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Resumo

Este trabalho objetivou analisar a influéncia (negativa ou positiva) de varidveis macro e microecondmicas no preco das
acOes da Petrobras, pelo periodo de 12 anos, entre o ano de 2009 e o ano de 2020. Os métodos empregados foram: i)
correlacdo de Pearson e; ii) Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Os fatores de natureza qualitativa foram analisados
com base numa revisdo de literatura. Os principais resultados, obtidos a partir das metodologias empregadas, apontaram
que a acdo da Petrobras tem o seu prego afetado, principalmente, por fatores como: preco do petréleo Brent, indice
Ibovespa e nivel de Producdo. Estas varidveis foram estatisticamente significantes, no MQO, para explicar as oscila¢des
do preco da acdo PETRA4. Por fim, vale ressaltar, ademais, que os Indicadores financeiros da empresa, bem como os
cenarios e as interferéncias politicas, manifestas, por exemplo, na politica de pre¢o dos combustiveis ou em atos de
corrupcdo (que se apresentam como falhas de governanga) no &ambito da empresa, podem influenciar,
consideravelmente, o comportamento do preco da PETRA4.

Palavras-chave: Petrobras; PETR4; Correlagdao; MQO.

Abstract

This paper aims to analyze the influence (negative or positive) of macro and microeconomic variables on Petrobras
stock price for 12 years, between 2009 and 2020. The methods employed were: i) Pearson's correlation and; ii) Ordinary
Least Squares (OLS). The literature review was helpful to understand the qualitative aspects. The main results obtained
from both methodologies pointed out that Petrobras' Stock prices were affected by Brent oil price, Ibovespa index, and
Production level. These variables were statistically significant in the OLS to explain the fluctuations in the PETR4 share
price. Finally, it is worth mentioning that political factors, governance failures (and acts of corruption), Fuel Price
Policy, the Political Scenario, and the company's Financial Indicators can also considerably influence the price of
PETRA4.

Keywords: Petrobras; PETR4; Correlation; OLS.

Resumen

El objetivo de este estudio fue analizar la influencia (negativa o positiva) de variables macro y microecondmicas en el
precio de las acciones de Petrobras, para el periodo de 12 afios, entre el afio 2009 y el afio 2020. Los métodos empleados
fueron: i) Correlacion de Pearson y; ii) Minimos cuadrados ordinarios (MCO). Los factores cualitativos se analizaron a
partir de una revision de la literatura. Los principales resultados, obtenidos de las metodologias empleadas, sefialaron
que el precio de la accién de Petrobras és afectado, principalmente, por factores como: precio del petréleo Brent, indice
Ibovespa y el Nivel de produccidn. Estas variables resultaron estadisticamente significativas, en el MCO, para explicar
las fluctuaciones en el precio de la accién PETR4. Finalmente, cabe sefialar, ademas, que los indicadores financieros
de la empresa, asi como los escenarios e interferencias politicas, se manifiestan, por ejemplo, en la politica de precios
de los combustibles o en actos de corrupcion (que se presentan como fallas de gobernabilidad) en la empresa, pueden
influir considerablemente en el comportamiento del precio de PETRA4.

Palabras clave: Petrobras; PETR4; Correlacion; MCO.
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1. Introducéo

A globalizacdo financeira esta associada aos mercados de capitais em geral, a medida que parte significativa dos fluxos
financeiros, associados a cada pais, se direcionam para a bolsa de valores, onde sdo negociadas acdes de varias empresas, de
setores distintos da economia. Tais organiza¢es buscam captar recursos, no mercado de a¢des, para financiar a sua producéo ou
seus projetos de investimento e inovagao, por exemplo.

Uma parte significativa das empresas listadas em bolsa guardam rela¢gdes com o mercado internacional, principalmente
as empresas exportadoras e importadoras, pois elas tanto influenciam como séo influenciadas pelos niveis de precos dos produtos
e pela produtividade das empresas globais dos setores dos quais fazem parte. No Brasil, a Petrobras S/A é um bom exemplo de
empresa desta natureza, pois 0s precos internacionais dos petréleos marcadores (Brent ou WTI) afetam, em alguma medida, os
patamares de custos e de precos dos produtos da referida empresa.

A Petrobras é uma empresa do setor de energia, que atua principalmente nos ramos de extracdo, producéo, refino,
transporte (abastecimento) e comercializa¢do. Entre os principais produtos por ela produzidos estéo o petréleo (e seus derivados)
e 0 gas natural. A Petrobras produz, distribui e comercializa gasolina, diesel e GLP (Gas Liquefeito de Petr6leo), por exemplo.

O fato de o principal produto de extracdo da empresa ser uma commodity (petrdleo) ligada a um setor estratégico da
economia (o de energia), faz da Petrobras uma empresa atraente para investidores. No entanto, a condi¢cdo de empresa de
economia mista, torna suas acles sensiveis a dois tipos de variacBes: as de mercado e aquelas oriundas de decisdes
governamentais. Enquanto os mercados interno e externo influenciam a demanda e a oferta de petrdleo (os fundamentos de seu
mercado), 0 governo busca satisfazer as necessidades energéticas nacionais ou até os seus préprios objetivos politicos em suas
decisdes ou indicacdes para cargos estratégicos da empresa. Tais circunstancias podem levar a populismo na politica de precos
da empresa ou mesmo decisfes ineficientes do ponto de vista produtivo ou mercadolégico.

Com base nisso, sob uma ética de anélise de mercado, objetiva-se realizar um estudo acerca dos fatores que mais
influenciaram as a¢des preferenciais da Petrobras (PETR4), sejam eles fundamentalistas, macro ou microeconémicos, durante o
periodo de 2009 a 2018. Pretende-se identificar tais varidveis e apresentar reflexes sobre os motivos que os fazem exercer
influéncia sobre o preco da acdo PETR4, bem como se eles impactam de forma positiva ou negativa este papel (acdo) da
Petrobras.

Esse tipo de anélise pode ser realizado com empresas de diferentes setores. De acordo com Amorim, Oliveira e Andrade
(2020), por exemplo, os principais fatores que influenciaram as empresas do setor sucroenergético do Brasil, de modo geral,
foram: i) preco da cana; iii) preco do aglcar; v) IPP_Def (indice Geral de Precos pagos pela agricultura paulista pelos defensivos
agricolas); vi) délar; viii) ATR (Acucar Total Recuperado).

O presente trabalho esté4 estruturado em quatro partes. Esta Introducdo contém uma revisdo de literatura que aborda
especialmente aspectos qualitativos do objeto de estudo. Na segunda se¢do séo apresentados os dois métodos que compde a
Metodologia. Na terceira sec¢do, encontram-se 0s Resultados e a Discussdo. Por fim, a Gltima se¢do apresenta as Consideragdes

Finais do trabalho.

1.1 O Mercado de Capitais e a B3

O mercado de capitais ajuda a melhorar a alocagdo dos recursos financeiros de um pais para atividades econdmicas
existentes, tais como o comércio e a indUstria, proporcionando assim o desenvolvimento socioecondmico, pois 0s valores
mobiliarios transacionados neste mercado contribuem para ampliar a liquidez da economia e auxiliam no processo de
capitalizacdo das empresas, em geral, e do setor produtivo, em particular.

O mercado financeiro promove a conexao entre 0s agentes poupadores e tomadores de recursos (crédito), de modo a

suprir parte significativa das necessidades de financiamento dos agentes econdmicos que desejam investir e ndo possuem

2


http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v10i7.16294

Research, Society and Development, v. 10, n. 7, 13410716294, 2021
(CC BY 4.0) | ISSN 2525-3409 | DOI: http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v10i7.16294

recursos proprios suficientes para isso (Assaf Neto, 2018). Contudo, as economias avangadas (ou com renda per capita mais
elevada) costumam apresentar mercados financeiros, em geral, e mercados acionarios, em particular, mais desenvolvidos do que
aqueles encontrados em economias emergentes. Mercados financeiros mais sofisticados costumam ter graus mais elevados de
liquidez, o que favorece os investimentos em longo prazo, na medida em que estimulam os empreendedores a investir.

Segundo Silva (2010), Sant’anna (2008) e Monteiro et al. (2016), o processo de globalizagdo intensificou o fluxo
financeiro entre as economias, uma vez que 0 mercado de capitais permite a atracdo de recursos externos para os investimentos
em companhias de capital aberto, 0 que ajuda promover o crescimento e potencializar a competitividade das empresas, em
especial, e do pais, em geral.

