO-URBANO et al., [2018).
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Como observado na Figura [14] em 2014 encerra-se a fase de apreciacao, associada a
uma queda acelerada dos precos do petroleo entre 2014 e 2016, impactando o ddlar com altas
bastante pronunciadas. Da mesma forma, para o ano de 2018 ha uma diminuicao da taxa de
cambio ocasionado pela guerra comercial entre os Estados Unidos e a China, e a queda dos
precos do petréleo (ECHAVARRIA| 2020).

A partir de 2020 nota-se uma apreciacao na taxa de cambio, a qual esta associada a
pandemia e fatores como uma menor entrada de délares na economia por causa da diminuicao
no preco do petréleo e outras commodities que o pais exporta. Isto foi uma tendéncia geral
das economias da América Latina, para marco de 2020, o real brasileiro, o peso colombiano
e 0 peso mexicano desvalorizaram mais de 10% em relacao ao délar americano, enquanto as
moedas do Chile e do Peru desvalorizaram cerca de 5% (GALINDO; STEINER] 2022).

3.2.5 Taxa de Juros

A taxa de juros é incluida na andlise para determinar a influéncia da politica monetéaria
sobre a atividade econdémica e sobre o comportamento econémico em geral. A Figura

apresenta a evolucao da taxa de juros na Colombia de 2000 a 2021.
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Figura 15 — Evolugao da Taxa de Juros

Para o ano de 2000, a taxa de juros média anual foi de 11,94% de acordo com as

politicas adotadas para enfrentar a crise no final da década de 1990. No entanto, de acordo
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com a Figura[15] verifica-se uma tendéncia de queda a partir de 2002 a qual foi interrompida
em 2007, atingindo o valor de 9,72%.

Em 2009, a taxa caiu acentuadamente de 9,72% para 6,08%, como resultado da politica
anticiclica para enfrentar a crise financeira internacional de 2008 (CARDOSO; SALAZAR)
2019). Entre maio de 2010 e fevereiro de 2011, periodo em que a taxa de juros na Colombia
atingiu 3%, houve uma recuperacao da economia do pais ap6s a crise imobilidria nos Estados
Unidos em 2008, que repercutiu na economia colombiana e nos mercados emergentes. A partir

de 2011, a taxa de juros ficou entre 3,62% e 6,78% (CARDOSO; SALAZAR)] 2019).

Por sua vez, durante a pandemia nota-se uma queda na taxa de juros para 1,75%, a
qual foi uma medida do Banco da Reptblica para dinamizar a economia durante o periodo

da pandemia.

3.2.6 Taxa de Desemprego

A taxa de desemprego na Colombia é um indicador que mede a evolucdo no tempo
da proporcao de pessoas que, em idade ativa, nao estao empregadas, sendo estimada pelo
Departamento Administrativo Nacional de Estatistica (DANE). A Figura apresenta a
evolucao da taxa de desemprego na Coléombia no periodo de janeiro de 2001 a dezembro de

2020, devido a disponibilidade dos dados de taxa de desemprego.

Nota-se uma queda na taxa de desemprego no periodo do superciclo, passando de
17% a 11%, mas a diferenca de outras varidveis macroecondmica, apds o superciclo das

commodities a taxa de desemprego continuou sua tendéncia de queda.
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Figura 16 — Evolucao da Taxa de Desemprego

3.2.7 Exportacdes

A série de exportagoes é incluida na analise devido a participacao relevante do petroleo
sobre as exportagoes na economia colombiana. A Figura apresenta o comportamento das
exportagoes na Colombia de janeiro de 2001 a dezembro de 2020. Segundo a Figura [I7, nota-
se um aumento nas exportagoes no periodo do superciclo das commodities, com a excegao
da crise financeira de 2008, quando houve uma queda, devido as exportacoes de produtos
primarios que representam em torno de 68% do total de exportagoes da Colémbia (DANE,
2022).

Além disso, nota-se uma queda expressiva nas exportagoes com o fim do superci-

clo. Embora, este fato aconteceu com a maioria dos paises exportadores de commodities, a

Colémbia foi um dos pafses mais afetado pelo fim do superciclo (BEJAR, 2017). Segundo
(2017), ao impactar simultaneamente setores de carvao, ouro, ferroniquel, petréleo e

agricola, o pais registrou perdas estimadas em torno de 30 bilhoes (50% da suas exportagoes,

representando em torno de 8% do PIB).
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Figura 17 — Evolucao das Exportacoes

3.2.8 Investimento Estrangeiro Direto

Como abordado no Capitulo [2| o investimento estrangeiro direto teve um aumento
significativo no periodo do superciclo e esta foi uma tendéncia nos paises exportadores de
matérias-primas. A Figura[I§ apresenta o comportamento do investimento estrangeiro direto

na Colombia para o periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2019.
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Figura 18 — Evolucao do Investimento Estrangeiro Direto

Segundo, Jiménez| (2010a), para o caso da Colémbia, o dinamismo da atividade pe-

troleira foi um fator determinante no aumento do fluxo do investimento estrangeiro no pais.
Como observado na Figura [18, ha um pico entre os anos de 2005-2006, associado as mudangas
na Ecopetrol que favoreceu o investimento estrangeiro no setor petroleiro. Nota-se também
que a partir de 2011, o nivel do IED ficou em torno de 3 milhoes de délares, porém com

oscilacoes mais acentuadas a partir de 2015.

3.3 Modelagem

Na revisao da literatura empirica abordada na Sec¢ao [3.2] verificou-se que na maioria
dos estudos abordagens multivariadas, especificamente modelo vetor autoregressivo (VAR) e
suas variagoes, tém sido empregadas para analisar como os pregos do petréleo impactam a
economia. Em modelos VAR um conjunto de variaveis sao tratadas como endégenas, sendo

relacionadas contemporaneamente e nas suas defasagens de forma linear.

Segundo Bueno (2015]), pode-se expressar um modelo autorregressivo, na sua forma
estrutural, de ordem p por um vetor com n varidveis endoégenas conectadas entre si por meio

de uma matriz A, da seguinte forma.

p

i=1
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em que A é uma matriz n x n que define as restricoes contemporaneas entre as variaveis
que constituem o vetor Y;, n x 1; By é um vetor de constantes n x 1; B; sdo matrizes n x
n de coeficientes associados aos valores defasados das variaveis, tal que i = 1,2, ..., p, sendo
p a ordem da defasagem; e £, é um vetor n x 1 de choques aleatérios nao correlacionados
entre si contempordnea ou temporalmente, isto é, ¢, ~ i.i.d.(0,%), com X a matriz de

covariancia dos erros. Neste trabalho, n = 8, sendo a matriz A de dimensoes 8 x 8, e o vetor
Y; = [AOIL;, ACambioy, AIPCy, AJuros,, IED,, A Desemprego,, A Ezpo,, AIAE,].

A Equacao , representa o VAR na sua forma estrutural, de forma que choques
aleatorios estruturais afetam individualmente cada uma das variaveis endégenas (ENDERS)
2009). Analisar a trajetéria da série apds um dado choque estrutural constitui um dos prin-
cipais objetivos da andlise por meio de modelos VAR (BUENO, 2015)).

No entanto, o modelo VAR na sua forma estrutural apresenta endogeneidade entre
as variaveis, o que torna os estimadores de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) viesa-
dosﬂ Uma forma de tratar este problema é transformar a equacgao estrutural para sua forma

reduzida, multiplicando a Equagao (3.1]) pela matriz inversa de A:

p
V=A"'By+> AT'BY,; + A g (3.2)

=1

sendo que a Equacao (3.2)) pode ser reescrita como:

P
Y, =&+ Z QY i +e (3.3)

i=1
em que ®; = A7!'B; sendoi=0,1,...,pe e, = A e

Desta forma, a estimacao por MQO gera estimativas consistentes e assintoticamente
eficientes, embora ainda exista correlagdo contemporanea entre os erros das equagoes. Como
o objetivo do modelo VAR ¢é avaliar a trajetéria das séries diante de um choque estrutural

ex6geno, torna-se necessario recuperar os parametros em sua forma estrutural.

A partir dos pardmetros estimados por MQO na forma reduzida, o modelo VAR
em sua forma estrutural é subidentificado, isto é, o nimero de parametros estimados na
forma reduzida é menor do que o ntimero de pardmetros desconhecidos no sistema estrutural.
Segundo Bueno| (2015)), o problema de identificagao pode ser abordado por meio da imposigao
de restrigoes aos coeficientes, atribuindo-se valores nulos a certos coeficientes, como proposto
por [Sims| (1980)).

7

No modelo VAR na sua forma estrutural, os regressores e os termos de choques sdo correlacionados
(ENDERS] 2009)
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As condicbes de identificacao requerem a imposicao de (n? — n)/n restrigoes, que exi-
gem alguma abordagem de decomposicao triangular, sendo a mais conhecida a decomposicao
de Cholesky, que exige uma ordenagcao das variaveis. Para tanto, pode-se atribuir a ordenagao
a partir de teoria econdmica ou levar em consideracao testes de causalidade de Granger. A
partir da identificacdo do modelo podem ser estimadas as fungoes resposta ao impulso e a
decomposi¢ao da variancia do erro de previsao as quais sao consideradas como as principais

aplicagoes do modelo VAR. Neste caso, as fungoes impulso resposta sao determinadas por:

[Y(h7 9, Qt—l) =FK (Yi+h’€t =0,6011=0,...,640 = 0; Qtfl) -
E (K&Jrh’%?t =0,60401=0,...,604n =0 Qtfl) (3-4)

sendo E/(.|.) a esperanca matematica condicional em relagdo ao modelo VAR, § representa o
vetor de choques, h é o horizonte de anélise, e {2, é o conjunto de informagdes até o instante
t. Como as fungoes resposta ao impulso sao obtidas apds a decomposicao de Cholesky, elas
nao sao unicas e dependem do ordenamento das variaveis no VAR (PESARAN| 2015).

Uma alternativa a construcao das fungoes resposta ao impulso obtidas a partir do
ordenamento das variaveis ¢ o uso de funcoes resposta ao impulso generalizadas que nao

dependem da ordenagao das variaveis no VAR (IMPULSE. ..} 1996)). No contexto de um

modelo VAR, para um dado choque ? no sistema o impulso generalizado é definido como

Pesaran| (2015):

Gly (h, &0, Q0,) = B(YVisnler = 0, Q0,) — E(Via|)) (3.5)
sendo F(.].) a esperanga matematica condicional em relagio ao modelo VAR e QY ; uma
particular realizacao histérica do processo em ¢t — 1.

Dada a condicao de estabilidade do modelo VAR, é possivel representa-lo como um

vetor média movel infinita (VMA):
Y, = Z Wier_i
=0

em que ¥; sdo matrizes onde os elementos sao os multiplicadores de impacto de um choque
sobre as variaveis endégenas e dependem dos pardmetros estimados do modelo VAR. Dessa

forma, os impulsos generalizados serao obtidos por:

Gly(h,e?, Q) ) = W,e?

que ¢ independente da “memoéria” do processo, isto é, ndo depende de Y |, mas sim dos

choques &}.
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No caso do choque £? ter a mesma distribui¢do multivariada de &; com média zero e
matriz de covaridncia 3, e supondo que o modelo VAR sofra uma perturbagao causada por
um choque de um desvio padrao §; = ,/0; na i-ésima equagao no horizonte h, o impulso

generalizado serd obtido por:

U, ¥ Ti ..
Gly(h,0; = /05,0 ) = hi, i,j=1,2..n (3.6)
Oii
em que 7; € um vetor n X 1 de posi¢ao com o i-ésimo elemento igual a 1 e os demais iguais a

Zero.

Segundo Wang e Dunne| (2003)), dado que a ordenagao das varidveis nao é imposta, a
funcao resposta ao impulso generalizada permite uma interpretacao da resposta ao impacto
de cada variavel a choques em qualquer uma das outras variaveis do VAR. Neste trabalho,

sao obtidas as fungoes resposta ao impulso generalizadas no modelo VAR.

O uso das funcoes resposta ao impulso generalizada é apoiado nesta tese com o analise

de causalidade de granger. Os resultados desta analise estdo disponiveis no Anexdo|

3.3.1 Abordagem Nao Linear

Na literatura, estudos tém argumentado que a dindmica de alguns dados é incompa-
tivel com modelos lineares como o caso do VAR, introduzindo erros de especificacao signifi-
cativos, com implicagoes para a estimativa de fungoes resposta ao impulso (STEVENSON|
2018). Uma das carateristicas consideradas é a natureza nao linear das variaveis analisadas.
Por exemplo, o preco do petréleo tem um comportamento volatil, com aumento ou queda dos
precos associados a periodos de crises econdmicas ou financeiras, como o caso do superciclo
do petrodleo, o que pode gerar problemas de especificagdo. Para tratar deste problema, nesta
tese foram estimadas fungoes respostas ao impulso nao lineares a partir da abordagem de

projecao local (PL) proposta por Jorda/ (2005).

Partindo de um modelo linear, na primeira etapa da abordagem proposta por |Jordal
(2005) obtém-se, para cada horizonte de anélise h, as regressoes por MQO para as varidveis

endogenas Y;:
P
Y;f-i-h:¢g+zq)?+1y;—i+6?+h7 h:OaL"'aH (37)
i=1
em que ¢} é um vetor de constantes, ®! sio matrizes de pardmetros correspondentes ao ith
defasagem e horizonte de andlise h, e eiﬁrh é uma matriz de choques da forma reduzida para

tempo ¢ e horizonte h. Como os choques €/, sdo autocorrelacionados e/ou heteroceddsticos,
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Jorda| (2005) propds estimar os erros padrao robustos usando a abordagem de (NEWEY;
WEST, 1987).

Neste caso, as fungoes resposta ao impulso sao definidas como:

IR(h,d;) = ¥'d;, h=0,1,.... H (3.8)

sendo U? sdo matrizes onde os elementos sdo os multiplicadores de impacto de um choque
sobre as variaveis endégenas e dependem dos parametros estimados do modelo, d; é um vetor
n X 1 que contém o mapeamento do choque estrutural para a ith variavel de Y; para o choque

reduzido.

No caso de mudanga de regime, uma forma simples para tratar as nao linearidades
¢é a inclusao de variaveis binarias representando cada regime, o que significa um tratamento

ex6geno.

Em |Auerbach e Gorodnichenko (2013]) foi proposto obter as mudangas de regimes a
partir de matrizes de probabilidade de estado com uma funcao logistica que possibilita usar
as observacoes nas estimagoes, o que resulta em um tratamento endoégeno para tratar as

alteragoes de regime durante o ajuste do modelo. A funcao logistica é representada como:

e(rzt)

F(z) = 14 ot (3.9)
em que z; ¢ a variavel de transicao e v > 0 ¢ um parametro de sensibilidade de transicao entre
dois regimes possiveis no modelo. Assim, z; corresponde a mudancgas nos pregos no instante
t. Por exemplo, supondo um aumento de z; conduzird a um decréscimo em F'(z;) e, dessa
forma, valores de F'(z;) préximo a zero indicard periodos de expansdo do preco do petréleo.
Auerbach e Gorodnichenko (2013)) propoem a aplicacao do filtro |Hodrick e Prescott| (1997)

para padronizacao dos componentes ciclicos e, assim, z; representa os desvios da tendéncia.

