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Resumo

Nos tltimos anos, as decisdes da OPEP sobre a producdo do petroleo tém causado mudangas
no preco da commodity e, consequentemente, afetado as varidveis macroeconomicas dos paises.
Assim, o objetivo do artigo é construir um indice de sentimento do mercado de petréleo a partir
dos relatorios mensais da OPEP e verificar os seus efeitos nas varidveis macroeconoémicas nos
paises exportadores e importadores de petrdleo. Para o calculo da polaridade utilizou-se um
dicionario especifico para textos econdémicos e financeiros. Apés a construcao do indice estimou-se
um modelo VAR em Painel. Os principais resultados mostraram que aumentos no sentimento
do mercado de petrdleo, ou seja, mais otimismo no mercado da commodity é capaz de elevar o
produto da economia, reduzir a taxa de juros de curto prazo e elevar a taxa de inflacdo. Além
disso, mais otimismo no mercado ocasiona pregos menores do petroleo. Por fim, os resultados
também ilustram que apesar do efeito significativo do indice de sentimento sobre as varidveis do
modelo, essa magnitude é inferior em relagao aos choques do prego do petréleo.

Palavras-chave: Mercado de Petroleo; Analise de Sentimentos; OPEP; VAR em Painel;
Impulso-Resposta.

Abstract

In recent years, OPEC decisions on oil production have caused changes in the price of the
commodity and, consequently, have affected the macroeconomic variables of countries. Thus, the
objective of the paper is to build an oil market sentiment index from OPEC’s monthly reports
and to verify its effects on macroeconomic variables in oil exporting and importing countries.
To calculate the polarity, a specific dictionary for economic and financial texts was used. After
building the index, a VAR Panel model was estimated. The main results showed that increases
in oil market sentiment, that is, more optimism in the commodity market, is capable of raising
the economy’s product, reducing the short-term interest rate and raising the inflation rate. In
addition, more optimism in the market leads to lower oil prices. Finally, the results also illustrate
that despite the significant effect of the sentiment index on the model variables, this magnitude
is lower in relation to oil price shocks.
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1 Introducao

O petréleo tem desempenhado um papel fundamental nas economias globais, sendo considerado
um dos recursos naturais mais valiosos e estratégicos da atualidade. Sua importancia reside na ampla
gama de aplicagoes e produtos derivados que impulsionam setores-chave da economia, como transporte,
industria, agricultura e geracao de energia. Além de ser uma fonte de combustivel indispensavel para
veiculos e maquinas, o petrdleo também é utilizado como matéria-prima na producao de plasticos,
fertilizantes, lubrificantes e uma variedade de produtos quimicos. O seu papel central nas economias é
refletido na influéncia que os precos do petréleo exercem sobre os mercados financeiros e no impacto
que as flutuagoes na oferta e demanda tém sobre o crescimento econéomico mundial.

Estudos realizados por Rafiq, Salim e Bloch (2009) revelaram que mudangas nos pregos do
petréleo ou o aumento da volatilidade no mercado de futuros podem resultar em niveis mais elevados
de incerteza tanto nas varidveis macroeconomicas de um pais quanto no seu desenvolvimento. Esses
achados sdo corroborados por Vo (2011), que destaca o impacto dos choques positivos nos pregos
do petréleo, considerando que grande parte da matriz energética global depende dessa commodity.
Esses choques podem acarretar um aumento nos custos de producao para as empresas, levando a uma
elevacao da inflacao, diminuicao da confianga do consumidor e, consequentemente, uma influéncia
negativa no crescimento econémico (Bezerra, 2019).

A literatura econdomica apresenta uma variedade de estudos que abordam os impactos dos
choques nos pregos do petréleo nas variaveis macroecondmicas. Hamilton (1983) conduziu um estudo
pioneiro na economia norte-americana, sugerindo uma possivel relagao causal entre o aumento dos
precos do petréleo e a atividade econdmica. Posteriormente, outros trabalhos utilizaram a técnica
de Vetores Auto-Regressivos (VAR) para analisar a relagao entre choques nos pregos do petréleo
e varidveis macroecondmicas, como Bernanke et al. (1997), que investigou a resposta da politica
monetaria a esses choques, dentre outros inimeros trabalhos que utilizaram modelos VAR e PVAR.

Hamilton (1983), Bernanke et al. (1997) e Zhao et al. (2016) destacaram a existéncia de uma
relagdo entre os choques no preco do petroleo e as alteragoes nas variaveis macroeconomicas. Nessa
perspectiva, Kilian e Park (2009) classificaram os choques do petréleo em trés tipos distintos: choques
de oferta, que estao relacionados a mudancas na producao mundial de petréleo; choques na demanda
global por commodities; e choques de demanda especificos do petréleo, que se referem a mudancas
individuais no nivel de prego do petréleo bruto. Além desses, Kilian e Murphy (2014) ressaltaram a
existéncia de um quarto tipo de choque, conhecido como choque especulativo, que pode influenciar as
variaveis nacionais e esta relacionado aos estoques de petréleo.

Conforme apontado por Bhar e Nikolova (2009), o preco do petrdleo tem impactos diferenciados
entre paises importadores e exportadores desse produto. Choques nos precos do petréleo afetam
uma economia importadora por meio da oferta, dos termos de troca e da demanda. Os autores
também afirmam que o nivel de vulnerabilidade econémica sera determinado pelo grau de importacao
liquida e pela dependéncia do petréleo na economia. Ciner (2013) destaca que os impactos podem
ser observados de duas maneiras distintas: choques nas taxas de desconto ou no fluxo de caixa das
empresas. Como grande parte da energia utilizada pela industria é proveniente do petrdleo, um
aumento nos precos dessa commodity resultaria em maiores custos para as empresas, afetando os
lucros, os dividendos e, consequentemente, o preco das acoes dessas empresas. Por outro lado, precos
mais elevados da commodity podem pressionar a inflagdo ou elevar as expectativas de inflagdo futura,
resultando em um aumento nas taxas de juros nominais. Para os paises exportadores, Bhar e Nikolova
(2009) indicam que um choque positivo nos precos do petréleo resultard em um aumento no bem-estar
do pais, devido ao incremento das receitas de exportagao.

Além da distingao convencional entre paises exportadores e importadores de petroleo, é possivel
classificar os paises em desenvolvidos e em desenvolvimento. De acordo com Narayan et al. (2014), a
maioria dos estudos que examinam as mudancas nos precos do petroleo concentra-se na quantificagio
e andalise dos efeitos ocorridos nos paises desenvolvidos. Aastveit, Bjornland e Thorsrud (2015)



corroboram essa afirmacao, mencionando que, nas ultimas duas décadas, as economias emergentes
apresentaram um crescimento acelerado, enquanto o preco do petréleo bruto mais do que dobrou
nesse periodo, sem resultar em uma resposta negativa na economia global. Essas consideracoes tém
impulsionado estudos voltados para a anélise do impacto da demanda global no preco do petroleo,
bem como nos paises emergentes e em desenvolvimento. Varias pesquisas surgiram com o intuito
de elucidar os efeitos observados em paises asiaticos, como exemplificado por Cunado, Jo e Gracia
(2015), Basnet e Upadhyaya (2015), Zhao et al. (2016), entre outros. Além disso, outros autores se
dedicaram a compreender as reacoes de paises em desenvolvimento que sdo membros da OPEP, como
demonstrado nos estudos de Cashin et al. (2014), Iwayemi e Fowowe (2011), entre outros.

