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RESUMO

Este trabalho objetivou analisar as variaveis macro € microecondmicas que mais
influenciaram o preco das acoes da Petrobras, tanto positiva quanto negativamente, por
um periodo de 10 anos, partindo do ano de 2009 e terminando no ano de 2018. O
método utilizado para identificacao foi, para variaveis quantitativas de mercado, a
correlacao de Pearson. Quanto aos fatores de natureza qualitativa, foram feitas analise
com base na revisao bibliografica realizada. Foram calculadas as correlacdes entre as
seguintes variaveis: preco das acoes da Petrobras (PETR4), indice Bovespa em pontos,
indice Dow Jones em pontos, taxa basica de juros (Selic), taxa de cambio (Dolar),
EMBI+ (Risco-Pais), preco do barril de petroleo (Brent) em dolar e em reais, e também
os precos dos principais combustiveis domésticos (Gasolina e Diesel). Os principais
resultados obtidos apontaram que, as acoes da Petrobras ao longo do periodo analisado,
tem seu preco afetado, principalmente, por fatores internacionais. Vale ainda ressaltar
que, fatores politicos, falhas de gestao e atos de corrupcao, exercem também grande
influéncia em seu preco.

Palavras-chave: Petrobras, PTR4, Correlacao.

ABSTRACT

This study aimed to then analyze the variables and macro Microeconomic that
influenced the price of Petrobras' actions, both positive and negatively, for a period of
10 years starting in 2009 and ending in year 2018.0 method used for identification was,
for quantitative variables in the market, Pearson correlation. As for qualitative factors,
analysis were made with Based on the literature review. Correlations were calculated
from the following variables: stock price Petrobras (PETR4), Bovespa index points,
Dow Jones on points, the basic interest rate (Selic), exchange rate (US Dollar), EMBI +
(Country Risk) price of oil (Brent) in dollar and real, and also the prices of the main
domestic fuel (petrol and diesel). The main results showed that Petrobras shares over
the period analyzed, have affected its price, mainly by international factors. It 1s also
worth mentioning that political factors, faillures management and acts of corruption, also
exert great influence on its price.

Keywords: Petrobras, PTR4, Correlation.
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1 INTRODUCAO

A globalizacao financeira esta associada aos mercados de capitais em geral, a
medida que parte significativa dos tluxos financeiros de cada pais compdoe a sua propria
bolsa de valores. Esta por sua vez, € formada por varias empresas, de setores distintos
da economia e buscam captar recursos externos para financiar projetos de inovagao e
producao.

Grandes partes das empresas listadas em bolsa estao ligadas ao mercado
internacional, principalmente as empresas exportadoras e importadoras, pois tanto
influenciam como sao influenciadas pela produtividade dos paises e dos setores dos
quais fazem parte. No Brasil, a Petrobras S/A € um bom exemplo de empresa desta
natureza.

A empresa do setor de energia atua principalmente nos ramos de extragao,

producao, refino, transporte e comercializacao. Entre os principais produtos por ela
produzidos estdo o petroleo (e seus derivados) e o gas natural. A Petrobras produz,
distribui e comercializa gasolina, diesel e GLP (Gas Liquefeito de Petrdleo), entre
outros produtos.

O fato do principal produto de extracdo da empresa ser uma commodity’
(petroleo) ligada a um setor estratégico da economia, o de energia, torna a Petrobras
uma empresa atraente para investidores. No entanto, a condicao de empresa de
economia mista, torna suas acoes sensiveis a dois tipos de variagoes: as de mercado e
aquelas oriundas de decisdOes governamentais. Enquanto os mercados interno e externo
influenciam a demanda e a oferta de petrdleo, o governo busca satistazer as
necessidades energéticas nacionais.

Com base nisso, sob uma otica de analise de mercado, objetiva-se realizar um
estudo acerca dos fatores que mais influenciaram as acOes preferenciais da Petrobras
(PETR4), sejam eles fundamentalistas, macro ou microeconomicos, durante o periodo
de 2009 a 2018. Pretende-se identificar tais fatores e apresentar reflexdes sobre os
motivos que os fazem exercer influéncia sobre o preco da acao PETR4, bem como se

eles impactam de forma positiva ou negativa a este papel da Petrobras.