Assim, define-se dois regimes para o prego do petréleo (expansao e queda) e o modelo

(3.7) passar a ser reescrito como:
p p
Yien = F(z) |¢h, + > @Z;}Yt_i] +(1 = F(z)) [(bflﬁb MY | e (3.10)
i=1 i=1

em que Ry e Ry indicam os regimes de precos altos ou baixos, respectivamente, e a notacao

de EfI:B,t—l—h? R ={Ry, Ry}, denota o processo de erro nos dois periodos, para h =0,1,..., H.

Esta abordagem permite incorporar o comportamento de regimes a estrutura de res-
posta ao impulso que difere os periodos associados a diferentes ciclos ou estudar as mudancas

do impacto dos choques do prego do petréleo na economia e encontrar resultados distintos
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ao longo dos dois periodos. Ou seja, como em ([3.8), as fungdes resposta ao impulso para os

dois regimes sao definidos por:

IR"™(h,d;) = U} pd;, h=0,1,...,H (3.11)

3.3.2 Testes de Raiz Unitaria

A primeira etapa para a construcao dos modelos VAR consiste na aplicacao dos tes-
tes de raiz unitaria, os quais sao utilizados com o intuito de determinar se as séries seguem
um processo estocastico estacionario. Para isso sdo utilizados os testes de Dickey e Ful-
ler Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e
Dickey-Fuller GLS (DF-GLS), os quais tém sido amplamente empregados na literatura (AL-
MULALI et al., 2013 PAYNE, 2012)). Além disso, utiliza-se o teste de Zivot e Andrews, o
qual permite determinar as propriedades de estacionariedade das séries sobre a presenca de
quebras estruturais desconhecidas. A seguir, sdo descritas as caracteristicas de cada um dos

testes de raiz unitaria empregados na analise.

O teste ADF é baseado em trés possiveis modelos em que a hipétese nula é dada por
Hy : v =0, com intercepto e tendéncia deterministica (Equagao [3.12)), com intercepto (Equa-
¢ao [3.13)) e sem intercepto e tendéncia deterministica (Equagao [3.14) (DICKEY; FULLER|
1981)):

p—1
AY, =a+Bt+7Y, 1+ > GAY, ; + & (3.12)
i=1
p—1
AY;: =+ "}/Y;_l -+ Z 51AY;_Z + € (313)
i=1
p—1
AY, =Y, 1 + Z 0 AY i+ (3.14)

i=1
em que « e Bt sao os componentes deterministicos, denominados constante e tendéncia linear,
respectivamente, e ¢; ¢ um ruido branco com meédia zero e varidncia constante. Note que o
teste ADF adiciona defasagens da variavel dependente, ou seja, supoe-se que a série é gerada

por um processo auto-regressivo de ordem p com o intuito de se obter ¢, ~ RB(0,c?)

Para identificar o nimero de defasagens sao utilizados os critérios de informacao

Akaike(AIC) e Bayesiano (BIC), os quais sao descritos da seguinte forma:

AIC(p) = In(6%) + p; (3.15)
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In()

(A2
BIC(p) = In(67) + T

(3.16)

em que 1" é o numero de observacoes e p o nimero de parametros. Nesta tese, adotou-se o
critério BIC para a determinacao das defasagens a serem incluidas na construcao do teste

ADF, por ser um critério que tende a ser mais parcimonioso em comparagao ao critério AIC.

O teste ADF também envolve a analise da significAncia estatistica da inclusdo dos
termos deterministicos como constante e tendéncia linear, a qual é feita por meio de testes
de hipdteses conjuntos. Para isso, sao utilizados os valores criticos estimados por Dickey e
Fuller| (1981) a partir de experimentos de Monte Carlo. Os autores propoem as estatisticas

denominadas ¢, ¢2 e ¢3 para testar as hipdteses conjuntas:

H0:7:a20—>¢1 (317)
Hy:v=a=0=0— ¢ (318)

A sequéncia de operacoes em cada etapa inicia pela estimagao do modelo completo
Equacgao sob a hipétese Ho : v = 0. A seguir, é verificada a significincia estatistica
dos termos deterministicos a partir do teste conjunto dado pelas estatisticas ¢3 e ¢o. Nao
rejeitando-se a hipotese dada pela Equacao avalia-se o modelo dado pela Equagao .
Da mesma forma, é analisada a significdncia estatistica do intercepto, a partir de ¢;. A nao
rejeicao da hipotese dada pela Equagao w passa-se ao modelo bésico da Equacao (13.14]).
A nao rejeicao da hipdtese nula de raiz unitaria em qualquer um dos modelos indica a nao
estacionariedade da série analisada (ENDERS, [2009)).

Os testes Phillips-Perron (PP) e Dickey-Fuller GLS (DF-GLS) baseiam-se nas mesmas
equagoes do teste ADF (PHILLIPS; PERRON, [1988; [ELLIOTT), [1998). O teste DF-GLS
procura aumentar o poder do teste ADF resolvendo as complicagoes causadas pela inclusao
dos termos deterministicos na presenca de raiz unitaria. Para isso, o procedimento do teste
DF-GLS filtra a constante e tendéncia (se for o caso) antes de aplicar o teste ADF gerando,
assim, novos valores criticos. Por sua vez, no caso do teste PP ¢ realizada uma corregdo nao
paramétrica do teste ADF, gerando uma estatistica consistente sobre a presenca de correlacao

serial nos erros como descrito a seguir:

AYy=p+Bt+vYi1+e = Zr g (3.20)
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AYy=p+vYea+e— 2, (3.21)

AY, =Y, 1+ e — Z; (3.22)

A obtencao das estatisticas Z-,, Z;,, e Z; depende do célculo da variancia de longo

prazo dos residuos:

pE ;ﬁ (Mﬁ) S 4é, (3.23)

t=j+1

2

em que 6° é a varidncia populacional estimada, M o numero de defasagens , T' o nimero de

observagoes e w ( ) a fungao de ponderagao.

M+1

Os testes de KPPS e Zivot e Andrews apresentam uma especificacdo diferente dos
demais testes aplicados. No caso do teste KPPS, sob hipétese nula de estacionariedade avalia-
se se existe estacionariedade em torno de uma constante ou em torno de uma tendéncia linear.

A estatistica do teste é definida como:

KPSS = Z ( Tf:) (3.24)

em que, 0% é a varidncia de longo prazo, definida na Equacdo (3.23) no teste de Philips
Perron. Por sua vez, o numerador da Equagao (3.24]) é um estimador da varidncia de Sy, que
possui um limite assintético. O termo no denominador assegura que a distribuigao ¢ livre de

ruidos (BUENO, 2015).

Por sua vez, o teste de Zivot e Andrews, testa a estacionariedade das séries levando em
consideracao a possibilidade de quebra estrutural desconhecida (ZIVOT; ANDREWS| [2002)).
Segundo Bueno, (2015]), na presenga de quebra estrutural, os testes até aqui apresentados,
tendem a ser viesados na dire¢ao da nao rejeicao da hipotese de raiz unitaria. Ha pelo menos
trés tipos de quebras estruturais possiveis: I) no nivel da série, IT) na inclinagao III) ambas

as mudancas.

O procedimento de estimagao proposto por |Zivot e Andrews| (2002)) determina a data
da mudanca estrutural de forma menos favoravel para a hipdtese nula, supondo um passeio

aleatério com drift. A estatistica do teste é determinada a partir de um das possiveis regressoes
(PFAFF| 2008):
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k
Yy = ﬂA + HADUt()\> + ﬁAt + OAéAyt,1 + Z CAz‘AAytfi + ét (325)
t=1
R R k
ye =i + BPt+ 47 + DT,(N) + &Pypy + D67 Ay + &, (3.26)
t=1

k
yi = 1€+ 0°DU,(N) + Bt + A°DT(A) + a1 + > 6 Ay, + & (3.27)

t=1

em que A\ é o ponto de quebra determinado endogenamente, e

DU(A) = 1, set>TA\
' 0, caso contrario
T —1t\ set>T\

0, caso contrario

DTi(\) = {

Os valores criticos foram disponibilizados em |Zivot e Andrews| (2002).

3.4 Ajuste do Modelo

A segunda etapa para o ajuste do modelo consiste na determinacao da ordem do mo-
delo, ou seja, o nimero de defasagens. Bueno| (2015|) salienta que, na pratica, esta etapa é
complicada, pois ha uma probabilidade muito alta de que a autocorrelacao de determinada
variavel seja diferente de zero mesmo se a ordem do modelo for alta. Em contraste, mui-
tas defasagens, em um modelo altamente complexo em que se estimam muitos coeficientes
cruzados, torna o poder do teste estatistico baixo. O conceito de parcimoénia junto com o
apoio dos critérios de informagao sdo necessarios. Segundo Bueno| (2015), considerando um
VAR(p), em que p = 0,1,2, ..., Pmaz, & determinacdo de p consiste em minimizar o critério

de informacao:

Cr(p) =lIn (det i\) + crp(p) (3.28)

em que . =T YL (é6,) é a matriz de covaridncia dos residuos para um modelo de ordem
p; er é uma fungao dependente do tamanho da amostra T'; ¢(p) é uma fun¢ao que penaliza

modelos VAR de grandes ordens.

Nesta tese, sao utilizados os critérios de Informacdo de Akaike (AIC), Bayesiano
(BIC), Final Prediction Error (FPE) e Hannan-Quinn (HQ) para determinar a ordem do
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VAR, os quais apresentam as seguintes especificagoes:

AIC(p) = In (det f) 4 ;c (3.29)
BIC(p) = In (det i) + Z"TTC (3.30)
HQ(p) = In (det f) + Z”ZLTQC (3.31)
FPE(p) = In <det /fj) + @fzngn (3.32)

em que 3. é a matriz de covariancias dos residuos do modelo, ¢ = pn? é o nimero total de
parametros estimados e T' é o tamanho da amostra. A ordem escolhida é aquela que apresente
o menor valor dos critérios de informacao. No entanto, também ¢é necessaria a analise dos
residuos do modelo para validar a escolha do ntimero de defasagens a serem utilizadas. Para
isso, sao empregados os testes de autocorrelacao de multiplicador de Lagrange, LM, e de
Portmanteau, testes de normalidade. Para detalhes da etapa de verificacdo dos modelos
multivariados ver (BUENO| 2015; ENDERS| 2009).

3.4.1 Resultados dos Testes de Raiz Unitaria

Os resultados dos testes de raiz unitaria discutidos na subsec¢ao sao apresentados
nas Tabelas [T} [2] e [3] para as séries em nivel como na primeira diferenca, considerando os

dados em logaritmo.

Dos resultados apresentados nas Tabelas [T] - [3] nota-se que, com excegao da séries de
investimento estrangeiro direto (IED), as demais séries sdo nao estaciondrias e, assim, serao
consideradas no modelo em primeira diferenga. Com excec¢ao do teste KPSS, os demais testes
de raiz unitaria indicaram a rejeicao da hipotese nula, indicando que essa série é considerada
[(0). O teste de Zivot e Andrews indica quebra estrutural, em torno da posigdo 55 que
corresponde a julho de 2005, momento do pico de IED, como indicado na Figura[I§ que esté
associado as mudancas ocorridas na Ecopetrol que favoreceu o investimento estrangeiro no
setor petroleiro (JIMENEZ, [2010a).
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Tabela 1 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF e PP

Teste ADF Teste PP
Em nivel la Diferenca Em nivel la Diferenca

Variaveis Trend Drift None None Trend No Trend No Trend
TAE -1.33 8.69 -9.58%* -1,16 -1,12 -22.98%*
IPC -2.27 -1.01 -8.24* -2.11 -2.13 -9.15*
Juros -2.54 -1.22 -5.31* -2.18 -2.24 -6.91%*
Cambio -1.93 0.12 -10.15* -1.58 -1.66 -11.12%*
OIL -2.09 0.26 -9.18%* -1.95 -2.08 -11.54%*
Expo -1.82  1.02 -15.11%* -1.61 -1.75 -25.53*
IED - — — -5.58%* — -
Desemprego -2.13  -0.89 -17.24* -3.40 -1.81 -27.99*

Nota: *, ** *** indicam rejeicao da hip6tese nula para um nivel de significancia <1%, <5%, <10%,

respectivamente.

Tabela 2 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria DF-GLS e KPSS

Teste DF-GLS Teste KPSS
Em nivel la Diferenca Em nivel la Diferenca
Variaveis Trend No Trend No Trend Trend No Trend No Trend
TAE 5.50 -5.05* 0.29* 1.61* 0.22
IPC -1.08 -6.59* 0.16* 0.57* 0.06
Juros -0.65 -5.32% 0.11*%**  0.63** 0.07
Cambio -1.76 -8.48* 0.33* 0.92* 0.15
OIL -0.81 -6.87* 0.34***  (0.67*** 0.15
EXPO -0.12 -10.39* 0.35* 1.12%* 0.23
IED -6.82%* — 0.27* 1.22%* 0.06
Desemprego -0.81 -2.96* 0.18%*  1.31* 0.16

Nota: *, ** *** indicam rejeicao da hipétese nula para um nivel de significancia <1%, <5%, <10%,

respectivamente.
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Tabela 3 — Resultados do Teste de Raiz Unitéaria Zivot e Andrews

Em nivel la Diferenca
Variaveis Intercept  Trend Both Intercept
TAE -3.03 -3.42 -3.49 -14.37%*
1IPC -3.89 -2.81 -3.91 -8.56%
Juros -4.47 -2.66 -4.45 -5.77*
Cambio -4.41 -4.05 -4.48 -10.39*
OIL -4.50 -3.55 -4.20 -9.49%
EXPO -4.72 -3.71 -4.65 -15.58%*
IED -10.66*  -8.89* -10.51* -12.19*
Desemprego -3.96 -4.28%*%  -4.39 -17.69*

Nota: *, ** *** indicam rejeicao da hip6tese nula para um nivel de significancia <1%, <5%, <10%,
respectivamente.

3.5 Resultados do Ajuste do Modelo

Como indicado na Se¢ao a escolha do niimero de defasagens é baseada no uso dos
critérios de informagao. Os resultados apresentados na Tabela |4] indicam a escolha de uma

defasagem, para os critérios SC e HQ ou duas defasagens para LR, FPE e AIC.

Tabela 4 — Escolha do Ntumero de Defasagens

Defasagem FPE AlIC SC HQ
0 4,60e-20  -21,8226  -21,6988  -21,7716
1 291e-21  -24,5851  -23,4709*% -24,1351*
2 2,82e-21*  -24,6165* -22,5119  -23,7665
3 3,54e-21  -24,3958  -21,3008  -23,1458
4 3,90e-21  -24,3085  -20,2229  -22,6585
5 4,76e-21  -24,1264  -19,0505  -22,0764
6 5,57e-21  -23,9962  -17,9299  -21,5462
7 6,12e-21  -23,9370  -16,8803  -21,0870
8 6,64e-21  -23,9057  -15,8586  -20,6557

Nota: * indica a defasagem selecionada de acordo com cada critério de informagao.