A Organizagao dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) desempenha um papel significativo
na formacao dos precos do petréleo e na influéncia das expectativas dos agentes do mercado. A OPEP
é composta por 13 paises membros que possuem uma parcela substancial da produ¢ao mundial de
petroleo. Como um cartel, a OPEP tem o poder de regular a oferta de petréleo no mercado global, o
que lhe confere uma influéncia significativa sobre os precos. Através da coordenacao das politicas de
producao e do estabelecimento de cotas de producao para seus membros, a OPEP busca controlar a
oferta de petréleo e, por consequéncia, o seu preco. As decisdes tomadas pela OPEP, como aumentar
ou diminuir a producao, tém um impacto direto na oferta mundial de petréleo, afetando os precos e as
expectativas dos agentes economicos. Além disso, as declaragoes e agdoes da OPEP sao cuidadosamente
monitoradas pelos participantes do mercado, pois elas podem fornecer sinais e indicadores importantes
sobre a direcao futura dos precos do petréleo. As expectativas dos agentes econémicos em relagao
as politicas e decisoes da OPEP podem desempenhar um papel crucial na formacao dos pregos do
petréleo, uma vez que afetam as decisoes de investimento, producao e consumo de petroleo em todo o
mundo. Portanto, a OPEP exerce uma influéncia consideravel nos pregos do petréleo e suas agoes
e comunicagoes desempenham um papel fundamental na moldagem das expectativas dos agentes
economicos em relagao ao mercado de petroéleo.

Além do impacto da OPEP na formacao dos precos do petréleo e nas expectativas dos agentes
econdémicos, a criacao de um indice de sentimentos com base nos relatérios mensais da organizagao
pode desempenhar um papel crucial na compreensao e na previsao do mercado de petréleo. Os
relatérios mensais da OPEP fornecem informagoes detalhadas sobre a producao, estoques, demanda
e perspectivas futuras dos paises membros. Ao analisar esses relatérios, é possivel extrair insights
valiosos sobre a visao e as intengdes da OPEP em relacao ao mercado de petréleo.

Dessa forma, a criagdo de um indice de sentimentos a partir dos relatérios mensais da OPEP
traria uma nova dimensao de analise e informagao para o mercado de petréleo, contribuindo para
uma melhor compreensao das expectativas e intencoes da organizacao e auxiliando na tomada de
decisbes mais informadas e estratégicas pelos agentes econémicos.

A literatura estabeleceu o valor da analise textual, bem como uma metodologia geral para
converter texto em scores quantitativos que avaliam principalmente as polaridades dos textos. De
acordo com Gentzkow, Kelly e Taddy (2019), as informagoes codificadas no texto sdo um complemento
rico para os tipos de dados mais estruturados tradicionalmente usados na pesquisa empirica. De fato,
nos ultimos anos, ocorreu um uso intenso de dados textuais em diferentes areas de pesquisa. Nesse
cenario, alguns estudos da literatura de choques de petroleo que construiram indices de sentimento
do mercado de petréleo vem surgindo®.

Nesse contexto, o objetivo da pesquisa é analisar os efeitos dos choques de sentimento do petréleo
nas variaveis macroeconémicas dos principais paises importadores e exportadores de petroleo. Neste
caso, serao analisadas as respostas de trés variaveis macroecondémicas: PIB, inflacao e taxa de juros.
A escolha das varidveis de resposta foi baseada em Bernanke et al. (1997). Para tal, serd construido
um indice de sentimento textual para o mercado de petréleo com base nos relatorios mensais da
OPEP por meio do dionério de Loughran e McDonald (2011) e construir um painel trimestral com 16

1 Ver os trabalhos de Deeney et al. (2015) e Medeiros, Aragén e Besarria (2023).



economias importadoras e exportadoras de petroleo com inicio no primeiro trimestre de 2001 e fim no
quarto trimestre de 2022 para a estimacao de um modelo de VAR em Painel.

O trabalho busca contribuir para a literatura, primeiramente com a construc¢do de um novo
indice de sentimento que representa os tons dos textos publicados mensalmente pela OPEP. Nenhum
trabalho até o momento usou o dicionario de Loughran e McDonald (2011) aplicado aos relatérios
da OPEP. Uma vantagem significativa do uso do dicionario de Loughran e McDonald (2011) na
criagdo do sentimento dos relatérios da OPEP, em compara¢do com dicionarios fixos como o da
Stanford e outros dicionérios de léxico fixo, é a sua capacidade de adaptabilidade e especificidade
contextual. O diciondrio de Loughran e McDonald (2011) foi desenvolvido especificamente para andlise
de sentimento em documentos financeiros e empresariais, o que o torna altamente relevante para a
analise dos relatorios da OPEP, que possuem caracteristicas e terminologias especificas do setor de
energia. Ao contrario dos dicionarios fixos, que podem nao levar em consideragao o contexto e o jargao
especifico da industria de petréleo, o dicionario de Loughran e McDonald (2011) foi criado a partir de
uma extensa andlise de palavras e expressoes encontradas em documentos financeiros, garantindo uma
melhor adequacgao aos relatérios da OPEP. Ele inclui termos e frases que sdo comumente usados nesse
contexto, permitindo uma avaliacdo mais precisa e abrangente do sentimento expresso nos relatérios

Outra contribuicao para a literatura de choques de petréleo é o uso de um VAR em painel,
permitindo que os resultados dos choques possam ser mais generalizados. Além disso, vamos dividir os
paises entre importadores e exportadores de petroleo e, economias desenvolvidas e em desenvolvimento.

Além da presente introducao, o trabalho é dividido em mais cinco se¢oes. A segao 2 ird ilustrar a
literatura empirica sobre o tema. A se¢ao 3 apresentara a base de dados utilizada. A segdo 4 ilustrara
a metodologia adotada. A se¢do 5 mostrara os principais resultados obtidos. Por fim, a se¢ao 6 contém
as conclusoes do artigo.