' Commodity: Sdo produtos de qualidade e caracteristicas uniformes, que nao sao diferenciados de acordo
com quem os produziu ou de sua origem, sendo seu preco uniformemente determinado pela oferta e
procura internacional.



O presente trabalho esta estruturado da seguinte forma. ApOs esta breve
introducao € apresentada a revisao de literatura, discriminando os principals pontos

acerca do objeto de estudo. Na terceira secao, € apresentada a metodologia, com o

meétodo e os dados utilizados. Por fim, a quarta secao apresenta e discute os resultados
obtidos. A ultima secao apresenta as principais conclusdoes obtidas no decorrer do

trabalho.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Debate Teérico Sobre o Mercado de Capitais e do Indice Bovespa

O mercado de capitais tem como intuito direcionar os recursos financeiros de um
pais para atividades econdmicas existentes tails como o0 comércio € a 1ndustria,
proporcionando assim o desenvolvimento econOmico da sociedade, pois os valores
mobiliarios transacionados ampliam a liquidez e auxiliam no processo de capitalizacao
das empresas.

Este mercado supramencionado € apenas um dos quatro segmentos do mercado
financeiro, que € formado pelo monetario, o mercado de crédito, o mercado de cambio e
o mercado de capitais. De acordo com Santos (2001), o mercado financeiro tem como
finalidade fazer a ligacao entre os agentes poupadores e tomadores de crédito, de modo
a suprir grande parte das necessidades dos agentes que desejam investir € nao possuem
capitais suficientes para 1sso. No entanto, Filho er al (2002, apud, Fischer, 2012, p. 28),
afirma que o mercado acionario se desenvolve com maior facilidade em economias com
renda per capita mais elevada. Este desenvolvimento das economias com renda mais
alta ocorre devido a liquidez dos investimentos em longo prazo serem maiores,
estimulando os empreendedores a investir.

Segundo Silva (2010), Sant’anna (2008) e Monteiro et al. (2016), o processo de
globalizacdao intensificou o fluxo financeiro dentro das economias, uma vez que 0O
mercado de capitais visa atrair recursos externos para os investimentos em companhias
de capital aberto, acelerando o seu crescimento e potencializando a competitividade.

Para as empresas terem suas acoes negociadas na bolsa de valores, elas precisam
passar pelo processo de abertura de capital que, de acordo com Martins et al. (2015),

uma empresa de capital aberto deve ser composta por agoes e titulos que se encontrem



disponiveis em lotes, que podem ser vendidos por pessoas fisicas ou juridicas, ja o
preco de cada acao € definido pelas forcas de oferta ¢ demanda sem a obrigatoriedade
de escrituracao publica de sua propriedade. No caso brasileiro, a referida abertura de
capital € realizada por meio da B3, anteriormente denominada BM&FBovespa. Esta € a
principal bolsa de valores do pais.

As acoes representam uma parcela de todo o capital da empresa que emitiu oS
titulos. Conforme Silva et al (2005), os donos destes titulos acabam se tornando soci0s
da empresa quando adquirem seus papé€is. Os precos das agoes refletem as expectativas
dos investidores, ou seja, exprimem as perspectivas do pais e das empresas de capital
aberto. Ja para Fortuna (2002), o preco das acoes deriva das relacoes de oferta e
demanda que refletem as condi¢cOes econOmicas tanto do pais quanto da empresa.

Para Sant’anna (2008), a influéncia dos indicadores financeiros leva a uma
perspectiva positiva ou negativa sobre uma determinada empresa, onde os investidores
utilizam tais informacgoes para a tomada de decisao de investir ou nao. Desse modo, o
agente superavitario ao adquirir acoes de uma empresa, acredita no potencial de
crescimento e valorizacao da mesma. Se 1sso de fato acontecer, o agente se beneficiara
da valorizacao do capital, este mecanismo € chamado no mercado financeiro de spread.

No Brasil, foi criado o Indice Bovespa, em 1968, que expressa o desempenho
médio da referida bolsa. Este indice € o resultado de uma carteira tedrica de ativos, no
qual se utiliza critérios estabelecidos em sua metodologia, como premissa basica para
sua elaboracao, bem como € regido pelas regras constantes do manual de definicoes e
procedimentos dos indices da B3.