Complementar aos critérios de informacao, sao utilizados testes de autocorrelacao e

estabilidade para complementar a escolha do niimero de defasagens empregadas no modelo.
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Para isso sao empregados os testes de autocorrelagao LM e Portmanteau assim como sao
analisadas as raizes do polinémio caracteristico do modelo VAR. A hipétese nula dos testes
LM e Portmanteau é que os residuos nao sao correlacionados. Como observado na Tabela
, para um nivel de significAncia estatistica de 1% a hipdtese nula nao é rejeitada para as
defasagens analisadas. Dessa forma, optou-se por ajustar um modelo de ordem dois dada a

a analise complementar da autocorrelacao dos residuos.

Tabela 5 — Testes de Autocorrelacao

Defasagem LM df Prob Pormanteau df  Prob

1 79,122 64 0,097 9,957  — —

2 71,889 64 0,233 28,326 — —

3 70,918 64 0,258 84,463 64 0,044
4 76,257 64 0,140 160,352 128 0,0278
5 58,119 64 0,683 217,238 192 0,1022

Segundo [Bueno| (2015), uma das condigdes de estabilidade do modelo indica que os
autovalores do inverso de ¢(L) = 0 devem estar dentro do circulo unitario. Como pode-se

observar na Figura todas as raizes estao dentro do circulo unitério.

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

-1.5
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Figura 19 — Inverso das Raizes Unitaria do Polindmio Caracteristico
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Dessa forma, optou-se por um modelo VAR(2) para seguir com as aplicagoes do modelo
para avaliar os impactos dos choques dos precos do petréleo sobre as variaveis de interesse

para a economia colombiana.

3.6 Resultados das Aplicacoes da Modelagem

Nesta se¢ao sdo apresentadas as fungoes resposta ao impulso da modelagem do mo-
delo VAR linear e da abordagem nao linear com proje¢ao local. Por meio destes resultados
¢é possivel determinar quais sao os impactos dos choques nos precos do petrdleo sobre as

varidveis macroeconomicas assim como determinar a existéncia de possiveis assimetrias [}

3.6.1 Resultados do Modelo VAR

Nesta secao sao apresentadas as fungoes resposta ao impulso que permitem analisar
o efeito (resposta ou reagao) individual das varidveis endégenas ao impulso (choque positivo
inicial) de uma outra varidvel, que no caso especifico desta tese significa um choque aleatério
nos precos do petroleo, em um niimero de periodos pré-determinado. Neste trabalho, os cho-
ques iniciais compreendem uma variacao positiva de um desvio-padrao do preco do petroleo.

Dessa forma, a cada periodo ¢ obtida a resposta que tende a um valor estével’]

A soma dos valores das respostas ao impulso até um determinado periodo resultam
na chamada funcao resposta ao impulso acumulada. A partir destes valores, neste trabalho,
calculou-se o valor do repasse do preco do petrdleo baseada na metodologia proposta por
Belaish| (2003). O valor do repasse de precos (RP) é dado pelo quociente entre a resposta
acumulada de uma determinada variavel endégena ao choque do preco do petréleo e a resposta
acumulada do preco do petroleo a um choque de variagao do proprio preco do petroleo, apds

um determinado periodo de tempo, ou seja:

Z}lzl IY(h)
Rp = 2=t Y
>he1 lorz(h)

em que [ representa as respostas acumuladas das variaveis ante um choque acumulado do

(3.33)

preco do petroéleo.

A Figura [20|as fungoes resposta ao impulso do choque do petroleo nas variaveis indice
de atividade economica (IAE), indice de pregos ao consumidor (IPC), taxa de cAmbio e da

taxa de juros, exportagao, investimento estrangeiro direto e desemprego ante uma variacao

8 Para complementar os resultados apresentados por meio das funcdes resposta ao impulso no Anexo @ sao

apresentados os resultados da decomposi¢ao da varidncia do erro de previsao
A convergéncia ocorre se o modelo é estavel, ou seja, se as raizes inversas do polindmio caracteristico
associados aos termos autoregressivos pertencem ao intervalo [-1,1].

9
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na taxa de crescimento no preco do petroleo. Nota-se que para o caso do IAE os resultados

indicam que o IAE reage positivamente ante um aumento de 1% da taxa de crescimento

no preco do petréleﬂ O impacto ocorre com maior intensidade no terceiro més apds o

choque inicial, com uma queda a partir deste instante para em seguida a recuperacao com

estabilizagdo em um patamar inferior ao inicial.
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Figura 20 — Funcao Resposta ao Impulso do Prego do Petrdleo.

10

Trata-se de um aumento na taxa de crescimento do preco do petrdleo devido a utilizacdo da primeira

diferenca do logaritmo do prego do petréleo no modelo.
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A queda no terceiro més no IAE pode estar associada a apreciagao do cambio, queda
das exportagoes e a queda inicial do IED causada pelo choque nos pregos do petrdleo. Como
houve uma recuperacao no IED, com estabilizagdo das exportacoes e da taxa de cambio,
agregada a queda da inflagdo, ha uma recuperacao da atividade econdémica atingindo um
patamar inferior ao inicial. Este resultado esta de acordo com o apontado na literatura, a
qual tem associado o superciclo das commodities de 2003-2014 com o crescimento econémico
das economias emergentes (BLACK], 2015; BREDOW et al., [2018]).

Analisando o indice de inflagao IPC os resultados indicam uma queda inicial do indice
até o quarto periodo, com um aumento em seguida para uma estabilizacdo em um nivel
inferior ao inicial. Esta resposta inicial negativa do IPC frente a um choque do preco do
petroleo pode ser inesperada, porém este resultado esta de acordo ao encontrado por [Jiménez
(2010a)), onde foi estimado que o impacto de choques do prego do petréleo sobre os pregos da
economia colombiana é relativamente pequeno, tendo impacto principalmente sobre o preco
da gasolina, nao sendo repassado a elevacao aos custos de insumos para a producao de bens

e servicos finais.

Por sua vez, a resposta da taxa de cambio indica uma apreciacao cambial por conta
de aumentos na taxa de crescimento no preco do petréleo. Este ¢ um resultado esperado para
o caso de paises exportadores como apontado na literatura (CUARESMA; BREITENFELL-
NER, 2008)). Além disso, o resultado estimado estd de acordo ao encontrado por [Volkov e
Yuhn| (2016)), que determinou que a taxa de cAmbio é um dos principais canais de transmissao
pelos quais os choques nos pregos do petroleo impactam as economias dos paises exportadores
desta commoditie como a Rissia e o Brasil. Isto é dado, principalmente, porque aumentos no
preco do petroleo intensificam o fluxo de entrada de délares por meio do aumento das expor-
tagoes gerando uma pressao de apreciagao cambial. Por outro lado, segundo Ono| (2014)) uma
alta no preco das commodities gera expectativas de apreciagao cambial futura, as quais sao
refletidas nos mercados futuros e de derivativos. A diferenca entre a taxa de cambio futura
e a do mercado a vista gera entdo possibilidades de arbitragem com diferenciais de taxas
de juros, que por sua vez pressionarao a taxa de cambio do mercado a vista no sentido de
apreciagao (ROSSI| 2012).

Para o caso da taxa de juros os resultados indicam que o impacto de um aumento
no preco do petroéleo é pequeno. De fato, apds trés meses, o impacto do choque unitario no
preco do petroleo na taxa de juros é em torno de 0,0009 pontos percentuais. Em termos de
elasticidade, indica que um aumento de 10% no preco do petrdleo tem um impacto negativo
na taxa de juros de 0,09%. Este resultado estd relacionado ao impacto nao significativo dos
choques do petroleo sobre a inflagdo, o que implica que o impacto sobre a politica monetaria

também nao ¢ significativo.



Capitulo 3. Canais de Transmissao dos Choques do Prego do Petrdleo na Economia Colombiana 70

Os resultados da resposta das exportagoes indicam que o efeito é negativo, embora
ocorre com maior intensidade no primeiro més apés o choque inicial. O impacto do choque
no segundo periodo é de 0,0059 pontos percentuais, o que significa um efeito negativo de
0,6% aproximadamente, para um aumento de 10% no preco do petrdleo. Para o caso do
investimento estrangeiro os resultados mostram um impacto negativo no primeiro més apéds

o choque inicial, estabilizando em um patamar inferior.

Por fim, os impactos dos choques do preco do petrdleo sobre a taxa de desemprego
indicam um efeito negativo, sendo que esta reagdo ocorre com maior intensidade no primeiro
més apds o choque inicial. Em termos de elasticidade indica que um aumento de 10% no

preco do petrdleo tem um impacto negativo sobre a taxa de desemprego de 0,03%.

A Figura 21 mostra os impactos acumulados dos choques nas variaveis. Pode-se obser-
var que um choque nos precos do petréleo causa uma apreciacao da taxa de cambio, com um
um aumento imediato das exportagoes e no indice de atividade econémica, apesar da resposta
desta variavel nao ser significativamente diferente de zero. Ainda, os impactos acumulados
sobre as taxas de juros, de inflacao e de desemprego e investimento estrangeiro direto nao sao
significativos. Porém, deve-se destacar que o IED acumulada tem como resposta imediata a

queda para em seguida retornar ao patamar inicial.
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Figura 21 — Fungao Resposta Acumulada ao Impulso do Preco do Petréleo.

A Tabela [6] mostra os coeficientes de repasse dos precos do petréleo utilizando a me-
todologia de Belaish (2003)), ap6s 10 periodos. Os coeficientes indicam uma forte evidéncia
da maior sensibilidade das exportacoes aos choques dos precos do petréleo, seguido do in-
vestimento estrangeiro direto, taxa de cambio, taxa de desemprego, taxa de juros, taxa de
inflacao, e, por fim, o coeficiente de repasse para o indice de atividade econdémica. Este re-

sultado refor¢a a questao da Coldmbia ser um pais exportador, sendo o setor petroleiro uma
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participacao em torno de 33,3% nas exportagoes do pais.

Tabela 6 — Coeficientes de Repasses dos Precos de Petréleo

Variavel Cambio IPC  Juros IED  Desemprego Exportacao TAE
RP -7,02%  1,36% 1,51% 12,20% -1,43% 41,92% 0,96%

3.6.2 Resultados da Abordagem Nao Linear

Nesta secao sao apresentadas as fungoes resposta ao impulso que permitem analisar
o efeito individual das variaveis endégenas quando se aplica um choque aleatério nos pregos
do petréleo levando em consideragido os regimes de queda (desvalorizagdo) e de aumento
(valorizagao) do prego do petrdleo. A funcao de transi¢ao aplicada para distinguir os regimes

de choques para os dois regimes é apresentada na Figura 22

Conforme ilustrado na Figura [22] as probabilidades desses regimes estao fortemente
associadas aos periodos de aumentos e quedas dos precos do petréleo, em que valores préximo
de um correspondem aos periodos de valorizagao do prego do petréleo (regime 1) e valores
proximos de zero estdo associados aos periodos de queda dos pregos (regime 2). De acordo
com a EPE| (2008), o periodo de 2003 a 2008 é categorizado principalmente como um regime
de precos elevados do petréleo decorrentes de fatores como aumento do consumo mundial,
dado o periodo de crescimento econoémico, fraca expansao da produc¢ao mundial, conflitos
geopoliticos, eventos climéticos extremos. Segundo [Stevenson| (2018), o choque no prego do
petréleo neste periodo estd associado a fatores como os conflitos no Oriente Médio envol-
vendo os principais paises produtores de petrdleo. Especificamente, em 2004, ocorre o fim
das sanc¢oes internacionais ao Ira, o que indicaria uma oferta excessiva de petréleo, levando a
uma queda neste ano, com recuperacao em seguida, dado o crescimento econémico mundial.
Ainda, nesse periodo houve um aumento consideravel do consumo de petréleo por parte de
paises industrializados como a China. Entre 2003 e 2006 os EUA também tiveram uma par-
ticipacao relevante no aumento de consumo, em funcao de seu forte crescimento econdémico.
Como consequéncia, houve o preco do barril passa de US$ 30 para US$ 60 em agosto de
2005 e em julho de 2008 atingiu um pico de US$ 147,30 sendo este um recorde histérico.
Apds ocorre uma reversao da tendéncia de alta e a expectativa de uma maior estabilidade

nos mercados da commoditie, apds um periodo de escalada dos pregos do petroleo.
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Figura 22 — Funcao de Transicao dos Precos do Petroleo

Por sua vez, o periodo de 2009-2010 pode ser categorizado como um regime de pre-
cos baixos do petréleo. Segundo [Francis e Restrepo-Angel (2018), o principal fator foi uma
queda consideravel na demanda de petréleo. A queda no consumo esta associada a recessao
econdmica logo apds a crise financeira global de 2008. De fato, a partir do segundo semestre

de 2008, os precos cafram drasticamente de US$ 140 por barril para menos de US$40.

Durante o periodo 2011-2014 nota-se um aumento consideravel nos precos do petroleo.
Este periodo pode ser considerado como de choque positivo nos precos, embora tenha havido
uma ligeira tendéncia de precos mais baixos em 2012. Além da recuperacao econémica outros

fatores podem ser considerados como determinantes do choque de precos deste periodo. Se-
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gundo [Stevenson| (2018)), pelo lado da oferta, conflitos no Oriente Médio (Siria, Ira e Iraque)
e Ucrania-Russia ocasionaram incertezas sobre o abastecimento de petréleo o que ocasionou

um aumento nos precos.

Entre junho de 2014 e dezembro de 2015, o preco do petroleo no mercado internacional
caiu mais de 60%, sendo essa a maior queda anual nos precos de petréleo em aproximadamente
duas décadas. Alteragoes significativas do preco internacional do petréleo nao sdo incomuns
quando analisa-se as tltimas décadas. Os pregos internacionais de petroleo sofrem variacoes

consideraveis no médio prazo, apesar de serem bastante persistentes em horizontes curtos.

Por sua vez, o periodo 2015-2016 pode ser categorizado como um regime de queda
dos precos do petréleo. Esta queda acentuada desde junho de 2014 foi impulsionada por
varios fatores. De acordo com Baffes et al.| (2015), o declinio nos pregos do petrdleo foi
desencadeado predominantemente por fatores de oferta, particularmente ganhos rapidos de
eficiéncia na producao de petréleo dos Estados Unidos, mas as perspectivas de uma queda
no consumo de paises como a China também ocasionaram uma queda nos precos. A partir
do segundo semestre de 2017, h& outro periodo de alta dos precos do petrdleo embora exista
uma variacao a partir de 2018. Portanto, pode indicar-se que a fun¢ao de transicao consegue
acompanhar a trajetoria dos precos do petroleo e estabelecer os regimes de acordo com suas

caracteristicas.

3.6.3 Resultados das Funcoes Resposta ao Impulso Nao Linear

A Figura ilustra as fungdes resposta ao impulso de choques de aumento /valorizacao
(regime 1) e queda/desvalorizagao (regime 2) do prego do petrdleo, obtidas a partir da abor-

dagem nao linear e o método das projec¢oes locais.
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Figura 23 — Funcao Resposta ao Impulso do Prego do Petrdleo.
Nota: Regime 1: queda do preco do petroleo; Regime 2: aumento do pre¢o do petroleo.
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Ao analisar as respostas das variaveis frente ao choque dos precos do petrdleo ilus-
tradas na Figura [23] constata-se que hé assimetria entre os impactos quando analisado os

regimes de queda e alta dos precos do petroéleo.