2 Revisao da Literatura Empirica

Durante a década de 1970, ocorreram choques de oferta de petréleo que tiveram efeitos signifi-
cativos na economia global. O embargo do petréleo da OPEP em 1973-74 e a Revolucao Iraniana em
1979-80 foram eventos marcantes que resultaram em recessoes e periodos prolongados de inflagdo. Em
um artigo pioneiro, Bruno e Sachs (1985) examinaram os impactos dos pregos do petréleo daquela
década na producao e na inflacdo dos principais paises industrializados. Eles argumentaram que
o choque nos pregos do petréleo, ao desencadear espirais de pregos e salarios, levaria a inflacdo e
a reducao do valor agregado da economia. Hamilton (1983), por sua vez, comegou a quantificar o
impacto dos precos do petréleo nos agregados macroeconémicos dos Estados Unidos. Suas pesquisas
revelaram que a maioria das recessoes nos EUA foi precedida por aumentos no preco do petréleo,
sugerindo que os aumentos nos pregos do petroleo desempenham um papel fundamental como uma
das principais causas das recessoes.

Uma ampla gama de pesquisas relacionadas a interagao entre os precos da energia e o desempenho
macroeconomico tem se dedicado a destacar a importancia de identificar a origem das flutuagoes nos
precos do petroleo, seja por choques de demanda ou oferta, em vez de assumir que as variagoes no
prego do petrdleo sdo exégenas a evolugao da atividade econémica global (Hamilton (2009); Kilian e
Park (2009); Alsalman e Karaki (2019); Herrera, Karaki e Rangaraju (2019)).

De acordo com Hamilton e Herrera (2004), ha indicios de que a magnitude do efeito da politica
monetaria em evitar um aumento da taxa de juros, como consequéncia contracionista, diante de um
choque adverso nos precos do petréleo nao é significativa o bastante, contrariando as conclusoes de
Bernanke et al. (1997). Essa constatacao sugere que os choques do petréleo podem ter um impacto
maior na economia do que o previamente demonstrado. A justificativa para esse resultado estéd
relacionada ao ntimero incorreto de defasagens no modelo autorregressivo utilizado por Bernanke
et al. (1997). Apesar disso, Hamilton e Herrera (2004) ressaltam que a eficacia da implementagao



da politica monetaria necessaria para neutralizar pequenos choques nos precos do petréleo ainda é
incerta.

No entanto, ao utilizar o método dos minimos quadrados, Kilian (2008) sugere que apenas uma
parcela reduzida dos aumentos no preco do petréleo durante a década de 1970 pode ser atribuida a
reducao na producgao de petréleo. Desde entao, choques exdgenos na producgao de petroleo tém tido
um impacto limitado no comportamento da economia dos Estados Unidos. Kilian e Park (2009), por
sua vez, emprega um modelo VAR estrutural para identificar os choques de demanda e oferta no
mercado global de petrdleo. Os resultados do estudo indicam que um aumento positivo no prego do
petroleo pode ter efeitos distintos sobre o preco real dessa commodity, dependendo da causa subjacente
do aumento, o que por sua vez determina a trajetéria final da variavel de resposta. Por exemplo,
um aumento na demanda por petroleo resulta em um rapido, duradouro e significativo aumento no
preco real do petrdoleo. Em contraste, uma reducao na oferta de petréleo causa um aumento menor e
transitério no preco real do petréleo nos periodos iniciais.

Lopez-Murphy e Villafuerte (2010) conduziram uma investigagao sobre as reagoes da politica
fiscal dos paises exportadores de petroleo, incluindo o GCC, diante das flutuagoes nos pregos do
petrodleo, utilizando indicadores como o saldo priméario nao petrolifero, entre outros. Suas conclusoes
apontam que a politica fiscal foi predominantemente proé-ciclica. Durante os periodos de expansao
entre 2004 e 2008, observou-se uma politica fiscal expansionista, porém, em 2009, diante da queda
no preco do petréleo iniciada em julho de 2008, essa politica se tornou contracionista. Os autores
também evidenciaram uma correlacao negativa entre o nivel de renda e a politica fiscal pro-ciclica.
Em relagao aos paises do GCC, o estudo investigou o impacto do boom do petréleo na década de
1970 nas economias da Ardbia Saudita e dos Emirados Arabes Unidos, revelando que ambos os pafses
experimentaram altas taxas de crescimento real do PIB nao petrolifero durante esse periodo, em parte
devido a uma gestao eficiente dos gastos publicos. No entanto, quando os precos do petroleo cairam
no inicio dos anos 1980, tanto a Ardbia Saudita quanto os Emirados Arabes Unidos enfrentaram
um periodo prolongado de baixo crescimento, pois os aumentos nos gastos ptublicos foram revertidos
devido a reducgao das receitas provenientes do petréleo.

Cavalcanti e Jalles (2013) realizaram uma anélise dos choques nos precos do petréleo em duas
economias distintas, Brasil e Estados Unidos. Os pesquisadores examinaram o impacto desses choques
na inflagdo e no PIB durante dois periodos distintos: 1975-1984 e 1985-2008. Utilizando um modelo
autorregressivo multivariado, os resultados apontaram para uma reducao na volatilidade da atividade
economica nos Estados Unidos, bem como uma diminui¢cao do impacto dos choques nos pregos do
petroleo nessa volatilidade. No caso do Brasil, verificou-se um efeito incerto dos choques nos precos
do petréleo sobre a atividade econdmica, com baixo impacto na inflacdo e na volatilidade da taxa de
crescimento do produto.

Cashin et al. (2014) utilizaram a abordagem de restrigdo de sinal em um modelo VAR global
para distinguir entre choques globais de prego do petréleo impulsionados pela oferta e pela demanda
em trinta e oito paises e regioes, durante o periodo de 1979 a 2011, com dados trimestrais. Os
resultados de sua pesquisa ressaltam a importancia da origem do preco do petréleo na analise dos
desequilibrios macroeconomicos tanto para paises importadores de petroleo quanto para os principais
produtores de commodities. O estudo demonstrou que é crucial diferenciar os paises importadores
liquidos de petroleo dos exportadores de petroleo ao explorar as consequéncias macroecondémicas de
um choque de preco de oferta de petréleo. Enquanto os paises importadores de petroleo normalmente
experimentam uma queda prolongada na atividade econémica apods choques de oferta de petréleo, o
efeito é positivo para os grandes paises exportadores de petroleo. Em relacao a demanda no mercado
global de petréleo, ndao ha distingoes entre os paises. O estudo revela que a producao real responde de
forma positiva no curto prazo ao choque de demanda de petréleo em quase todos os paises analisados
e também aborda a questao da inflagao de custos adicionais.

Aastveit, Bjornland e Thorsrud (2015) trazem uma contribuicao significativa a literatura ao
analisar a relevancia da demanda das economias emergentes e desenvolvidas na determinagao do preco



real do petréleo. Para isso, os pesquisadores utilizaram uma abordagem de Vetor Auto-Regressivo de
Fator Aumentado (FAVAR) que incorpora indicadores observéaveis da produ¢ao mundial de petrdleo e
do preco real do petroleo. Os resultados mostram que a demanda dos paises em desenvolvimento,
especialmente os asiaticos, desempenha um papel duas vezes mais importante nas flutuagoes do
preco real do petroleo. Além disso, foi observado que diferentes regioes geograficas sao impactadas de
maneiras distintas por um choque positivo no preco real do petroleo.