Entretanto, o indice tambeém pode ser utilizado como “termoémetro”, sinalizando
o desempenho da economia do Pais. De acordo com Silva et al (2005), o Ibovespa € um
valor responsavel por medir o desempenho de uma carteira hipotética de acdes, para que
os agentes entendam o comportamento do mercado, em determinados periodos.

Para Assaf Neto (2003), o indice deve conter acdes que sejam sensivels as
possivels oscilacdes do mercado, tornando possivel a existéncia de estudos sobre os
diversos temas existentes no mercado aciondrio. E relevante ressaltar ainda, que as
acoes das empresas com grande representatividade no Ibovespa se retletem,
consideravelmente, nas variagoes do indice.

Em grande parte dos casos, os aspectos internacionais, de cunho mais
macroecondmico, apresentam grande influéncia sobre o Ibovespa. Contorme Groppo et

al (2001), a globalizacdao e a internacionalizacao do capital indicam uma integragcao



ainda maior dos mercados. Entretanto, a medida que os mercados se tornam mais

conectados a similaridade dos movimentos também aumenta.

2.2 Caracterizacao da Petrobras

Segundo Costa (2016), a criacao da Petrobras tinha como finalidade a
construcao de novas refinarias e aumentar a oferta de produtos derivados de petroleo, a
empresa em questao, viria a complementar o abastecimento do mercado interno e,
consequentemente, diminuir a dependéncia brasileira por petroleo estrangeiro. Em
conjunto com os primeiros desafios citados acima, também era de interesse da empresa
encontrar novas fontes de petroleo e de gas natural.

Foi1 com esse intuito que na década de 1980, apos os choques de Petroleo de
1973 e 1979, o governo brasileiro incentivou os investimentos em exploracao e
producao, visando a autonomia energética (FLOR. 2012, p. 4).

Entre esses investimentos, Tolmasquim e Junior (2011, apud FLOR, 2012, p. 4)
citam o Programa de Inovacdo Tecnolégica e Desenvolvimento Avancado em Aguas
Profundas (Procap 1.000, Procap 2.000 e Procap 3.000), criados em (1986, 1993 e
2001) com o objetivo de desenvolver técnicas de exploracao de petroleo em aguas
profundas, o primeiro com o alcance de 1.000 metros de profundidade, o segundo com
at€ 2.000 metros, e o terceiro com alcance de até 3.000 metros de profundidade.

Cada sucesso obtido nesses programas impulsionava a empresa a investir cada
vez mais em pesquisa e tecnologia. Gracas a esses esforcos, que em meados de 2006,
contorme Petrobras (2019) fo1 encontrada os primeiros indicios de petréleo na camada
Pré-sal, na costa brasileira, dando 1nicio as atividades de extracao a partir de 2008. Com
1SS0 a empresa passou a ver novos horizontes na industria de petroleo mundial, sendo
este um grande passo para o que foi chamado de “exploracdao em um alto nivel”.

De acordo com a Petrobras (2019), com o descobrimento do Pré-sal, o qual
atraiu o interesse de muitos investidores para o pais, a empresa acabou impulsionando
ainda mais sua producao. Sete anos apos o descobrimento do Pré-sal, a companhia
chegou a produzir cerca de 300 mil barris de petroleo por dia. Em 2016 a empresa
chegou a marca de 1 milhao de barris de petroleo por dia, na camada do Pré-sal. Este
resultado fo1 alcancado em menos de 10 anos depois da descoberta das jazidas, o que

comprova a viabilidade técnica, econOmica e produtiva do Pré-sal.
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Atualmente, segundo dados da Petrobras (2019), a estatal emprega em torno de
50.000 mil pessoas. No ano de 2018, encerrou o0 4° trimestre com uma producao de o0leo
e gas de 2,6 milhdes de barris de petroleo equivalente por dia (boed). Na figura 1,
destacam-se os resultados obtidos pela empresa no 4° trimestre de 2017 e 3°¢ 4°

trimestres de 2018.

Figura 1- Producdo média de Oleo, LGN e Gas Natural (mil boed), Petrobras, trimestres
de 2017 e 2018.

4T18

Exterior

Fonte: Petrobras, 20109.