As acdes representam uma parcela de todo o capital da empresa que emitiu os titulos. Os detentores destes titulos so
socios da empresa por terem adquiro seus papéis. Os pregos dessas a¢Ges variam conforme o desempenho passado e atual da
empresa, assim como em funcdo das expectativas dos investidores quanto ao futuro da companhia, ou seja, sdo afetadas pelas
perspectivas de crescimento do pais e da expansdo das empresas de sua lucratividade. De um outro angulo, Fortuna (2020)
resume que o preco das a¢des deriva das relagdes de oferta e demanda que refletem as condi¢des econdmicas tanto do pais quanto
da empresa.

Para Sant’anna (2008), os indicadores financeiros podem apontar uma perspectiva positiva ou negativa a respeito de
uma determinada empresa. Os investidores utilizam tais informacfes para a tomada de decisdo quanto a investir ou ndo em
determinada empresa. Desse modo, ao adquirir acfes de uma empresa, 0 agente superavitario acredita no potencial de lucro ou
crescimento da organizagdo ou de valorizacdo da acdo adquirida.

No Brasil, em 1968, foi criado o indice Bovespa, que expressa 0 desempenho médio de uma carteira tedrica
representativa das principais empresas negociadas na B3. Este indice ¢ comumente utilizado como “termdémetro” do mercado
acionario brasileiro, sinalizando também as interpretacdes e expectativas quanto o desempenho da economia do Pais. De acordo
com Silva et al (2005), o Ibovespa é um valor responséavel por expressar 0 desempenho de uma carteira hipotética de a¢les, para
que 0s agentes entendam o comportamento do mercado, em determinados periodos.

Para Assaf Neto (2018), o referido indice deve conter a¢fes que sejam sensiveis as possiveis oscila¢cbes do mercado,
permitindo a existéncia de estudos sobre os diversos temas correlatos ao mercado acionario. E relevante ressaltar ainda, que as
acOes das empresas com grande representatividade no Ibovespa, naturalmente, se refletem, consideravelmente, nas variacdes do
indice.

Né&o raro, eventos macroecondmicos internacionais afetam o Ibovespa. A globalizac&o e a internacionalizacéo do capital
elevaram o grau de integracdo dos mercados. Logo, na medida em que os mercados estdo mais interconectados a correlagdo entre
seus movimentos também se eleva. Segundo Nunes Maranhéo e Oliveira (2017), “ha transbordamentos de choques cambiais e
de mercados financeiros para o indice Ibovespa, sendo que essas correlacBes apresentam dindmica temporal, com
transbordamentos sempre na dire¢do dos choques para o indice Ibovespa”.

Bernardo, Albanez e Securato (2018) apontam que séo escassos na literatura trabalhos que discutem a influéncia dos
fatores macroeconémicos e institucionais nas empresas. Os autores analisam como tais aspectos afetam a estrutura de capital das
empresas, embora as variaveis intrinsecas as proprias empresas podem afetar ainda mais os seus resultados, caso, no objeto de

analise, predominem empresas eminentemente privadas, de capital aberto.

1.2 Desafios e Avancos Recentes da Petrobras

Segundo Costa (2016), a criacdo da Petrobras tinha como finalidade a construcéo de novas refinarias e aumentar a oferta

de produtos derivados de petrdleo, a empresa em questdo, viria a cumprir um papel importante na complementacdo e

3


http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v10i7.16294

Research, Society and Development, v. 10, n. 7, 13410716294, 2021
(CC BY 4.0) | ISSN 2525-3409 | DOI: http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v10i7.16294

universalizagcdo do abastecimento do mercado interno e, consequentemente, diminuir a dependéncia brasileira por petréleo
estrangeiro e mitigar os efeitos dos choques de petréleo (1973 e 1979). Com esses propositos, a empresa se dedicaria a encontrar
novas jazidas de petréleo e de gas natural no territorio brasileiro, contribuindo para atingir o objetivo de promogdo da
autossuficiéncia energética.

Cada sucesso obtido nos programas de desenvolvimento tecnolégico da Petrobras impulsionavam a empresa a investir
cada vez mais em pesquisa e tecnologia. Conforme Petrobras (2021), gracas a esses esfor¢os, que em meados de 2006, foi
encontrada os primeiros indicios de petr6leo na camada Pré-sal, na costa brasileira, dando inicio as atividades de extracao a partir
de 2008. Com isso a empresa passou a ter novos horizontes na indUstria de petréleo mundial, na medida em que passou a realizar
uma “exploragdo em um alto nivel.

Diante do potencial lucrativo da descoberta de grandes reservas na camada Pré-sal, atraiu-se o interesse de muitos
investidores nacionais e internacionais, o que levou a empresa a impulsionar ainda mais o ritmo de expansdo dos seus
investimentos e da sua producéo. Contudo, essa situa¢do também chamou a atencdo de empresarios e de agentes politicos que
se envolveram a praticas de corrupcdo e lesaram a Petrobras (e seus acionistas), em particular, e o patriménio pablico, em geral,
por se tratar de uma empresa estatal (de economia mista). De acordo com Almeida et al (2017) e Faria et al (2015), a Petrobras
é atualmente uma das principais empresas brasileiras e maior estatal do setor petrolifero da América Latina. No entanto, desde
2014, as préticas ilicitas envolvendo contratos realizados pela empresa vinham sendo investigadas pelo Ministério Publico
Federal (MPF), e Policia Federal (PF), com o fito de identificar as irregularidades envolvendo empreiteiras e fornecedores da
empresa, no &mbito da operacdo denominada Lava Jato.

A operacédo Lava Jato gerou impactos notaveis na empresa, uma vez que langou suspeitas sobre a gestdo da empresa a
obrigou a fazer um acordo de cerca de 10 bilhdes de reais, com o regulador do mercado financeiro dos Estados Unidos, em
indenizacgOes aos investidores daquele mercado. De acordo com Martins et al. (2015), o mais importante esta associado aos
investidores, na medida em que a credibilidade da companhia passou a ser contestada pelo mercado financeiro, naquele contexto.
Parte significativa dos agentes reduziu 0s seus investimentos na empresa, o que diminuiu a atratividade e o preco dessas a¢des
nos anos seguintes a deflagracdo da operacdo Lava Jato. A reducdo da demanda dessas a¢fes foi um dos fatores determinantes
para a reducdo do valor de mercado da companhia.

Entre 2014 e 2015, Faria et al (2015) identificou que a situa¢do supramencionada gerou um impacto consideravel nas
acOes da empresa, as quais se desvalorizaram em momentos que coincidem com noticias oriundas das opera¢des da Lava Jato,
associadas a atos de corrup¢do envolvendo contratos firmados pela Petrobras. O autor lembrou o balango patrimonial que foi
corrigido em 2015, o qual apontava perdas da empresa no terceiro semestre de 2014, também resultou em queda do preco das
acoes. Por fim, Almeida et al (2017) apontou que o reconhecimento dos atos de corrupgéo foi o principal determinante da queda
no lucro liquido da empresa.

De acordo com Padula e Albuquerque (2018), muitos dos casos de corrup¢do do Brasil provocaram uma significativa
desvalorizacdo nas maiores empresas estatais transacionadas na B3 e também de suas American Depositary Receipt (ADR), que
sdo negociadas no exterior e guardam correspondéncia com agdes negociadas no mercado a vista brasileiro. 1sso promoveu uma
fuga de recursos financeiros destas empresas e contribuiu para uma queda no crescimento econémico, o que corrobora a teoria
que aponta que a corrupgdo gera prejuizo em longo prazo. As acdes da Petrobras negociadas no exterior foram mais sensiveis a
esses eventos de corrupgdo do que aquelas negociadas na bolsa de valores nacional.

Shimabuku (2017) analisou o efeito da corrupgdo nos precos das acdes da Petrobras entre o periodo de 2011 e 2016. O
autor constatou que as operagdes fraudulentas eram praticas relativamente antigas e que os procedimentos antifraudes ndo eram
efetivos antes da operagdo Lava Jato, a partir da qual a empresa reduziu o seu patrimdnio, 0s seus investimentos em

Sustentabilidade, tanto na &rea social quanto ambiental. O autor conclui que a principal motivagdo para a queda do valor de
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mercado (preco das acles) da Petrobras foi as falhas na deteccdo de fraudes, tanto pelos Controles Internos quanto pelas
Auditorias Externas contratadas pela Petrobras, que nao encontraram problemas antes das descobertas realizadas p6s-Lava-Jato.

Segundo Juagaba (2018), a Petrobras e a norueguesa Statoil (atual Equinor) ha muito tempo séo consideradas modelos
para outras petroleiras estatais, nos seguintes aspectos: praticas de gestdo, transparéncia, eficiéncia e criacdo de valor. No entanto,
ambas as empresas experimentaram corrupc¢ao nas Ultimas décadas. O autor concluiu que a cultura nacional cumpre um papel
contextual importante na causa da corrup¢do, por um lado, e no grau de eficiéncia das instituicdes voltadas para a sua prevencao
e deteccdo, assim como a composicdo do conselho de administracdo das empresas pode desempenhar um papel-chave ao criar
mais Obices para as praticas de corrupcéo.