O trabalho de Deeney et al. (2015) contribui para a literatura trazendo a anélise textual para o
tema de choques de petréleo. O estudo examinou a importancia do sentimento e das emocgoes dos
investidores na formacao dos precos do petroleo e no comportamento dos participantes do mercado.
Os autores utilizam uma abordagem inovadora que envolve a anélise de dados textuais, como noticias
e relatorios, para medir o sentimento e sua relacdo com as flutuagoes do preco do petrdleo. A pesquisa
contribuiu para a compreensao dos fatores psicologicos que influenciam os mercados de commodities
e destaca a relevancia do sentimento na tomada de decisoes dos investidores. Além disso, o estudo
forneceu insights valiosos sobre a eficiéncia dos mercados de petrdleo e a dindmica entre o sentimento
do mercado e os fundamentos econémicos.

Seguindo a mesma linha, o trabalho de Medeiros, Aragén e Besarria (2023) aborda a relagao
entre o sentimento no mercado de petroleo e as variaveis macroecondmicas. O estudo investigou como
as emocoes e o sentimento dos participantes do mercado de petréleo podem afetar aspectos como o
crescimento econdmico, a inflacido, o investimento e o consumo. O indice de sentimento foi construido
a partir do dicionario de léxico fixo de Stanford. Os autores utilizam uma abordagem empirica
que combina dados de sentimento do mercado de petréleo com séries temporais de indicadores
macroeconomicos. A pesquisa contribuiu para a compreensao dos canais de transmissao entre o
sentimento do mercado de petroleo e as varidveis economicas, fornecendo insights sobre a influéncia
psicologica e comportamental nos mercados financeiros. Além disso, o estudo pode auxiliar na
formulagao de politicas econdémicas e estratégias de investimento mais informadas, considerando os
efeitos do sentimento do mercado de petréleo nas variaveis macroeconomicas.

3 Metodologia

3.1 Dados

Nesta pesquisa, usamos dados trimestrais para as variaveis macroeconomicas e para o indice de
sentimento do mercado de petréleo. O PIB nominal, a taxa de inflagdo e a taxa de juros foram obtidas
na base de dados do site da Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE).
Além dessas variaveis usadas no trabalho de Bernanke et al. (1997) adicionamos o prego do petréleo
Brent. Ja o indice de sentimento foi construido a partir dos relatérios sobre o mercado mundial de
petroleo da OPEP. Além disso, o periodo de amostragem dos dados foi do primeiro trimestre de 2001
ao quarto trimestre de 2022. Todas as séries foram utilizadas na forma logaritmica®. As varidveis sao
apresentadas na Tabela 1.

2 As varidveis foram transformadas para aumentar a convergéncia numérica dos algoritmos de estimacao utilizados

no modelo VAR Painel.



Tabela 1 — Descri¢ao dos dados

Variavel Simbolo Fonte

PIB Nominal GDP OECD DataBase
Taxa de Inflacao CPI OECD DataBase
Taxa de Juros de Curto Prazo IR OECD DataBase
Prego do Petréleo Brent OIL PRICE FRED

Indice de Sentimento OIL _SENT  Construgao prépria.

Fonte: Elaboracao dos autores.

Foram escolhidos 16 paises e selecionados com relacao as suas posi¢oes nos mercados e economias
de petréleo para representar diferentes niveis de desenvolvimento e dependéncia do petroleo. A Tabela 2
agrupa os paises com base nos niveis de dependéncia do petréleo (exportador versus importador).
Assim como no trabalho de Narayan et al. (2014), utilizamos a defini¢do de exportador liquido e
importador liquido.

Tabela 2 — Paises Selecionados

Exportador Importador
Canada Alemanha
Noruega Estados Unidos
Arabia Saudita Franca

Rissia Japao
Colombia Brasil

Nigéria China

Emirados Arabes Coreia do Sul
Ira India

Fonte: Elaboragao dos autores.

Os paises foram selecionados para compor a amostra de andlise deste estudo a partir de suas
participagoes como exportadores e importadores com base no ranking fornecido pela U.S. Energy
Information Administration (EIA).

Quando se trata dos principais paises exportadores de petréleo, a Organizagao dos Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) desempenha um papel fundamental. A OPEP é uma alianga de
paises produtores de petrdleo que coordena as politicas de produgao e os precos do petroleo. Alguns
dos principais paises exportadores de petroleo sao a Arabia Saudita, Russia, Estados Unidos, Canada,
Iraque, Ird e Emirados Arabes Unidos. Esses paises tém uma producéo significativa de petréleo e
desempenham um papel crucial na oferta global.

Por outro lado, os principais paises importadores de petroleo sao aqueles que tém uma demanda
substancial por essa commodity, mas nao produzem o suficiente para atender as suas necessidades
internas. Entre os principais paises importadores de petroleo estao os Estados Unidos, China, Japao,
India, Alemanha e Coreia do Sul. Esses paises dependem das importaces de petrdleo para abastecer
suas economias e setores energéticos.

3.2 Construindo o Indice de Sentimento

Com o objetivo de contribuir para a literatura sobre os efeitos dos choques do petréleo nas
variaveis macroecondmicas, desenvolvemos uma medida de sentimento para o mercado global de
petréleo distinta das existentes na literatura. Essa medida é baseada na analise dos relatérios mensais
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fornecidos pela OPEP, abrangendo o periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2022, totalizando 264
relatorios. Como as varidaveis macroeconomicas possuem uma frequéncia trismestral, transformamos
o indice de sentimento em trimestre, totalilzando 88 observacoes. O Relatério Mensal do Mercado
de Petréleo contém uma riqueza de informagoes, incluindo desenvolvimentos na economia mundial,
dados sobre precos de petréleo, oferta e demanda, estoques de petroleo e produtos e muito mais.

Nesta se¢ao, descreveremos a metodologia utilizada para a construcao do indice de sentimento
(S) com base nos textos dos relatérios da OPEP. Cada indice S; tem como objetivo capturar parte
das informagoes contidas na narrativa do relatério no momento t, referente a cada documento em
nossa amostra. Essa medida permite resumir milhares de palavras em um tnico nimero. Para obter
cada série de sentimento S; usamos a abordagem de léxico fixo de Loughran e McDonald (2011).

De acordo com Shapiro, Sudhof e Wilson (2020), o dicionario de Loughran e McDonald consiste
em uma lista de palavras que foram previamente categorizadas como positivas, negativas ou neutras
em relagdo ao contexto financeiro. Cada palavra do dicionario possui uma polaridade associada,
indicando se ela tem uma conotagao positiva ou negativa.

A utilizacao desse dicionéario envolve a contagem de palavras de um determinado texto que
correspondem as palavras presentes no dicionario. Com base nessa contagem, é possivel calcular uma
pontuacao de sentimento, que representa a proporcao de palavras positivas ou negativas em relagao
ao total de palavras do texto. Essa pontuacao de sentimento pode ser usada como uma medida de
polaridade ou emog¢ao presente no texto analisado (Shapiro, Sudhof e Wilson, 2020).