2.3 Politica de Precos da Petrobras

A politica de precos da Petrobras € um dos fatores importantes a serem
destacados no periodo analisado. Este tema diz respeito ao modelo econOmico da
empresa, que € de interesse tanto para os acionistas externos quanto para o acionista
majoritario, o governo federal. Isto significa que muito das decisdes que intfluenciam
diretamente a producao, os investimentos e o lucro da empresa precisam do aval, ou em
muitas vezes, partem do proprio governo federal, como por exemplo, a propria politica
de preco dos combustiveis.

E possivel entdo dizer que existem duas forgcas que pressionam a empresa a

tomar suas decisOes, uma voltada a politica publica, e outra orientada a geracao de lucro
pela empresa. O periodo de analise do estudo tem 1nicio no terceiro ano do segundo
mandato de Luiz Inacio Lula da Silva (2003 a 2010), o qual possuia uma politica de
precos voltada para os objetivos do Estado. Isso quer dizer que o modelo de politica de
precos adotado por esse governo tinha como prioridade o desenvolvimento do Pais,

utilizando a Petrobras como ferramenta principal.
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Por se tratar de uma commodity, o preco do barril € definido pelo mercado

internacional. Isso quer dizer que, para ser comercializada com as refinarias, outra
variavel importante € considerada, sendo ela a taxa de cambio (dolar). Na politica de
precos adotada pelos gestores da Petrobras durante o governo de Luiz Inacio Lula da
Silva, a mesma utilizava a empresa estrategicamente, buscando certa estabilidade nos

precos, os reajustes ocorrem na maioria das vezes de ano em ano.

Esta caracteristica da politica de precos adotada tinha como {finalidade,
promover o desenvolvimento do Pais. O governo assegurava a estabilidade por um
tempo, com a intencao de incentivar a producao e o mercado interno, uma vez que OS
precos dos combustivels constituem um elemento fundamental na circulacao e
precificacao de mercadorias. Ao adotar uma politica de curto/médio prazo, os precos

dos produtos permaneceriam estaveis, evitando primeiramente certa inflacao de custos.

Esta politica seguiu até os governos Dilma Rousseff (2011 a 2015), mantida
como ferramenta de combate a inflacao, o fato de arcar com precos abaixo da cotacao
internacional, acabou gerando terriveis consequéncias. Segundo Almeida et al (2015),
desde 2011 a empresa acumulou prejuizos importando gasolina, diesel e GLP, vendendo
abaixo do preco de compra no mercado internacional. Isso comprometeu a capacidade

de investimento da empresa, além de reduzir a atratividade dos investimentos privados.

Em maio de 2016, ao ser indicado presidente da Petrobras, Pedro Parente
assumiu também o desafio de fazer a empresa voltar a crescer e voltar a ter lucros. Em
outubro daquele ano, o principal passo fo1 dado, com a mudanca na politica de precos, a
qual teria dois fatores como base fundamental. O primeiro se refere a paridade com o
mercado internacional, € 0 segundo seria uma margem para remunerar riscos inerentes a

operacao. Além disso, essas alteracdes incluiam reajustes pelo menos uma vez por mes

(PETROBRAS, 2016).

Em 2017, a Petrobras anunciou que havera um aumento na frequéncia dos

reajustes, motivada pelas altas no cambio e das cotagdes do petroleo, que apos dois anos

de recordes minimos, voltou a subir no mercado internacional. Em julho do mesmo ano,

0s ajustes estavam sendo realizados quase que diartamente. Em dezembro, a gasolina
bate pela primeira vez a marca de R$ 4,00 nas bombas de combustiveis (MOURA,
2018).

Em 2018, as constantes altas nos combustivels e 0s repetitivos reajustes, fizeram
com que os caminhoneiros decretassem greve geral da categoria, outro motivo era o

valor do frete que estava sendo pago, tornando inviavel o transporte no pais. As
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consequéncias da greve foram inumeras, tanto para quem produzia, quanto para quem

consumia, pois nas industrias faltava matéria-prima e nao tinha distribuicao no meio

rural, de modo que os produtos acabavam por estragar.

2.4 Efeitos da Operacao Lava Jato na Petrobras

De acordo com Almeida er al (2017) e Fania et al (2015), a Petrobras é
atualmente a maior empresa brasileira e maior estatal do setor petrolifero da América
Latina. No entanto, desde 2014, a empresa vem sendo investigada pelo Ministério
Publico Federal (MPF), e Policia Federal (PF) a respeito de diversas irregularidades
envolvendo empreiteiras e fornecedores na operacao denominada Lava Jato.

