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Resumo

Souza, Ana Carolina. Rela¢des entre agentes influenciadores do mercado
de petréleo nacional. Um estudo acerca do preco internacional do petréleo,
acdo da Petrobras e cambio. Rio de Janeiro, 2018. 43 p. Trabalho de
Conclusdo de Curso — Departamento de Administragdo. Pontificia
Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

Acredita-se que volatilidade do preco do barril de petréleo aliada a outros
fatores macroeconémicos, como a taxa de cambio, impactam o mercado
nacional de petréleo. O presente estudo busca compreender melhor a relagéo da
taxa de caAmbio nominal entre real e ddlar, as cotacdes das ac¢des preferenciais
da Petrobras e as oscilacGes de duas variedades de petréleo, o WTI e Brent.
Com dados diérios, de 2000 a 2017, das variaveis mencionadas este trabalho
busca responder a seguinte questdo: “Quais sdo as relagdes causais entre os
principais fatores/agentes no mercado de petréleo brasileiro?”. Através da
metodologia de Causalidade de Granger, os resultados induzem relacbes de
causalidade entre as hipéteses propostas.

Palavras-chave: Preco internacional do petréleo, Petrobras, Acbes
preferenciais, Taxa de cambio.

Abstract

Souza, Ana Carolina. Relagfes entre agentes influenciadores do mercado
de petréleo nacional. Um estudo acerca do preco internacional do petréleo,
acao da Petrobras e cambio. Rio de Janeiro, 2018. 43 p. Trabalho de
Conclusdo de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

It is believed that volatility in oil barrel price combined with other
macroeconomic factors, such as the exchange rate, have an impact on the
national oil market. The present study aims to better understand the relation
between nominal exchange rate of real and dollar, the quotations of the preferred
shares of Petrobras and the oscillations of two petroleum varieties, the WTI and
Brent. With daily data, from 2000 to 2017, of the variables mentioned this paper
seeks to answer the following question: "What are the causal relationships
between the main factors/agents in the Brazilian oil market?". Through Granger

Causality Test, the results prompts causality between the hypotheses proposed.

Key-words: Internacional oil prices, Petrobras, Preferred shares, Exchange rate.
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1. Introducéo

Segundo o dicion&rio Houaiss (2009) a palavra petréleo provém do latim e
significa 6leo de pedra e é a jungcdo das palavras em latim Petrus e Oleum. O
petréleo € um produto advindo da natureza e possui grande relevancia na vida
cotidiana. Diversos sdo os usos do petrdleo e seus derivados, como a gasolina e
o Oleo diesel, por exemplo, desde as cadeias produtivas até os consumidores
finais.

Ha registros de que o petrdleo ja era usado na Antiguidade pelos Incas e
os Egipcios, por exemplo. Eles utilizavam o betume (uma espécie de pasta bruta
de petroleo) encontrado na superficie da terra nas construgbes e reparos em
geral, na navegacdo e até na medicina. Contudo, sua origem em condi¢cbes
industriais e o inicio de sua condicdo como commodity se deu ao final do século
XIX nos Estados Unidos com a producéo de querosene para alimentar lampadas
e lampibes. A ascensao da industria automobilistica durante 0 mesmo periodo
também ajudou a impulsionar a demanda por petréleo, pois este era a base dos
Oleos lubrificantes usados nas engrenagens das industrias e dos carros, além de
combustivel para os automoveis posteriormente (Quintas e Quintans, 2010).

Desde entéo o petréleo se consolidou como umas das principais fontes de
energia mundiais e se mantém como a principal fonte de energia primaria nos
altimos anos em comparacdo com o carvao, a energia nuclear, o gas natural e
as energias hidrelétricas e renovaveis (BP Statistical Review, 2017).

A importancia dessa commodity € tdo grande que foi usada como
parametro em diversos estudos ao longo tempo. Estudos como os de Sadorsky
(1999) buscam entender as relacdes entre as variacdes do preco do petréleo e
variaveis macroecondmicas como os indices de inflagdo, as taxas de juros e de
cambio e o produto interno bruto dos paises. Da mesma forma, as oscilagbes
dos precos da commodity foram analisadas em conjunto com as acfes de
empresas do setor de petréleo e gas, ou seja, possuem o petréleo e seus
derivados como principal matéria prima, conforme referenciado por Silva (2010).

Uma dessas grandes empresas do setor energético é a Petrobras -
Petréleo Brasileiro S.A.. Esta é uma empresa de economia mista e de capital

aberto, além de se configurar uma das principais empresas do Brasil. Como



qualquer empresa, seus resultados ndo estdo condicionados somente as
variacdes de pregcos de suas matérias primas e/ou produtos finais. Sob esse
panorama, 0 presente trabalho busca estudar a relagdo entre as acdes
preferenciais da Petrobras, a PETR4, e duas variedades de petréleo
amplamente utilizadas como referéncia no mercado mundial: o Brent e WTI -
West Texas Intermediate. Além disso, a taxa de cambio nominal entre o real e 0
dolar (R$/US$) também é analisada em conjunto com essas variaveis.

Considerando-se a relevancia da Petrobras no cenario nacional, a variacdo
dos precos internacionais do petroleo e a relacdo de amplitude que o cambio
pode trazer a esta associagdo, estes fatores sdo considerados os principais
influenciadores do mercado de petréleo nacional. Com base nessas proposicgoes,
o presente estudo objetiva responder a seguinte pergunta: “Quais sdo as
relagbes causais entre os principais fatores/agentes no mercado de petréleo
brasileiro?”.

Apesar de estudos prévios jA terem mencionado o tema, estes nao
utilizaram a taxa de cambio como variavel do modelo. Ademais, estes aplicaram
apenas uma variedade de petroleo para analisar as correlagfes. Com isso, 0
presente estudo busca encontrar correlacdes entre as variaveis propostas pelo
modelo.

A relevancia do presente estudo esta na investigacdo simultanea das
variaveis propostas para estudo. Tal relacao sera estudada através do Teste de
Causalidade de Granger, utilizando dados diarios das variaveis em questao,
dentro do horizonte temporal de janeiro de 2000 até dezembro de 2017. Por se
tratar de um periodo longo, com medic6es diarias, € possivel analisar periodos
antecessores e posteriores de grandes variacoes.

Aspectos politicos, econémicos, legais e sociais também afetam o
desempenho das empresas. Como se trata de um mercado altamente
globalizado, estas empresas ndo séo afetadas diretamente somente por eventos
nacionais. Eventos que ocasionam alteracdes na oferta ou demanda mundial de
petroleo afetam o mercado de uma maneira geral. No entanto, essas variaveis
ndo serdo o foco do presente estudo e apresentam-se como analises dos
resultados obtidos. Ademais, as cotagfes dos derivados de petroleo nos
mercados nacional e internacional também ndo serdo o foco desta andlise.
Esses dois pontos em conjunto se encontram além da delimitagdo do modelo.

Por fim, o presente estudo esta segmentado, a seguir, em quatro partes
principais. O primeiro capitulo trata-se da presente introducdo do tema a ser

estudado. O segundo capitulo se apresenta como um referencial teérico que



contém informacdes e definicdes importantes para o presente trabalho, assim
como uma revisao de literatura de trabalhos anteriores relacionados com o tema
em estudo. O terceiro capitulo apresenta a metodologia utilizada para o
processamento do modelo, seguido da quarta parte deste trabalho que
apresenta os resultados obtidos pelo modelo. Por fim, hd uma conclusdo com as
consideracdes da pesquisa e sugestdes para proximos estudos acerca do tema.



2. Referencial Teo6rico

Neste tOpico sdo apresentados e discutidos aspectos conceituais e
estudos relacionados ao tema em investigagdo que posteriormente servirdo de
base para a analise dos resultados do modelo. Primeiramente serdo delineadas
algumas definicdes acerca da organizagdo do mercado financeiro brasileiro e do
fendbmeno da globalizacdo financeira. Em seguida serdo apresentados alguns
aspectos do historico do mercado de petrdleo nacional e internacional. Por fim,

h& uma reviséo da literatura previamente publicada sobre o tema.

2.1. Mercado Financeiro Brasileiro

Objetivando um melhor entendimento acerca do funcionamento do
mercado aciondrio brasileiro, ponto importante para a realizacdo deste estudo,
torna-se necessario elucidar como € composto o Sistema Financeiro Nacional
(SFN).

De uma maneira geral, o sistema financeiro € formado por instituicdes
publicas e privadas e tem como seu principal agente normativo o Conselho
Monetario Nacional (CMN). Este, juntamente com a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e o Banco Central do Brasil (BACEN), é responsavel por
normatizar o desempenho do mercado financeiro através da fiscalizacdo e
regulamentacéo de suas praticas (ASSAF, 2011).

Dentre suas atribuicbes, o BACEN é responsavel pela condugcdo das
politicas monetaria, cambial e de crédito, além das relagdes financeiras com o
exterior. Ademais, a ele é atribuida a regulamentacao e fiscalizacdo do mercado
de cambio nacional realizadas mediante instituicdes autorizadas pelo BACEN a
operar neste mercado direta ou indiretamente (ASSAF, 2011). Ja a CVM € uma
autarquia filiada ao Ministério da Fazenda, agindo sob orientacdo do Conselho
Monetario Nacional, com autonomia financeira e orcamentaria (CVM, 2018). A
CVM possui como finalidade bésica o controle e normatizagdo do mercado de
valores mobilidrios, representado em grande parte por acdes, debéntures,
commercial papers e outros titulos emitidos por sociedades anbnimas
devidamente autorizadas para tal. Além disso, a atuacdo da CVM no mercado

abrange também o estimulo ao funcionamento das bolsas de valores e outras



instituicdbes operadoras do mercado acionario, protegendo sempre os direitos
dos investidores (ASSAF, 2011).

2.1.1. Mercado de acbes e spot

Segundo Assaf (2011, p.74) a definicdo de acao é:

A menor fragcdo do capital social de uma sociedade
anbnima. S&o valores caracteristicamente negociaveis e
distribuidos aos subscritos (acionistas) de acordo com a
participacdo monetaria efetivada.