Antes de realizar a andlise lexicografica nos documentos, foram aplicadas varias transformacoes
no texto original. Inicialmente, o texto foi dividido em sequéncias de substrings (tokens), com todos
os caracteres convertidos para letras mintsculas. Em seguida, foram removidas as stop words em
inglés e o texto foi limpo utilizando a funcao tolower do pacote R.

Por fim, calculamos o indice de sentimento pela diferenca entre palavras positivas e negativas,
dividida pela soma de palavras positivas e negativas, como foi proposto por Hubert e Labondance
(2018):

PositiveWords  — NegativeWords

S, = (1)

PositiveWords  + NegativeWords

Portanto, obtemos a medida de sentimentos, S, que varia entre -1 e 1.

3.3 VAR em Painel

O objetivo deste artigo é o de construir um indice de sentimento do mercado de petrdleo a
partir de relatérios mensais da OPEP e verificar as interagoes de causa e efeitos entre as variaveis
macroeconomicas nos paises exportadores e importadores de petroleo, de modo que todas as variaveis
se tornam enddgenas no modelo. Diante disso, o método de Vetores Autorregressivos para Dados em
Painel (VAR em Painel ou Panel VAR), se torna o mais apropriado. Para se obter resultados mais
eficientes, também serd adotada a técnica Generalized Method of Moments (GMM/IV) de Arellano e
Bond (1991).

Quando as variaveis independentes estao correlacionadas com o termo de erro do modelo de
regressao, como ¢ o caso da varidvel sentimento do mercado de petréleo com as varidaveis macroe-
condmicas, as estimativas dos parametros podem ser inconsistentes e enviesadas. Para evitar esses
problemas de endogeneidade, aplica-se varidveis instrumentais que embora estejam correlacionadas
com as variaveis endogenas, nao estao correlacionadas com o termo de erro de modelo. No caso de
dados em painel, uma forma de se fazer isso é utilizar o Var em Painel ou método de estimador de
variaveis instrumentais para painel, como também é conhecido.

A relacao dindmica entre as variaveis dentro da metodologia PVAR pode ser representada como:

Yie = ¢ + Y 1 A(L) + 0¢ + fuit (2)



na qual i=[1, ..., 16]” denota um dos 16 paises selecionados que fazem parte da amostra de
dados, e t=[2001, ..., 2022]" é o periodo (em trimestres) de andlise.

Na equagao 2, Y;; = [X;|/ é um vetor de n varidveis Xit para estimar os efeitos do sentimento
da OPEP sobre as variaveis macroeconomicas, sendo todas as variaveis enddgenas para o pais i no
tempo t, ¢ é um vetor kK x 1 de efeitos fixos invariante no tempo, d; representa efeitos no tempo nao
observaveis, A(.) sdo matrizes k X k de coeficientes defasados, L. é um operador de lag. Por fim, e; é
um vetor de erros indiossincraticos.

A equagao 2 pode ser estimada em conjunto com efeitos fixos, mas os resultados seriam enviesados
mesmo considerando um N e T grandes. Isso também ocorreria se os pardmetros fossem estimados de
modo independente do efeito fixo, equagao por equacao, através do método de minimos quadrados
ordindrios (Baltagi, 2008).

Esse problema pode ser eliminado aplicando a técnica Generalized Method of Moments de
Arellano e Bond (1991), denominada de Helmert, que é consistente independentemente do tamanho de T
na amostra. Esse procedimento sugere o desvio ortogonal avancado como uma transformacao alternativa
para eliminar os efeitos fixos individuais, na qual subtrai a média direta das variaveis no VAR. Por
exemplo, se a varidvel GDP permite GDP;; = ZST;tH GDP;/(T; —t) parai=1,...N;t=1,....,T
ser sua média direta, a transformacgao Helmert é

GDPy;, = vu(GDPy — GDPy) (3)

Em que

v = (T — /(T — ¢ + 1) (4)

Logo, o modelo VAR painel transformado final é:

GPDPit - A(L)GPDPM_I + git (5)
E a equacao (2) transformada sera:

Yie = Y1 A(L) + 6, + pa (6)
Com essa transformacao, as variaveis defasadas se tornam ortogonais as variaveis originais e,
assim, se tornam instrumentos validos uma vez que nao estao incluidas na transformacao. Portanto,
sao essas relagoes ortogonais que fornecem as condigoes necessarias para estimar o PVAR utilizando
o método GMM.
Com base na equagao (6), o foco é direcionado para a estrutura autorregressiva do VAR painel,
com o objetivo de determinar a estabilidade do modelo. A equagao (6) pode ser reescrita como

B(L)Yit = Hit (7)

Em que B(L) = (Iy — A(L))

Assim, conforme Liitkepohl (2005), se todos os autovalores de A(L) em mddulo forem menores
que a unidade, B(L) atende & condigao de estabilidade e, portanto, é invertivel.

Desse modo, a condi¢ao de estabilidade implica que o VAR em painel é invertivel, permitindo a
obtengdo de uma representagao de média mével de vetor infinito (VMA). A interpretagdo da VMA
ocorre por meio das fung¢oes de impulso-resposta e pela decomposicao da variancia do erro de previsao.
Em outras palavras, podemos expressar a VMA do PVAR da seguinte forma:

Yie = ®(L)py, (8)

Em que ®(L) = 332, ®;0/ = B(L)™!
Devido a correlagdo contemporanea entre os distirbios u;, as fungdes de impulso-resposta nao
possuem interpretacao causal, o que significa que um choque em uma variavel pode ser acompanhado



por choques em outras variaveis. Para contornar esse problema, é comumente utilizada a decompo-
sicao de Cholesky. Apos a estimativa do VAR, os termos de erro sao identificados por meio dessa
decomposi¢ao permitindo a geragao das fungdes de impulso-resposta.

Partindo do pressuposto que temos uma matriz P, tal que PIP = >, em que P é uma matriz
triangular inferior que permite ortogonalizar os disttrbios como p;;P~1 e transformar os parametros
VMA em fungdes de impulso-resposta ortogonalizadas P®;. Os intervalos de confianca das fungoes de
impulso-resposta serao estimados através de simulacoes de Monte Carlo, com base em 1.000 simulacoes
do modelo em questao.

No entanto, é importante destacar que os resultados das fungoes de impulso-resposta estimadas
podem depender da ordem de entrada das variaveis na decomposicao de Cholesky. A ordem das
variaveis deve ser selecionada de forma que os choques nas varidveis iniciais afetem as variaveis
subsequentes na ordem especificada, enquanto os choques nas variaveis posteriores afetem apenas as
variaveis anteriores com um periodo de defasagem. Portanto, a ordenacao das variaveis deve seguir
uma logica que vai da variavel mais exdgena para a mais endogena, o que implica que a variavel PIB
deve ser a ultima na ordem de entrada do nosso modelo.