Em seu trabalho, Faria et al (2015) 1dentificou um impacto consideravel nas
acoes da empresa, que nos anos de 2014 e 2015 se desvalorizaram em momentos que
coincidem com noticias associadas a Petrobras sobre descobertas importantes da
operacao Lava Jato.

A operacao Lava Jato gerou impactos notaveis na empresa. De acordo com
Martins et al. (2015), o mais importante faz referéncia aos investidores, que pela falta
de credibilidade na companhia perante ao mercado reduziram os investimentos na
empresa devido a perda de atratividade dessas acoes. A reducao da demanda dessas
acoes fo1 um dos fatores que fez a empresa perder valor de mercado.

Para Almeida et al (2017), o reconhecimento dos atos de corrupc¢dao for o
principal fator para a queda no lucro liquido da empresa. Faria (2015), considera que a
divulgacdo do balanc¢o corrigido em 2015, incluindo as perdas da empresa no terceiro

semestre de 2014, resultou em outra queda das acoes.

3 METODOLOGIA

3.1 Objeto de Pesquisa

O presente trabalho parte da seguinte pergunta: ‘“quais variaveis macro €
microeconomicas influenciam o desempenho da PETR4 e como isso ocorre?”. A
delimitacao temporal do objeto de pesquisa envolve o periodo que vai de 2009 a 2018, o

qual tem 1nicto em um periodo de Pos-crise (Crise Financeira dos EUA). Neste
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contexto, a pergunta pode ser reescrita da seguinte maneira: “‘quais variavels macro €
microecondmicas influenciaram o desempenho da acao PETR4 e como 1sso ocorreu no
periodo de 2009 a 2018?”.

A escolha da Petrobras para a realizacao 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, e ser uma das principais estatais do Brasil.

Outro ponto importante se refere ao tamanho da empresa e a representatividade
dela no ramo em que esta inserida. Por fim, esta a negociacao em bolsa de valores. A
Petrobras € a empresa com maior volume diario de negociacao, no Brasil, nos ultimos
anos.

Segundo Kahil (2018), colunista da revista eletronica MoneyTimes, a

Economatica elaborou um levantamento em 2018 com as acdes mais negociadas na
bolsa brasileira de 2014 a 2018. Este levantamento apontou que a Petrobras lidera este
indicador em todos os anos, sendo a empresa com maior volume de negociacoes da

bolsa brasileira. O volume financeiro médio das acOes da empresa Petrobras, no ano de
2018, foi de R$ 1,4 Bilhoes de reais por dia, seguido da Vale (R$ 882,6 Milhoes/dia),
ItauUnibanco (R$ 644,7 Milhoes/dia), e Bradesco (R$ 451,8 Milhoes/dia).

Azevedo e Ryngelblum (2019) apresentam na revista Valor Econdomico 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 Bilhoes, seguido pela Petrobras (R$ 340,5 Bilhoes), Bradesco (R$
259,6 Bilhdes) e Vale (R$ 259,0 Bilhdes). O valor de mercado € calculado pela
multiplicacao do numero de acdes da empresa pelo valor da acao desta mesma empresa
em determinado dia.

O grafico 1 apresenta as quatro empresas com maior valor de mercado e as mais
negociadas, em 2018. Tratam-se das mesmas organizag¢des, que sao as quatro maiores

empresas do mercado de acdes brasileiro.

Grafico 1 — Empresas com maior valor de mercado e mais negociadas (na B3) no Brasil

em 2018.
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BITAU UNIBANCO B PETROBRAS BRADESCO mVALE

DIARIO 2018 ’

Em Milhoes

VALOR DE MERCADO
2018 | RS321 | RS30S RS20 | RSSO0

Em Bilhoes

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fonte: Elaborado pelo Autor, adaptado de Valor Economico e MoneyTimes.

O sucesso dos negodcios de uma empresa depende de muitos fatores, entre eles se
destacam os 1ndicadores macroeconOmicos € o0s fatores relacionados a gestao da
empresa (SANT’ANNA, 2008. pg.11). Além de elementos macroeconOmicos, OS
escandalos politicos que envolvem a Petrobras (associados a operacao Lava-Jato),
juntamente com as demonstracoes financeiras da empresa, serdao levados em
consideracao, na analise.