No regime 1 de desvalorizagao (queda) dos pregos, o choque no prego do petréleo tem
um impacto de depreciacao da taxa de cambio, acompanhada por um aumento da taxa de
inflacdo devido a elevacao nos custos de insumos para a producao de bens e servicos finais.
Como resposta da politica monetaria, ocorre o aumento da taxa de juros. Esses impactos
positivos fazem com que apo6s dez meses o cambio, inflacao e juros estabilizam em um patamar

acima do impacto inicial.

Ainda na andlise do choque para o regime da desvalorizacao do petréleo (regimel),
verifica-se um aumento do investimento estrangeiro direto em um primeiro instante, seguida
de uma queda do IED, com a recuperacao do investimento apds o oitavo més. O impacto
positivo no IED ocorre durante o mesmo periodo em que a resposta da exportagao é positiva,
sendo que a partir do quarto més ocorre a queda da exportacao levando a queda nos fluxos
estrangeiros. A recuperacao do IED ocorre quando a exportacao se estabiliza, a partir do

oitavo periodo.

No caso da taxa de desemprego, o impacto do choque dos precos do petréleo no regime
1, indicam um aumento até o oitavo periodo. A seguir, ocorre a queda da taxa de desemprego,
retornando ao patamar inicial ap6s 10 meses. Nota-se que o choque no petréleo no regime 1

nao tem impacto estatisticamente significativo na taxa de desemprego para nenhum instante.

Analisando a resposta da exportacao frente ao choque do preco de petrdleo neste
periodo, verifica-se a queda nas exportagoes. Este declinio alinhado ao fato de que a Colémbia
é o segundo pais exportador de petréleo na América Latina, agregado ao impacto das demais
variaveis macroecondmicas, faz com que a atividade econdmica tenha uma declinio apds o

quarto periodo, permanecendo em um patamar inferior ao inicial.

Ao analisar o impacto das variaveis no regime 2 que representa o aumento do preco
do petréleo, verifica-se que a taxa de cAmbio permanece estavel até o periodo 4, com um leve
aumento (depreciagdo da moeda). Apds os 4 primeiros meses ocorre a apreciacao da moeda.
A valorizacdo cambial decorrente do aumento do preco do petrdleo beneficia as financas

publicas do pais, dado que a Colémbia é um pais exportador de petrdleo.

Com o efeito amortecedor do cambio, ocorre aumento dos pregos domésticos, elevando
a taxa de inflagdo a um patamar acima do inicial ap6s 10 meses e impactando a taxa de juros,
como resposta da politica monetaria. O comportamento das variaveis taxas de inflagao e juros
sao similares ao regime 1, porém verifica-se que a velocidade e amplitude das respostas dessas

variaveis é maior no regime de queda dos precos do petréleo frente as respostas quando ocorre
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valorizagao dos precgos do petréleo.

Em relacao a resposta do investimento estrangeiro direto no regime 2, verifica-se ini-
cialmente um impacto negativo, com recuperacao até o periodo nove. O IED, apds 10 meses,
permanece em um patamar superior ao inicial, o que é justificado pelo incentivo a atividade
de exploracao do petréleo no pais. Dessa forma, os impactos dos fluxos de capital estran-
geiro sobre o crescimento economico é positivo dada as caracteristicas do setor petroleiro na
Colémbia, em que a principal empresa produtora de petréleo no pais tem alta participacao
do Estado e os fluxos de capital acabam sendo fundamentais para analisar a dinamica dos

gastos publicos e o comportamento do investimento total na Colombia.

Dada a entrada de fluxos estrangeiros e a resposta das exportacoes frente um choque
do petroleo no regime 2, a resposta da taxa de desemprego é uma queda frente ao choque do
petroleo. Portanto, pode indicar-se que ha assimetria no impacto e na velocidade de ajuste,
regimes de precos do petréleo alto e baixo sobre as exportagoes da Colombia e taxas de

desemprego.

Ao analisar o regime de alta dos precos do petréleo, verifica-se um impacto positivo e
imediato no indice de atividade economica, permanecendo em um patamar superior ao inicial
apés cinco periodos. Estes resultados mostram a assimetria que existe em relacao ao tipo de
choque do prego do petroleo sobre a economia e mostram resultados esperados para um pais
exportador de petréleo como é o caso da Colémbia, pois choques associados ao periodo de
valorizacao do prego significam uma maior entrada de recursos para economia exportadora.
Outro resultado que deve ser destacado é que para o caso dos choques em periodos de aumento
do preco causam um impacto sobre o IAE mais duradouro do que para os choques no periodo

de desvalorizagao do preco.

A Tabela [7] mostra os coeficientes de repasse dos precos do petréleo utilizando a
metodologia de Belaish! (2003), ap6s 10 periodos, para cada um dos regimes. Os coeficientes
indicam uma forte evidéncia da maior sensibilidade dos fluxos de investimento estrangeiro
direto e das exportagoes aos choques dos precos do petroleo. Ainda pode-se observar que
no Regime 1, onde ha depreciagao da taxa de cambio, levando a um aumento dos pregos
domeésticos, com um aumento da inflacao, faz com que a resposta da politica monetaria
tenha um efeito mais acentuado que no regime 2. Ainda nota-se que o coeficiente de repasse
dos precos do petroleo para o IED no regime 1 tem um efeito acumulativo maior que no
regime 2, mesmo com a queda nos fluxos durante os 10 periodos. Ainda o resultado da
Tabela[7]evidencia que, dada as caracteristicas da economia colombiana, o indice de atividade
econdmica tem um impacto positivo no regime de alta dos pregos do petrdleo, puxada pela

exportacao e investimento estrangeiro direto, com reducao da taxa de desemprego, combinada
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com uma apreciagdo do cambio, taxa de inflacdo menor e, consequentemente, uma taxa de

juros mais baixa.

Tabela 7 — Coeficientes de Repasses dos Precos de Petréleo em cada um dos Regimes

Regimes  Cambio Inflagio  Juros IED  Desemprego Exportacdo TAE
Regime 1 6,07%  41,35% 68,87% 77,06% 0,77% 42,30% -0,03%
Regime 2 -11,07%  3,58%  29,55% 73,23% -9,15% 51,41% 1,62%

3.7 Conclusoes

Neste capitulo analisou-se o impacto assimétrico dos choques do preco do petréleo
sobre diversas variaveis macroeconémicas na Colémbia durante o periodo 2001 a 2019. Para
isso, foram analisados canais de transmissao como as taxas de cambio, de juros, de inflacao e
de desemprego, exportacoes, investimento estrangeiro direto e o indice de atividade econémica

por meio de dois tipos de abordagens econométricas.

Primeiramente foi estimado um modelo vetor autorregressivo e estimados os coeficien-
tes de repasse dos choques do prego do petroleo sobre as variaveis macroecondémicas analisa-
das, com o intuito de determinar os principais canais de transmissao ante variagoes do prego
do petréleo. Além disso, por meio das fung¢oes resposta ao impulso foi possivel determinar os

impactos acumulados de choques no preco do petréleo sobre as variaveis macroecondémicas.

Os resultados dos coeficientes de repasse indicam que as exportacoes e o investimento
estrangeiro direto sao as variaveis mais sensiveis ante choques do preco do petroleo, podendo
indicar que sao os principais canais de transmissao ante variagoes dos pregos do petroleo. O
impacto acumulado de choques do preco do petréleo sobre o indice de atividade economica
indica um impacto positivo, que ocorre com maior intensidade no terceiro més apds o choque
inicial. Além disso, foi estimado um impacto acumulado positivo sobre as exportagoes, o
que ajuda a explicar a apreciagdo do cambio estimada. No entanto, nao foi encontrado um
impacto significativo dos choques do prego petrdleo sobre a indice de pregos ao consumidor,
taxa de juros, investimento estrangeiro direto e taxa de desemprego. Este resultado deve-se
a diversos fatores como a caracteristica linear do modelo VAR, que nao considera choques
positivos ou negativos. Como contribuicao desta tese foi utilizada uma abordagem nao linear
de projecoes locais que permite diferenciar entre regimes de desvalorizacdo e valorizagao
dos precos do petréleo no periodo, possibilitando assim avaliar os impactos assimétricos nas

variaveis macroeconomicas.

Diferentemente das estimagoes do modelo VAR, os resultados da abordagem nao
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linear possibilitam analisar os impactos em dois regimes de valorizagao e desvalorizacao dos
precos do petréleo sobre a taxa de cambio, inflagao e taxa de juros onde foram determinados
impactos significativos e assimétricos. Para o regime de desvalorizacao dos precos do petroleo,
foi encontrada uma depreciagao da taxa de caAmbio, acompanhada por um aumento da taxa
de inflacdo devido a elevacao nos custos de insumos para a producao de bens e servigos finais,
sendo este repasse do cambio para a inflagao, também conhecido como efeito Pass Through,
amplamente comprovado e discutido na literatura. Como resposta da politica monetaria,
ocorre o aumento da taxa de juros. Esses impactos positivos fazem com que apds dez meses
o cambio, a inflacao e juros estabilizam-se em um patamar acima do impacto inicial. Efeito
contrario ocorre nos resultados do regime de valorizacao dos precos do petréleo, onde é
encontrado um efeito de apreciacdo do cambio com o impacto sobre a inflacdo dado com

maior intensidade somente apés o décimo més apos o choque inicial.

Além disso, verificou-se que os aumentos dos precos afetam o indice de atividade
econdmica, com um aumento dos fluxos de investimento estrangeiro e das exportacées. No
entanto, quando se analisa o impacto da queda dos precos do petréleo, nao se encontram
evidéncias de reacao do indice de atividade economica, podendo-se assim concluir que existe
assimetria na resposta da varidvel IAE as variacoes dos pregos, o que é consistente com a
condicao de pais exportador. Estes resultados sdo consistentes com os estudos de (JIMENEZ,
2010b)) e (GIL; VILLEGAS, 2011)) para a Colombia.

Em geral, os resultados apresentados indicam a importancia de analisar assimetrica-
mente os distintos efeitos dos choques do preco do petrdleo. Foram determinadas variaveis
como a taxa de cambio, o investimento estrangeiro direto e as exporta¢oes como os principais
canais de transmissao a nivel macroeconémico. Os impactos sobre estas variaveis por sua vez,

podem ter efeitos sobre a nivel setorial o que sera analisado no préximo capitulo.
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4 |mpacto dos Choques dos Precos do Petroleo

a Nivel Setorial na Colombia

A partir da revisao tedrica das caracteristicas do petroleo abordada no Capitulo [2] e
da discussao dos impactos a nivel macroeconémico apresentada no Capitulo [3] este capitulo
tem por intuito determinar empiricamente como os choques no preco do petroleo impactam

os setores produtivos da economia colombiana durante o periodo 2005-2019]

Existe uma extensa discussao tedrica e empirica voltada para a andlise dos impactos
de variagoes nos precos do petréoleo sobre a atividade produtiva. De acordo com a litera-
tura, aumentos no precos do petroleo tendem a aumentar os custos de producao afetando
em maior medida setores nos quais o petroleo e seus derivados sdo matérias primas funda-
mentais no processo de producao. Por outro lado, varia¢des nos precos do petroleo tenderiam
a impactar indiretamente os setores produtivos por meio da sua influéncia sobre variaveis
macroeconomicas como taxas de cAmbio e de juros, entre outras. O impacto final dependera
da somatoéria dos impactos nos canais diretos e indiretos, assim como das caracteristicas dos

setores analisados, agregada ao fato do pais pesquisado ser importador ou exportador desta

commodity (WANG; ZHANG, 2014).

Deste modo, neste capitulo procura-se estimar como regimes de desvalorizacao e va-
lorizagao do preco do petrdleo impactam os principais setores da economia colombiana. Por
meio desta analise é possivel identificar os setores da economia colombiana mais sensiveis
ante os choques no prego do petréleo. Além disso, também é possivel determinar a existéncia

de assimetrias no repasse de choques no preco do petréleo sobre os setores da economia.

Este capitulo estd organizado da seguinte forma: na Secao ¢é apresentada uma re-
visao bibliografica sobre o tema. Na Secao [4.2] apresenta-se o contexto econémico dos diversos
setores na economia colombiana. Por sua vez, na Se¢ao [4.3|sdo apresentados os resultados das

aplicagoes do modelo vetor autoregressivo com projecoes locais e as respectivas conclusoes.

4.1 Revisao Bibliografica

Como discutido no Capitulo 3} a partir do trabalho “Oil and the Macroeconomy since
World War 11”7 de |Hamilton| (1983), surgiu uma extensa literatura empirica e tedrica com

o objetivo de analisar os canais de transmissao pelos quais varia¢des no preco do petréleo

L O periodo a partir de 2005 ¢é devido & disponibilidade de dados para os setores analisados.
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impactam a atividade economica, tendo como uma das questoes a ser levada em conta é se

o pais analisado é importador ou exportador desta matéria prima.

Para o caso dos pailses importadores de petréleo, espera-se que aumentos no prego
do petréleo tenham um impacto negativo sobre os diversos setores da economia, embora
o efeito tenda a ser maior no setor industrial. Scholtens e Yurtsever (2012) indicam que
existem diversas explicagdes para essa relacdo esperada. A primeira é assumida como um
choque do lado da oferta, em que o aumento no preco do petréleo aumenta o custo de um
insumo importante. Em segundo lugar é o choque do lado da demanda, em que é esperada
uma transferéncia de renda dos paises importadores de petréleo para os exportadores, o
que reduz a demanda agregada e desacelera a atividade econémica nos paises importadores
de petréleo. Além disso, os autores discutem a existéncia de um impacto negativo sobre o
mercado financeiro, pois choques nos pregos desta commodity geram incertezas no mercado

financeiro, refletidas no aumento da volatilidade no preco das agoes.

Seguindo esta linha, |Arshad, Zakaria e Junyang (2016) indicam que aumentos no
preco do petroleo podem afetar os precos das a¢oes indiretamente por meio do aumento na
taxa de juros, o que reduz a demanda por empréstimos bancarios, diminuindo a oferta de
dinheiro na economia. Nesse cenario, o preco das acoes diminuirao, dada a suposicao de que
aumentos no prego do petroleo aumentam os custos de producdo das empresas e, na auséncia
de repasse integral desses custos aos consumidores, ocorre reducao dos lucros e dividendos,

que sao os principais determinantes dos precgos das agoes.

No entanto, existe uma literatura que discute que os impactos tendem a ser assimétri-
cos (LILIEN] [1982; JIMENEZ: SANCHEZ, 2005; TIQUE, 2015)) pois, por um lado, espera-se
que aumentos nos pregos desta commodity gerem renda na economia local, melhorem os
termos de troca e estimulem o consumo de bens industriais (BLACK] |2015). Contudo, exis-
tem impactos sobre as taxas de cambio, de inflagdo e de juros que, por sua vez, refletem de
forma indireta sobre os diversos setores econémicos. Por outro lado, espera-se que os setores
intensivos em petroleo tendam a ser afetados em maior medida, pelo aumento no custo de
producao, do que os impactos positivos dados via canais indiretos (TIQUE, |2015). Como

consequéncia, o impacto final dependera da somatoria dos efeitos diretos e indiretos.