As agbes podem ser classificadas em conformidade com sua natureza de
voto e vantagens conferidas aos seus titulares entre suas duas principais formas:
ordinérias e preferenciais. Em linhas gerais a diferenca entre esses dois tipos &
que as acdes ordinarias possuem direito de voto, enquanto que as preferenciais
possuem primazia no recebimento de dividendos sem apresentar direito a voto.
Torna-se importante salientar que apenas as acdes das empresas
caracterizadas juridicamente sob a configuracdo de sociedades anbnimas de
capital aberto sdo negociadas no mercado. Essencialmente, a inclusdo de novos
ativos no mercado ocorre no chamado mercado primario (onde este é negociado
pela primeira vez entre a empresa e os investidores). Posteriormente, através de
Bolsas de Valores ou Mercados de Balcdo ocorrem transagbes entre
investidores de titulos previamente langados no mercado, configurando o
chamado mercado secundario (ASSAF, 2011).

Assaf (2011) frisa também as diferencas entre a bolsa de valores o
mercado de balcdo, que serdo delineadas brevemente a seguir. A bolsa possui
uma regulamentacdo para realizacdo de suas transacdes, que por sua vez
somente sdo permitidas se realizadas por intermédio de Sociedades Corretoras.
No mais, ela possui uma estrutura fisica para a realizacdo dos negécios. Por
outro lado, no mercado de balcdo séo transacionadas acbes e outros produtos
financeiros normatizados pelos investidores. Geralmente as especificacbes
estabelecidas para os negdcios ndo estdo de acordo com as necessarias para
negociagdo na CVM. Pode-se ainda classificar os mercados de balcdo em
organizado, quando mantém uma estrutura administrada por entidades

autorizadas pela CVM; e ndo organizada quando os negocios séo feitos



diretamente entre as partes, sem interferéncia de algum 6rgdo regulador do
mercado.

Ha trés maneiras de se operar no mercado: a vista, a termo e através de
opcdes. No Brasil a principal instituicdo de negociacdo de titulos € a B3
(instituicdo que surgiu a partir da fusdo da BMF&Bovespa — Bolsa de Valores e
Mercadorias e Futuros de S&o Paulo com a CETIP- Central de Custddia e
Liguidacdo Financeira de Titulos), a bolsa de valores brasileira, e permite
negociacdes sob essas trés modalidades previamente mencionadas. Delineando
brevemente as caracteristicas de cada uma dessas modalidades podemos dizer
que no mercado a termo as operagbes ocorrem através de contratos com
condi¢cBes preestabelecidas entre as partes estipulando a quantidades de agbes
transacionadas, assim como seu valor com liquidagdo em uma data futura.
Resumidamente o mercado de opgOes trata de direitos de compra e venda de
acdes com prazo e precos de liquidagcdo preestabelecidos. Por outro lado, no
mercado a vista (também conhecido como mercado spot) a liquidacao dos titulos
vendidos ocorre no segundo dia Gtil apds a realizacdo do negdécio na bolsa, com
intermédio das corretoras. O mercado spot é amplamente utilizado para a
negociacdo de commodities (ASSAF, 2011).

Adicionalmente acentua-se que no mercado de entrega de petréleo a
diferenciacéo entre o preco spot e o preco futuro é similar ao que ocorre com as
demais variedades de produtos transacionados. No petréleo comercializado sob
preco spot o prazo de entrega varia entre duas a trés semanas, enquanto que
sob o preco futuro a entrega é predeterminada em contrato. Destaca-se que no
mercado futuro as transacgfes sdo utilizadas também para protecdo e gestao de

risco frente a variacdo dos pregos (FGV, 2012).

2.1.2.Taxa de cambhio

Ross et al. (2013, p.747) define taxa de cambio como “o preco da moeda
de um pais expresso na moeda de outro pais”. Ainda segundo o autor, na pratica
0S negocios sdo realizados em dolares americanos, ou seja, as demais moedas
sdo cotadas frente ao ddlar. A cotacdo das taxas estd em constante mudanca
nos mercados de cambio.

Segundo o BACEN (2014) no Brasil o mercado de cambio é:

Onde se realizam as operagfes de cambio entre os

agentes autorizados pelo Banco Central e entre estes e



seus clientes, diretamente ou por meio de
correspondentes.

Este mercado é regido e supervisionado pelo Banco Central e se refere,
mais especificamente, as transacdes de compra e venda de moedas
estrangeiras entre residentes no pais ou no exterior e as operagdes com ouro-
instrumento cambial. Assim como ocorre em outras esferas do mercado
financeiro brasileiro essas opera¢cdes ocorrem por meio de instituicdes
autorizadas pelo Banco Central a operar nesse mercado, direta ou indiretamente
(BACEN, 2014).

Assim como o mercado de ag¢des, o mercado de caAmbio também possui
esferas primarias e secundarias. As operagdes de mercado primario refletem o
fluxo de entrada e saida de moeda estrangeira no pais, este é o caso de
importadores, exportadores e viajantes por exemplo. Em contrapartida o
mercado cambial secundario esta interligado ao mercado interbancario, pois
consiste no fluxo de moedas estrangeiras negociadas entre instituicbes
presentes no sistema financeiro nacional. Desse modo, ha apenas uma
movimentacdo de ativos entre as instituicdes (que devem estar autorizadas a
operar no mercado de cambio), ou seja, ndo ha novas entradas ou saidas desse
capital do pais (BACEN, 2014).

2.1.3. Globalizacao Financeira

A acentuacdo do processo de globalizacdo em conjunto aos avangos
tecnolégicos e das telecomunicacdes, alcangadas em sua maioria a partir da
década de 80, viabilizou que pessoas e empresas de diversas partes do mundo
estabelecessem contato e negécios umas com as outras. Também durante a
década de 80, houve um movimento de liberalizacdo e certa desregulamentacao
de economias em desenvolvimento para que estas pudessem se conectar ao
mercado internacional (DAS, 2004, p. 3). Nos dias atuais as economias
emergentes possuem uma melhor integragdo com o restante do mundo em
comparacdo com outros periodos de desenvolvimento mundiais, se beneficiando
da sinergia consequente da globalizacdo (DAS, 2004, p. xi).

Para Das (2004, p.1), “sob uma perspectiva econdmica a globalizacao
representa, majoritariamente, dois vieses distintos”. Se por um lado ha um
processo de aumento da divisdo internacional do trabalho, por outro a crescente
integracdo entre as economias dos paises através do comércio de bens e

servi¢cos culmina em maiores fluxos de capital entre os paises. Estes fluxos, por



sua vez, sdo formados pelas transacoes relacionadas ao pagamento por esses
produtos e servigos além de investimentos corporativos em outros paises que
n&o o seu de origem.

Segundo Chesnais (1996), a globalizacdo financeira pode ser
compreendida como um processo de subtracdo das barreiras internas entre os
diferentes segmentos dos mercados financeiros. Em adicdo a esses fatores
também sdo mencionadas a infiltracdo dos mercados monetarios e financeiros
nacionais e sua consequente agregacdo aos mercados globalizados (apud
FREITAS e PRATES, 2008, p.191).

Torna-se importante salientar que a globalizagdo configura um movimento
de associacdo entre os mercados nacionais, com um alto nivel de atividades
comerciais entre os paises. Contudo, as organizacdes ndo se desvinculam de
seus respectivos paises de origem. Dessa forma, Sousa (2008) observa que a
ocorréncia do que se pode chamar de economia internacional e ndo global, visto
que as empresas ainda possuem papéis fundamentais na economia interna de
seus paises de origem e seus governos influenciam fatores fundamentais de
uma economia como inflagéo e emprego.

Com isso, pode-se entender que a ascensdo das tecnologias e
telecomunicagdes provocaram impactos no setor financeiro, de modo que tais
avancos permitiram a integracdo dos mercados e a facilitacdo no fluxo de
informacdes. De acordo com Silva (2010) o fenbmeno da globalizagéo financeira
ratifica a integragdo dos mercados de capitais, reforga a velocidade das trocas
de informacgBes entre os mesmos, além de exercer influéncia nos precos dos
titulos negociados nesses mercados.

Silva (2010) cita em seu estudo um bom exemplo que pode exemplificar
como o advento das tecnologias permitiu a integracdo entre os mercados € o de
Home Broker. Segundo o manual de procedimentos operacionais da B3 (2011,

p.7), Home Broker consiste em um:

Sistema de atendimento automatizado da Sociedade
Corretora, que esteja integrado com o Sistema Eletrénico
de Negociacdo e que permita aos Clientes da Sociedade
Corretora enviar, através da Internet, para execucgao
imediata ou programada, ordens de compra e venda de

Ativos nos mercados.



O presente trabalho ir4 se debrucgar sobre o conceito de mercado a vista
ou spot por meio da analise das acdes preferenciais da Petrobras, em conjunto
ao preco do barril de petréleo e taxa de cambio do real frente ao délar
americano. As andlises realizadas buscam compreender a correlacdo desses

fatores no contexto da globalizac¢éo financeira.

2.2. Hist6rico do Petrdéleo

Para melhor compreensdo do tema estudado esta secao ira apresentar
brevemente a histéria do petrdleo no Brasil e no mundo visando um melhor
entendimento da construcao da importancia da commodity no cenério atual. Em
um primeiro momento sera um breve delineamento do histérico recente da
indastria do petr6leo no cenario mundial. Em seguida sera apresentado o
historico da evolugdo da precificagdo internacional do barril. Por fim, sera
exposto o panorama brasileiro mencionando trés periodos marcantes do
mercado nacional de petroleo: o pré-Petrobras, a fase do monopdélio da empresa

e a partir abertura de mercado ao investimento estrangeiro.

2.2.1. No mundo

Desde o advento do uso industrial do petréleo diversos eventos, das mais
variadas naturezas, influenciaram e foram influenciados pelo desenvolvimento do
setor energético como um todo. Durante o recorte temporal de andlise do
presente de trabalho (2000-2017) o mundo vivenciou uma série de eventos
potencializados pelos fendbmenos da globalizacdo e a popularizacdo de
tecnologias como a internet. Desse modo torna-se inviavel analisar todos os
eventos que possivelmente influenciaram as variaveis de estudo deste trabalho a
nivel mundial. Com isso, buscando a simplificacdo da histéria mais recente do
mercado de petréleo, com maior enfoque no tema estudado, serdo apresentados
dois acontecimentos de notével interferéncia no mercado energético mundial.
Adicionalmente foi delineada a seguir a evolucdo dos regimes de precificacédo do
petroleo até o modelo adotado atualmente.