Neste sentido, para auxiliar no estudo, além de buscar uma referéncia teodrica
basica, serao coletados dados da série historica de precos das agcdes preferenciais da
Petrobras (PETR4) para confronta-las com outras bases de dados historicos, quais
sejam: Ibovespa, Dow Jones, Taxa Selic, Dolar, Risco Pais, Preco Doméstico dos
Combustiveis (Gasolina e Diesel) e o valor internacional do barril de petrdleo, o Brent.

Para todos os dados citados acima o periodo temporal sera 0 mesmo, sendo ele

de 2009 a 2018, e para as series de precos, as mesmas serao deflacionas utilizando o

Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

3.2 Modelo Estatistico

O presente trabalho pode ser caracterizado como pesquisa quali-quantitativa,
uma vez que, além da coleta de dados secundarios e a utilizagcao de método estatistico
(Correlacao de Pearson) para a obtencao de resultados quantitativos, se faz necessario
compreender fenOmenos ndao econdmicos (conflitos internacionais, fatos politicos e
corrupcao). Como foi1 evidenciado anteriormente, busca-se identificar fatores que
influenciaram as acoes da Petrobras, sejam eles quantitativos ou qualitativos.

O método de correlacdao de Pearson, segundo Lira (2004), permite o estudo das

relacoes ou associagoes de variaveis, usualmente utilizado para mostrar o grau de
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relacionamento entre ambas, indicando como elas variam conjuntamente. O calculo
utilizado para a i1dentificacdo da matriz de correlacao € representado pela formula a
Seguir:
o n(% x9) (L 1) (X Y)
JnEx2)-(Xx)2x/nE y2) - (T y)?

(1)

Conforme Callegari-Jacques (2003, apud LIRA, 2004, p. 54), a interpretacao do
resultado de uma correlacio depende do objetivo de sua utilizacao. No entanto o
coeficiente de correlacao linear € um numero puro que varia de -1 a +1, sua

interpretacao dependera do valor numero e o sinal que o acompanha.

Tabela 1 — Interpretacao do valor de r.

Valor de p Interpretacao
-1,00 a -0,90 Correlacao negativa muito forte
-0,89 a -0,70 Correlacao negativa forte
-0,69 a -0,40 Correlacao negativa moderada
-0,39 a -0,20 Correlacao negativa fraca
-0,19 a 0,00 Correlacao negativa muito fraca
0,00 Correlacao Nula
0,00 a 0,19 Correlacdo positiva muito fraca
0,20 a 0,39 Correlacao positiva fraca
0,40 a 0,69 Correlacao positiva moderada
0,70 a 0,89 Correlacao positiva forte
0,90 a 1,00 Correlacdo positiva muito forte

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

4 RESULTADOS

Contorme o tabela 2, o qual apresenta as correlacoes das variaveis utilizadas no

estudo, foi possivel 1dentificar que a acao PETR4 apresenta uma correlacao
positivamente moderada com o preco internacional do petroleo em dolares (BRENT
US$ = 0,60), explicado pelo fato do petrdleo junto ao gas natural, ser o principal
produto de extracao da Petrobras.

Em contrapartida, € possivel identificar trés principais variaveis com correlacao

negativa moderada, em relacao a variavel PETR4, sendo elas Dow Jones (-0,66) e o
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Dolar (-0,60) e por ultimo Risco-Pais (-0,49). Com base nesses resultados € possivel

afirmar que, o preco das acoes preferenciais da Petrobras ao longo do periodo analisado,

tem seu preco afetado principalmente por fatores internacionais.

Tabela 2 — Correlacoes das variaveis 2009/2018.

BRENT BRENT

PETR4 IBOV DOWJ SELIC DOLAR RISCO  US$ R$  GASOL
IBOV 0,25
DOW]J -0,66 0,47
SELIC 038 0,59 -0,17
DOLAR 0,60 -009 058 0,26
RISCO 049 042 022 0,55
BRENTUS$ 054  -0,01 -057 -034  -088  -0,78
BRENT R$ 0,14 0,12 0,00 -053  -045  -0.59 0,75
GASOL -0,08 0,61 0,60 -027 033  -048  -0,15
DIES -0,27 027 0,62 -007 0,60  -0,74  -032 0,83

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

Ao longo dos 10 anos analisados a maior cotacao das acdes da PETR4 fo1 ao

inicio do més de dezembro de 2009, a qual o valor fechou o dia valendo R$ 31,19. Ja a

sua menor cotac¢ao foi1 no inicio do ano de 2016, em que uma acao da empresa chegou a

valer apenas R$ 4,03.