4 Resultados

4.1 Testes

A presente segao de resultados inicia-se com a andlise da estacionariedade das variaveis. Segundo
Pesaran (2006) a estacionariedade é um pressuposto fundamental para a estimagéo e inferéncia corretas
em modelos VAR em painel. A falta de estacionariedade pode levar a resultados inconsistentes e
pouco confiaveis, afetando a validade das conclusoes obtidas a partir do modelo. Caso as variaveis
possuam raiz unitaria, recomenda-se a aplicagdo do processo de primeira diferenca.

Utilizamos o teste de Im, Pesaran e Shin (2003) para testar a hipdtese de raiz unitaria. De acordo
com os autores, o teste IPS é especialmente 1til para lidar com a questao da dependéncia cruzada
em painéis de dados, onde as séries temporais de diferentes unidades podem estar inter-relacionadas.
Ele permite a anélise da estacionariedade das séries em um contexto de painel, considerando tanto a
estacionariedade individual de cada série quanto a estacionariedade conjunta entre elas. A hipdtese
nula do teste IPS é de que as séries sdo nao estaciondrias. Os resultados sao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Teste de raiz unitaria de Im-Pesaran-Shin

Variavel t-bar t-tilde-bar Z-t-tilde-bar P-Valor
GDP -8.8285 -6.2345 -20.0448 0.0000
CPI -7.8311 -5.9152 -18.6177 0.0000
IR -6.8049 -5.3105 -16.1843 0.0000
OIL PRICE -9.2736 -6.5574 -6.5574 0.0000
OIL SENT  -18.7132 -8.2798 -28.5782 0.0000

Fonte: Elaboracao dos autores.

E possivel notar que os logaritmos de todas as varidveis incluidas no modelo séo estacionérios,
portanto, nao é necessario o uso da primeira diferenga ou transformar as variaveis. Esse fato ja era
esperado pois a aplicacao do logaritmo muda a escala das varidveis, tornando-as mais suavizadas e
dessa forma reduzindo a probabilidade de deteccao de raiz unitaria.

O préximo passo € verificar se existe cointegracdo, ou seja, uma relacdo de longo prazo entre as
variaveis do modelo. Caso seja constatada, teremos que adicionar o termo de correcao de erro e estimar
um modelo VEC. Para testar a hip6tese de cointegragao foi utilizado o teste de Pedroni (1999). De
acordo com o autor, o teste de cointegracao de Pedroni utiliza o conceito de vetores autoregressivos
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(VAR) em uma estrutura de painel. Ele permite testar a hipétese nula de nao cointegracao entre
as séries, indicando a auséncia de relagao de longo prazo. A hipodtese alternativa é de que existe
cointegracao entre as séries, ou seja, uma relagao estavel no longo prazo.

Existem diferentes versoes do teste de cointegracao de Pedroni, dependendo das caracteristicas
dos dados em anélise, como a presenca de tendéncias deterministicas e efeitos fixos ou aleatorios.
Além disso, o teste de Pedroni permite a inclusao de variaveis exégenas no modelo de cointegracao,
fornecendo uma andlise mais abrangente das relagoes entre as séries (Pedroni, 1999).

Os resultados sao apresentados na tabela a seguir.

Tabela 4 — Teste de cointegracao de Pedroni

Estatistica Estatistica P-Valor Estatistica P-Valor

Panel v-Statistic -2.668629  0.9962  -3.257813  0.9994
Panel rho-Statistic 3.012774 0.9987 3.902261 1.0000
Panel PP-Statistic 2.040170 0.9793 4.116955 1.0000
Panel ADF-Statistic =~ 2.820816 0.9976 4.946756 1.0000

Fonte: Elaboracao dos autores.

A Tabela 4 mostra que a hipotese de nao cointegragdo nao pode ser rejeitada. Logo, nao é
necessario estimar um modelo VEC. Assim, pode-se prosseguir para estimagao de um modelo VAR
tradicional.

Outra etapa relevante do processo de estimacao de um modelo VAR ¢é a ordenacao das variaveis
de entrada no modelo. Segundo Liitkepohl (2005) a ordem das varidveis no modelo VAR determina
a dindmica temporal e as relagoes de causalidade entre as séries. A discussao sobre a ordenacao
das variaveis em um modelo VAR envolve consideragoes tedricas, econdmicas e empiricas. O autor
ainda diz que existem diferentes abordagens e critérios para determinar a ordenacao das varidveis em
um modelo VAR, e a escolha adequada depende das caracteristicas dos dados e das perguntas de
pesquisas especificas. Uma delas é o uso de um teste de causalidade. O mais utilizado na literatura é
o teste de causalidade de Granger (1969).

De acordo com Granger (1969) o teste é baseado na ideia de que uma varidvel X "causa'outra
variavel Y se a informacao passada de X contém informacoes adicionais que ajudam a prever Y, além
das informagoes contidas no proprio historico de Y. Em outras palavras, se a inclusao de X como
variavel explicativa melhora a capacidade de previsao de Y em comparacao com um modelo que nao
inclui X, entao se pode inferir que X Granger-causa Y.

Se o teste indicar que uma variavel X Granger-causa outra variavel Y com significancia estatistica,
isso sugere que X deve ser incluida antes de Y na ordem das varidveis. Assim, a partir dos resultados
do teste de causalidade pode-se ordenar as variaveis do modelo de acordo com essa sequéncia. Os
resultados do teste de Granger (1969) podem ser visualizados na Tabela 5.

Tabela 5 — Teste de causalidade de Granger em Painel

Variaveis Independentes

Variaveis Dependentes GDP IR CPI OIL PRICE OIL SENT
GDP - 11.14436*** 1.160505 42.34810***% 4927882 **
IR 2.812961 - 45.80193***  20.53324***  10.65370***
CPI 4.271267 3.724092 - 26.48808***  26.48808***
OIL_ PRICE 12.60681***  9.821522%** 0.090710 - 6.651044**
OIL SENT 2.712884 14.13302***  6.617872* 21.57757%F** -

Fonte: Elaboragao dos autores. *** p < 0,01, ** p < 0,05 ¢ * p < 0,10.
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Pode-se observar pelo teste de causalidade que a ordem das varidveis no modelo é: Indice
de sentimento; Prego do Petrodleo; Taxa de inflagao; Taxa de juros e PIB. Vale ressaltar que essa
ordenagdo, a partir do teste de Granger (1969), ndo pode ser considerada definitiva. A literatura
recomenda uma andlise de sensibilidade para verificar se os resultados do modelo VAR sao sensiveis a
ordenacgoes distintas.

Outra questao é saber se o modelo VAR em painel serda um modelo com efeito fixo ou efeito
aleatério. Para isso usa-se o teste de Hausman e Taylor (1981). De acordo com os autores esse teste
é usado em analise de dados em painel para distinguir entre os modelos de efeitos fixos e efeitos
aleatorios. Esses modelos sao utilizados para lidar com a presenca de heterogeneidade nao observada
nas unidades individuais em um painel de dados.