Diante disso, Juagaba (2018) apontou que os niveis contrastantes de corrupgdo na Petrobras e na Statoil podem ser
atribuidos a captura politica da Petrobras, manifesta, também, no conselho de administragdo. Contudo, qualquer tentativa de
solucionar o problema poderia ter a sua eficacia limitada por uma estrutura de corrupgéo sistémica profundamente enraizada em
tracos culturais, como seria notado no Brasil.

Segundo Jesus Junior, Sarti, Ferreira Jr (2016), a deterioragdo da situagdo econdmico-financeira da Petrobras conduziu
ao rebaixamento métricas de crédito pelas agéncias de rating, até o ano de 2015. As circunstancias que favoreceram essa situacao
foram, por exemplo: i) ambicioso programa de investimentos da companhia e; ii) significativa exposi¢do a interferéncia politica;
iii) represamento de pregos dos derivados (combustiveis), mantidos abaixo da paridade internacional; iv) elevadas metas de
contetdo local; v) queda nos indicadores de rentabilidade. Esses fatores elevaram custos e reduziram os pregos médios de venda
enfrentados pela Petrobras, de modo a comprometer os seus resultados econémico-financeiros.

Ainda assim, sete anos apés o descobrimento do Pré-sal (em 2013), a companhia chegou a produzir cerca de 300 mil
barris de petréleo por dia. Em 2016 a empresa atingiu a marca de 1 milhao de barris de petréleo por dia, na camada do Pré-sal.
Este resultado foi alcangcado em menos de 10 anos depois da descoberta das jazidas, 0 que comprovou a viabilidade técnica,
econdmica e operacional do Pré-sal, bem como as competéncias produtivas e gerenciais da Petrobras, na medida em que a
empresa promoveu inovacdes importantes e escalou a produgdo nagquele ambiente operacional com elevada produtividade e
economicidade. No ano de 2020, a producdo de 6leo e gas foi de 2,8 milhdes de barris de petréleo equivalente por dia (boed).

Destes, 1,5 milhdes de boed foram extraidos do Pré-sal (Petrobras, 2021).

1.3 Objeto de Pesquisa

O presente trabalho parte da seguinte pergunta: “quais variaveis macro ¢ microeconomicas influenciaram o desempenho
da a¢do PETR4 e como isso ocorre?”. A delimitagdo temporal do objeto de pesquisa envolve o periodo que vai de 2009 a 2020,
0 qual tem inicio em um periodo de Pés-crise (Crise Financeira dos EUA, associada ao subprime). Neste contexto, a pergunta
pode ser reescrita da seguinte maneira: “quais variaveis macro e microecondmicas influenciaram o desempenho da agao PETR4
e como isso ocorreu no periodo de 2009 a 2020?”.

A escolha do objeto de pesquisa (agdo da Petrobras) para a realizacdo deste estudo se justifica por alguns pontos
importantes. Primeiro, Almeida et al (2017) aponta que a Petrobras tem grande influéncia na vida dos brasileiros, por ser a
empresa que abastece o Pais em praticamente sua totalidade, bem como pelo fato de ela ser uma das principais estatais do Brasil.
Ademais, a Petrobras é a maior companhia do setor de energia do Brasil, uma das petroleiras mais importantes do mundo, bem
como, nos Ultimos anos, foi a empresa, no Brasil, com maior volume diario de negociacdo e um dos mais elevados valores de
mercado de organizagdes listadas na B3.

Segundo Kahil (2018) a Economatica elaborou um levantamento em 2018 com as a¢gBes mais negociadas na bolsa

brasileira de 2014 a 2018. Este levantamento apontou que a Petrobras lidera este indicador em todos 0s anos, sendo a empresa
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com maior volume de negociacdes da bolsa brasileira. O volume financeiro médio das acfes da empresa Petrobras, no ano de
2018, foi de R$ 1,4 Bilhdes de reais por dia, seguido da Vale (R$ 882,6 Milhdes/dia), ItauUnibanco (R$ 644,7 MilhGes/dia), e
Bradesco (R$ 451,8 Milhdes/dia).

Azevedo e Ryngelblum (2019) apresentam na revista Valor Econdmico os dados referentes ao valor de mercado das
empresas listadas na B3, no inicio do ano de 2019, a qual apresenta o ItauUnibanco como empresa de maior valor de mercado
na B3 com cerca de R$ 342,1 BilhGes, seguido pela Petrobras (R$ 340,5 Bilhdes), Bradesco (R$ 259,6 Bilhdes) e Vale (R$ 259,0
Bilhdes). O valor de mercado é calculado pela multiplicacdo do nimero de acGes da empresa pelo valor da acdo desta mesma
empresa em determinado dia.

A Figura 1 apresenta as quatro empresas com maior valor de mercado e as mais negociadas, em 2021. Tratam-se das

mesmas organizagdes, que sao as quatro maiores empresas do mercado de ac¢des brasileiro.

Figura 1 — Empresas com maior valor de mercado e mais negociadas (na B3) no Brasil em 2021.

B VALE3 mPETR4 BBDC4 ITUB4

VALOR DE MERCADO VALORES EM BILHOES

LIQUIDEZ MEDIA DIARIA VALORES EM
MILHOES

Fonte: Elaborado pelos Autores, adaptado de Status Invest (2021).

O sucesso dos negécios de uma empresa depende de muitos fatores, entre eles se destacam as condicdes
macroecondmicas e os fatores relacionados a gestdo da empresa (SANT’ANNA, 2008. pg.11).
Na préxima secéo sera apresentada a metodologia empregada neste artigo, que contempla um método estatistico e outro

economeétrico.

2. Metodologia

Neste sentido, para auxiliar no estudo, além de buscar uma referéncia tedrica bésica, foram coletados dados da série
histérica de precos das acdes preferenciais da Petrobras (PETR4) para confronta-las com outras bases de dados histdricos, quais
sejam: Ibovespa, Taxa Selic, Ddlar, Risco Pais, Preco Domeéstico dos Combustiveis (Gasolina e Diesel) e o valor internacional
do barril de petréleo, o Brent. Para todos os dados citados acima o periodo temporal serd o mesmo, qual seja: de 2009 a 2020.

As séries de precos foram deflacionas, utilizando o indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA).

2.1 Modelo Estatistico

O presente trabalho se caracteriza como pesquisa quali-quantitativa, uma vez que se vale de dados secundarios para a
aplicacdo de um método estatistico (Correlagcdo de Pearson) e de técnicas econométricas para a obtencdo de resultados

quantitativos, fundamentadas e complementadas por andlises qualitativas, que ajudam a compreender fendmenos néo
6
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quantificaveis ou ndo puramente econdmicos, como por exemplo: conflitos internacionais, fatos politicos e corrupcéo. Este
trabalho, portanto, buscou identificar fatores que influenciaram os precos da acéo da Petrobras, sejam eles aspectos quantitativos
ou qualitativos.

O método de correlacdo de Pearson, segundo Lira (2004), permite o estudo das relacdes ou associacdes de variaveis,
usualmente utilizado para mostrar o grau de relacionamento (como uma muda quando a outra se altera) entre elas. O célculo

utilizado para a identificacdo da matriz de correlagdo é representado pela formula a seguir:

(1) r= nQxy)-E0Ey)
VnEx)-C02+nEyD-Ey)?

Conforme Callegari-Jacques (2003, apud LIRA, 2004, p. 54), a interpretacdo do resultado de uma correlacdo depende
do objetivo de sua utilizagdo. No entanto o coeficiente de correlagdo linear é um nimero puro que varia de -1 a +1, sua

interpretacdo dependera do valor nimero e o sinal que 0 acompanha. A tabela 1 apresenta a interpretagdo do resultado.

Tabela 1 — Interpretacdo do valor de r.

Valor de p Interpretacéo
-1,00a-0,90 Correlacdo negativa muito forte
-0,89a-0,70 Correlacéo negativa forte
-0,69a-0,40 Correlacdo negativa moderada
-0,392a-0,20 Correlacdo negativa fraca
-0,19 a 0,00 Correlacdo negativa muito fraca

0,00 Correlacdo Nula

0,00a0,19 Correlacéo positiva muito fraca

0,20a0,39 Correlacéo positiva fraca

0,40a0,69 Correlacéo positiva moderada
0,70a0,89 Correlacéo positiva forte
0,90a1,00 Correlacéo positiva muito forte

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Na secdo seguinte sera apresentado o modelo econométrico proposto por este trabalho.