Wang e Zhang| (2014) indicam que para o caso especifico do setor industrial, o impacto
final de choques no prego do petréleo dependerd das caracteristicas energéticas, econémicas
e estruturais dos principais setores industriais do pais analisado, pois indtstrias tipicamente
intensivas em petréleo poderiam ter a capacidade de substitui-lo por outra fonte energética
ou, devido as caracteristicas estruturais e economicas poderiam reagir de melhor maneira

ante aumentos no preco deste insumo.
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Como apresentado no Capitulo[3], choques nos pregos do petréleo afetam varidveis ma-
croeconomicas como taxas de cambio, de inflagao e de juros. Estes impactos macroeconémicos
sao repassados de forma indireta e assimétrica aos diversos setores da economia (JIMENEZ;
SANCHEZ, 2005)). Saucedo e Gonzalez (2019) indicam que para os paises exportadores um
canal indireto que tem impactos determinantes sobre a industria é a taxa de cAmbio. Os au-

tores indicam que, ante a valorizacao do cambio esperada por aumentos no preco do petroéleo,

setores com maior vinculo ao setor externo tendem a ser impactados em maior medida.

A Tabela [§] apresenta um breve resumo da literatura relacionada aos impactos espe-

rados de choques no preco do petroleo a nivel setorial.

Tabela 8 — Revisao da Literatura Teorica

Pesquisas

| IScholtens e Yurt-
sever| (2012)

%Arshad, Zakaria e
Junyang] (2016))

Paises

Resultados

Zona do Euro (Importadores)

Aumento no preco do petréleo tem um impacto negativo sobre a
producdo industrial. Este efeito é dado tanto por canais de oferta
como de demanda.

Paquistdo (Importador)

Aumento no preco do petréleo afeta os pregos das agoes de forma
direta pelo impacto nos lucros e indiretamente via taxa de juros.

Tique, (2015)

Colombia (Exportador)

Aumento no prego do petréleo tem efeito assimétrico sobre a in-
dustria, sendo que o impacto final dependerd da somatoria dos
canais de transmissdo diretos e indiretos.

| [Lilien| (1982)

WWang e Zhang
(2014)

Jiménez e Sin-

chez| (2005)

| ISaucedo e Gonza-
lez{ (2019)

Estados Unidos (Importador)

Aumento no preco do petréleo leva a contracdo dos setores que
utilizam, em maior medida, o petréleo e seus derivados no processo
produtivo e sua capacidade de substituicdo por outra fonte de
energia.

China (Importador)

O impacto final de choques no prego do petrdleo sobre a industria
dependera das caracteristicas econdmicas, energéticas e estrutu-
rais dos principais setores industriais.

Membros da OCDE (Expor-
tadores e Importadores)

Choques nos precos do petréleo afetam varidveis macroecondmi-
cas. Estes impactos sdo repassados de forma indireta e assimétrica
a diversos setores da industria.

México (Exportador)

O principal canal de transmissdo é a taxa de cAmbio. Portanto,
setores industriais com vinculo no exterior tenderdo a ser impac-
tados em maior medida.

Fonte: Elaboracao prépria.

Ainda, existe um ramo da literatura que procura determinar empiricamente como

choques no preco do petréleo afetam o desempenho econdémico, como discutido no Capi-

tulo [3] Esta literatura pode ser divida, novamente, para o caso dos paises exportadores e

importadores assim como dos canais de transmissao analisados.

4.1.1 Paises Importadores de Petréleo

Para os paises importadores é esperado que aumentos no preco do petrdleo tenham

um impacto negativo sobre o desempenho da industria. Seguindo esta linha, [Kumar| (2005)

analisa como os choques no preco do petréleo impactaram o desempenho industrial da India
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para o perfodo 1975-2004. A India é o sétimo maior consumidor de petréleo do mundo. Entre
2003-2004 este pais despendeu cerca de US$ 20 bilhoes para atender a 70% do seu consumo,

sendo que as importagoes de petréleo representaram 3,7% do produto interno bruto (PIB).

Para levar em conta a assimetria e as nao linearidades entre os pregos do petréleo e
as variaveis macroecondmicas, [Kumar| (2005) utilizou diferentes especificagoes para modelar
a variavel preco do petroleo, sendo que cada uma sugerindo um canal diferente pelo qual os

precos do petroleo podem afetar as atividades econémicas reais.

Utilizando um modelo VAR, o autor estimou que choques nos precos do petréleo afe-
taram negativamente o crescimento da producao industrial. No entanto, o impacto estimado
pelo autor é relativamente pequeno. De fato, as estimativas da modelagem indicaram que
para um aumento em cem porcento nos precos do petroleo, o produto industrial indiano tem
uma queda de somente um porcento. O autor indicou que isto deve-se ao efeito do choque nos
precos do petroleo sobre a taxa de cambio, que compensou parcialmente o impacto negativo

dos aumentos nos prego do petréleo sobre a industria.

Por sua vez, Scholtens e Yurtsever| (2012) pesquisaram o impacto dos choques no prego
do petroéleo sobre a industria na Zona do Euro no periodo de 1983-2007. Os autores, utilizam
um modelo VAR para investigar como 38 setores industriais respondem ante variacoes no
preco do petréleo. Para tratar a assimetria das respostas dos diversos setores industriais em
relacao aos aumentos e diminuigoes nos precos do petroleo os autores utilizaram especificacoes
distintas. Os resultados desta modelagem indicam que as industrias produtoras de petroleo,
gas, mineracgao e eletricidade sao as mais sensiveis ante variagoes no preco. Porém, setores
industriais que tém o petroleo como insumo, o padrao encontrado pelos autores é bastante
diverso. Por exemplo, os resultados indicaram uma alta sensibilidade em setores com elevada
intensidade energética, como companhias aéreas, transporte, silvicultura. Além disso, existem
industrias com uma necessidade substancial de petréleo, como a industria quimica, resultaram

serem insensiveis a variagdoes nos precos.

Elyasiani, Mansur e Odusami (2011) estimaram a relacao entre volatilidade dos pregos
do petroleo e preco das agoes dos setores industriais nos Estados Unidos durante o periodo
1998-2006. Especificamente, os autores analisaram quatro setores industriais divididos em:
substitutos do petréleo (Carvao, Eletricidade e Gés), relacionados ao petréleo (Extragao de
Petréleo, Refinaria de Petroleo), usuérios de petréleo (Quimico, Plastico, Metal, Maquinério,
Equipamentos de Transporte e Transporte Aéreo) e Financeiro (Institui¢oes Depositérias
e Seguros). Por meio do uso de um modelo GARCH, os autores estimaram que os efeitos
das flutuacoes nos retornos dos precos futuros do petroéleo sao diferentes entre os setores, no

sentido de que o nivel de retorno dos precos futuros afeta mais setores do que a volatilidade do
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retorno do prego do petroleo para os setores substitutos do petroéleo e relacionados ao petréleo,
enquanto o inverso é valido para os setores de usuarios de petréleo. O setor financeiro, por
outro lado, é afetado tanto pelas mudancas no retorno dos pregos futuros do petréleo quanto

pela volatilidade do retorno do preco.

Por sua vez, Guidi (2009) analisou o caso do Reino Unido, no periodo 1970-2005. Por
meio de um modelo VAR encontrou que os aumentos no preco do petréleo causaram diminui-
¢oes na producgao industrial, enquanto as redugdes nos pregos do petréleo nao aumentaram

a producao industrial tanto como no caso de aumentos no prego do petroéleo.

Wang e Zhang| (2014)), analisaram o caso da industria chinesa no periodo 2001-2011.
Especificamente, determinaram empiricamente como as variagoes nos precos do petréleo im-
pactaram os setores da industria de metais, petroquimica e de alimentos. Os autores en-
contraram que a volatilidade nos precos do petroleo tém impactos assimétricos nos setores
analisados, sendo que o setor da industria petroquimica é o mais suscetivel a choques no
preco do petrdleo. Por sua vez, o setor de alimentos é fracamente afetado por aumentos nos

pregos do petroéleo.

Esses autores atribuem estes resultados ao fato do setor de alimentos na China ser
pouco intensivo em petroleo. Espera-se que aumentos nos precos desta materia prima impac-
tem os custos de transporte, fertilizantes quimicos e no consumo de combustivel de maquinas
agricolas. No entanto, os autores apontaram que a agricultura da China é, principalmente,
de mao-de-obra intensiva e o grau de mecanizagao ¢é inferior ao da América e Europa, o que
resulta em uma dependéncia relativamente baixa ao petroleo. Por sua vez, as industrias pe-
troquimicas estao mais relacionadas ao mercado de petréleo bruto ja que esta commodity é

a principal matéria-prima do setor petroquimico chines.

Lee e Ni (2002) analisaram os efeitos dos choques do prego do petréleo sobre a de-
manda e oferta em 14 setores industriais nos Estados Unidos para o periodo 1960-1997. Por
meio das respostas ao impulso do modelo VAR os autores indicam que, para industrias que
tém uma grande parcela do custo do petroleo, como refinaria de petréleo e produtos quimi-
cos industriais, choques no preco do petréleo reduzem principalmente a oferta. Em contraste,
para muitas outras industrias, como a industria automobilistica, os choques no preco do pe-
tréleo reduzem principalmente a demanda. Os autores sugerem que os choques no prego do
petrodleo influenciam a atividade economica além do explicado pelos efeitos diretos do custo

dos insumos, possivelmente por retardar as decisoes de compra de bens duraveis.

As estimativas dos autores indicaram que os choques no preco do petréleo reduzem
a oferta de refinarias de petrdleo e produtos quimicos industriais, e reduzem a demanda

da maioria das 14 industrias estudadas neste artigo. Entre todas as industrias analisadas
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pelos autores, o setor automobilistico é o afetado pelos choques no preco do petréleo. Os
autores atribuem este resultado ao canal da demanda, ja que aumentos prolongados no prego
do petroleo tende a adiar as decisoes de investimento e consumo de bens duraveis pelo seu

impacto sobre a taxa de juros.

Por sua vez, Waheed et al.| (2018)) investigam o impacto de aumentos no prego do
petréleo sobre os retornos das agoes de diversos setores industriais no Paquistao durante o
periodo de 1998 a 2014. Os resultados indicam um impacto negativo de aumentos no preco do
petroleo sobre o retorno das agoes dos principais setores industriais, como o téxtil e quimico.
Por sua vez, os autores nao encontraram impactos significativos sobre a setor agricola. Estes

resultados sdo atribuidos a intensidade energética das industrias analisadas.

4.1.2 Paises Exportadores de Petréleo

Saucedo e Gonzélez| (2019) analisaram o caso da industria mexicana para periodo
2002-2018, partindo primeiro de uma andlise agregada e, a seguir, analisaram os diversos
setores industriais. Para o agregado industrial, encontraram que variacdes nos precos do
petréleo tém um impacto positivo, mas ha assimetrias nos diversos setores da industria, ja

que alguns reagem positivamente e outros de forma negativa ou nao significativa.

Segundo os autores, o impacto positivo dos choques nos precos do petréleo sobre a
industria mexicana deve-se ao fato deste pais ser exportador nato de petroleo. Dessa forma,
aumentos dos precos implicam uma maior entrada de délares na economia, melhorando assim
o balanco de pagamentos. Da mesma forma, as receitas tributdrias melhoraram, o que tém
efeitos positivos indiretos sobre a atividade industrial. Além disso, para o autor as assimetrias
encontradas nos subsetores da industria é devido aos setores mais vinculados ao setor externo,

os quais tendem a ser mais influenciados pelos choques nos precgos do petréleo.

Por sua vez, Tique| (2015) encontra uma relagao positiva entre as variagdes nos pregos
do petrdleo e atividade industrial na Colémbia para o periodo 1982-2013. Para Tique| (2015)),
aumentos no prego do petroleo podem afetar de forma significativa os custos dos insumos
industriais. No entanto, esse efeito tende a ser assimétrico entre os setores, pois depende do
peso dos combustiveis na estrutura de custos e da facilidade de substitui-los por outro tipo de
fonte energética. Portanto, para setores que tém essa capacidade de substituicao, os efeitos
indiretos das variagoes nos precos do petroleo, assim como o efeito no balango de pagamentos
e o aumento nas receitas tributarias do governo, acabam sendo maiores do que o aumento

nos custos de produgao.

Jiranyakul (2006b) analisa o impacto dos pregos internacionais do petréleo e da taxa

de cambio sobre a producao industrial da Tailandia. Por meio do teste de cointegracao de



Capitulo 4. Impacto dos Choques dos Pregos do Petréleo a Nivel Setorial na Colémbia 87

Johansen, as estimagoes indicam que a taxa de cambio real do délar americano nao afeta o
indice de producao industrial na Tailandia, enquanto que os precos do petrdleo e a oferta de

moeda real impoem um impacto positivo sobre o indice.

A relacao positiva entre o indice de produgao industrial e os pregos do petréleo indica
que o setor manufatureiro pode se ajustar a maiores custos de producao no longo prazo.
Embora, no curto prazo, a producao industrial é afetada pela oferta de moeda real, pela taxa

de cambio real e pelos precos internacionais do petroéleo.

Por sua vez, |Ayadi (2005) analisa o caso da Nigéria para o periodo 1964-2004. Segundo
coloca o autor, a Nigéria é o sétimo maior produtor de petréleo do mundo e sua economia
¢é fortemente dependente do petroleo, sendo que esta commodity é responsavel por mais de
90% das receitas de exportacao do pais e mais de 80% da receita do governo vem desta fonte

de energia.

A partir de um modelo VAR, o autor estima que variagoes no preco do petroleo afetam
a taxa de cambio real, a qual, por sua vez, afeta a producao industrial. No entanto, este efeito
indireto dos precos do petroleo na producgao industrial nao é estatisticamente significativo.
Portanto, a implicacao dos resultados apresentados pelo autor é que um aumento nos pregos
do petroleo nao tem um impacto significativo sobre a producao industrial na Nigéria. No
entanto, pelo seu impacto significativo sobre a taxa de cdmbio o autor indica a doenca

holandesa como uma das possiveis causas desse fato.

A Tabela[Japresenta um quadro resumo da literatura empirica discutida nesta segao.
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Tabela 9 — Revisao da Literatura Empirica

Pesquisa Pais, Periodo Metodologia Resultados
Lee e Ni| (2002) | Estados Unidos, 1960-1997 SVAR Encontram uma relagdo negativa e assimétrica entre as
B variagbes nos precos do petréleo e atividade industrial.
Kumar| (2005) India, 1975-2004 VAR Encontra que choques nos precos do petréleo afetaram
B negativamente o crescimento da producdo industrial.

Ayadil (2005) Nigéria, 1964-2004 VAR Estima que as mudancgas nos pregos do petréleo néo
tém impacto na produgdo industrial.

Jiranyakul Tailandia, 1990-2004 VEC Determina que os pregos do petréleo tiveram efeito po-

(2006a) sitivo sobre a produgao industrial no longo prazo, en-
quanto os precos do petréleo tiveram efeito negativo

B sobre a produgao industrial no curto prazo.

Guidi| (2009) Reino Unido, 1970-2005 VAR Encontra que os aumentos no preco do petrdleo cau-
saram diminuig¢oes na produgdo industrial, enquanto as
redugoes nos pregos do petréleo ndo aumentaram a pro-
dugdo industrial tanto como no caso de aumentos no
preco do petréleo.

Saucedo e Gon-| | México, 2002-2018 SVAR Estimam que os precos do petréleo tiveram efeito posi-

zalez| (2019) tivo sobre a produgdo industrial, mas encontraram assi-

B metrias nos efeitos sobre os diversos setores industriais.