A chamada crise do subprime americano se iniciou no segundo semestre
de 2007 com reflexos até o ano de 2009. Esta crise se iniciou, no territério dos
Estados Unidos, devido a hipotecas concedidas a pessoas fisicas com riscos
elevados pra obtencao de créditos. Os impactos dessa crise causaram a quebra

de diversas instituicbes no mercado financeiro americano e até foi uma das
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causas da declaracdo de faléncia do banco Lehman Brothers. Os efeitos no
mercado americano fizeram com que o Federal Reserve (0 banco central dos
EUA) injetasse bilhdes na economia e forcasse a baixa das taxas de juros. As
consequéncias dessa crise foram escalonadas para todo mundo gerando ondas
de desemprego como uma de suas consequéncias. Ademais, o0 preco de
diversas commodities, como o petréleo, por exemplo, sofreu diversas oscilagdes
durante o periodo da crise devido a reducédo da atividade econémica (EL PAIS,
2017).

No entanto, o periodo entre meados de 2009 e 2011 o preco do petrdleo
seguiu uma tendéncia de recuperagdo do patamar em que estava antes da crise.
A partir de meados de 2014 pode-se notar uma queda acentuada nos precos do
petréleo. De acordo com Brito et al. (2017), esse movimento se deve a alguns
fatores como a sobreposicdo da oferta em relagdo a demanda, devido a
desaceleracdo de grandes economias como a China. O aumento da oferta
também foi um fator agravante para essa situacdo. Eventos de cunho social em
grandes areas produtoras de petréleo, como a primavera arabe, também sao
citados como outros fatores agravantes para a crise, conforme a figura 1 abaixo.
E importante ressaltar que a primavera arabe é o nome dado a uma onda de

revolucdes populares contra governos na area do oriente meédio, eclodida em
2011.

CUSTO DO BARRS.
Of MYRCLED.

M USS (ANSTADO
PELA INFLACAD
DO EUA)

Figura 1: Gréfico da evolugdo do preco do barril de petréleo. Fonte: BRITO et al. (2017).

2.2.1.1.Evolucéo dos regimes de precificacdo do barril de petroleo

Segundo a FGV (2012) podem se verificar multiplas justificativas para o

desenvolvimento do pre¢co do petrdleo. De modo geral, os precos dessa
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commodity séo estipulados através da relacdo entre a oferta e demanda do 6leo
assim como do restante da industria petrolifera. Além disso, 0 processo
relacionado com a evolugdo das economias, o desenvolvimento dos processos
de exploratérios em novas areas e a disponibilidade limitada do recurso na
natureza séo fatores ligados diretamente a variacdo dos precgos. Por fim, mas
ndo menos importante, considera-se também o pressuposto de que condi¢des
como a geopolitica mundial e eventualidades naturais também influenciam o
preco do petréleo. Como ja foi visto em diversos momentos da historia mundial
recente, o0 mercado petrolifero foi influenciado por todos os fatores mencionados
anteriormente em escala global.

Da mesma maneira que o preco do petréleo € influenciado por diversos
fatores extrinsecos, ele também intervém em diversos aspectos econdmicos e
geopoliticos. No longo prazo o pregco da commodity € um fator de extrema
importancia nas economias dos paises e nas decisfes de investimento no setor
energeético, propiciando informagdes estratégicas para decisdes como a possivel
amplificacéo da oferta.

Historicamente o preco do petréleo teve seu desenvolvimento marcado por
diferentes regimes. Nos primérdios da industria, em meados de 1870, a empresa
americana Standard Oil refinava todo o petréleo de seu pais e adotou uma
medida padronizada para a venda do mesmo, publicando diariamente o preco
gue pagaria aos produtores pela commodity. Tal politica era conhecida como
‘posted prices”, ou “pregos publicados” (em uma traducgdo livre), e regiu a
industria até aproximadamente os anos 1960. Esse sistema também foi usado
para indicar o montante cobrado pelas empresas de petréleo pelo 6leo ja
tratado, além de auxiliar nos calculos de tributos como os royalties e impostos
incidentes sobre os lucros (FGV, 2012).

A formacéo da OPEP (Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo)
na década de 1960 buscou transformar a dinAmica de mercado vigente até o
momento. A OPEP é uma organizag&o internacional e intergovernamental que
busca unificar a politica petrolifera de seus paises membros visando assegurar
precos estaveis para os produtores de petrdleo, uma oferta regular e eficiente
para as nacfes consumidoras, além de um retorno de capital justo para os
investidores da industria. Essas praticas de mercado eram evitadas pela agdo do
que se convencionou chamar de “Sete irmas”, que eram as sete maiores
companhias de petroleo até 1960, quando se deu a criacdo da OPEP. Estas
empresas formavam um cartel que impedia a entrada de outras empresas nesse

mercado. Durante os anos estas empresas passaram por processos de fusdes e
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aquisicoes formando quatro empresas presente no mercado atual: ExxonMobil,
Chevron, Shell e BP (OPEC, 2018).

Desde a criacdo da OPEP até meados dos anos 1980 a organizacdo dos
regimes internacionais de petréleo foi formada por diversas vertentes: precos
administrados pela OPEP; precos estratégicos para as empresas que eram
estabelecidas em contrato e ndo eram revelados para o mercado; e 0s precos
determinados no mercado spot. No entanto torna-se importante salientar que
nem todos os paises produtores seguiram esses regimes, assim como as
dindmicas de precificacdo pelo mercado e pela OPEP se sobressairam das
demais por volta de 1985 (FGV, 2012).

Ainda em 1985 a Arabia Saudita, maior produtora e detentora de
capacidade ociosa de producéo de petroleo da época, abandonou o sistema de
precos publicados e introduziu o modelo de precificacdo netback. Este modelo
pregava que o preco do petréleo é determinado a partir da valorizagdo dos
derivados nos mercados consumidores, adicionando nessa conta a margem das
refinarias, incluindo os custos com transporte. No entanto esse sistema nao se
perdurou por muito tempo pois acabou em estimular que as refinarias operassem
em sua maxima capacidade, gerando uma grande oferta desses produtos no
mercado que resultou na reducéo do valor dessas mercadorias (FGV, 2012).

Apo6s diversos movimentos de mercado envolvendo a OPEP teve inicio em
1988 a precificacdo por referéncia. Este € o regime que prevalece atualmente e
tem como base de precificagdo os tipos de petroleos de referéncia, ou marker
crudes, que por sua vez consistem nos 0Oleos mais valorizados pelo mercado
devido a especificacdes técnicas refletidas na etapa do refino em derivados mais
nobres. Entre os anos de 1974 e 1985 o 6leo de referéncia era o Arabian Light e
tinha seu preco fixado pela OPEP. Por volta do final dos anos 80 o mercado
estava se ampliando e com isso surgiram outras areas produzindo petréleo de
boa qualidade que passaram a também serem usados como referéncia nos
mercados futuros e spot devido ndo sé a qualidade do 6leo, como também a

localizacdo geografica (FGV, 2012).

2.2.2.No Brasil

A histéria da industria petrolifera no Brasil esta diretamente ligada com a
histéria da criacdo da Petrobras. Sendo assim este topico ira discorrer sobre os
panoramas politico e econdbmico brasileiro da época que precedeu a criacao da

empresa visando um melhor entendimento do funcionamento da inddstria no
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Brasil e da importancia da empresa no cenario nacional, através da perspectiva
histérica desses eventos. Em um segundo momento, esta parte tratara de

guestbes mais atuais ligadas ao setor e a empresa.

2.2.2.1. Historico da Petrobras

Durante o periodo de 1951 a 1954 se deu o retorno de Getulio Vargas a
Presidéncia da Republica brasileira. Substancialmente o projeto de governo
buscava desenvolver investimentos e expansdes nos setores de infraestrutura
basica de modo a viabilizar a industrializacdo nacional. Os principais expoentes
desse governo foram a criagcdo de duas empresas estatais evidenciaram-se dos
demais eventos deste periodo: o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico (BNDE) e a PetrOleo Brasileiro S.A. (Petrobras) (Giambiagi et al.,
2011, p.9).

A campanha nacionalista “O petrdleo é nosso”, iniciada por volta de 1946
ao fim da Primeira Republica ou Republica Velha, intensificou-se com a
participacao de politicos, militares e diversos setores da sociedade civil. O ponto
central da campanha era a discussdo acerca da nacionalizacdo das jazidas
petroliferas presentes em territério brasileiro. Iniciou-se uma discussédo sobre a
melhor forma de organizacdo deste processo em dois grupos principais: 0s
defensores de que todo o processo deveria ser de controle estatal, e os que
acreditavam em uma participacdo de capital privado nacional no setor
(Giambiagi et al., 2011, p.11).

Estava claro para o governo brasileiro que deveria existir uma gestéo
energética bem definida no pais. Tal demanda foi consideravelmente
impulsionada pelas discussfes acerca da questao do petréleo nacional. E foi sob
esse cenario de intenso nacionalismo energético que foi criada a Petrobras,
instituida pela Lei n. 2.004, de 3 de outubro de 1953. Desde a criacdo do CNP -
Conselho Nacional do Petroleo, instituido pelo Decreto-Lei n.395, de 29 de abiril
de 1938, com o objetivo de regular o setor petrolifero brasileiro, ndo houveram
deliberacdes tdo consistentes por parte da Unido a esse respeito (FGV CPDOC,
2017).

Um ponto de incontestavel importancia para o setor energético brasileiro,
presente em relatos do Centro de Pesquisa e Documentacdo de Histéria
Contemporanea do Brasil (CPDOC), da Fundacao Getulio Vargas (2017) é o fato
de que somente no ano de 1995 é que o monopolio estatal no setor de petréleo

foi quebrado. Tal fato se correlaciona com a histéria da Petrobras, pois o estado
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exercia esse monopolio através da empresa, por ser seu acionista majoritario.
Além desse fato, em 1997 foi aprovada a Lei n. 9.478 que reafirmou o monopolio
da Unido sobre as reservas de petroleo e gas natural brasileiras, porém abriu o
mercado para outras empresas concorrerem com a Petrobras. Ademais, a
mesma lei instaurou o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE),
visando & atribuicdo de politicas para o setor e a Agéncia Nacional do Petrdleo
(ANP), que é hoje um érgéo regulador responsavel pela gestdo das normas para
a participacdo de empresas privadas no setor (FGV CPDOC, 2017).