2.2 Modelo Econométrico

O objetivo desta parte do artigo é apresentar as caracteristicas do modelo que servira de base para a analise econométrica
dos determinantes do preco da acdo PETR4 (acdo preferencial da empresa Petrdleo Brasileiro S.A). Para este propdsito, utilizou-
se séries de tempo com 2.626 observacGes didrias, entre 02 de janeiro de 2009 a 30 de dezembro de 2019. Para avaliar o
comportamento da PETR4, utilizou-se como variaveis explicativas a cotacdo diaria do barril do Petréleo (US$) no mercado
internacional do tipo Brent (Brent), a cotacdo cambial ao fim do dia para a compra (cam), o indice da bolsa de valores de Sdo
Paulo (Ibov), a producdo diéria de Petréleo pela Petrobras (Prod), o risco pais (RP) e a taxa SELIC (R). As séries estatisticas

foram obtidas junto ao banco de dados disponivel no site www.investing.com, a excecéo da série temporal da taxa Selic e para
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0 risco pais que foram obtidas junto ao banco de dados do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEADATA). A funcéao

estimada apresenta a seguinte forma:

(2) Petr4 = f(brent,cam,ibov,prod, RP,r)

As séries utilizadas na estimacdo sdo séries temporais ordenadas no tempo. Os métodos usuais de estimagao — Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) — pressupdem que essas séries temporais sdo estacionarias (média e variancia constante), e s6
assim podem apresentar estimadores consistentes. A estacionariedade de um processo estocastico é devido a auséncia de raiz
unitéaria ou de tendéncia estocastica no processo autorregressivo que gera as séries de tempo. S&o os testes de raiz unitaria que
verificam a presenca (ou auséncia) de raiz unitaria nas variaveis utilizadas nas estimacdes e, consequentemente, conduzem o
estudo para uma determinada metodologia. Logo, o primeiro passo de uma analise econométrica é verificar se as séries temporais
s8o estaciondrias em nivel.

Utilizando o pacote econométrico E-views 10, foram realizados os testes de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller
(ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) das séries de tempo em andlise neste estudo. O
namero de defasagens foi definido a partir da minimizag&o do critério de Schwartz. O valor critico para estabelecer a existéncia
ou ndo de raiz unitaria foram tabuladas por MacKinnon (1996). Utilizou-se um valor critico de 5% como referéncia para a
determinacédo da existéncia (ou ndo) de raiz unitaria. A escolha do nivel de integragdo das varidveis considera a significancia
estatistica do intercepto e da tendéncia. A tabela 2 apresenta os testes de raiz unitaria. Os testes ADF e PP assumem a hipbtese
nula de que a série apresenta uma raiz unitaria. O teste KPSS considera a hip6tese nula de que a serie é estacionaria. Na proxima

secdo deste artigo serdo discutidos os resultados do trabalho.

3. Resultados e Discussao
3.1 Resultados do Modelo Econométrico

A Tabela 2 apresenta a analise da raiz unitéria, mostrando que todas as séries temporais utilizadas neste estudo sao
integradas de ordem um, I(1), ou seja, precisam ser diferencias uma vez para tornarem-se estacionarias em nivel. A excecdo é a
série temporal da taxa SELIC, 1(0). Tomando a primeira diferenca das séries temporais | (1) , a metodologia usual dos Minimos

Quadrados Ordinarios (MQO) é condizente para apresentar resultados consistentes.
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Tabela 2 — Teste de Raiz Unitaria ADF, PP e KPSS.

Teste/ Ordem de
Variavel ADF ' (P) PP ' (P) KPSS ' (P) Integracéo

-51,7616¢* -57,7584c* 0,7461a*

BRENT (1) 1(1) (1) (1)
[-2,5658] [-2,5658] [0,2160]
-40,2509c* -56,0702c* 0,4805a*

CAM (1) 1(1) (1) (1)
[-2,5658] [-2,5658] [0,2160]
-52,2368b* -52,3517b* 1,1737a*

IBOV (1) 1(1) (1) (1)
[3,4327] [-3,4327] [0,2160]
-52,0138¢* -52,0077¢c* 1,1337a*

PETR4 I (1) I (1) I (1) I (1)
[-2,5658] [-2,5658] [0,2160]
-51,2152¢* -51,2152¢* 0,4614a*

PROD I (1) I (1) I (1) I (1)
[-2,5658] [-2,5658] [0,2160]
-2,0414¢c** -2,0173¢c** 0,7681a*

R 1 (0) 1(0) (1) 1 (0)
[-1,9409] [-1,9409] [0,2160]
-50,0945c¢* -50,4871c* 0,4836a*

RP (1) 1(1) (1) (1)
[-2,5658] [-2,5658] [0,2160]

Nota: ADF e PP utilizam a estatistica T ¢ KPSS utiliza a estatistica LM. A rejei¢do da hipdtese nula a 1% e 5% ¢é indicada por * e **,
respectivamente e os valores criticos das estatisticas indicados em [ ]. Os diagndsticos sobre ordem de integracdo séo indicados por | (0) para
varidveis estacionarias em nivel e | (1) para variaveis integradas de ordem 1 e ndo-estacionarias em nivel. A presenca de constante e tendéncia
é indicada pela notacdo 'a'. A notagdo 'b' indica a presenca de constante e 'c' indica a auséncia de constante e de tendéncia. Fonte: Elaborada
pelos autores com o uso do pacote econométrico E-views 10.

Assim sendo, para analisar o comportamento da acdo PETR4, utilizou-se a seguinte funcgéo:

(3) PETR4 = ¢ + ByBrent + $,Cam + B31bov + B,Prod + BsRP + SR + &,

A Tabela 3 apresenta os resultados da estimagdo por MQO. Onde ¢ é o intercepto da reta estimada, 0s Ss Sd0 0s

coeficientes de inclinag8o da reta estimada e € o termo de erro.
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Tabela 3 — Coeficientes estimados da equacéo por MQO.

Probabilidade de aceitar a

Variavel Coeficiente Estimado Estatistica t hipétese nula
Constante (c) 0,05887 1,0701 0,2847
Brent 0,02871 7,0687 0,0000?
Cam -0,232292 -1,0603 0,2891
Ibov 0,000363 49,3827 0,00002
Prod -0,018976 -1,9069 0,0566°
RP 2,87E-05 0,0325 0,9741
R -0,39331 -0,1306 0,8961
R? 0,6014 -
Estatisitca F 658,5065 0,0000
Estatistica 19745 i

Durbin-Watson

Nota: a indica que os parametros estimados séo significativamente diferentes de zero ao nivel de 1, 5 e 10%.
b indica que os parametros sdo significativamente diferentes de zero ao nivel de 10%. Fonte: Resultados gerados pelo E-Views 10 (2021).

De acordo com a tabela 3, apenas as varidveis Brent, Ibov e Prod foram estatisticamente significantes para explicar as
oscilagdes da PETR4. As demais varidveis, ao nivel de significancia de 5% ou 10%, embora sejam necessarias dentro do modelo

(varidveis de controle) ndo se mostraram estatisticamente significantes.

Os resultados mostram que tanto o indice Ibovespa assim como o valor do preco do barril do petréleo Brent, no mercado
internacional, possuem correlacdo positiva com o preco das a¢des da Petrobras (Petr4). Quando o Ibov sobe 1%, a cotacdo da
PETR4 aumenta em R$ 0,0003 e quando o preco do barril do petréleo se eleva em US$ 1, o prego da acdo PETR4 sobe R$ 0,028.
Por sua vez, quando a producéo aumenta em 1%, o preco da agdo PETR4 cai R$ 0,018. Por fim, a regresséo aqui estimada explica
as variagGes da acdo PETR4 em 60,13%, ficando o restante (39,87%) a cargo do termo de erro.

A investigacdo empirica com o uso de amostras grandes exige a observancia da estabilidade do modelo estimado. 1sso

pode ser obtido através do teste de estabilidade de Chow. A figura 2 apresenta o resutlado deste teste:
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Figura 2 — Resultado do teste de estabilidade de Chow.
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Fonte: Resultados gerados pelo E-Views 10 (2021).

Observa-se, a partir da figura 2, que a estimacdo com 2626 observagoes foi corretamente especificada. Como o resultado
obtido pelo teste apresenta um indice que permanece dentro do nivel de sinigificancia de 5%, pode-se afirmar que os coeficientes
estimados na andlise sdo estaveis.

Na metodologia dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), faz-se necessario que o termo de erro assuma um

comportamento determinado para que os estimadores sejam do tipo BLUE, ou seja, se estime os melhores estimadores lineares
ndo viesados, a saber: 1) o valor médio do erro aleatério tem que ser ZERO: E(e) = 0; 2) a variancia do erro tem que ser
constante ao longo da reta estimada: var(e) = o2; 3) os termos de erros encontrados ndo podem ser correlacionados:
cov(ei, e,-) = 0; 4) a variavel x ndo é aleatéria e deve conter, pelo menos, dois valores diferentes; 5) os valores do termo de erro
(e) se distribuem normalmente em torno da sua média. Os resultados da estatistica descritiva para o termo de erro sao
apresentados na tabela 4:

11
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Tabela 4 — Estatistica descritiva do termo de erro estimado na regresséo MQO.