Tique| (2015) Colémbia, 1982-2013 VAR Encontra uma relagao positiva entre as variacdes nos
precos do petréleo e atividade industrial.

Elyasiani, Man-| | Estados Unidos, 1998-2006 GARCH Analisam a relacdo entre a volatilidade dos precos do

sur e Odusami petroleo e o preco das agdes de treze setores industriais.

(2011) Determinam que as flutuagées no preco do petroleo sdo
um fator relevante na volatilidade das acdes na maioria
dos setores industriais.

Scholtens el | Zona Euro, 1983-2007 VAR Encontram que choques no preco do petréleo tem efei-

Yurtsever: tos assimétricos sobre os diversos setores industriais.

(2012)

'Waheed et all | Paquistao, 1998-2014 VAR Estimam que aumentos no preco do petréleo tem um

(2018)

impacto negativo sobre o retorno das a¢es dos princi-
pais setores industriais do pais como é o caso do setor
téxtil e quimico.

Fonte: Elaboragao propria.

4.2 Contexto e Caracteristicas dos Setores Produtivos da Economia

Colombiana

Apos a revisao da literatura apresentada, esta sec@ao apresenta as principais caracteris-

ticas dos setores da economia colombiana para identificar como choques no preco do petréleo

podem impactar assimetricamente esses setores. A seguir, é realizada uma breve descri¢cao

dos setores primario, secundério e terciario da economia colombiana.

A Colémbia possui varios setores-chave que contribuem para sua producao econémica.

A Tabela [10] ilustra a decomposicao do PIB por setores da economia no primeiro trimestre

de 2023, considerando os dados com ajuste sazonal.
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Tabela 10 — Decomposicao do PIB por setores econémicos
Classificagao Setores da Economia Producao Participacao
dos Setores (Bilhdes de Pesos) no PIB
Agricultura, pecuaria, caca, silvicultura e 13.986 6%
Setor Primario
pesca
Mineragao 9.423 4%
. Inddstria manufatureira 27.902 12%
Setor Secundario
Construcao 10.507 4%
Fornecimento de eletricidade, gés, distribuicao 6.887 ™%
de adgua e saneamento
Atacado e varejo; reparagdo de veiculos; 41.466 17%
Transporte; Servigos de hotelaria e alimenta-
cao
Informacgoes e Telecomunicagoes 7.573 3%
Atividades financeiras e de seguros 12.939 5%
Setor Terciario Atividades imobilidrias 21.486 9%
Atividades profissionais, cientificas e técnicas; 16.273 ™%
atividades administrativas e de servigos de
apoio
Administragdo publica e defesa; planos de se- 35.245 15%
guranga social; Educagao; Atividades de assis-
téncia a saiide publica e servico social
Atividades artisticas, recreativas e outras ati- 10.736 5%
vidades de servigos
Valor agregado bruto 214.027
Impostos menos subsidios sobre produtos 23.309
Produto Interno Bruto 237.272

Fonte: Elaboracio prépria a partir de DANE (2023).

Da Tabela [10| nota-se uma participagao de 6% no setor agropecuério e de 4% da mi-

neracgao. Segundo classificacdo do Departamento Administrativo Nacional de FEstadistica da

Colombia (DANE), estes dois setores compoem o setor primario da economia colombiana e,

no primeiro trimestre de 2023, respondem por, aproximadamente, 10% do PIB. Os principais

produtos do setor agropecuério estao: café, banana, flores, cana-de-actcar, gado, arroz. Para

o setor de mineracao, destaca-se a produgdo de carvao, petrdleo, gas natural, minério de

ferro, ferroniquel e ouro. Além disso, no ano de 2022, o setor primario contribuiu com 68,2%

das exportacoes da Colombia, sendo que o petrdleo e seus derivados respondem, aproxima-

damente, por 42% das exportagoes do pais. Além disso, segundo o Banco da Republica, em
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2022 o setor primério teve uma participacao de 22,6% do investimento estrangeiro, sendo o

petréleo responséavel por 16,3% do total.

A Figura [24] apresenta a evolucao do indice de producao do setor primario ao longo
do periodo de 2005 a 2021, tendo como ano base 2015.
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Figura 24 — Evolugao do Setor Primario

Da Figura nota-se um maior crescimento no indice de producao do setor primario
durante o superciclo das commodities. Este crescimento esta associado ao maior preco das
commodities favorecendo produtos como o carvao, petroleo e café. A partir de 2015 verifica-se
que a tendéncia de aumento da producao é interrompida, devido ao fim do superciclo, Nota-
se, ainda, que no ano de 2020 houve uma queda na producao deste setor devido a pandemia

COVID-19.

Os setores da construgdo e industrial compdem o chamado setor secundario. Como
apresentado na Tabela [10| no primeiro semestre de 2023 o setor secundério representou 16%
do PIB, sendo que somente a industria manufatureira respondeu por 12% do PIB e gera
em torno de 11,23% dos empregos. No setor industrial, destaca-se a producao de téxteis,
produtos quimicos, metalurgia, cimento, embalagens de papelao, resinas plasticas e bebidas.
Por sua vez, o setor de construcao civil teve um crescimento significativo nos ultimos anos
devido ao aumento de projetos de infraestrutura, urbanizacao e desenvolvimento imobiliario,

gerando em torno de 7% dos empregos no pais. A Figura [25 apresenta a evolugao do indice
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de produgao do setor secundario ao longo do periodo de 2005 a 2021.
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Figura 25 — Evolugao do Setor Secundario

Da Figura [25] é possivel observar crescimento no indice de producao do setor secun-
dario. Durante o periodo 2005 1 2021, pode-se verificar quedas na producao deste setor como
em 2008 causada pela crise financeira e em 2016 associada ao fim do superciclo e seus efeitos
sobre as receitas governamentais e o dinamismo da economia em geral. Além disso, nota-se
que em 2020 h& uma queda acentuada devido a pandemia COVID-19, sendo este setor o mais

afetado na economia colombiana

Por sua vez, o setor terciario, o qual inclui a chamada economia de servi¢os é o maior
setor produtivo colombiano representando 64% do PIB no primeiro trimestre de 2023. O
setor tercidrio possui uma participacao em torno de 64,7% do emprego no pais e 60,8%
do investimento estrangeiro, consolidando-o como o principal setor econémico da Colombia.
Neste setor, ha distintas atividades economicas relevantes como a comercial, de turismo e

imobilidria, que juntos representam em torno de 26% do PIB.
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Figura 26 — Evolugao do Setor Terciario

O ano de 2019 registrou o maior niimero de visitas de turistas 4,5 milhdes. No entanto,
em 2020, devido & pandemia, o turismo caiu em torno de 69,2%. O ano de 2021 deu sinais
de recuperacéao, atingindo 2,1 milhoes de visitantes, o que representa um aumento de 52,1%
em comparacao a 2020. Além disso, em termos de participacdo na geracdo de emprego,
como apresentado na Figura 27 o setor de servigos gerou em torno de 67% dos empregos,
seguido do setor secundario que tem uma participacao de 19%, sendo que dentro deste setor,
a industria manufatureira tem uma contribuicao de 11,2%. Por sua vez, o setor primdrio tem

uma participacao de 14% do emprego, associado, principalmente, & agricultura.
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Figura 27 — Participagdo no Emprego dos Setores da Economia Colombiana 2022

Na proxima segao serao apresentadas as fungoes resposta ao impulso obtidas a partir
da abordagem nao linear e as projecoes locais para a andlise dos impactos do choque dos
pregos do petrdleo nos setores primario, secundario e terciario, considerando os dados do
periodo de 2005 a 2019.

4.3 Resultados das Funcoes Resposta ao Impulso

Para analisar os impactos dos choques nos precos do petroleo sobre os setores prima-
rio, secundario e terciario da economia colombiana é utilizada uma abordagem de projecoes
locais, a qual estd baseada na especificagdo da modelagem apresentada no Capitulo [3 Por-
tanto, nesta secao sao apresentadas as func¢oes resposta ao impulso que permitem analisar o
efeito individual das variaveis endogenas quando é aplicado um choque aleatério nos pregos
do petréleo levando em consideragao os regimes de aumento (valorizacao) e queda (desvalo-

rizagao) dos pregos do petréleo.

A Figura [28] apresenta os resultados da resposta do indice de producao do setor
primério ao impulso de choques dos preco do petréleo para os regimes de desvalorizacao

(Regime 1) e valorizacdo (Regime 2) do prego do petréleo.
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Figura 28 — Resposta do Setor Primério ao Impulso do Prego do Petroleo

Como discutido na Secao o setor primério é composto pelas atividades Agricul-
tura, Pecuaria, Caga, Silvicultura e Pesca e de Mineracao. No caso da agricultura, o petréleo
e seus derivados sao insumos relevantes no processo produtivo. Por sua vez, na mineracao a

exploracao de petréleo é a principal atividade econémica do setor.

Da Figura 28, pode-se notar que no regime de pregos baixos, hd um aumento no
setor primdrio, o que é justificado dado que a atividade de agricultura representa 6% da
participagao no PIB. O efeito positivo tem a duragdo de 3 periodos quando hé uma queda
na resposta do setor primario, voltando a recuperacao apés 6 meses, retornando ao patamar
inicial apds 9 periodos. Para o Regime 2, que representa o aumento dos precos do petroleo,
o impacto inicial é negativo, porém apds o segundo periodo, ja ocorre um efeito inverso,
com aumento da producao do setor primario. Este efeito positivo apds o segundo periodo
esté relacionado ao fato do setor de mineracao ter como atividade a exploragdo de petréleo
sendo esta a principal atividade economica do setor. Estes resultados estdo de acordo com
a literatura, que apontam que setores mais intensivos em petréleo tendem a ser impactados
em maior medida pelos choques no pre¢o do petrdleo (WANG; ZHANG, [2014)).

Portanto, para a economia colombiana, o impacto do preco do petrdleo para o setor
primario, tém dois efeitos: aumentos no preco do petroleo incrementam os custos de producgao
no setor agricola que sao compensados pela geracao de incentivos a exploragao de petroleo no
pais, que dada a relevancia da exploragao e exportacao de petréleo no pais o segundo efeito

acaba sendo predominante.

Para o caso do setor secundario, os resultados da Figura[29] apresentam a resposta do
indice de producao deste setor ao impulso de choques valorizagao e desvalorizacao do preco

do petroleo.
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Figura 29 — Respostas do Setor Secundario ao Impulso do Preco do Petréleo

O setor secundério é composto pelas atividades da induistria manufatureira e constru-
¢ao civil. Na Figura no caos do Regime 1, de queda dos pregos do petrdleo, nota-se que
nao ha um efeito significativo e positivo apés o choque inicial. No entanto, apds o segundo
periodo ha um efeito negativo sobre o indice de produgao, estabilizando em um patamar in-
ferior apds o periodo sete. Por sua vez, no caso do regime de aumento dos precos do petroleo,
ocorre o impacto negativo até o terceiro meés, com a recuperacao do setor apos este periodo,

que apos o oitavo periodo estabiliza-se em um patamar acima do inicial.

Para analisar estes resultados é necessario diferenciar entre os impactos diretos e in-
diretos dos choques no prego do petréleo sobre o setor secundario. Os impactos diretos estao
relacionados ao uso do petroleo como insumo no processo produtivo que, no caso do da indus-
tria manufatureira, especificamente ha diversos setores que utilizam o petroleo como insumo
no seu processo produtivo. Exemplos das atividades que compoem este setor sao petroqui-
mica, da fabricagao de produtos de refino de petroleo e atividade de mistura de combustiveis.
De fato estes setores representam em torno de 37% da producao industrial. Portanto, estes

setores tendem a ser impactados diretamente ante choques no preco do petroleo.

Por outro lado, os efeitos indiretos dos choques do preco do petrdleo sobre este setor
estdo relacionados com as receitas fiscais do pais. Pelo fato da economia colombiana ser
exportadora de petroleo, choque nos precos internacionais impactam diretamente as receitas
do pais. Estas mudancas nas receitas do governo por sua vez, tem um impacto direto sobre o
investimento em setores como o da construcao que, por sua vez, gera dinamismo em outras

atividades do setor secundério.

Como aponta por Otero (2020)), nos tltimos 15 anos, o setor da construgdo tem sido
destaque na atividade econémica da Colombia e tem sido alavancado pelo investimento do
governo neste setor. Em periodos de maiores receitas fiscais para o pais devido ao aumento do

preco do petroleo, este setor tem sido favorecido pela execucao de projetos de infraestrutura
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como o programa de rodovias e de concessao de subsidios do governo para a politica de

habitacao para a populacao com menor poder aquisitivo.

Portanto, como apresentado na Figura choques associado ao regime de valoriza-
¢do do prego do petrdleo geram um impacto positivo sobre o indice de producao do setor
secundario. Por sua vez, para o caso de choques relacionados ao periodo de queda do prego
do petréleo, o impacto é positivo, devido aos custos de producao que tendem a diminuir,

porém, este impacto tende a cair com o aumento da inflagao puxada pela demanda.

Por fim, a Figura apresenta os resultados da resposta do indice de producao do
setor terciario ao impulso de choques de desvalorizagao e valorizagao do preco do petroleo.
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Figura 30 — Resposta do Setor Terciario ao Impulso do Preco do Petréleo

O setor terciario é composto majoritariamente por servigos, sendo o setor com maior
participagao no PIB e maior geracao de empregos. Da Figura nota-se que no regime 1 da
queda do preco do petréleo ocorre um impacto positivo neste setor até o quinto periodo, para
em seguida ter a queda no indice de produgao associado ao setor terciario. Como apontado
no Capitulo [3, o choque nos precos do petrdleo em periodo de queda do prego causa uma
depreciacao do cambio, com aumento das taxas de inflacao e de juros. Ainda, neste regime
ocorre um aumento da taxa de desemprego, queda da exportacao e do indice de atividade
econOmica. Estes impactos negativos justificam o impacto do choque no petréleo no setor

que possui alta participagao no PIB e na geracao de empregos da Colombia.

No Regime 2, de aumento do preco do petrdleo, ocorre uma impacto positivo e com
maior intensidade e duragdo no indice de producao do setor terciario, fazendo com que apds
10 periodos o impacto do choque estabilize em um patamar acima do inicial. Estes resultados,
podem ser analisados levando em consideragao o fato do setor terciario nao estar relacionado
diretamente a atividade petroleira, além da participacao deste setor no PIB e na geracao de
empregos no pais, é esperado que choques no pre¢o do petroleo impactem de forma indireta

o desempenho do setor.
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Os efeitos indiretos relacionados a um aumento no prego do petréleo tem um impacto
positivo para uma palis exportador desta commodity como é o caso da Colombia. Efeitos po-
sitivos como a melhora nos termos de troca, aumento das receitas fiscais acabam favorecendo

o setor terciario e o dinamismo da economia em geral.

A Tabela[lT|apresenta os valores de repasse dos precos do petroleo a partir do impacto
acumulado nos trés setores, apds 10 periodos. Constata-se que o setor primério, que tem como
atividades os setores de Agricultura e de Mineragao, o regime 1 de pregos baixos tem um
efeito mais duradouro no indice de producao deste setor, dada a importancia da atividade

agricola tem na economia colombiana.