A hipétese nula do teste de Hausman é que o estimador de efeitos aleatorios é consistente e
eficiente, enquanto a hipotese alternativa é que o estimador de efeitos fixos é preferivel porque leva
em conta a correlagdo entre o componente nao observado e as variaveis independentes. Se o teste de
Hausman rejeitar a hipétese nula, isso indica que o modelo de efeitos fixos é mais apropriado, pois a
heterogeneidade nao observada esta correlacionada com as variaveis independentes. Por outro lado, se
o teste nao rejeitar a hipdotese nula, o modelo de efeitos aleatérios é preferivel, pois a heterogeneidade
nao observada nao esta correlacionada com as variaveis independentes. A tabela a seguir mostra os
resultados do teste de Hausman e Taylor (1981).

Tabela 6 — Teste de Hausman

Variavel Dependente Chi-Quadrado P-Valor

GDP 18.097736 0.0012
CPI 213.801894 0.0000
IR 314.659585 0.0000
OIL_PRICE 34.211610 0.0000
OIL_SENT 96.667738 0.0000

Fonte: Elaboragao dos autores.

A Tabela 6 evidencia que estimando as cinco regressoes com efeito fixo e efeito aleatorio que
pode-se rejeitar a hipotese nula de efeito aleatério. Entao, o modelo VAR devera ser estimado com
efeito fixo.

Por fim, o ultimo passo para a especificacio do modelo VAR é o niimero 6timo de lags.
Normalmente utiliza-se alguns critérios estatisticos, como o critério de informacao de Akaike (AIC) e
o critério de informagao bayesiano (BIC) para determinar o nimero de lags em um modelo VAR. A
Tabela 7 mostra os resultados dos critérios.
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Tabela 7 — Critérios Estatistico de Sele¢ao do Lag

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -30373.82 NA 3.58¢+66  173.1101  173.1871  173.1407
1 -26370.06 7825.007  5.85e+56 ~ 150.5758  151.1918*  150.8210
2 -26227.94 272.0877  3.44e+56  150.0453  151.2002  150.5049
3 -26156.97 133.0460  3.04e+56  149.9201  151.6140  150.5942
4 -26085.37 131.3697  2.68e+56  149.7913  152.0242  150.6800
5  -26013.95 128.1892  2.36e+56  149.6635  152.4354  150.7667
6  -25929.38 148.4159  1.93e+56  149.4609  152.7717  150.7786
7 -25777.43 260.6164 1.08e+56 148.8742 152.7240 150.4064

oo

-25658.18  199.7656*  7.29e+55%  148.4740*  152.8627  150.2207*

*

Fonte: Elaboragdo dos autores. * indica a ordem de atraso selecionada pelo critério. LR: estatistica de teste de LR
modificado sequencial (cada teste no nivel de 5%). FPE: erro de previsao final. AIC: critério de informacao Akaike. SC:
critério de informacdo de Schwarz. HQ: critério de informacdo de Hannan-Quinn.

E possivel notar que 4 critérios estatisticos indicam um lag de 8 e o de informacao de Schwarz,
indicou duas defasagens. Apesar da maioria dos critérios escolherem 8 lags, optamos por escolher 2
lags. Essa escolha se justifica pelo principio da parcimoénia, em que deve-se optar por modelos com
especifica¢oes mais simples para nao perdemos muitos graus de liberdade. Além disso, na pratica um
modelo VAR com 8 lags é um modelo inviavel.

4.2 Resultados do Modelo

Nesta secao, serdo apresentados os principais resultados do modelo PVAR, neste caso, as func¢oes
impulso-respostas e as decomposicoes da varidncia. A Figura 1 mostra a resposta das varidveis
macroecondémicas e do preco do petréleo a um choque de 1 desvio-padrao no sentimento do mercado
de petroleo. As linhas pontilhadas em vermelho indicam o intervalo de confianga obtido por meio de
1000 simulagoes de Monte Carlo.

Os resultados ao impulso no indice de sentimento indicam que a resposta no primeiro periodo
ao choque, o PIB aumenta, a taxa de juros cai, a inflacdo aumenta e o preco do petréleo responde
com uma forte queda. Primeiramente com relagao ao sinal das respostas, de fato, era esperado uma
resposta negativa do preco do petroleo. Esse fato ocorre devido que um indice de sentimento maior
significa um aumento no otimismo nas condi¢des no mercado de petroleo. Normalmente esse fato esta
associado a precos do petroleo menores; inclusive a correlagdo entre o indice de sentimento e o prego
do petréleo é de -0.35. Do contrario quando o mercado de petréleo estd mais pessimista as condigoes
desfavoraveis estao associadas a pregos maiores dessa commodity.

Com relacgao as varidveis macroeconomicas, o indice de sentimento mais otimista elevou o PIB.
A priori o sinal da resposta depende de como o conjunto de paises sao afetados pelo mercado de
petréleo. Flutuacoes nos pregos e no sentimento do mercado de petréleo podem levar a variagoes na
producao, nos investimentos e nas exportacoes, afetando assim o desempenho econémico. Além disso,
paises que dependem significativamente das exportagoes de petréleo, especialmente os produtores e
exportadores liquidos de petréleo, tendem a ser mais sensiveis a volatilidade dos precos do petroleo.
Alteragoes no sentimento do mercado podem afetar os precos do petréleo e, consequentemente, a
receita gerada pelas exportagoes de petroleo.

O sentimento do mercado de petréleo pode influenciar a confianca dos investidores e empresarios.
Flutuagoes nos precos e na percepcao do mercado podem criar incertezas e afetar as decisoes de
investimento. Empresas que dependem do petréleo como insumo podem reduzir os investimentos em
expansao ou contrair suas operagoes em resposta as mudancas no sentimento do mercado de petroéleo.
Isso pode ter impacto negativo no crescimento econéomico e no PIB. Por fim, o sentimento do mercado
de petréleo pode influenciar a confianga dos investidores e empresarios.
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Para o presente artigo, mesmo com uma amostra com metade de paises exportadores e a outra
metade de paises importadores, o efeito do sentimento do mercado de petréleo foi positivo sobre o
produto na média. Esse resultado difere do encontrado por Medeiros, Aragén e Besarria (2023) que
encontraram um resposta negativa. Mas, para a amostra dos autores tal resultado era esperado. Ela
possui apenas o Brasil e os Estados Unidos, ou seja, dois paises importadores liquidos de petroleo. O
resultado que encontramos é interessante porque indica que o efeito que predominou foi uma maior
atividade econdémica, expansao de setores relacionados ao petroleo e possivelmente um crescimento
geral da economia. Portanto, pessimismo no mercado de petréleo pode resultar para esses paises em
queda no PIB.

Com relacao a resposta da taxa de juros, esta variavel reagiu com uma queda no primeiro
periodo. Esse é um achado interessante na literatura, pois indica que condi¢Ges mais otimistas no
mercado de petroleo podem reduzir a taxa de juros de curto prazo dos paises. Entrentanto, a inflacao
respondeu positivamente, mas com magnitude quase zero.