Atualmente a Petrdleo Brasileiro S.A., mais conhecida como Petrobras, é
uma sociedade anénima de capital aberto e economia mista especializada na
industria de 6leo, gas natural e energia. Segundo o site institucional da empresa,
ela atua de maneira integrada nos segmentos de “exploragao e producao, refino,
comercializacao, transporte, petroquimica, distribuicdo de derivados, gas natural,
energia elétrica, gas-quimica e biocombustiveis”. Apesar de estar presente em
diversos segmentos da industria de 6leo e gés, a exploragdo e producdo de
petroleo e gas natural sdo suas principais atividades por serem a base de
sustentacdo do restante da cadeia (PETROBRAS, 2018).

De acordo com dados do Jornal O Globo apresentados na figura 2, a
Petrobras esta entre as 15 maiores empresas produtoras de petréleo do mundo,
0 gque a caracteriza como uma das principais NOC- National Oil Companies do

mundo (empresas com controle estatal).

EMPHESA Fals FROOUCAD
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1® Samdi Arnmoo
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ne Cheveon
Abu Dhabd National 0 Co
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Figura 2: As maiores empresas internacionais produtoras de petréleo (em milhdes de
barris por dia). Fonte: O GLOBO (2017).
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2.2.2.2. Panorama atual da empresa no cenario nacional

Nos tépicos anteriores foram delineadas a histéria da criacdo da Petrobras
e uma breve apresentacdo da empresa. Em razéo da relevancia da mesma para
0 cendrio nacional diversos acontecimentos geopoliticos e econdmicos do pais
afetam e foram afetados por ela. Durante o periodo proposto para analise no
presente trabalho ocorreram diversos eventos que poderiam ser delineados
neste tépico. No entanto, trés tépicos foram escolhidos para destaque devido a
importancia, positiva e negativa, para a empresa. Em um primeiro momento sera
abordada a descoberta de reservas na area do pré-sal brasileiro. Em seguida
serd apresentada, de forma breve, a mudanca dos regimes regulatérios de
exploracdo e producdo de petréleo em territério nacional. Por fim, seré
apresentada a “Operacgao Lava Jato” e seus impactos para a empresa, também
de forma breve devido a extensdo do tema.

Segundo dados do jornal Folha de S&o Paulo (2009), em meados dos anos
1970 os gedlogos da Petrobras ja apostavam na existéncia de petroleo em areas
profundas da Bacia de Santos (que abrange o litoral dos estados do Rio de
Janeiro, Sao Paulo, Parana e Santa Catarina). No dia 17 de Julho de 2006,
enquanto realizava perfuragdes exploratérias, a empresa encontrou indicios do
gue seria o primeiro 6leo em aguas ultra profundas desta bacia. Essa descoberta
representou um marco historico para a exploracdo petrolifera brasileira, pois se
tratava do primeiro 6leo obtido a partir do primeiro pogco com mais de dois mil
metros perfurados. Estava, enfim, descoberto o “pré-sal’. O “pré-sal” é uma area
de reservas de hidrocarbonetos encontrada sob profundidades entre cinco e sete
mil metros abaixo do nivel do mar (Petrobras, 2018).

O entusiasmo pela expectativa das reservas, mensuradas nos primeiros
estudos exploratérios, potencialmente aptas a situar o Brasil entre os paises com
as maiores reservas de petroleo e gas no mundo, iniciou-se um clamor popular
em torno do pré-sal. Tal movimentacédo modificou o pré-sal de modo que ele nao
seria somente uma plataforma de desenvolvimento econémico e tecnoldgico,
como também se transformou em um icone de orgulho nacional (Presidéncia da
Republica, 2010). A area delimitada em azul na figura 3 abaixo demonstra a

delimitacdo das areas do pré-sal frente ao litoral brasileiro.



16

Proximas rodadas

ES

Area pré-sal

W Maior produter e

B 1" rodada do pré-sal BACLA DE
Fes za::laE'nEI'E. 0AMPOS

2" rodada do pré-sal [em junho)

Serao 35 chamadas unitizadas®. Morte

de Carcara, Sul de o Mato, Entorno de

Sapinhoa e Sudoes Tararuga Verde RJ
W 3" rodada do pré-sal [em novembra) Tartaruga
Pau-Brasil, Peroba e Saturno Verde

[=F]
h=l

BANIA TE

chliA U

SANTOS
Gato
do Mato
(m
Zatumo
Carcara | |
[ = -
il "Psu-Braall
sapinhos  Perobs ¢ I |

Figura 3: Areas do poligono do Pré-Sal (em azul). Fonte: G1 (2017).

A expectativa sobre as reservas do pré-sal gerou uma movimentacao
acerca do regime regulatorio para exploracédo de petroleo até entdo vigente em
territério brasileiro. Em um panorama geral, a escolha governamental de qual
regime de regulacdo para exploragdo e producdo de petroleo em seu territério
determina como os rendimentos gerados pela atividade virdo a ser repartidos
entre a Unido e possiveis investidores. Sendo assim, € essencial que a Unido
decida pela adocdo de um modelo que seja capaz de incentivar a economia e
atrair investimentos para o setor concomitantemente. No caso do Brasil ha dois
regimes em vigéncia: o contrato de concesséao e de partilha da producao. Estes
fazem parte de todo um arcabouco juridico-regulatério dos regimes de
exploracdo e producdo de petr6leo mais comumente utilizados na industria
internacional de petréleo (IBP, 2016).

Na conjuntura de abertura do mercado brasileiro para a exploracdo e
producdo de hidrocarbonetos em territério nacional, em 1997, o contrato de
concessao foi 0 modelo adotado. Tal modelo repassa o risco exploratorio para a
empresa, protegendo a unido de possiveis reservas que nao fossem
economicamente viaveis por quaisquer razfes. Contudo, com o anuncio da
descoberta das reservas do pré-sal o governo brasileiro institui um novo regime

regulatério e fiscal objetivando possuir um maior controle e participacdo sobre



17

areas consideradas estratégicas devido a maior capacidade de producdo dos
campos, o contrato de partiiha da produgdo. No entanto, a medida foi
guestionada pelos especialistas desse mercado, pois poderia causar impactos
na atratividade dos investimentos de empresas estrangeiras em territorio
nacional.

O contrato de partilha foi instituido pela unido em 2010 para as areas do
pré-sal até entdo ndo concedidas e outras areas consideradas estratégicas. Em
um primeiro momento também ficou definido que a Petrobras seria a operadora
em todas as areas licitadas sob esse regime, podendo também ser contratada
diretamente pela unido, sem processo licitatério se for considerado que ha um
interesse nacional no contrato. No entanto, em 2016, foi sancionada uma lei que
desobriga a Petrobras de operar todas essas areas, dando-lhe o direito de
exercer preferéncia sobre as mesmas. Ao contrario do modelo de concessao,
neste regime a propriedade do 6leo e gas extraidos é dividida entre a Unido e a
empresa em uma proporcao definida durante o leildo de licitag&o, ou seja, o risco
é compartilhado (G1, 2016).

Um acontecimento que marcou, com diversos escandalos, tanto a histéria
do pais como a da Petrobras foi a operacdo Lava-Jato. Esta operacdo é
considerada como a maior acao contra a lavagem de dinheiro e corrupgao ja
vista no pais. Com inicio no ano de 2014 a operacdo se iniciou devido a
investigagcbes de uma organizagdo criminosa que se utilizava de postos de
combustiveis e sistemas de lavagem a jato de automoéveis para lavagem de
dinheiro (Ministério Publico Federal, 2018).

Desde seu inicio, dentre suas diversas fases de investigacdo, a operagéo
deflagrou uma estrutura de corrupc¢éo na Petrobras envolvendo diversos partidos
politicos e grandes empresas brasileiras (publicas e privadas), especialmente
empreiteiras. Essas empresas formavam uma espécie de cartel que combinava
precos antes de se apresentarem a processos licitatorios na Petrobras, onde
havia funcionarios participantes do esquema. Dessa forma os precos eram
inflacionados, onerando o caixa da empresa. Segundo estimativas do Ministério
Publico Federal os montantes desviados da Petrobras somam alguns bilhdes de
reais. A questdo dos desvios monetarios da empresa em conjunto com a
representacdo politica dos condenados e suspeitos de integrar 0 esquema

amplificaram a repercussao sobre os efeitos da operacdo na companhia.
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2.3.0 mercado de Petréleo

O petrdleo é um hidrocarboneto, ou seja, uma composicdo de atomos de
carbono e hidrogénio que se diferencia em decorréncia das condicdes
geolégicas em que foi formado. Fora os atomos de carbono e hidrogénio, o
petréleo também possui outros componentes considerados como contaminantes
em sua composicédo, tais como o enxofre, oxigénio, nitrogénio e alguns metais.
Tais elementos contribuem para a desvaloriza¢do do 6leo, proporcionalmente a
gquantidade em que estdo presentes na composicao (FGV, 2012).

Dados de um relatério de mercado da Fundagdo Getulio Vargas (2012)
mostram que ha cerca de 200 tipos de petréleo bruto sendo negociados
atualmente. Estes sdo diferenciados e classificados pela sua qualidade, que por
sua vez é medida através de trés indicadores principais: densidade, teor de
enxofre e acidez.

E importante destacar que a densidade do petroleo é uma medida t&o
importante para a valorizacdo do 6leo que possui um padrdo de medicdo
internacional estabelecido pelo American Petroleum Institute (API) que ficou
convencionado como “gravidade ou grau API”’. Este indicador viabiliza a
classificacdo do petréleo em leve, médio e pesado. De uma maneira geral,
quanto menos denso é o 6leo maior é o seu grau de API e, consequentemente,
maior valorizagdo no mercado. Em suma, quanto menor a densidade do 0leo,
mais leve ele se torna e com isso é capaz de gerar subprodutos mais nobres e
de maior valor agregado (FGV, 2012).

Mesmo com tantas variedades de petr6leo no mundo, apenas dois tipos
sé@o considerados como referéncia internacional para o pregco da commodity, 0
Brent e o WTI (West Texas Intermediate), em virtude de sua qualidade e
localizag&o perante aos mercados europeu e americano. O Brent é originario do
Mar do Norte, proximo a costa de paises como Noruega e Dinamarca, ja o WTI
tem procedéncia no territério norte americano. Ha ainda um terceiro preco de
referéncia utilizado para o 6leo negociado no Oriente Médio, o petréleo Dubai,
todavia este é menos utilizado do que os mencionados anteriormente. A imagem
4 abaixo mostra, resumidamente, a classificacdo de alguns tipos de petréleo de
acordo com seu teor de enxofre e gravidade API. Neste, podemos destacar as
posicoes do Brent e WTI com baixo teor de enxofre e com tendéncia de uma
gravidade API leve (FGV, 2012).
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Figura 4: Grafico dos tipos de petréleo por grau de API e teor de enxofre. Fonte: FGV
(2012).