Média 1,15E-18
Mediana 0,0047
Valor Méaximo Observado 2,8400
Valor Minimo Observado -1,2287
Desvio Padréo 0,2811
Kurtosis 12,2101
Teste Jarque-Bera 9.579,8320 Probabilidade = 0,0000
NUmero de observacoes 2626

Fonte: Resultados gerados pelo E-Views 10 (2021).

Pelos resultados obtidos, é possivel observar que o termo de erro tem média zero. E necesséario que haja pelo menos
dois termos com valores distintos. De acordo com os resultados, hd 2626 observacfes. Destas, a que apresenta o valor méximo
é distinta da que apresenta o valor minimo. Além disso, para testar a normalidade da distribuicdo do erro utiliza-se o teste Jarque-
Bera. O resultado deste teste mostra que a probabilidade de se rejeitar a hipdtese nula (normalidade) é de 0%.

Para se testar a autocorrelagdo serial, utiliza-se o teste Durbin Watson. De acordo com valores criticos obtidos junto a
tabela de Durbin Watson para uma regressdo com 2626 observacfes e uma variavel explicativa, entre 1,810 a 2,19 ndo existe
evidéncias de autocorrelagcdo. Como o resultado do teste Durbin-Watson (tabela 3) foi 1,9745, aceita-se a hipdtese nula de que
as observacdes sdo ndo autocorrelacionadas.

Por fim, para testar se a variancia do erro é homocedastica, ou seja, se a variancia é constante, utilizou-se o teste ARCH
de heterocedasticiade, cuja estatistica-F corresponde a 48,9353 e a probabilidade de rejeitar a hipdtese nula é de 0,0000. O

resultado deste teste é apresentado na tabela 5:

Tabela 5 — Teste de heterocedasticiade de ARCH do termo de erro.

Estatistica Resultado Probabilidade de rejeitar a hipétese nula

Estatistica F 48,9353 0,0000

Fonte: Resultados gerados pelo E-Views 10 (2021).

De acordo com o teste de heterocedasticidades, observa-se que a probabilidade de se rejetar a hip6tese nula
(homocedasticidade) é de 0%; ou seja, em 100% das vezes, as observacdes do termo de erro sdo homocedasticas. Sendo assim,

com base nos testes sobre o residuo, pode-se assumir que foram estimados os melhores estimadores ndo viesados.

3.2 Resultados do Modelo Econométrico

O quadro 1 apresenta os principais acontecimentos de cada respectivo ano. O seu objetivo é sintetizar os pontos chave,
que tenham exercido influéncia nos resultados da Petrobras e no pre¢o da sua acéo. O quadro esta segmentado em fatores internos
e fatores externos. O intuito é distinguir os fatores macroecondémicos dos microecondmicos, destacando aqueles que foram mais

decisivos no comportamento das a¢des da empresa.

12


http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v10i7.16294

Research, Society and Development, v. 10, n. 7, 13410716294, 2021

(CC BY 4.0) | ISSN 2525-3409 | DOI: http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v10i7.16294

Quadro 1 — Fatores internos e externos de maior relevancia para a Petrobras.

2009

2010

2011
2012

2013

2014

Fatores internos

Abertura da cessdo onerosa.

Langamento primério de novas acoes.
Congelamento de preco dos combustiveis.
Politica de congelamento permanece.

Entra nas investigagdes da Policia Federal.

Atraso na divulgagdo do balango.
Lava Jato.
Desvalorizagéo de Ativos (Impairment).

Prejuizos na empresa de R$ 21,9 bilhdes.

Fatores externos

Pés-crise financeira mundial.

Aumento no preco do Brent.

Preco do Brent em alta.

Manifestagdes de rua para reducdo das tarifas dos precos
dos transportes publicos.

2015

Divulgagdo do balanco de 2014.
Divulgagdo das perdas com a Lava Jato, e
Corrupgéo.

Prejuizos na empresa de R$ 35,1 bilhdes.

Queda no valor do barril de petroleo.

Dolar em alta.

Reducéo das notas das agéncias de classificagdo de risco.
Taxa Selic elevada.

Aumento do Risco-Pais.

2016

Mudanca na politica de pregos.

Prejuizos na empresa de R$ 13,0 bilhdes.

Queda no valor do barril de petroleo.
Délar em alta.

Impeachment.

Classificagéo de Risco-Pais recua.

Taxa Selic em alta e estavel.

2017

Empresa volta a ter lucros.

Distribuicdo de dividendos.

Reduc&o progressiva da taxa Selic.

2018

Empresa apresenta lucros crescentes.

Distribuicédo de dividendos.

Aumento no preco do Brent.
Greve dos caminhoneiros.
Eleicbes 2018.

2019

Petrobras registra lucro recorde em 2019,
potencializado por desinvestimentos.
Distribuicédo de dividendos.

Valor de mercado da empresa sobre 25%

Acordo da Opep limita a producéo de petrleo em 1,2
milh&o de barris por dia.

Forte crescimento da Economia Chinesa.

Queda nos estoques Norte-Americanos.

Tensodes no Oriente Médio.

Producdo recorde de petrdleo no Brasil.

Répido ritmo de queda da SELIC.

2020

Mesmo com pandemia, Petrobras obteve
lucro liquido de 7,1 Bi em 2020.

Distribuicéo de dividendos.

Crise sanitaria do Coronavirus

Baixa demanda mundial por petréleo, ocasionada pelo
isolamento social, que é uma das medidas de controle da
pandemia.

Aumento dos estoques de petroleo

Aceleragdo do processo de ‘transigdo energética’.
Liquidag@es de contrato futuro de petréleo reduzem muito
0 preco spot do barril.

Desvalorizagdo cambial do Real.

Taxa de juros nas minimas historicas.

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).
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Em suma, é possivel constatar que a precificagdo dos derivados (informada pelo preco do petréleo cru, do délar e pela
orientacdo do governo federal) desempenhou um papel relevante nas avalia¢des, de curto prazo, da empresa, bem como o
comportamento das principais varidveis macroecondmicas, a greve dos caminhoneiros de 2018, a pandemia do Covid-19 e as
mudancas nos lucros e na distribuicdo de dividendos.

A tabela 6, por seu turno, apresenta as correlagGes das variaveis utilizadas no estudo. Foi possivel identificar que a acao
PETR4 apresenta uma correlacdo positiva forte com o Ibovespa (0,78), uma correlacdo positiva moderada (0,45) com o S&P
500 e uma correlacédo positiva (fraca) com o preco internacional do petréleo em délares (BRENT US$ = 0,36), explicado pelo
fato do petrdleo ser o principal produto de extracdo da Petrobras. Em contrapartida, a tabela 6 também permite identificar duas
variaveis com correlacdo negativa fraca, em relacdo a variavel PETR4, sendo elas o Dolar (-0,39) e o Risco-Pais (-0,37). Com
base nesses resultados é possivel afirmar que o preco das a¢des preferenciais da Petrobras, ao longo do periodo analisado, também

foi afetado, consideravelmente, fatores internacionais.

Tabela 6 — Correlagdes das varidveis 2009/2020.

(PETR4) indice Selic  USD/BRL _ EMBI+ Brent (Fob). USS
Bovespa
indice Bovespa 0,78
Selic -0,01 0,00
USD/BRL -0,39 -0,49 -0,06
EMBI+ -0,37 -0,46 0,00 0,35
Brent (Fob). USS 0,36 0,32 -0,03 -0,20 -0,26
Futuros S&P 500 0,45 0,65 0,00 -0,42 -0,46 0,34

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Na sequéncia, serdo analisadas, individualmente, cada uma dessas variaveis com uma abordagem qualitativa, de modo

a contemplar aspectos que podem nao ficar evidentes apenas com a observagao isolada das estatisticas.

3.3 Discusséo dos Resultados cotejados com a Literatura

Essa secdo ira discutir os resultados das analises quantitativas aportando aspectos qualitativos. Ao longo dos 11 anos
analisados a maior cotagdo das a¢des da PETR4 ocorreu no inicio do més de dezembro de 2009, quando chegou a valer R$ 31,19.
J& a sua menor cotacdo foi no inicio do ano de 2016, em que uma acdo da empresa foi vendida por apenas R$ 4,03.