E possivel observar no grifico abaixo o movimento dos precos da acdo PETR4 e

do Brent (US$), os quais possuem certa sincronia, reforcand

descrita anteriormente.

Grafico 2 — Acoes P

ETR4 x BRENT (USS).

0 a correlacao positiva

0.00

2009 2010

2011

2012

= PETR4

2013

2014

BRENT USS$

2015

2016

2017

2018

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

Santos (2015), comenta que alteracdoes no preco internacional do barril de

petroleo modificam o estoque de empresas que ofertam o produto, consequentemente o

valor de seu ativo, e por fim o valor de mercado. No caso da Petrobras, € possivel
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afirmar que o preco do Brent, influenciou o preco de suas acoes, conforme o resultado
obtido a partir dos calculos de correlagao.

E preciso comentar sobre o periodo de 2010 até o inicio de 2015, periodo este
em que existe um distanciamento significativo das duas variaveis, onde o valor da acao
nao acompanha o crescimento do preco do barril de petroleo.

No gratico 3 sdo apresentadas as correlacdes ano a ano, € justamente a partir do
ano de 2010, uma forte variacao quebra a alta correlacao positiva do ano anterior, e

oscila até o ano de 2014. Este fenomeno € explicado pela politica de precos dos

combustivels, uma vez que o governo congelou o preco dos combustivels para segurar a
alta inflacao que o pais acumulava. O prejuizo fo1 absorvido pela Petrobras, que sofreu
uma queda da lucratividade por seus precos nao acompanharem as variacdes do preco

internacional do barril de petroleo.

Grafico 3 — Correlacao PETR4 x BRENT.

PETR4 x BRENT (US$)
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

Ja a correlacao da PETR4 com a cotacdao do dolar indica que existe um efeito
contrario de uma sobre a outra, ou seja, quando existe uma elevacao na cotacao do dolar
ha uma desvalorizacao no preco das acoes. Isso pode ser explicado pelo endividamento
da Petrobras, pois grande parte dele esta cotada em dolar. Quanto mais cara estiver a
moeda americana, mais alta sera a divida.

Em seu estudo, Doornik (2007) obteve um resultado semelhante, desta vez
apresentando uma correlacao positiva moderada entra a variavel cambio € o passivo
circulante da empresa Petrobras, o qual atribui este resultado a alta dependéncia da

empresa por empréstimos de curto prazo, ou obrigacoes com fornecedores do exterior.
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Grifico 4 — Acdes PETR4 x DOLAR.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

Ja a alta correlacao negativa com o Dow Jones, ndao significa que as acoes da
Petrobras, necessariamente, respondem as oscilacoes do indicador americano, mas sim,
pelo periodo em questio, em que o mercado americano mais estavel, segue uma
tendéncia de crescimento, e a Petrobras passa por um periodo de desvalorizacao de seus
papeis, ligado a gestao da empresa e escandalos envolvendo a mesma, perante a Otica
mundial.

Por mais que o resultado obtido com a variavel Risco-Pais ndo tenha chego ao
nivel de (-0,50), ela encontra-se assim como as outras, sendo uma correlacao negativa

moderada, assim justifica-se sua analise para o trabalho.

Grifico 5 — Acdo PETR4 e RISCO-PAIS.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

O Risco-Pais € uma variavel importante, principalmente pela otica dos
investidores estrangeiros, criado pelo banco JP Morgan em 1993 o EMBI+ (Emerging

Markets Bond Index Plus), mede o grau de risco de um Pais.
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Doornik (2007) também utilizou a variavel Risco-Pais em seu trabalho, a qual
também se mostrou correlacionada ao passivo circulante da empresa, no entanto o autor
atribui o resultado, a forte ligacao com o cambio. O resultado identificado neste trabalho
para as variaveis Risco-Pais e Dolar (0,86), to1 semelhante ao encontrado por Doornik
em 2007 (0,73), tal fato contribui para os resultados encontrados até agora.