No setor secundario, o efeito do choque dos precos do petroleo é mais significativo no
regime 2 de aumento de pregos, dado que este setor é composta pela induistria manufatureira
e construcao civil. Como ja discutido anteriormente, a Colombia é um pais exportador de
petroleo, choques nos precos do petréleo impactam diretamente as receitas do governo que

por sua vez tem um efeito sobre o investimento em setores como a construgao civil.

Por fim, verifica-se que os repasses dos choques dos pregos do petréleo sobre o setor
terciario é positivo no regime 2 de aumento dos precos devido aos impactos indiretos dado que
este setor contém as atividades de servicos e nao estao diretamente relacionados a atividade

petroleira.

Tabela 11 — Coeficientes de Repasses dos Pregos de Petroleo em cada um dos Regimes

Regimes  Setor Primario Setor Secundario Setor Tercidrio
Regime 1 6,22% 1,86% -0,29%
Regime 2 1,89% 5,54% 1,42%

4.4 Conclusoes

Neste capitulo analisou-se os impactos assimétricos dos choques do preco do petréleo

a nivel setorial na Colombia durante o periodo 2005-2019.

Para o setor primério, composto pelas atividades agricolas e de mineragao, teve um
impacto positivo na atividade econémica deste setor no regime de desvalorizagao do prego
do petréleo. No regime de alta dos precos, apés o impacto negativo no primeiro momento,

ocorre um aumento na atividade economica puxada pela atividade de mineragao.

Por sua vez, para o setor secundério no regime de queda do prego foi estimado um

efeito positivo no primeiro instante, com queda em seguida, e no regime de aumento do preco
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foi estimado um impacto positivo sobre o indice de producao deste setor secundéri(ﬂ

Para o caso do setor terciario, foi estimado um impacto positivo do preco do petréleo
até o quinto periodo em ambos regimes, sendo que para o regime de queda do preco este
impacto passa a ser negativo apos o sétimo periodo. Para o regime de preco alto, foi estimado
um aumento no indice de produgao do setor terciario ao longo dos 10 periodos. De forma
geral, o impacto estimado neste setor ¢ menor do que o encontrado nos setores priméario e

secundario.

Uma das questoes apontadas para analisar a assimetrias encontradas nos setores ana-
lisados ante os diversos choques no preco do petréleo sao os impactos diretos e indiretos desta
commodity sobre a economia. Por um lado, aumentos no prego do petréleo incrementam os
custos de producao dos setores diretamente relacionados ao petréleo, sendo que o contrario
acontece para quedas no prego do petréleo. Os efeitos indiretos estao relacionados com as re-
ceitas fiscais do pais, melhora nos termos de troca e maior dinamismo da atividade econémica
no pais. Dessa forma, os setores primario e secundario que estao diretamente relacionados ao
setor petroleiro acabam tendo impactos diretos e indiretos ante choques no preco do petro-
leo, mas no caso do setor terciario os efeitos acabam sendo dados principalmente de forma

indireta.

2 Este setor é composto pela indtstria manufatureira e construco civil, tendo assim impactos diretos e

indiretos dadas as oscilagoes nos pregos do petrdleo
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5 Conclusoes

Choques nos precos do petréleo impactam as economias de paises desenvolvidos e
emergentes. Esses impactos dependem, por exemplo, se o pals é exportador ou importador de
petroleo, bem como a relevancia desse insumo na cadeia produtiva e no mercado de bens finais
da economia em analise. Outros aspectos que tem influencia sobre os impactos dos choques
do petrdleo sao a integracao da industria da transformacao e a existéncia de mecanismos
como fundos de riqueza soberana criados pelos governos para proteger as economias dos
paises exportadores da volatilidade no preco do barril de petréleo. Devido a essa série de
carateristicas, existe uma extensa literatura, tedrica e empirica, que procura determinar os
canais de transmissao pelos quais os pregos do petréleo impactam direta e indiretamente a

economia.

Entre os canais amplamente pesquisados na literatura, destacam-se variaveis como a
inflacao e taxa de juros, por tratar-se de um insumo fundamental dentro do processo produtivo
(DOGRUL; SOYTAS) [2010)). Dessa forma, espera-se que aumentos no prego de petrdleo
tendem a aumentar os custos de producao e, portanto, possam ter efeitos inflacionarios que,
por sua vez, podem ter impactos sobre a politica monetaria (COLOGNI; MANERA| 2008]).

Além disso, aumentos no preco do petroleo tendem a impactar de forma assimétrica
os diversos setores da economia. Segundo, Hammoudeh, Dibooglu e Aleisa; (2004)), os setores
mais impactados sao aqueles relacionados diretamente a mineracao, extracao e refino de
petroleo, industria de transporte e industrias de manufatura altamente intensivas em petréleo
como petroquimica, aluminio, aco, entre outras. De forma geral, os resultados da literatura
empirica sao inconclusivos, pois os impactos dos choques nos precos do petréleo sobre a
economia dependem das caracteristicas macroeconomicas, energéticas e geopoliticas do pais

em questao.

Esta tese teve como objetivo analisar os impactos assimétricos dos choques do prego do
petroleo na economia colombiana de forma agregada e setorial. A partir desta anélise foram
determinados os principais canais de transmissao, assim como as assimetrias de choques
positivos e negativos do prego do petroleo sobre a economia. Para essa andlise foi ajustado
um modelo vetor autorregressivo com mudanca de regime, pois esta abordagem possibilita
analisar as assimetrias das variagoes dos pregos do petréleo e seus impactos sobre a economia

colombiana.

Para tanto, no Capitulo [2| foram analisadas as principais caracteristicas do mercado do

petréleo, tanto no contexto internacional como na Colémbia, com o destaque para a influéncia
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do setor petroleiro na economia colombiana. Apesar de ser um player pequeno no mercado
de petréleo com 0,1% das reservas e 0,9% da producao mundial, o petréleo constitui-se no
maior produto exportado do pais. O petrdleo representa em torno de 33% das exportacoes da
Colombia, sendo as receitas do petroleo as principais contribuintes das financas do governo

central.

No Capitulo [3] foi analisado o impacto a nivel macroeconémico, com o intuito de
determinar os principais canais de transmissao dos distintos choques no preco do petroleo,
assim como possiveis assimetrias em termos de duragao e impacto entre choques positivos
e negativos. Para isso, foram consideradas varidveis como a inflagdo, taxa de cadmbio real,
investimento estrangeiro direto, taxa de juros, exportacgoes, desemprego e indice de atividade

econdmica.

Primeiramente, foi estimado um modelo vetor autorregressivo e estimados os coefici-
entes de repasse dos choques do preco do petroleo sobre as variaveis macroeconémicas anali-
sadas, com o intuito de determinar os principais canais de transmissao ante variagoes do preco
do petréleo. Além disso, por meio das fungoes resposta ao impulso foi possivel determinar os

impactos acumulados de choques no preco do petréleo sobre as variaveis macroecondémicas.

Os resultados dos coeficientes de repasse indicam que as exportagoes como a variavel
mais sensivel ante choques do preco do petréleo, podendo indicar que o principal canal de
transmissao ante variagoes dos pregos do petréleo. Por sua vez, as fungoes resposta ao impulso
acumuladas de choques do preco do petréleo sobre o indice de atividade econdémica indicou
um impacto positivo, que ocorre com maior intensidade no terceiro més apos o choque inicial.
Além disso, foi estimado um impacto acumulado positivo sobre as exportagoes, o que ajuda
a explicar a apreciagdo da taxa de cambio. No entanto, nao foi encontrado um impacto
significativo dos choques do preco petréleo sobre a indice de precos ao consumidor, taxa de
juros, investimento estrangeiro direto e taxa de desemprego. Este resultado deve-se a diversos
fatores como a caracteristica linear do modelo VAR, que nao considera choques positivos ou

negativos.

Como contribuicao desta tese foi utilizada uma abordagem néao linear de projecoes
locais que permite diferenciar entre regimes de desvalorizacao e valorizacao dos precos do
petréleo no periodo, possibilitando assim avaliar os impactos assimétricos nas variaveis ma-
croeconomicas. Diferentemente das estimagoes do modelo VAR, os resultados da abordagem
nao linear possibilitam analisar os impactos em dois regimes de valorizacao e desvalorizagao
dos precos do petréleo sobre a taxa de cambio, inflagao e taxa de juros onde foram determi-
nados impactos significativos e assimétricos. Para o regime de desvalorizacao dos pregos do

petroleo, foi encontrada uma depreciacao da taxa de cambio, acompanhada por um aumento
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da taxa de inflacao devido a eleva¢do nos custos de insumos para a producao de bens e servi-
cos finais, sendo este repasse do cambio para a inflagao, também conhecido como efeito Pass
Through, amplamente comprovado e discutido na literatura. Como resposta da politica mo-
netaria, ocorre o aumento da taxa de juros. Esses impactos positivos fazem com que apés dez
meses o cambio, a inflacao e juros estabilizam-se em um patamar acima do impacto inicial.
Efeito contrario ocorre nos resultados do regime de valorizagao dos precos do petrodleo, onde
¢é encontrado um efeito de apreciagdo do caAmbio com o impacto sobre a inflacdo dado com

maior intensidade apds o décimo més do choque inicial.

Além disso, verificou-se que os aumentos dos precos afetam o indice de atividade
economica, com um aumento dos fluxos de investimento estrangeiro e das exportagoes. No
entanto, quando se analisa o impacto da queda dos precos do petréleo, nao se encontram
evidéncias de reacao do indice de atividade econémica, podendo-se assim concluir que existe
assimetria na resposta da variavel IAE as variagoes dos precos, o que é consistente com a

condicao de pais exportador. Estes resultados sao consistentes com os estudos de (JIMENEZ,

2010b) e (GIL; VILLEGAS| 2011)) para a Colombia.

No Capitulo (4] foi analisado o impacto assimétrico dos choques do prego do petréleo a
nivel setorial na Colombia durante o periodo 2005-2019. Os resultados encontrados mostraram
assimetrias nos impactos dos regimes de precos altos e baixos sobre os setores primario,

secundario e terciario.

Uma das questoes apontadas para analisar as assimetrias nos diferentes setores ante
os choques no preco do petréleo sao os impactos diretos e indiretos desta commoditie sobre a
economia. Por um lado, aumentos no preco do petréleo incrementam os custos de producao
dos setores diretamente relacionados ao petréleo, sendo que o contrario acontece para quedas
no preco do petréleo. Por sua vez, os efeitos indiretos estao relacionados as receitas fiscais do
pais, melhora nos termos de troca e maior dinamismo da atividade economica. Portanto, os
setores primario e secundario que estao diretamente relacionados ao petréleo acabam tendo
impactos diretos e indiretos ante choques no prego do petréleo, mas no caso do setor terciario

os efeitos acabam sendo dados principalmente de forma indireta.

Apés analise dos impactos acumulados a partir dos coeficientes de repasse dos pregos
sobre os indices de producao dos trés setores, constatou-se que os efeitos das variagoes dos
precos do petréleo sao mais persistentes e de maior intensidade nos setores primario e secun-
dario, por estes estarem diretamente relacionados a setores dependentes dessa commoditie.
O setor terciario, que contém as atividades relacionadas a servicos tem impactos menores e
para o regime de queda dos precos, os efeitos acumulados indicam um impacto negativo no

indice de producao deste setor. No regime de valorizacao dos precos do petréleo, ocorre um
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impacto acumulado positivo no indice de producao deste setor, causado principalmente pelos
efeitos indiretos nas taxas de desemprego e nas demais variaveis macroeconémicas analisadas

nesta tese.

Em suma, os resultados encontrados nesta pesquisa constituem-se em importantes
referéncias para o caso colombiano assim como para a literatura econoémica. Além disso, nesta
tese foi realizada uma analise setorial agregada pelo que futuras pesquisas podem analisar de
forma desagregada o impacto sobre cada um dos subsetores que compoem a industria focando
aqueles mais relacionados ao petroleo. Este tipo de analise possibilita abrir a discussao sobre
o encadeamento da industria do petroleo na Colombia e sua sensibilidade ante choques do

preco do petroéleo.
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Nesta secao sao apresentados os resultados do teste de causalidade de Wiener-Granger,

ou causalidade de Granger. Este é um teste estatistico usado para determinar se uma série

temporal pode predizer outra. A Tabela apresenta os resultados da analise causalidade

para o caso do preco do petroleo. Note que segundo os resultados da tabela 8, a variavel que

Granger-causa o preco do petroleo é a taxa de cambio. Além disso as varidveis macroecono-

micas em conjunto influenciam o prego do petréleo.

Tabela 12 — Causalidade de Granger Prego do Petroleo

Variavel dependente: Preco do Petréleo

Excluded Chi-sq df Prob.
Cambio 22.09288 2 0.0000
Inflacao 1.080239 2 0.5827

Juros 2.497542 2 0.2869
IED 3.854162 2 0.1456
Desemprego 3.931271 2 0.1401
Exportagao 0.776777 2 0.6781
IAE 4.516294 2 0.1045

All 39.77923 14 0.0003

Por sua vez, a Tabela [13| apresenta os resultados da analise causalidade para a taxa

de juros. Note que segundo os resultados da Tabela [I3] a varidavel que Granger-causa a taxa

de juros é a inflagdo. Além disso as varidveis macroecondmicas em conjunto influenciam

desempenho da taxa de juros.
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Tabela 13 — Causalidade de Granger Juros

Variavel dependente: Taxa de Juros

Excluded Chi-sq df  Prob.
Prego do Petroleo 1.022586 2 0.5997
Cambio 1.341379 2 0.5114
Inflagao 1791854 2 0.0001

IED 0.186371 2 09110
Desemprego 1.114681 2 0.5727
Exportacgao 0.957137 2 0.6197
IAE 0.264053 2 0.8763

All 21.61851 14  0.0868

Por sua vez, a Tabela[l4]apresenta os resultados da analise causalidade para a inflagao.
Note que segundo os resultados da Tabela [14], as varidveis que Granger-causa a inflagao sao
a taxa de juros e a taxa de cdmbio. Além disso as variaveis macroeconémicas em conjunto

influenciam desempenho da inflagao.

Tabela 14 — Causalidade de Granger Inflagao

Variavel dependente: Inflacao

Excluded Chi-sq df Prob.
Preco do Petréleo 0.230093 2 0.8913
Cambio 14.24314 2 0.0008
Juros 10.19456 2 0.0061

IED 0.752967 2 0.6863
Desemprego 1.713845 2 0.4245
Exportacao 0.740073 2 0.6907
[IAE 0.455296 2 0.7964

All 30.83857 14 0.0058

Por sua vez, a Tabela |15 apresenta os resultados da analise causalidade para a taxa
de cambio. Note que segundo os resultados da Tabela [I5 nenhuma das varidveis no modelo

Granger-causa a taxa de cambio.
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Tabela 15 — Causalidade de Granger Taxa de Cambio

Variavel dependente: Taxa de Cambio

Excluded Chi-sq df Prob.
Prego do Petroleo 2.871003 2 0.2380
Inflagao 1.520803 2 0.4675
Juros 0.021704 2 0.9892

IED 0.909530 2 0.6346
Desemprego 1.126481 2 0.5694
Exportacao 2.537480 2 0.2812
IAE 1.355364 2 0.5078

All 13.79997 14 0.4647

Por sua vez, a Tabela [16|apresenta os resultados da analise causalidade para a taxa de
desemprego. Note que segundo os resultados da Tabela [16] nenhuma das variaveis no modelo
Granger-causa a taxa de desemprego.