O petrdleo WTI e Brent também servem de referéncia para a precificagdo
das demais variedades de 6leo pois sdo usados como parametro de qualidade
para sua avaliagdo. Isto posto, se as demais variedades de petroleo possuirem
um maior grau de API (menor densidade) associadas com um baixo teor de
enxofre, desfrutam de um prémio. Por outro lado, se essas variedades possuem
maior grau de API (maior densidade) associado com um alto teor de enxofre,
sofrem um desconto. E importante destacar que o prémio ou desconto
mencionados ocorrem em relacdo ao preco de referéncia e ambos estdo
relacionados com os custos de processamento e tratamento necessarios para a
transformar um 6leo de qualidade inferior equivalente a qualidade do petréleo de
referéncia. Em outras palavras, o desconto refere-se ao custo incorrido no
tratamento do 6leo, ja o prémio consiste na vantagem econdmica de um 6leo de
qualidade superior do de referéncia. Com isso, podemos dizer que a etapa do
refino € a que agrega o maior valor ao 6leo por oferecer as caracteristicas
guimicas necessarias para a sintese dos subprodutos, sendo um fator de
extrema importancia para a precificacdo do 6leo (FGV, 2012).

Ainda de acordo com dados da Fundacdo Getulio Vargas (2012) o 6leo
tipo Brent é usado como parametro para aproximadamente 70% das transacdes

internacionais de petroleo.
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2.3.1.Elementos que afetam a precificacdo do
petroleo

Com a globalizac&o financeira dos mercados a formacdo do preco das
commodities vai além dos tradicionais fundamentos da relagdo entre oferta e
demanda. Variaveis macroeconémicas mundiais também influenciam o
comportamento corrente do mercado e as expectativas futuras do mesmo. A
Fundacdo Getulio Vargas (2012) realizou um estudo desse mercado em
especifico e enumerou alguns fatores que podem afetar tanto o fornecimento de
petroleo tanto quanto a magnitude das necessidades a serem satisfeitas pela
commodity. Ainda segundo a fundacdo, esses fatores atuariam como uma
espécie de direcionadores da formagé&o de precos do petrdleo.

Como variaveis ligadas mais diretamente & producdo do 6leo, o estudo
apresenta as decisdes de produgédo da OPEP, os niveis de estoque de petréleo
e seus derivados nos principais mercados consumidores e 0S custos de
producdo como exemplos de fatores influenciadores do preco da commodity.
Ademais, também sdo destacados elementos como a geopolitica mundial,
eventos climaticos em areas de grande produgdo, as regulamentacdes
ambientais para toda a cadeia de producgéo, além do progresso tecnologico que
permite desde um maior aproveitamento da cadeia até reducao de custos e
preco final (FGV, 2012).

N&o obstante aos dados apresentados acima, a evolugéo da geopolitica e
relagbes econdmicas mundiais incorporou novos fatores a essa dinamica de
precificacdo do petrdleo. Alteracbes no consumo de paises historicamente
demandantes, como os asiaticos, por exemplo, e o0 controle de reservas (e
consequente oferta) por empresas estatais devido a politicas de cunho
nacionalista afetam o preco da commodity. Legislacdes especificas para
exploracdo e producao de petréleo e subsidios para essa cadeia produtiva sédo
questdes estatais que possuem correlacdo com os precos do petréleo a

depender da influéncia dos paises em que € implementada (FGV, 2012).

2.4 .Revisao de Literatura

Nesta secao foi elaborada uma revisédo da literatura académica relacionada
com o preco internacional do petréleo, a taxa de cambio e acdes da Petrobras,
bem como a relacdo dessas variaveis. Ha uma notével literatura académica

publicada sobre o tema, no entanto, os textos cientificos considerados mais
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relevantes e proximos ao tema proposto serdo utilizados para suportar a
realizacdo deste trabalho.

Silva (2010) busca averiguar se ha relagdo entre o preco internacional do
barril de petréleo e as acdes da Petrobras, ou seja, tema similar ao proposto no
presente trabalho. Como paradmetros para o desenvolvimento de sua tese, 0
autor representa numericamente a commodity através das cotagfes do petréleo
WTI e trabalhou com as a¢des preferenciais da Petrobras negociadas na B3 sob
0 espectro da hipétese de mercado eficiente. Para a verificacdo dessa primeira
hip6tese foram testados dados mensais do periodo entre 1995 e 2009. A tese
em questdo também propunha uma segunda hipétese a ser testada: o efeito
lead-lag entre as acbBes da Petrobras e o preco internacional do barril. A
verificacdo desta outra hipotese foi realizada com dados na frequéncia de dez
minutos no periodo entre 2008 e 2010. Ambos os resultados mostram uma
correlagdo consideravel entre os fatores estudados, porém a previsibilidade
encontrada néo é suficiente para a elaboragdo de uma estratégia de negociagéo
da acéo baseada na flutuagéo do preco do barril.

Por outro lado, Leite et al. (2017) possui a mesma linha de pesquisa do
trabalho mencionado acima, contudo utiliza-se de parametros e metodologias
diferentes para verificar o vinculo entre o preco internacional do barril de petréleo
e as acOes preferenciais da Petrobras. O autor trabalha com os dados diarios do
barril tipo Brent, além das a¢c6es da empresa, entre os anos de 2005 e 2015. As
metodologias utilizadas para processamento dos dados foram o teste de
estacionariedade de Dickey-Fuller e de quebra estrutural. Assim como Silva
(2010) os resultados apontaram que ha uma relacdo entre o preco do barril
estudado e as agles da Petrobras.

Ainda sobre a influéncia do preco internacional do Petrdleo nas acgfes
preferenciais da Petrobras, Santos et al. (2015) discorrem sobre o tema na
perspectiva do mercado futuro da commodity e o indice futuro do S&P 500. Os
dados foram coletados em frequéncia de 15 minutos e referem-se ao periodo
entre os meses de Maio e Novembro de 2012. Através da metodologia do vetor
auto regressivo (VAR), do vetor de correlacdo de erros (VEC) e o teste de
causalidade de Granger buscaram verificar o vinculo entre as variaveis
mencionadas. Os resultados mostram uma correlagdo positiva de um contrato
futuro da commodity e a variacdo na acdo no periodo seguinte.

Também se utilizando da metodologia de vetores auto regressivos,
Sadorsky (1999) mostra em seu estudo que o preco do petréleo e sua

volatilidade afetam aspectos na economia de um pais, porém a reciproca nao se
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torna verdadeira visto que mudancas nas atividades economicas ndo afetam de
maneira significativa o preco do petréleo neste territorio. Segundo Sadorsky, os
resultados indicam que choques positivos no preco do petréleo desvalorizam os
retornos reais das acdbes. Ao mesmo tempo, choques positivos nos retornos
reais das acdes tém impacto favoravel na taxa de juros e indices de producédo
industrial. Diferentemente dos demais autores ja mencionados, a variavel do
preco do 6leo foi definida através do indice de pre¢os do produtor (com foco em
combustiveis) dos Estados Unidos. No mais, o periodo estudado abrange os
anos de 1947 e 1996, com uma frequéncia mensal.

A andlise da correlagédo entre o preco do barril e agbes de empresas foi
abordada também em outros paises. Papapetrou (2001), através da metodologia
de vetores auto regressivos (VAR), averiguou as relacdes entre o prego do 6leo,
cotacOes das acdes e a atividade econémica real da Grécia. Os dados foram
processados sob periodicidade mensal entre os anos de 1989 e 1996. As
variaveis foram pautadas sobre indices econémicos do pais, similar ao estudo de
Sadorsky mencionado anteriormente.

Considerando-se o fato de que os paises do Golfo Pérsico sdo os maiores
players do mercado de petréleo mundial, suas acdes, em tese, se encontram em
uma posicdo de maior suscetibilidade de variagdo em decorréncia do preco do
petroleo. E sob essa perspectiva que Auori e Rault (2009) pautam seu estudo
sobre a relacdo entre o mercado financeiro da regido do Golfo Pérsico, mais
especificamente o acionario, e o preco do Petréleo. Como definicao desta ultima
variavel eles utilizam os pre¢cos mensais e semanais da OPEP no mercado Spot.
Como resultado da pesquisa 0s pesquisadores mostraram que ha uma
interrelacdo entre os aspectos estudados. Adicionalmente o teste realizado
através de uma metodologia de regressdo aponta que aumentos no preco do
petroleo impactam positivamente nas a¢gfes dos paises da regido, com excegao
da Arabia Saudita.

Diaz et al. (2016) busca examinar as relacdes entre a volatilidade do preco
do dOleo e os retornos de ac¢des nas economias classificadas como G7 (Canada,
Franca, Alemanha, Itdlia, Japdo, Reino Unido e Estados Unidos). Os dados
utilizados na analise, em periodicidade mensal, compreendem o periodo entre
1970 e 2014. Através de trés especificacdes diferentes para o preco do 6leo
(precos mundiais, nominais e reais) foi estimado um modelo baseado no vetor
auto regressivo para algumas variaveis tais como: taxas de juros, atividade

econbmica e retornos das acdes. Os resultados desse estudo sugerem que a
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volatilidade internacional dos precos do petréleo é mais significativa para os
precos das acdes do que a volatilidade nacional dos pregos do petréleo.

Kang et Al. (2017) investigou os efeitos da incerteza politica e o0s
movimentos do preco do petréleo nos retornos das agBes de sete grandes
empresas da industria listadas na bolsa de valores de Nova York. Com dados
mensais do periodo entre 1985 e 2015 analisados através da metodologia do
Vetor Autorregressivo (VAR) o0s autores chegaram a duas importantes
conclusdes relacionadas ao conjunto de dados estudado. De acordo com os
resultados obtidos no artigo, oscilacbes na demanda de petréleo possuem um
efeito positivo nos retornos das acdes das empresas analisadas. Por outro lado,
assim como era esperado pelos autores, as incertezas politicas afetam
negativamente as agdes.