Figura 1 — Resposta das varidveis a um choque positivo no indice de sentimento

Response of GOP to OIL_SENT Response of CPl to OIL_SENT

Response of IR to OIL_SENT Response of OIL_PRICE to OIL_SENT

Response of OIL_SENT to OIL_SENT

Fonte: Elaboracao dos Autores.

Outro resultado interessante mas que ja era esperado é que um choque no indice de sentimento
possui uma maginitude alta apenas no prego do petroleo e baixa magnitude nas variaveis macroecono-
micas. Este resultado é confirmado pela Figura 2 que ilustra a resposta das varidveis a um choque
positivo do preco do petréleo. Onde pode-se observar que a magnitude de um choque do preco da
commodity é bem superior ao choque do sentimento de mercado do petréleo.
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Figura 2 — Resposta das varidveis a um choque positivo no preco do petréleo

Response of GDF to OIL_PRICE Response of CPI to OIL_FPRICE

Response of OIL_SENT to OIL_PRICE

h

Fonte: Elaboracao dos Autores.

As decomposic¢oes da variancia do erro de previsao das variaveis macroeconomicas em anexo
corroboram esse fato. Elas mostram que nas trés variaveis macroeconémicas, o prego do petroleo
possui uma participagdo maior que o indice de sentimento.

As respostas das variaveis ao choque do prego de petréleo estao de acordo com o que é amplamente
reportado na literatura (Bernanke et al., 1997), (Kilian, 2008), (Kilian e Park, 2009), (Kilian e Murphy,
2014), (Deeney et al., 2015), em que um aumento no preco do petrdleo foi capaz de aumentar o
produto, a taxa de inflacdo e a taxa de juros das economias. Também ¢é interessante notar que a
resposta do indice de sentimento foi negativa, ou seja, mais pessimista. Esse resultado faz sentido
devido a natureza do proprio relatério da OPEP usado para criar o indice. Pois o relatorio usa a
conjuntura macroeconomica dos paises membros e do mundo para justificar mudancas no prego do
petroleo.

Assim, esses resultados trazem a luz da literatura que o sentimento do mercado de petréleo é
capaz de afetar significativamente as variaveis macroeconémica dos paises. Quando consideramos uma
amostra com paises exportadores e importadores, os resultados se mostram com maior capacidade de
generalizacao e eliminam o viés de uma amostra predominantemente com paises importadores ou
exportadores de petroleo, como na maioria dos trabalhos da literatura de choques de petrdleo que se
restringem a um pais ou a um niimereo muito reduzido, nao possuindo uma amostra maior e bem
equilibrada em relacao as caracteristicas dos paises para com o petroéleo.
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5 Conclusoes

Este artigo procurou verificar os efeitos do sentimento do mercado de petréleo nas variaveis
macroeconomicas de paises exportadores e importadores de petroleo. Assim, foi construido um indice
de sentimento a partir dos relatérios mensais da OPEP que faz um panorama geral sobre o mercado
de petrdleo e a conjuntura economica mundial. E usado um dicionario de léxico fixo para textos
economicos e financeiros.

Os resultados mostram que as informagoes textuais contidas nos relatorios da OPEP sao
relevantes e capazes de gerar efeitos no prego do petréleo, assim como em varidveis macroeconoémicas,
como PIB, taxa de juros e taxa de inflacao. Os resultados também mostram que fazer uma estimagao
com um modelo PVAR com uma amostra contendo paises exportadores e importadores de petroleo
trazem resultados mais confidveis e menos restritos a amostra utilizada.

Por fim, dstaca-se que esse estudo é um passo inicial e que possui limitagoes. A principal é o uso
de um diciondrio de léxico fixo. De acordo com Lima, Godeiro e Mohsin (2019) a suposicao de um
dicionario invariavel no tempo nao parece ser realista em documentos que introduzem novas palavras
ao longo do tempo ou se o vocabulario usado em periodos de recessao difere do usado em periodos de
expansoes economicas. Os autores ressaltam que mesmo se o vocabulario fosse constante ao longo
do tempo, o poder preditivo de algumas palavras pode variar, ou seja, a relevancia das palavras
se alteram ao longo do tempo. Portanto, o ideal é também construir um indice com um dicionario
variante no tempo como o de Lima, Godeiro e Mohsin (2019) para obtermos um indice de sentimento
mais realista.
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Decomposicao da Variancia

Tabela 8 — Decomposicdo da varidncia do erro de previsdo da inflagdo

Periodo CPI GDP IR OIL_PRICE OIL_SENT
1 100.0000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 97.62701 0.162198 0.221371 1.768782 0.220637
3 96.43783 0.594034 0.279639 2.542405 0.146087
4 95.42721 0.929671 0.353837 3.174448 0.114836
) 94.96344 1.116702 0.410041 3.411603 0.098218
6 94.72804 1.224434 0.478239 3.481430 0.087854
7 94.62133 1.285722 0.554118 3.457540 0.081288
8 94.56731 1.319321 0.638500 3.398210 0.076658
9 94.53633 1.337123 0.727684 3.325551 0.073308
10 94.51140 1.345625 0.819694 3.252523 0.070759

Fonte: Elaboracao dos autores.

Tabela 9 — Decomposigao da variancia do erro de previsao do PIB

Periodo CPI GDP IR OIL_PRICE OIL_SENT
1 0.002564 99.99744 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.019643 90.22972 0.004489 6.708258 3.037888
3 0.043594 86.61502 0.200770 7.935530 2.205082
4 0.056977 86.24330 0.317943 7.909943 0.471834
) 0.060296 86.16263 0.333644 7.955312 5.488114
6 0.061089 86.11183 0.362163 7.979892 5.485024
7 0.061140 86.06126 0.383031 8.012148 0.482424
8 0.062664 86.02821 0.403804 8.024458 5.480865
9 0.066684 85.99904 0.419381 8.035921 5.478973
10 0.073409 85.97292 0.433650 8.042652 5.477365

Fonte: Elaboracao dos autores.

Tabela 10 — Decomposicao da varidncia do erro de previsao da taxa de juros

Periodo CPI GDP IR OIL_PRICE OIL_SENT
1 7.752752  0.009546 92.23770 0.000000 0.000000
2 9.697963 0.016916 89.15646 0.661043 0.467618
3 12.89612 0.109305 85.32441 0.777407 0.892757
4 16.82233 0.160640 81.00991 0.738286 1.268833
5 21.08294 0.179201 76.69565 0.632967 1.409234
6 25.29198 0.194472 72.54045 0.534599 1.438500
7 29.25510 0.210704 68.67350 0.455340 1.405355
8 32.88163 0.227173 65.15065 0.394032 1.346513
9 36.14833  0.243424 61.98275 0.347179 1.278312
10 39.06358 0.258860 59.15613 0.311700 1.209734

Fonte: Elaboragao dos autores.
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