De acordo com Carvalho (2014), o mercado de a¢Bes, em geral, e o Ibovespa, em particular, podem ser determinados
pelo proprio mercado de agfes, como também pelo mercado de cambio. Entre o periodo de 1999 e de 2012, foi constatado que
a maior dependéncia do mercado acionario em relagdo ao cambial ocorre no periodo de crise, quando o0 movimento cerca de 50%
da variacdo do Ibovespa pode ser explicada por alteragdes na taxa de cambio. Segundo o autor, haveria uma relacdo unidirecional
partindo da taxa de cambio para o preco das acfes (correlacdo positiva), o que confirmaria a abordagem tradicional de que
depreciacdo cambial leva a valorizagao acionaria, em contraposi¢do a abordagem de portf6lio que aponta o inverso.

Em seu trabalho, Majerowicz (2017) buscou verificar se houve efeito manada no mercado acionario brasileiro entre
2010 e 2015, periodo em que se verificou uma significativa instabilidade politica, econdmica e institucional no Brasil, manifesta
em elevada volatilidade no indice Bovespa. O autor constatou, entretanto, que nao houve indicios de um movimento nos moldes

do “efeito manada” no referido periodo, ainda que o comportamento das varidveis macroecondmicas, em diferentes momentos
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neste intervalo de tempo, pudesse ter ensejado uma significativa aversdo ao risco dos agentes econémicos, com momentos de
rapida e intensa elevacéo do risco-pais (EMBI+).
A proxima subsecdo trara a relagdo entre o preco da PETR4, os pregos dos petroleos marcadores internacionais e a

politica de precos de derivados da Petrobras.
3.3.1 Os Precos Internacionais do Petrdleo e a Politica de Precos da Petrobras
E possivel observar na figura 3 0 movimento dos precos da acio PETR4 e do petrleo marcador Brent (US$), os quais

possuem certa sincronia, conformando a correlagdo positiva descrita anteriormente.

Figura 3 — Agdes PETR4 x BRENT (US$).
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Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Santos (2015) aponta que altera¢Bes no prego internacional do barril de petréleo tendem a modificar a demanda e o
estoque do produto de empresas que o ofertam, consequentemente, isso influencia o valor de seu ativo, de modo a promover
mudangas no seu valor de mercado. No caso da Petrobras, é possivel afirmar que o preco do Brent, em alguma medida,
influenciou (e influencia) o prego de suas a¢des, conforme o resultado obtido a partir do calculo de correlagdo. Cumpre notar
que a partir de 2010 ocorre um descolamento entre essas duas variaveis, desde quando o valor da agdo ndo acompanha, na mesma
intensidade, o crescimento do preco do barril de petrdleo, de maneira que, entre 2010 e 2015, verifica-se um periodo em que ha
um distanciamento significativo entre as referidas variaveis.

Na figura 4 sdo apresentadas as correlacdes verificadas em cada ano, que oscilaram entre +0,28 e +0,41. E justamente
a partir do ano de 2010, quando ocorre uma forte variacdo do preco do Brent, que é reduzida a alta correlagdo positiva do ano
anterior, a qual oscila até o ano de 2014. Este fendmeno é explicado pela politica de precos dos combustiveis, uma vez que, neste
periodo, o governo federal implementou uma politica de estabilidade dos pregos dos combustiveis para conter a alta inflagdo que
0 pais enfrentava. O prejuizo foi absorvido pela Petrobras, que sofreu uma queda da lucratividade por seus precos nao
acompanharem as variagdes do prego internacional do barril de petréleo. Em verdade, historicamente, é recorrente as tentativas
do governo federal (mesmo dos diversos matizes ideoldgicos) de influenciar a precificagdo dos combustiveis tendo em vista a

sua importancia na estrutura de custos de producéo e de transporte e, portanto, na inflacdo do pais.
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Figura 4 — Correlagdo PETR4 x BRENT.
0,45
0,40
0,35

0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

A politica de precos da Petrobras diz respeito ao modelo econdmico de precificagdo de derivados da empresa, que é de
interesse tanto dos acionistas minoritarios quanto do acionista majoritario (Uniéo). Tal politica passou por importantes mudancas
ao longo do periodo analisado, em especial, pelo fato das principais decisbes estratégicas, que influenciam diretamente a
producdo, os investimentos e o lucro da empresa precisarem do aval do Conselho Administrativo, que é composto também por
membros indicados pelo acionista majoritario (Unido). Por essa razdo, as orientagdes do governo federal séo determinantes para
politica de pre¢o dos combustiveis da empresa.

E possivel entdo dizer que existem duas forcas que pressionam a empresa a tomar suas decisdes: i) uma delas pode
envolver objetivos de politica publica (econdmico-sociais ou populista-eleitoreiros) por se tratar de uma empresa de economia
mista e; ii) outra orientada a geragdo de lucro, que é um dos principais objetivos de uma empresa.

O periodo de anélise deste estudo tem inicio no terceiro ano do segundo mandato de Luiz Inacio Lula da Silva (2003 a
2010), no qual se verificou uma politica de pregos voltada para um dos objetivos do Estado: o desenvolvimento econdmico. Na
pratica, aquele governo adotou uma politica de contetido local e uma de pregos dos derivados que priorizaram o desenvolvimento
do Pais, sem comprometer, apenas num primeiro momento, a capacidade de investimentos da Petrobras. Como o petr6leo é uma
commodity, o preco do barril é definido pelo mercado internacional. Vale lembrar que, em 2008 ele chegou a atingir a sua maior
cotacdo da historia.

Diante do boom das commodities o governo de Luiz Inacio Lula da Silva adotou uma politica de estabilidade nos precos
dos combustiveis comercializadas internamente no Brasil. Com base nela, 0s reajustes ocorriam com pouca periodicidade, sob
0 argumento de amortecer rapidas e fortes altas ou significativas reducdes do preco da commodity no mercado internacional. A
tendéncia de valorizagdo da taxa de cAmbio, pos-crise de 2008, também ajudou a conter os precos de derivados no Brasil. Essa
estratégia teve um resultado de ajudar a conter a inflagdo de custos no Brasil, tendo em vista a importancia dos combustiveis (em
especial o diesel e a gasolina) nesse indicador macroecondmico.

Esta politica foi intensificada nos governos Dilma Rousseff (2011 a 2015), com o propdsito mais explicito de combate
a inflacdo, o que acabou por gerar graves consequéncias, a exemplo do forte aumento do endividamento da Petrobras, num
contexto em que o seu ritmo de investimentos era acelerado. Segundo Almeida et al (2015), desde 2011 a empresa acumulou

prejuizos importando gasolina, diesel e GLP, em especial, na medida em que vendia, internamente, por valores inferiores aos
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precos de aquisicdo no mercado internacional. 1sso comprometeu a capacidade de investimento, de crescimento e de geracéo de
valor da Petrobras, além de reduzir a atratividade das suas a¢Ges da empresa no mercado financeiro.

De acordo com Viegas e De Paula (2018), contextos desfavoraveis de custos e pregos (internacionais) relativamente
baixos do petréleo, podem comprometer a economicidade de projetos de E&P (inviabiliza-los ou adia-los). Destaca-se que
aumentos de precos da commodity também elevam os custos devido a consideravel correlacdo entre essas duas variaveis, em
especial na direcdo crescente. Isso ocorre pelo fato de que investimentos de capital é intensiva em aco, de modo que os ciclos de
precos das commodities afetam custos e precos do petréleo. Ademais, aumentos de precos do petroleo tendem a elevar,
consideravelmente a demanda por servigos, maquinas e equipamentos do setor de E&P, gerando inflagdo de custos no Upstream
da atividade petrolifera.

Em maio de 2016, ao assumir a presidéncia da Petrobras, Pedro Parente se comprometeu a ajudar a recuperar o lucro
da empresa e mudou a politica de pregos, a qual teria dois fatores como base fundamental. O primeiro se referia a paridade com
0 mercado internacional e o segundo seria uma margem para remunerar riscos inerentes a operagado da empresa. Além disso,
essas alterac@es incluiam reajustes pelo menos uma vez por més (Petrobras, 2016).

Em 2017, a Petrobras anunciou que haveria aumento na frequéncia dos reajustes, motivada pelas altas na taxa de cAmbio
e nas cotagBes do petréleo. Apds dois anos de recordes nos seus patamares minimos, o0 preco do petréleo voltou a subir no
mercado internacional. Em julho daquele ano, os reajustes estavam sendo realizados quase que diariamente. Em dezembro, a
gasolina bateu pela primeira vez a marca de R$ 4,00 nas bombas de combustiveis (MOura, 2018). Os reajustes diarios também
buscaram reduzir a capacidade de arbitragem dos importadores, que tinham um melhor horizonte de calculo quando as mudancas
nos pregos dos derivados ocorriam numa frequéncia menor.