Objetivando examinar os impactos da movimentagdo dos pregcos do
petréleo nas economias de doze paises importadores da commodity no mercado
europeu, Cunado e Gracia (2014) estudaram essas variaveis por meio das
metodologias do Vetor Autorregressivo (VAR) e Vetor de Correc¢do do Erro do
Modelo (VECM). As variaveis correlacionadas foram os precos nacionais reais
do petréleo, o preco das acdes, a taxa de juros nominal e a producédo industrial
real. E importante salientar que todas as variaveis foram mensuradas em indices
nacionais para cada um dos paises estudados e que a referéncia para o preco
do petréleo foi o tipo Brent. Os resultados encontrados sugerem que ha um
impacto predominantemente negativo das variacbes do preco do petréleo no
stock market europeu. Por outro lado, os retornos das acdes estdo mais
relacionados com as variacdes nos mercados de seus fornecedores de petroleo.

Basher et al. (2012) propds um estudo integrado entre o preco do petroleo
(com referéncia no WTI), taxas de cambio e o mercado de acbes de paises
emergentes. O proxy utilizado para a taxa de cambio foi o délar americano com
uma média das moedas mais transacionadas, tal indice abrange as seguintes
moedas: Euro, Délar canadense, Yen japonés, Libra Esterlina, Franco Suico,
Délar australiano e Coroa Suica. J& o indice utilizado para quantificacdo dos
mercados de agles de paises emergentes foi o MSCI (Morgan Stanley Capital
International), utilizado para medir o desempenho dos mercados emergentes.
Com dados mensais do periodo entre 1988 e 2008 analisadas através do
modelo estruturado do vetor de autoregressdo (SVAR) os autores chegaram a
conclusédo de que, no curto prazo, uma variacdo positiva no preco do petréleo

deprecia os mercados emergentes de acdes, além das taxas de cambio quando
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comparadas ao dolar americano. Também foram vistas evidéncias de que o
crescimento desses mercados gera aumentos no pre¢o do petrdleo.

Lizardo e Mollick (2010) buscaram estudar a flutuacdo do preco do
petréleo e os movimentos no valor do ddlar americano entre os anos 1970 e
2008. Os resultados da pesquisa corroboram com as crencas do autor de que ha
uma correlacdo entre os fatores estudados. Um aumento real no preco do 6leo
gera uma depreciacdo do doélar frente a moedas de paises exportadores do
produto, tais como Canada, México e Russia. Por outro lado, as moedas de
paises importadores, como 0 Japdo, por exemplo, se depreciam frente ao dolar

guando o preco real do petrdleo aumenta.
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3. Metodologia

Neste capitulo serd vislumbrado o modelo econométrico utilizado para a
obtencé&o dos resultados, assim como o detalhamento da tipologia de pesquisa e
dados aplicados a este estudo.

3.1. Modelo Econométrico

Nesta secao sera descrita a metodologia aplicada para a obtencao dos
resultados propostos por este trabalho. Visando elucidar as questbes propostas
no que tange as relagbes entre o preco do barril de petréleo, as acdes
preferenciais da Petrobras e a taxa de cambio (R$/USD) foi utilizado um modelo
econométrico conhecido como Causalidade de Engle-Granger. Porém, torna-se
importante destacar que apesar do termo ‘causalidade’, esta teoria significa, em
sua base tedrica, a relacdo entre o valor corrente de uma variavel e o valor
passado de outras. Por definicdo, ndo significa que a oscilagcdo em uma delas
cause movimentos nas demais. Por fim, pode-se dizer que o teste de Engle-
Granger € um teste unilateral aplicado a séries com potencial de cointegracdo
em suas regressdes (BROOKS, 2014).

Os Modelos de Vetores Autorregressivos (VARS) sdo metodologias de
regressao Uutilizadas para casos que apresentam mais de uma variavel
dependente. Sua utilizacdo € frequentemente atrelada a estudos de séries
temporais, ou seja, uma colecdo de observacdes indexadas pela data de cada
observacdo (BROOKS, 2014). Segundo Maddala e Lahiri (2009) o objetivo das
andlises de séries temporais é de estudar a dindmica dos dados ao longo do
tempo. Quando o exame dessas séries se d4 apenas para uma Unica sequéncia
de dados é chamada de analise de série temporal univariada. Em contrapartida,
0 estudo de multiplas séries de dados em um mesmo periodo de tempo é
conhecida como analise multivariada de dados, ou em inglés multivariate time
series analysis (BROOKS, 2014).

Uma caracteristica muito importante no estudo de séries temporais € a
sua estacionariedade. Uma série temporal € dita estacionaria quando suas

caracteristicas estatisticas, tais como média e correlacdo, se apresentam
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constantes ao longo do tempo. O desenvolvimento dessas séries ao decorrer do
tempo ocorre em torno de uma média constante. Em oposi¢do, as séries ndo
estaciondrias apresentam variagdes inconstantes ao longo do tempo (MADDALA
E LAHIRI, 2009).

O comportamento das variaveis utlizadas nos modelos pode ser
classificado, em linhas gerais entre enddgenas e exdgenas. As enddgenas sao
as variaveis cujo valor esta determinado no sistema de equac¢fes da teoria sob
estudo, ou seja, representam as variaveis dependentes. As exdgenas podem ser
definidas como as variaveis cujos valores sdo determinados fora do sistema de
equacdes estudo, ou seja, sdo determinadas por ocorréncias exteriores a teoria
em causa e aceitos no modelo com o objetivo de estudar o desempenho da
variavel explicada. Ao contrario das endbgenas, as exdgenas representam as
variaveis independentes (BROOKS, 2014).

Testes de causalidade sdo uma aplicacdo usual dos estudos de séries
estacionarias através de Modelos de Vetores Autorregressivos em dados
multivariados. No geral testes de causalidades buscam responder questbes
primarias como: “Mudangas na variavel X causam efeitos na variavel y?”. O
argumento a esta pergunta deveria considerar que se X acarretar Y, variacbes
na primeira variavel deveriam ser significantes para a segunda. Se, por exemplo,
este Ultimo argumento apresentado for 0 caso e ndo a situagao inversa pode-se
dizer que X ‘Causa-Granger’ Y. Ou ainda, em outras palavras, é possivel inferir a
existéncia de uma causalidade unidirecional de X para Y. Por outro lado, se Y
ocasionar X é esperado que variagcbes em y resultem em efeitos em X. Se
ambos os efeitos observados (de X para Y e vice-versa) forem significantes é
possivel dizer que ha uma causalidade bidirecional (BROOKS, 2014).

Seguindo o exemplo simplério utilizado no paragrafo anterior, Brooks
(2014) defende a ideia de que se a variavel X for descoberta como ‘Causa-
Granger’ de Y, com a premissa de que a situagao inversa nao é verdadeira,
pode-se considerar X como uma variavel fortemente exdégena ao modelo (na
equacao referente a Y). No entanto, se nenhuma das variacdes encontradas
foram estatisticamente significantes para o modelo, na equacéo referente a outra

variavel, pode-se dizer que X e Y seriam ambas variaveis independentes.

3.2.Tipologia de pesquisa

O presente estudo seguira uma linha de pesquisa pautada na abordagem

guantitativa explicativa, visto que busca compreender as relagdes causais entre
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as variagfbes da PETR4, da taxa de caAmbio nominal entre real e ddlar e do preco
internacional do petréleo (nas duas variacdes selecionadas).

Com relagéo aos aspectos técnicos da pesquisa, esta pode caracterizar-se
como bibliogréfica ja que é enriquecida com materiais ja publicados, como teses,
artigos e outros materiais disponiveis em diferentes bases fisicas e virtuais de
dados. A pesquisa documental também sera utilizada pois este estudo ird dispor
de dados oficiais do mercado financeiro, sem tratamentos prévios, disponiveis
nas fontes que serdo detalhadas no proximo tépico (MARCONI e LAKATOS,
2013).

3.3. Dados

Para a obtencdo dos resultados por meio do modelo econométrico citado
anteriormente, faz-se necessaria a coleta dos dados além da sele¢cdo da amostra
a serem estudados.

Nesta pesquisa serdo utilizados dados secundéarios do preco da acgdo
preferencial da Petrobras - PETR4, negociada na Bolsa de Valores de S&o
Paulo, a cotacdo do cambio comercial nominal de venda do Real frente ao Délar
e 0 preco internacional de duas variedades do barril de petroleo, o Brent e WTI
(West Texas Intermediate). Ressalta-se que a escolha pelas agbes preferenciais
da Petrobras terem sido escolhidas como objeto de estudo é pelo fato dessas
serem mais negociadas do que as ordinarias. Sob essa mesma 6tica, a decisdo
de utilizar duas variedades de petrdleo na andlise se deu devido a importancia
de ambas no mercado internacional. A amostragem dos dados compreendeu o
periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2017, com observagdes diarias das
variaveis. E importante salientar que os dados foram obtidos através de
plataformas provenientes de paises diferentes e que os mercados internacionais
ndo funcionam concomitantemente, gerando algumas irregularidades nos dados
na série estudada. No entanto, devido a amplitude da mesma em relacao a
esses intervalos 0 modelo néo fica comprometido.

O software estatistico E-views permitiu a realizacdo do modelo, visando a
validacdo da metodologia empregada no presente trabalho. O Microsoft Excel foi
utilizado para suportar o presente estudo a partir da organizacdo da base de
dados além da geracéo e edicdo de graficos. A cotacao da acao da Petrobras foi
obtida através da plataforma Economatica e os dados referentes ao cambio sdo

provenientes da base de dados do Banco Central do Brasil. Ja os pregcos do
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petréleo foram obtidos através do website de uma agéncia americana de
energia, a EIA - U.S. Energy Information Administration.

Como foi mencionado anteriormente o teste de causalidade de Granger
busca determinar a direcdo da causalidade entre duas varidveis. Torna-se
importante salientar também que os resultados almejados pelo modelo sdo com
relacdo a variagdo dos precos e cotagbes das variaveis em estudo. A
modelagem dos dados foi realizada com a defasagem de uma semana, ou seja,
os dados foram agrupados em intervalos de sete dias para que fosse possivel a

avaliacdo das variacdes das variaveis em estudo.
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4. Apresentacao e analise dos resultados

Neste topico serdo apresentados e analisados os resultados obtidos com o
modelo econométrico explicitado no capitulo anterior, além de produzir
sugestdes acerca do presente estudo.

Este item foi dividido em duas partes principais visando propiciar uma
melhor apresentagdo dos dados obtidos. Em um primeiro momento serdo
expostas as variagbes mais relevantes das variaveis estudadas dentro do
horizonte temporal proposto. Logo apos se dara a analise dos resultados obtidos
pelo modelo através do E-views, que foi dividida em seis se¢bes, onde cada uma

das variaveis foi comparada entre si.