Tabela 16 — Causalidade Desemprego

Variavel dependente: Desemprego

Excluded Chi-sq df Prob.
Preco do Petroleo 0.781137 2 0.6767
Cambio 2423103 2 0.2977
Inflagao 2.704836 2  0.2586
Juros 0.565548 2 0.7537

IED 1.629220 2 0.4428
Exportacao 0.305565 2 0.8583
IAE 1.801620 2 0.4062

All 10.86167 14 0.6969

Por sua vez, a Tabela apresenta os resultados da analise causalidade para as ex-
portagoes. Note que segundo os resultados da Tabela as variaveis que Granger-causa
as exportacoes sdo a taxa taxa de cambio e o preco do petrdleo. Além disso as variaveis

macroeconomicas em conjunto influenciam desempenho das exportacgoes.
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Tabela 17 — Causalidade de Granger Exportagao

Variavel dependente: Exportacao

Excluded Chi-sq df Prob.
Prego do Petrodleo 17.83412 2 0.0001
Cambio 6.860317 2 0.0324
Inflagao 1.323948 2 0.5158
Juros 0.517026 2 0.7722

IED 0.163727 2 09214
Desemprego 1.228798 2 0.5410
IAE 0.056967 2 0.9719

All 41.64252 14 0.0001

Por sua vez, a Tabela apresenta os resultados da analise causalidade para o in-
vestimento estrangeiro direto. Note que segundo os resultados da Tabela [I8] nenhuma das

variaveis no modelo Granger-causa o investimento estrangeiro direto.

Tabela 18 — Causalidade de IED

Variavel dependente: IED

Excluded Chi-sq df Prob.
Preco do Petréleo 0.867519 2 0.6481
Cambio 0.198415 2 0.9056
Inflagao 2.798075 2 0.2468
Juros 0.352578 2 0.8384
Desemprego 2.586468 2 0.2744
Exportacao 1.453100 2 0.4836
[IAE 1.230207 2 0.5406

All 10.58502 14 0.7183

Por sua vez, a Tabela[I9apresenta os resultados da analise causalidade para o indice de
atividade econdmica. Note que segundo os resultados da Tabela[19] as varidveis que Granger-
causa o indice de atividade econdmica sao a taxa taxa de juros e as exportagoes. Além disso

as variaveis macroeconomicas em conjunto influenciam desempenho das exportacoes.
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Tabela 19 — Causalidade de Granger TAE

Variavel dependente: TAE

Excluded Chi-sq df Prob.
Preco do Petréleo 3.361271 2 0.1863
Cambio 1.970867 2 0.3733
Inflagao 0.080182 2 0.9607
Juros 8.118509 2 0.0173

IED 1.904952 2 0.3858
Desemprego 0.516403 2 0.7724
Exportacao 6.277206 2 0.0433
All 23.03555 14 0.0597

6.0.2 Decomposicao da variancia do erro de previsao

Nesta secao sao apresentados os resultados da decomposicao de variancia do erro

de previsao para cada uma das séries com o intuito de determinar os principais canais de

transmissao dos choques nos precos do petroleo.

A Tabela 20, mostra os resultados da decomposigao da variancia do erro de previsao

do preco do petroleo. Os resultados indicam que em um primeiro instante a variacao do

petréleo é explicada pelo préprio preco (100%). Ainda observa-se que a variagdo do petréleo

se estabiliza em torno de 83% apods 5 meses, tendo uma participagdo da taxa de cambio

de 8,71%. Estes resultados sao esperados dada a carateristica exdgena desta varidvel, como

observado na analise de causalidade granger apresentada na secao anterior.

Tabela 20 — Decomposicao da variancia do prego do petréleo

Periodo Petréleo Cambio Inflagao Juros

[ED Desemprego Exportacao I[AE

100.00
88.07
84.93
84.13
83.81
83.61
83.45
83.37
83.32
83.29

© 00 1O U W N =

—
e}

0.00
6.96
8.76
8.74
8.71
8.69
8.69
8.68
8.68
8.68

0.00
0.20
1.14
1.41
1.57
1.69
1.77
1.81
1.84
1.85

0.00
0.33
0.87
0.99
1.14
1.24
1.31
1.36
1.39
1.41

0.00
1.01
0.99
1.31
1.32
1.33
1.32
1.33
1.33
1.32

0.00
1.46
1.41
1.52
1.54
1.54
1.55
1.54
1.54
1.54

0.00
0.26
0.26
0.27
0.27
0.28
0.28
0.28
0.28
0.28

0.00
1.65
1.60
1.60
1.60
1.59
1.59
1.59
1.59
1.59
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Por sua vez, a Tabela 21, mostra os resultados da decomposicao da variancia do erro
da taxa de cambio. Os resultados indicam que em um primeiro instante a variacao da taxa de
cambio é explicada por a mesma taxa com (93,88%) e 6,11% pelo prego do petréleo. Ainda
observa-se que a variacao da taxa de cdmbio se estabiliza em torno de 88% apds quatro
meses, tendo uma participacdo do preco do petréleo de 7,74% e das exportacoes de 1,37%.
Este resultado respalda o encontrado nas fungoes resposta ao impulso onde foi determinado

que choques no preco do petréleo é um dos principais determinantes da taxa de cambio.

Tabela 21 — Decomposicao da variancia da taxa do cambio

Periodo Petroleo Cambio Inflagaio Juros IED Desemprego Exportaggo IAE

1 6.11 93.88 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 6.32 91.06 0.18 0.06 0.21 0.36 1.27 0.50
3 7.40 89.02 0.77 0.06 0.58 0.37 1.24 0.52
4 7.74 88.31 0.97 0.07 0.58 0.37 1.37 0.54
5 7.74 88.16 1.05 0.08 0.61 0.39 1.39 0.55
6 7.73 88.11 1.06 0.13 0.61 0.39 1.38 0.55
7 7.73 88.07 1.07 0.15 0.62 0.39 1.39 0.55
8 7.73 88.05 1.08 0.16 0.62 0.39 1.39 0.55
9 7.72 88.03 1.09 0.17  0.62 0.39 1.39 0.55
10 7.72 88.02 1.10 0.17  0.62 0.39 1.39 0.55

A Tabela 22|a Tabela 21, mostra os resultados da decomposigdo da varidncia do
erro da taxa de juros. Os resultados indicam que em um primeiro instante a variacao da
taxa de cambio é explicada por a mesma taxa com (96,09%) e 3,89% pelo indice de pregos
ao consumidor que reflete a inflacdo. Ainda observa-se que a variacao da taxa de juros se

estabiliza em torno de 78% apés cinco meses, tendo uma participacao da inflacao de 19,61%
e da taxa de cAmbio de 0,65%.
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Tabela 22 — Decomposicao da variancia da taxa de juros

Periodo Petroleo Cambio Inflagio Juros IED Desemprego Exportaggo IAE

1 0.00 0.02 3.89 96.09 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.04 0.21 5.99 92.96 0.03 0.39 0.26 0.09
3 0.09 0.28 13.83  85.03 0.03 0.34 0.28 0.11
4 0.13 0.33 17.95  80.82 0.03 0.32 0.31 0.09
5 0.14 0.57 19.61  78.83 0.04 0.37 0.33 0.09
6 0.14 0.65 20.30  78.04 0.07 0.37 0.32 0.09
7 0.14 0.66 20.76  77.58 0.07 0.37 0.32 0.09
8 0.14 0.66 21.09 7724 0.08 0.37 0.33 0.09
9 0.14 0.68 21.31  77.03 0.08 0.37 0.32 0.09
10 0.13 0.67 21.43  76.89 0.07 0.37 0.32 0.09

A Tabela 23] mostra os resultados da decomposigao da variancia do erro de previsao
do indice de precos ao consumidor o qual reflete a inflacdo. Os resultados indicam que em
um primeiro instante a varia¢ao da inflagao é explicada pelo préprio indice (99,78%) e 0.15%
e 0.06% pelo preco do petréleo e taxa de cdmbio respectivamente. Ainda observa-se que a
variagdo da inflagdo se estabiliza em torno de 85% apds cinco meses, tendo um aumento
na participacao da taxa de cAmbio até 8,25%. Também pode observar-se um aumento na
participacao da taxa de juros, que no quinto més representa 4,70% da decomposicao da
variancia do erro de previsao da inflacao. Este resultado respalda o encontrado nos coeficientes
de repasse e das fungoes resposta ao impulso onde foi determinada a existéncia de um efeito

pass-through.

Tabela 23 — Decomposicao da variancia da inflacao

Periodo Petroleo Cambio Inflagio Juros IED Desemprego Exportaggo IAE

1 0.15 0.06 99.78 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.13 2.08 94.44 0.01  0.02 0.00 0.27 0.00
3 0.13 8.37 88.20 234 0.26 0.35 0.25 0.06
4 0.22 8.30 86.25 3.92  0.59 0.34 0.27 0.08
5 0.26 8.25 85.46 4.70  0.59 0.34 0.28 0.08
6 0.26 8.17 85.21 5.01  0.60 0.34 0.29 0.09
7 0.26 8.15 84.99 2.25 0.60 0.35 0.29 0.09
8 0.25 8.14 84.82 5.42  0.60 0.35 0.29 0.09
9 0.25 8.13 84.72 2.53  0.60 0.35 0.29 0.09
10 0.25 8.12 84.66 5.60  0.60 0.35 0.29 0.09
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A Tabela[24] mostra os resultados da decomposi¢ao da variancia do erro de previsao da
taxa de desemprego. Os resultados indicam que em um primeiro instante a variacao da taxa
de desemprego é explicada pela prépria taxa (96,72%). Ainda observa-se que a variagdo da
taxa de desemprego se estabiliza em torno de 88% apds quatro meses, tendo uma participagao

da taxa de cambio 3,94%, e de 1,96% do investimento estrangeiro direto.

Tabela 24 — Decomposicao da variancia da taxa de desemprego

Periodo Petroleo Cambio Inflagio Juros IED Desemprego Exportaggo IAE

1 0.64 1.35 0.05 1.22 0.00 96.72 0.00 0.00
2 0.65 2.43 0.72 0.98 0.00 95.18 0.00 0.01
3 0.64 2.89 0.81 1.14  0.62 92.86 0.01 0.98
4 1.04 3.94 1.93 1.11 194 88.93 0.03 1.04
5 1.03 3.92 2.07 1.25 1.96 88.38 0.30 1.05
6 1.10 3.92 2.07 1.25  1.95 88.19 0.36 1.12
7 1.11 3.94 2.07 1.28 2.01 88.07 0.37 1.13
8 1.12 3.94 2.08 1.29  2.00 88.03 0.37 1.12
9 1.12 3.95 2.08 1.29  2.01 88.00 0.39 1.13
10 1.12 3.95 2.08 1.29  2.01 87.98 0.40 1.13

A Tabela 25 mostra os resultados da decomposigao da variancia do erro de previsao
das exportagoes. Os resultados indicam que em um primeiro instante a variacao das exporta-
goes é explicada em (86,20%) por a mesma variavel e 12,45% pelo prego do petréleo. Ainda
observa-se que a variacao das exportacoes se estabiliza em torno de 85% apds quatro meses,
tendo uma participagao do petréleo de 8,83%, e 1,7% da taxa de cAmbio. Este resultado é

esperado dada a relevancia do petréleo nas exportacoes na Colombia.

Tabela 25 — Decomposicao da variancia das exportagoes

Periodo Petréleo Cambio Inflagago Juros IED Desemprego FExportagdo IAE

1 12.46 0.00 0.48 0.08 0.43 0.32 86.20 0.00
2 8.48 1.62 0.83 0.05 0.29 0.23 88.43 0.04
3 8.73 1.69 1.51 0.22  0.35 0.26 86.54 0.66
4 8.83 1.66 1.64 0.23 0.62 0.39 85.89 0.71
5 8.88 1.79 1.76 0.27 0.62 0.62 85.34 0.71
6 8.87 1.79 1.76 0.30  0.66 0.71 85.19 0.70
7 8.86 1.79 1.77 0.30 0.66 0.71 85.17 0.72
8 8.86 1.80 1.78 0.31 0.68 0.73 85.12 0.72
9 8.86 1.80 1.78 0.31 0.69 0.73 85.10 0.72
10 8.86 1.81 1.78 0.31 0.69 0.73 85.09 0.72
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A Tabela 26, mostra os resultados da decomposigiao da variancia do erro de previsao
do indice de atividade economica. Os resultados indicam que em um primeiro instante a
variacao do TAE é explicada pelo proprio indice (92,73%) e 4,4% pelas exportagoes. Ainda
observa-se que a variacao do IAE se estabiliza em torno de 81% apds seis meses, tendo uma
participacao da taxa de juros de 5,72%, e o aumento da participagao das exportagdes em

8,51%.

Tabela 26 — Decomposicao da varidncia do TAE

Periodo Petroleo Cambio Inflagio Juros IED Desemprego FExportacao IAE

1 0.05 0.73 0.32 0.98 0.11 0.28 4.77 92.73
2 0.11 0.94 0.28 3.20 1.02 0.23 6.35 87.86
3 0.61 1.30 0.28 5.84 097 0.22 6.25 84.51
4 0.65 1.34 0.41 5.76 097 0.21 7.86 82.77
> 0.65 1.34 0.59 2.71  0.99 0.21 8.49 82.01
6 0.67 1.35 0.59 5.72 0.99 0.21 8.51 81.94
7 0.67 1.35 0.59 5.72  1.00 0.22 8.55 81.90
8 0.67 1.35 0.59 5.72  0.99 0.22 8.59 81.86
9 0.66 1.35 0.59 5.72 099 0.22 8.60 81.85
10 0.67 1.35 0.59 2.72  0.99 0.22 8.61 81.85

A Tabela [27, mostra os resultados da decomposicao da varidncia do erro de previsao
do investimento estrangeiro direto. Os resultados indicam que em um primeiro instante a
variacao do IED é explicada pelo préprio indice (99,50%). Ainda observa-se que a variagao
do IED se estabiliza em torno de 94% apds cinco meses, tendo uma participacao do petroleo
de 0,54%, a taxa de desemprego de 1,44%.

Tabela 27 — Decomposicao da variancia do IED

Periodo Petroleo Céambio Inflagio Juros IED Desemprego FExportacao ITAE

1 0.21 0.20 0.01 0.07  99.50 0.00 0.00 0.00
2 0.37 0.24 1.02 0.19 97.51 0.00 0.57 0.09
3 0.51 0.31 0.99 0.18 95.77 0.56 0.89 0.79
4 0.54 0.31 0.89 0.25 94.89 1.34 0.82 0.95
) 0.54 0.32 0.89 0.29 94.69 1.44 0.84 0.96
6 0.54 0.32 0.93 0.34 94.52 1.43 0.83 1.08
7 0.54 0.39 0.91 0.34 94.46 1.49 0.83 1.08
8 0.54 0.34 0.93 0.33  94.40 1.51 0.84 1.09
9 0.55 0.34 0.93 0.33  94.39 1.51 0.84 1.10
10 0.54 0.35 0.93 0.34  94.38 1.51 0.84 1.10
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