Contudo, os efeitos colaterais dessa politica se evidenciaram em 2018, diante da maior frequéncia dos reajustes e das
significativas (e constantes) altas nos pre¢os dos combustiveis. Neste contexto, os caminhoneiros realizaram uma greve da
categoria, de grandes proporcdes, que praticamente parou o setor de transportes (rodoviérios, em especial) do pais. Entre as
bandeiras da categoria estava a reducéo do preco do diesel, além da valorizagdo do frete (que se manifestou na chamada “Tabela
de Frete”), com base no argumento de que a atividade dos caminhoneiros estava inviavel no pais. As consequéncias da greve
foram inimeras, tanto para quem produzia, quanto para quem consumia, pois faltaram insumos nas inddstrias, ndo havia
transporte de mercadorias do campo, de modo que muitos produtos pereceram antes de chegar ao seu consumidor de destino.

A partir de ento, o valor das agdes da Petrobras comegou a se descolar novamente dos pregos dos petroleos marcadores
internacionais (Brent e WTI, por exemplo), ou seja, havia os indicios de que a pressdo politica para conter pregos dos
combustiveis poderia se manter elevada ao longo do governo Temer, presidente a época. O governo Bolsonaro, por seu turno,
teve de enfrentar o mesmo dilema: i) manter uma politica de pregos de paridade com as cota¢fes internacionais ou; ii) seguir
uma dire¢do mais populista, com mais aderéncia a pauta dos caminhoneiros e de setores da sociedade que desejam precos mais
baixos dos derivados do petréleo. Diante desse debate, 0 governo federal substituiu a presidéncia da Petrobras, no ano de 2021,
e foram lancadas duvidas sobre a propensdo do governo federal a adotar uma trajetdria aderente com a segunda opg¢éo (entre as

supramencionadas).

3.3.2 A influéncia da cotagédo do dolar no preco da PETR4

Em tese, é esperado uma correlagdo positiva entre taxa de cdmbio e o prego da PETR4 por motivos tais como, por
exemplo: i) o petréleo € uma commaodity cotada em délar; ii) a Petrobras exporta dleo cru e; iii) os pregos dos derivados vendidos
no Brasil sdo, em algum grau, mediados pela taxa de cAmbio. Contudo, nem sempre, essa relagdo entre tais variaveis é verificada.
Na prética, em alguns momentos da histéria recente essa relagao foi no sentido contrério, ou seja, elevagdes na taxa de cdmbio

estiveram associadas a queda no preco das agdes, como se pode observar na figura 5.
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Isso pode ser explicado por algumas razdes, a exemplo de: i) relagdo imbricada entre pregos do petrdleo e os custos
enfrentados pelo setor petrolifero, se explica, entre outros motivos, pelo fato de que aumentos na cotagdo da commodity tendem
a viabilizar novos projetos de Exploragdo e Producdo (E&P) de hidrocarbonetos, de modo a elevar a demanda por bens e servigos
parapetroliferos e 0s seus respectivos precos (Viegas & de Paula, 2018); ii) o elevado endividamento da Petrobras, pois grande

parte dele esta fixado em dolar. Logo, quanto mais cara estiver a moeda americana, mais alta a divida tendera a ser.

Figura 5 — Agdes PETR4 x DOLAR.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Neste sentido, Doornik (2007) constatou uma correlagdo positiva moderada entre a varidvel taxa de cdmbio e o passivo
circulante da empresa Petrobras. O autor atribui este resultado a alta dependéncia de empréstimos externos de curto prazo (ou
obrigagdes com fornecedores do exterior), enfrentada pela Petrobras no periodo analisado.

Outro aspecto que pode afetar o preco das agdes € o indicador EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), criado
pelo JP Morgan, que sintetiza o desempenho dos titulos emitidos em paises emergentes como o Brasil. Esta relagdo serd explorada
na secéo a seguir.

3.3.3 Ainfluéncia do EMBI+ (Risco-Brasil) no preco da PETR4

H& uma relagdo entre mercados de a¢Bes destes paises também é mediada pelo desempenho do Risco-Pais de determina
economia. E possivel notar a partir da Figura 6 que o comportamento da PETR4, no raro, segue um sentido inverso daquele
apresentado pela EMBI+, ou seja, quanto maior o risco-pais, menor tende a ser (em algum grau) o preco da ac¢do da Petrobras.
Doornik (2007) também utilizou a varidvel Risco-Pais em seu trabalho e, analogamente, tal varidvel se mostrou correlacionada
ao passivo circulante da Petrobras. No entanto, o referido autor atribui o resultado a forte ligacdo deste Gltimo com a taxa de

cambio e obteve resultados compativeis com os deste artigo.
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Figura 6 — Agio PETR4 e EMBI+ (RISCO-PAIS).
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A correlacéo entre PETR4 e EMBI+ varia de -0,37 e corresponde uma correlacdo negativa moderada. Como se pode
notar na Figura 7, a correlagdo ano a ano das varidveis oscilou entre -0,37 e -0,48. O EMBI+ é uma referéncia importante para
os investidores estrangeiros, que, historicamente, movimentam volumes significativos de recursos na B3. Tanto o preco da acao
da Petrobras como o EMBI+ apresentaram o maior patamar de estresse no ano de 2016, quando a correlagdo entre essas duas

variaveis foi fortemente negativa. Foi um momento em que tanto o risco da empresa quanto o risco associado ao Pais atingiram

Elaborado Fonte: Elaborado pelos autores (2020).
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Figura 7 — Correlagio PETR4 x EMBI+ (RISCO-PAIS).

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Na secdo a seguir sera abordada a correlagdo entre Ibovespa e PETRA4.
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3.3.4 A influéncia do Ibovespa no preco da PETR4

E significativa a correlacio entre PETR4 e o lbovespa, ao longo da totalidade do periodo analisado, como pode ser
observado na Figura 8. Essa relacdo se manifesta por duas vias. Por um lado, as acdes da Petrobras correspondem a um percentual
(atualmente 7%) significativo do indice Bovespa, ou seja, exerce influéncia nos movimentos do indice. Por outro lado, o
desempenho deste indicador também é um termdmetro do mercado acionario brasileiro que afeta, consideravelmente, a
propensdo a comprar e vender (demanda e oferta) dos agentes econémicos sobre as a¢des, de modo a afetar, em alguma medida,
os seus precos. O Ibovespa chegou ao seu pico historico no inicio do ano de 2020, préximo dos 120.000 pontos. Ao longo destes
anos, em contrapartida, a sua pior posi¢do foi no inicio de marco de 2009, quando fechou o dia em 36,2 mil pontos.

Figura 8 — Cotacdo PETR4 x IBOVESPA
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Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Naturalmente, o comportamento do preco da acdo da Petrobras também guarda relacdo com os fundamentos

microecondmicos da propria empresa, a exemplo do seu resultado financeiro, que seré discutido na préxima secéo.

3.3.5 A influéncia do Lucro/Prejuizo Liquido no pre¢o da PETR4

Os resultados identificados na figura 9, apresentam o Lucro/Prejuizo Liquido da Petrobras ao longo do periodo. Ap6s
saldos crescentes até 0 ano de 2010, a empresa iniciou um ciclo de quedas, chegando a acumular prejuizos em trés anos sequentes
(2014, 2015 e 2016). A partir do ano de 2017 a empresa comegou a registrar resultados positivos e isso também passa a se
manifestar positivamente nos precos da acéo.

Os anos de 2010 e 2011 marcam o inicio de um ciclo de redugdo do potencial de lucro da Petrobras, o que coincide com
a mudanca na politica de precos dos combustiveis, bem como uma aceleragéo do ciclo de investimentos de capital em projetos
capital-intensivos. A tendéncia de reducéo do resultado liquido da empresa atingiu o seu apice nos anos de 2014 e 2015, no auge
das denuncias de corrupcdo e investigacdes no ambito da operagdo Lava Jato, conformando escandalos politicos. Este contexto
evidenciou ainda mais as mazelas das intervencdes politicas desonestas e ineficientes em empresas estatais, as quais
desencadearam um significativo retrocesso da Petrobras e a queda no preco de suas a¢des na bolsa. Outro efeito colateral da
operacdo Lava Jato foi desestruturar grande parte do setor de construcéo civil brasileiro e, consequentemente, impactar negativa
e significativamente o crescimento econémico do Brasil. Por essa razdo, o desempenho em forma de lucro da Petrobras teria sido

ainda mais penalizado.
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Figura 9 — Lucro/Prejuizo Liquido Petrobras, em milhdes de Reais.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Partes dos prejuizos acumulados em 2014 se referem a uma sequéncia de fatores. Segundo Almeida et al. (2017) os
impairments® foram responsaveis por cerca de R$ 44,6 bilhdes, e R$ 6,2 bilhdes decorrentes dos pagamentos indevidos no ambito
da Lava Jato. Além disso, o referido autor abordou as agéncias de classificacdo de risco que consideraram tanto os escandalos
politicos (que envolvem a empresa), quanto as demonstrac@es de resultado do exercicio, as quais apresentaram lucro apenas no
primeiro ano, no periodo de 2013 a 2016, pois nos outros anos (desse conjunto) ela registrou apenas resultados negativos. Diante
disso, no ano de 2015 as trés principais agéncias de classificacdo de risco rebaixaram as notas da Petrobras, comecando em
fevereiro com a Moody’s. Em setembro foi vez da Standard & Poor’s (S&P). Ao final do ano foi a vez da Fitch. Estas notas
levaram a empresa a condi¢do de “grau especulativo”, o que corresponde a uma empresa com dificuldade para arcar com seus
compromissos financeiros. No caso da Petrobras, o grau especulativo estaria associado aos prejuizos acumulados e ao elevado
endividamento em dolares.