4.1. Analise das varia¢cfes das variaveis
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Figura 5: Gréfico da variacdo da PETR4. Fonte: Elaboracao propria a partir de dados

retirados do Economatica (2018).

A figura 5 acima mostra as variagfes na cotacdo das acdes preferenciais
da Petrobras e nele podemos destacar alguns pontos. Entre os anos de 2008 e
2009 houveram picos de valorizacdo seguidos por uma alta desvalorizagdo da

acao. E importante destacar que nesse mesmo periodo o mundo vivenciava uma
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crise mundial iniciada pela instabilidade no mercado de crédito americano. Nos
dois ultimos trimestres de 2008 as ac¢fes de instituicbes financeiras renomadas
mundialmente despencaram. O banco de investimentos Lehman Brothers
declarou sua faléncia em 15 de setembro desse mesmo ano.

Apls esse evento pode se observar uma recuperacdo da agdo que
manteve relativa estabilidade em 2010, ano em que o regime regulatorio de
exploracdo de petrdleo do Brasil e a Petrobras foi instituida como a Unica
operadora a poder atuar nas areas do pré-sal brasileiro. Um ponto a se destacar
a este respeito é que a partir do ano de 2006, quando foi anunciada a
descoberta das areas do pré-sal, a acdo seguiu uma tendéncia de valorizacao
até o ano de 2008, quando ocorreu a crise previamente mencionada.

A figura 7 abaixo apresenta, em conjunto, as variacbes do preco
internacional do petréleo das variedades Brent e WTI. Ainda que em alguns
momentos possa se identificar que uma dessas variedades oscilou mais do que
a outra, ambas seguem a mesma tendéncia no longo prazo. Assim como para a
acao preferencial da Petrobras, o periodo que abrange os anos de 2008 e 2009
afetou negativamente os precos dessas variedades de petr6leo no mercado
internacional. Os picos negativos encontrados nos anos de 2012 e 2015 podem
estar relacionados com os efeitos do desbalanceamento entre oferta e demanda
mundial. Dentre as muitas razdes que podem ser atribuidas a este
desbalanceamento foram os eventos ocorridos em &reas reconhecidas como
grandes produtoras da commodity, como o Oriente Médio por exemplo. Outra
guestao interessante nesse cenario € o aumento das exportacdes de petrdleo e
seus derivados no mercado americano, conforme demonstra a figura 6.

Torna-se interessante também notar que entre os anos de 2014 e 2015 as
variagbes da PETR4 e das variedades de petroleo estudadas apresentam
tendéncias opostas. Enquanto que a PETR4 se valorizava, 0 petroleo estava
numa fase de baixos precos. Uma possivel explicagdo para tais estatisticas
possa ser a auto-suficiéncia brasileira em petroleo amplamente divulgada na
imprensa. Contudo, é importante salientar que se forem analisados apenas o0s
volumes transacionados de exportacfes e importacbes pode se dizer que o
Brasil € auto-suficiente em petréleo, mas a qualidade do mesmo ndo é a melhor
e ainda sdo necessérias importagcdes de 6leos de melhor qualidade para atender

a demanda nacional (UOL Economia, 2018).
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Figura 6: Grafico das exportacdes americanas de petréleo e derivados. Fonte: EIA
(2018).
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Figura 7: Grafico da variacao do preco spot das variedades de petréleo WTI e Brent.
Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados retirados do EIA (2018).

A seguir podemos encontrar a figura 8 apresentando a variacdo da taxa de
cambio nominal (R$/US$) durante o periodo analisado. O primeiro ponto com
grandes variacdes se encontra no eixo representado pelo ano de 2002, onde o

real sofreu grande desvalorizacdo perante o dolar. Essa oscilacao é atribuida a
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incerteza inerente a periodos de elei¢cdes presidenciais, neste ano o presidente
Luiz Indcio Lula da Silva foi eleito para seu primeiro mandato, e a crise
energética na qual o pais se encontrava naguele momento.

Outro ponto de grande variagdo no gréafico se deu no periodo da crise
econdmica mundial de 2008/2009. Nele pode-se verificar uma desvalorizacdo do
real no panorama do inicial da crise, pois esta gerou uma falta de crédito no
mercado como um todo, incluindo o Brasil. Este argumento se somado ao fato
de que algumas empresas que possuiam divida em doélar ndo estavam
preparadas para a crise, prejudicou a imagem do pais no mercado internacional.
No entanto, pode-se verificar também uma valorizacdo do real no periodo
imediatamente posterior. Esta oscilagédo ja pode ser justificada pela melhora da
imagem do Brasil no cendrio internacional, atraindo investimentos estrangeiros e
consequentemente mais doélares para o pais (Jornal O Estado de Sao Paulo,
2009).

Em meados dos anos de 2015 e inicio de 2016 nota-se uma
desvalorizacdo do real, coincidindo com o periodo de atuacdo mais forte da
operacdo Lava- Jato nas grandes empresas brasileiras e ao processo de
impeachment da entédo presidente Dilma Roussef, conforme a figura 8. Um ponto
mais recente da variacdo da taxa de cambio pode ser observado no primeiro
semestre de 2017, onde havia uma expectativa de melhora nas contas do
governo, contudo € possivel denotar um carater especulativo devido a nao

manutencéo desta condicdo (Folha de Séo Paulo, 2017).

Varia¢ao taxa de cambio

-0,4
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20/12/2005
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05/03/2007
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16/05/2008
15/12/2008
23/07/2009
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17/07/2012
22/02/2013
25/09/2013
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16/02/2016
19/09/2016
26/04/2017
30/11/2017

Figura 8: Gréfico da variacdo da taxa de cambio entre real e délar. Fonte: Elaboracéo
prépria a partir de dados retirados do BACEN (2018).
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4.2. Analise dos resultados do modelo

A hipétese nula (HO) do teste de causalidade de Granger € de que ha
auséncia de causalidade entre as variaveis comparadas. Por outro lado, a outra
hipétese (H1) trata da existéncia de causalidade entre essas mesmas variaveis.
Como pode ser visto adiante o software estatistico E-views fornece o output do
processamento do modelo com base na hipétese nula. Sendo assim, os valores
da probabilidade ou p-valor (Prob.) serdo a base de analise na avaliagdo por
representarem estatisticamente a presenca ou auséncia da relacdo de
causalidade. Cada hipétese serd examinada a niveis de significAncia de 1%, 5%
e 10% e com defasagem de sete dias. A Unica excecao a esse padrdo é a
relacdo entre o petrdleo Brent e a acdo da Petrobras, analisada com uma
defasagem de seis dias, por apresentar resultados mais significativos.

Por outro lado, o teste F (F-Statistic), usado para determinar a significancia
conjunta de um grupo de dados, ndo sera o foco desta andlise. O presente
estudo ndo busca investigar a significancia das variaveis, mas sim a causalidade

entre elas demonstrada através da probabilidade ou p-valor (Prob.).

4.2.1. Relacédo entre o petréleo das variedades WTIl e
Brent

Por meio da tabela 1 abaixo constata-se que pode-se rejeitar ambas as
hip6teses nulas, a niveis de significancias distintos. Isso significa que Brent é
‘Causa-Granger’ para WTI apenas a um nivel de significancia de 10% e, que
WTI é ‘Causa-Granger’ para Brent a um nivel de significancia de 1%. No mais,
como o p-valor da segunda hipotese € 0.00, a estatistica F apresentou um alto
valor (44.47).

Os resultados permitem a interpretacdo de uma causalidade bidirecional
entre o Brent e o WTI. Esse resultado pode ser corroborado pelo fato de se estar
avaliando o mesmo produto, o petréleo, em duas variedades diferentes. Contudo
pode-se inferir algumas razdes pelas quais o0 modelo estatistico sugira que o
WTI seja ‘Causa-Granger’ do Brent & 5% e 1% de significancia e a reciproca néo
seja verdadeira a essas mesmas taxas. Primeiramente € possivel destacar a
importancia do Estado Unidos na economia mundial, além disso pode-se
destacar o aumento das exportacdes americanas de petréleo e derivados nos
ultimos anos. Outro ponto que pode influenciar essa relacéo é o preco de ambas

as variedades no mercado internacional, jA que historicamente o WTI esteja
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sempre cotado um pouco abaixo do que o Brent ainda que possuam
especificacdes similares.

Tabela 1: Teste de Granger para WTI e Brent. Fonte: Elaboracéo propria.

Teste de Causalidade de Granger
Amostra: 03/01/2000 - 29/12/2017
Defasagem: 7

F-
Hipétese nula: Obs Statistic Prob.
BRENT néo ¢ ‘Causa-Granger’ para WTI 3907 1.95472 0.0574
WTI ndo é ‘Causa-Granger’ para BRENT 44.4705 0.0000

4.2.2.Relacao entre o petréleo Brent e o cambio

Por meio da tabela 2 abaixo percebe-se que ambas as hipéteses nulas ndo
foram rejeitadas ao nivel de significancia de 10%, ou seja, o cambio ndo pode
ser considerado ‘Causa-Granger do Brent assim como o Brent ndo é
considerado ‘Causa-Granger’ do cambio. Os resultados do teste estdo de acordo
com as expectativas de que variacbes na taxa de cambio entre o real e o dolar
ndo causem maiores efeitos na variacdo do preco spot do petréleo tipo Brent.
Ainda que apresente resultados estatisticamente mais propicios a rejeicdo da
hipétese, as varia¢des no preco do Brent também n&o influenciam nas variagbes
do cambio. Tal conclusdo permite inferir que um tipo de petréleo presente em
larga escala no continente europeu ndo possui influéncia direta na taxa de
cambio entre real e ddlar, ainda que possa afetar outros /indicadores
macroecondmicos brasileiros.

Tabela 2: Teste de Granger para Brent e cambio. Fonte: Elaboracgdo propria.

Teste de Causalidade de Granger
Amostra: 03/01/2000 - 29/12/2017
Defasagem: 7

E-
Hipotese nula: Obs Statistic Prob.
CAMBIO n#o é ‘Causa-Granger’ para BRENT 3187 1.50746 0.1598

BRENT nao é ‘Causa-Granger’ para CAMBIO 1.61903 0.1252
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4.2.3.Relacéao entre o petréleo WTI e o cambio

A tabela 3 abaixo, diferentemente do tépico anterior, 0 cambio foi analisado
em conjunto com o preco spot do petréleo tipo WTI. Bem como no tépico anterior
a variacdo na taxa de cambio entre real e ddlar ndo pode ser considerada
‘Causa-Granger’ das variagdes no preco spot do WTI. Contudo a reciproca nao é
verdadeira pois variagdes no WTI podem ser consideradas ‘Causa-Granger’ de
variac6es no cambio e, a segunda hipotese nula da tabela 3 abaixo é rejeitada a
um nivel de significAncia de 10%. Destaca-se que a niveis de significancia de 1%
e 5% esta mesma hipétese € aceita.

O fato de WTI ser proveniente do territério norte americano e o petréleo ser
uma commodity essencial para as economias dos paises ajudam a explicar os
resultados obtidos. Ainda que essa relacdo se dé, possivelmente, de forma
indireta, é possivel afirmar que ha uma causalidade unidirecional do preco spot
do WTI com a taxa de cambio entre o real e o dolar.

Tabela 3: Teste de Granger para WTI e cambio. Fonte: Elaborag&o propria.

Teste de Causalidade de Granger
Amostra: 03/01/2000 - 29/12/2017
Defasagem: 7

F-
Hipotese nula: Obs Statistic Prob.
CAMBIO n3o é ‘Causa-Granger’ para WTI 2937 1.62363 0.1239
WTI néo é ‘Causa-Granger’ para CAMBIO 1.72680 0.0982

4.2.4. Relacao entre a PETR4 e o petroleo tipo Brent

As hipoteses nulas da tabela 4 abaixo analisam as variacfes na cotacao
da acao preferencial da Petrobras (PETR4) e no petréleo tipo Brent. De acordo
com os resultados obtidos é possivel observar que o Brent pode ser apontado
como ‘Causa-Granger da PETR4, pois a hipétese nula do modelo é rejeitada a
um nivel de significancia de 10%. Para a significancia de 1% e 5% esta hipotese
€ aceita. Esse resultado esta de acordo com a expectativa de que as variagbes
de um dos principais tipos de petréleo tenha efeitos nas a¢cdes de uma grande
empresa de petroleo. Por outro lado, a PETR4 ndo pode ser apontada como

‘Causa-Granger’ para o Brent.
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Nesta analise em especifico a defasagem utilizada foi de seis dias,
diferentemente das demais. Esta medida foi necesséria para uma melhor analise
dos outputs do modelo. Em suma, é possivel inferir que h& causalidade
unidirecional do Brent para a PETRA4.

Tabela 4: Teste de Granger para PETR4 e Brent. Fonte: Elaboragao prépria.

Teste de Causalidade de Granger
Amostra: 03/01/2000 - 29/12/2017
Defasagem: 6

F-

Hipoétese nula: Obs Statistic Prob.
BRENT néao é ‘Causa-Granger’ para PETR4 3025 1.95808 0.0682
PETR4 nédo é ‘Causa-Granger para BRENT 0.82269 0.5521

4.2.5.Relacéo entre a PETR4 e o petroleo tipo WTI

Diferentemente do topico anterior, esta analise esta pautada nas variacdes
da PETR4 com outra variedade de petréleo, o WTI. Assim como ocorre para o
Brent, a PETR4 nao pode ser considerada como ‘Causa-Granger’ para o WTI.
Porém, o WTI pode ser considerado como ‘Causa-Granger’ para a PETR4 por
meio da rejeicdo da hip6tese nula do modelo a significancia de 1%.

Em comparacdo com o tépico acima percebe-se que também ha uma
causalidade unidirecional da variacdo do preco do petrdleo, neste caso o WTI,
para a variagédo da agéo preferencial da Petrobras. Assim como delineado acima
a analise esta de acordo com a expectativa de que as variagdes na cotacdo de
uma das variedades de petréleo mais relevantes do cenario mundial afete as
acoes de uma empresa de petréleo. No entanto os resultados obtidos mostram
que o WTI possui maior influéncia na PETR4 se comparado com o Brent no

periodo analisado.
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Tabela 5: Teste de Granger para PETR4 e WTI. Fonte: Elaboragdo prépria.

Teste de Causalidade de Granger
Amostra: 03/01/2000 - 29/12/2017
Defasagem: 7

E-

Hipoétese nula: Obs Statistic Prob.
PETR4 nao é ‘Causa-Granger para WTI 2627 1.49602 0.1639
WTI ndo é ‘Causa-Granger’ para PETR4 2.97131 0.0042

4.2.6. Relacéo entre a PETR4 e o cambio

De acordo com os resultados obtidos pelo teste de causalidade de Granger
€ possivel afirmar que dentro do horizonte temporal estudado ha causalidade
bidirecional entre a variagdo na cotacdo da PETR4 e a taxa cambio entre real e
dolar. Na tabela 6 abaixo a primeira hip6tese nula pode ser rejeitada a um nivel
de significancia de 1%, ou seja, a PETR4 pode ser apontada como ‘Causa-
Granger’ para o cambio. Da mesma maneira, mas a um nivel de significancia de
5%, o cambio pode ser considerado ‘Causa-Granger’ para a PETR4. No mais,

como o valor p da primeira hip6tese nula é 0, a estatistica F apresentou um alto
valor (12.93).

Tabela 6: Teste de Granger para PETR4 e cambio. Fonte: Elaboracao propria.

Teste de Causalidade de Granger
Amostra: 03/01/2000 - 29/12/2017
Defasagem: 7

Hipotese nula: Obs F-Statistic Prob.
PETR4 ndo & ‘Causa-Granger’ para CAMBIO 3023 12.9347 0.0000
CAMBIO n3o é ‘Causa-Granger’ para PETR4 2.13606 0.0369

A causalidade bidirecional dessas variaveis pode advir de alguns cenarios.
A Petrobras é uma das maiores e mais importantes empresas do Brasil e com
isso € impactada diretamente por diversos eventos de natureza politica e
econdmica, por exemplo, politicas macroeconémicas como as fiscais e cambiais
afetam as cotacfes da empresa. Da mesma maneira a taxa de cambio é uma
variavel macroeconémica que também esté suscetivel a esses mesmos eventos.

A cotacdo do petréleo enquanto commodity no mercado internacional se d4 em
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dolar, o que afeta diretamente a Petrobras por esta operar em um mercado
globalizado e que acompanha diretamente os movimentos de valorizagdo ou
depreciacdo das cotaces do barril seja através da valoragdo de ativos ou
movimentos de oferta e demanda no mercado energético internacional. Por
exemplo, em momentos que ha desvalorizagéo do real frente ao dolar afetam os
ativos e dividas da Petrobras diretamente, assim como sensibilizam outras

variaveis do mercado que por sua vez também afetam o cambio.
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5. Conclusoes

O objetivo do presente estudo foi investigar a relacdo causal entre trés
agentes influenciadores do mercado nacional de petroleo: o preco internacional
do barril de petrdleo, a acdo preferencial da Petrobras e a taxa de cambio
(R$/USS$). Este objetivo foi divido em duas partes para andlise. Em um primeiro
momento foram analisadas as principais oscilacbes dessas variaveis dentro do
horizonte temporal estudado. Logo ap@s, todas as variaveis foram testadas entre
si, sob a vertente tedrica do teste de causalidade de Granger, visando investigar
a relacdo causal entre elas.

Quando as duas variedades de petroleo abordadas por este trabalho foram
testadas, o WTI e o Brent, constatou-se uma causalidade bidirecional das
variaveis. Cabe ressaltar que o modelo indicou que variagées no WTI afetaram
mais o Brent do que a situag&o contraria. Como se trata de variagbes da mesma
commodity, havia expectativa de causalidade nessa relacao.

Posteriormente foram analisadas as relagdes do cambio (R$/US$) com as
variedades de petroleo abordadas no estudo. O teste detectou que ndo ha
causalidade entre o Brent e o céambio. Contudo o modelo apontou uma
causalidade unidirecional das variagdes do WTI para a taxa de cambio.

Com o intuito de verificar os vinculos entre a acao preferencial da
Petrobras (PETR4) e as variedades de petréleo em questdo, o modelo permite
gque sejam feitas algumas inferéncias sobre a questdo pautadas nos resultados
estatisticos. Foram encontradas relacfes de causalidade unidirecional para
afirmar que as variedades de petroleo consideradas no estudo podem ser
consideradas como ‘Causa-Granger para a PETR4. Assim como nhas
comparagfes com o cambio, é possivel inferir através das andlises estatisticas
gue o WTI influencia mais a PETR4 do que o Brent.

J& com relacdo a analise conjunta da PETR4 e o cambio pode-se notar
uma causalidade bidirecional entre as variaveis, ainda que os resultados
demonstrem que a PETR4 é “Causa-Granger” a taxas menores de significancia
se comparado a situagao inversa.

Considerando-se que andlise dos resultados do modelo foi dividida em seis

partes com duas hipoteses cada, doze hipéteses nulas foram testadas. Destas,
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apenas trés hipoteses ndo apresentaram relacfes de causalidade a niveis de
significancia de 1%, 5% e 10%. Os resultados obtidos sdo corroborados por
estudos prévios que abordaram tanto as relagcfes das acdes da Petrobras com o
preco internacional do barril de petroleo, como as relagbes do preco da
commodity com indicadores macroecémicos da economia de um pais. Silva
(2010) e Leite et al. (2016) também encontraram relagfes entre as variedades de
petréleo abordadas no presente estudo e as acbes da Petrobras. Por outro lado,
Diaz et al. (2016) e Sadorsky (1999) também encontraram relacdes entre o preco
internacional do petréleo com indicadores econémicos de um pais. No mais, 0s
resultados encontrados também estdo de acordo com as expectativas
delineadas na introducéo deste trabalho.

Os resultados gerais obtidos neste trabalho sdo de grande relevancia para
esta linha de pesquisa pois até entdo, pelo menos ao conhecimento da autora,
nao ha estudos publicados que comparem as variaveis selecionadas entre si. O
uso de dados diarios ajudou na obtencdo de resultados mais fidedignos no
estudo das oscilacdes das variaveis em questao.

Como sugestbes para futuros estudos nesta linha de pesquisa, inserir
variaveis como o preco dos derivados no mercado nacional e internacional, além
de comparar as acdes da Petrobras com a de outras empresas do setor, ou até
mesmo com as demais companhias do mesmo porte na bolsa de valores, pode

gerar resultados interessantes.
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