Segundo o trabalho de Martins et al. (2015), a partir de demonstrac¢@es financeiras, divulgadas e publicadas em jornais,
apontou um crescimento na divida liquida da Petrobras, saindo de R$ 40,95 Bilhdes, em 2011, para cerca de R$ 261 bilhGes em
2015. O autor aponta fatores como: (i) necessidades de investimentos; (ii) divida maior que os lucros; (iii) operacdo Lava Jato;
(iv) falta de credibilidade; (v) escandalos dentro da empresa; (vi) notificaces de irregularidades; (vii) problemas de gestéo; (viii)
entre outros, como responsaveis pelos resultados da empresa.

Segundo Sales e Nunes (2017), a Petrobras passou por vérias transformacfes econdmico-financeiras, desde a sua
fundacdo até a atualidade. O advento das reservas gigantes contidas no Pré-sal, a empresa executou um programa audacioso de
investimentos, envolvendo parcerias publicas e privadas, financiamento internacional e nacional, com o objetivo de criar
condicBes tecnolégicas e financeiras para colocar em marcha mega projetos de E&P de grandes reservas em aguas profundas.
Contudo, a queda acentuada do preco do petrdleo (reduziu as receitas da empresa) € a crise de governanca (que gerou problemas
financeiros e juridicos) comprometeram, sobremaneira, os resultados da empresa, os quais nao refletiram as projecdes feitas nos
primeiros anos do periodo 2010-2015.

Segundo célculos de Sales e Nunes, entre 2010 e 2016, os indices de sustentabilidade financeira da Petrobras oscilaram

em patamares classificados como de sustentabilidade baixa ou sustentabilidade desprezivel, mas ainda assim, os indices da

! Impairments: é uma palavra em inglés que significa, em sua tradugéo literal, deterioragéo.
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Petrobras ainda foram melhores do que de outra grande petroleira Internacional a Shell, por exemplo. Quanto ao indicador de
insolvéncia, a Petrobras esteve na pior classificacdo entre os pares analisados (Chevron, Petrobras e Shell), uma vez que, ao
longo do periodo supramencionado, ela esteve na denominada zona de risco, ou seja, ela apresentava um risco de faléncia ndo
negligivel. Por outro lado, é preciso dizer que uma empresa de economia mista como a Petrobras, teoricamente, apresenta menos
riscos de falir pela possibilidade de receber aportes de capital da Unido.

Na préxima secdo sera abordada a relacdo entre taxa basica de juros e o comportamento do Ibovespa.

3.3.6 A influéncia da SELIC no Ibovespa

Outros resultados importantes a considerar, a partir do método de correlacdo de Pearson, dizem respeito a relagao
Ibovespa e Taxa de juros (Selic), principalmente no ano de 2017, quando a politica monetaria do Pais esteve mais ativa, foi
identificado uma correlacdo negativa forte (-0,78), a Figura 10 apresenta a trajetoria dessas duas variaveis ao longo do periodo

analisado.

Figura 10 — Evolucéo Ibovespa e Selic.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

E possivel observar claramente a relagio inversa dessas duas variaveis, o que confirma a hipGtese de que uma reducéo
na taxa basica de juros aqueceria os mercados de renda variavel, pois o investidor procura a maior rentabilidade possivel a medida
que a renda fixa deixa de ser atrativa.

Conforme trabalho de Linck e Decourt (2016), que analisou dados de 2000 a 2010, a relacdo entre as variaveis
macroecondmicas e as variagdes dos precos das acdes apresenta resultados diferentes dependendo da localizagdo e do momento
do tempo em que se analisa. A taxa basica de juros e o patamar de crescimento do PIB afetam os precos das agdes, mas a inflagdo
e as expectativas de mercado sobre o comportamento futuro destas variaveis afetam os precos de forma insignificante.

Ja no estudo de Monteiro et al. (2016) foi possivel identificar que as variaveis produto interno bruto (P1B), taxa de juros
sdo cointegrados ao Ibovespa, tendo uma relagéo de longo prazo entre elas. J& & taxa de cambio, a taxa de juros e o PIB, exercem
certa influéncia sobre o Ibovespa.

Na proxima se¢do serdo resumidas as consideracdes finais deste artigo.
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4. Consideracdes Finais

Este trabalho objetivou identificar as varidveis que impactaram, com maior intensidade, as acBes preferenciais da
Petrobras (PETR4), no periodo de 2009 a 2020, utilizando o método de correlagdo de Pearson e 0 método de MOQ, por meio
dos quais foi identificado quais as varidveis internacionais foram as que tiveram maior influéncia no prego da referida acéo.

Entre os principais resultados obtidos a partir dos calculos de correlagdo envolveram o preco do barril de petrleo em
dolares (Brent, em US$), a taxa de cambio (Délar), a taxa de juros, o EMBI+ (Risco-Pais), a producéo de barris de petréleo pela
Petrobras e o Ibovespa (Ibov). Os resultados econométricos apontaram que, dentre estes, apenas o preco do barril de petréleo, o
indice Ibovespa e a producéo de petrdleo pela Petrobras se mostraram estatisticamente significativos. Assim, pode-se dizer que
0 aumento de US$ 1 no preco do barril do petréleo no mercado internacional impacta no aumento de R$ 0,028 na acdo PETRA4.
O aumento de 1 ponto do indice Ibovespa impacta no aumento de R$ 0,0003 na agdo da Petrobras. Por fim, o aumento da
producdo de mil barris de petréleo impacta na queda do valor da acdo PETR4 em R$ 0,018. O modelo estimando, por seu turno,
explica em 60,13% as variacdes da a¢do da Petrobras.

Além das anélises quantitativas, observou-se, também a influéncia de fatores qualitativos, ou seja, aqueles que néo se
manifestam em estatisticas diarias, mas sim eventos econdmicos, politicos, sociais ou da natureza, que podem causar muita
influéncia no valor das ac0es, tais como aqueles descritos ao longo do trabalho. Entre os principais elementos estdo: i) Politica
de prego dos combustiveis; ii) Cendrio Politico (decisdes ou manifestacdes politicas); iii) Indicadores financeiros da empresa;
iv) Notas das agéncias de classificagdo de risco; v) Operacdo Lava Jato; vi) varidveis microecondmicas de influéncia no prego
da acdo.

Por fim, as evidéncias empiricas sugerem que, ndo apenas, varidveis de mercado influenciaram significativamente as
acles da Petrobras, mas também aspectos politicos associados, por exemplo, ao intervencionismo indevido do governo federal
na gest&o e nos precos da Petrobras. E preciso destacar que a Petrobras é uma empresa estatal (de economia mista). Por isso,
esses fatores podem distorcer quaisquer tendéncias ou forcas essencialmente de mercado, uma vez que um cendrio negativo pode
ser amenizado ou agravado por fatos politicos que, ndo raro, geram impactos no preco dessa a¢do, para além daqueles intrinsecos
ao desempenho da empresa, em particular, ou da economia nacional, em geral.

A proposta de pesquisa encaminhada por este trabalho se destaca por contribuir para o enriquecimento da literatura
empirica que trata da influéncia dos fatores macroeconémicos e institucionais para os precos das a¢cdes das empresas do ramo
petrolifero, em geral, e da Petrobras, especificamente. Entretanto, tal proposta nfo se encerra neste trabalho. E fundamental
continuar a pesquisa, utilizando métodos sofisticados de investigacdo econométrica para analise de séries temporais, 0 que é
pretendido ser feito em trabalhos futuros.

Para futuras pesquisas, os autores sugerem a utilizacdo de modelos mais sofisticados, com a possivel introducéo, no
estudo, de empresas (estrangeiras) do mesmo setor, de modo a buscar identificar as varidveis que influenciam o preco das acdes
destas organizagdes. Outro possivel recorte analitico passa por analisar, mais especificamente, a influéncia das decisfes do

governo federal nos precos das agdes da Petrobras.
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