Sua relacao com a Petrobras anda em sentido oposto, graticamente fo1 possivel
identificar essa relacao, destaque para os anos de 2015 (-0,82) e 2016 (-0,89), aonde a
correlacao entre essas duas variaveis, chegou proximo de ser negativamente forte. Pela
fase turbulenta que a empresa se encontrava, o risco tanto da empresa quanto do Pais,
aumentou consideravelmente.

Embora seja baixa a correlacao entre PETR4 e o Ibovespa de todo periodo
analisado, a analise dessas duas variaveis € muito importante, uma vez que, as acoes da
Petrobras compOem significativamente o indice Bovespa, ou seja, exerce influéncia em
seu desempenho.

Entretanto, seguindo o exemplo do Brent (US$), o ano de 2010, foi o ponto de
partida para o distanciamento destas variaveis, que romperam o historico de
proximidade e de similaridade de seu desempenho. Tal fato mais uma vez, pode ser
explicado pela politica de precos dos combustiveis da €poca, que, conforme explicado
anteriormente, fo1 o ponto de partida para a desvalorizacao sequencial das acoes da

Petrobras.

Grafico 6 — Cotacao PETR4 x IBOVESPA.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

O Ibovespa chegou ao seu pico no final do ano de 2018, chegando a alcancar
quase 89.900 pontos. Em contrapartida, a sua pior posi¢cao fol no inicio de margco de

2009, quando fechou o dia em 36,2 mil pontos. Vale lembrar que nao estad sendo
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considerado dados de 2019, as informacdes referem-se apenas até o final do periodo de

estudo, ou seja, de 2018.

O grafico 7, apresenta o historico de correlacao anual entre PETR4 e Ibovespa, ¢

conforme descrito no ultimo paragrato, o ano de 2010 apresenta a correlacao mais

atipica entre os anos apresentados. Outro ponto a ser esclarecido € referente a correlacao
separada, ano a ano, pois apresenta um resultado mais expressivo, diferente daquele

obtido quando comparado o periodo total de 10 anos.

Grafico 7 — Correlacao PETR4 x IBOVESPA.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

Os resultados 1dentificados no grafico 8, apresentam o Lucro/Prejuizo Liquido
da Petrobras, que apos os saldos crescentes até o ano de 2010, a empresa inicia um ciclo

de quedas, chegando a acumular prejuizos em trés anos sequentes (2014, 2015 e 2016).

Grafico 8 — Lucro/Prejuizo Liquido Petrobras.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.
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Os anos de 2010 € 2011 dao inicio a um ciclo de perda de lucro para a Petrobras,
0 que coincide na mudanga na politica de precos dos combustivels. Todavia 1sso nao
significa que, este fator sozinho, seja responsavel por tamanho desastre, mas sim,
partindo dele e combinado a outras acoes tomadas, o proprio mercado, € por fim os
envolvimentos em escandalos politicos desencadearam todo o retrocesso da empresa e
queda no precgo das acoes.

Partes dos prejuizos acumulados em 2014 fazem referéncia a uma sequéncia de
fatores. Segundo Almeida et al. (2017) os impairments® foram responsdveis por cerca
de R$ 44,6 bilhoes, e R$ 6,2 bilhdes decorrentes dos pagamentos indevidos no ambito
da Lava Jato. Além disso, o referido autor discute sobre as agéncias de classificacao de
risco que consideraram tanto os escandalos politicos que envolvem a empresa quanto as
demonstracdoes de resultado do exercicio, que durante o periodo de 2013 a 2016,
apresentou lucro apenas no primeiro ano, o restante dos anos apenas resultados
negativos.

Com 1sso, no ano de 2015 as trés principais agencias de classificacao de risco
rebaixaram as notas da Petrobras, comecando em fevereiro com a Moody’s. Em
setembro fo1 vez da Standard & Poor’s (S&P). Ao final do ano fo1 o caso da Fitch. Estas
notas levaram a empresa ter 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 demonstracoes
financeiras, divulgadas e publicadas em jornais, apontou um crescimento na divida
liquida da Petrobras, saindo de R$ 40,95 Bilhoes, em 2011, para cerca de R$ 261
bilhoes em 2015. O autor aponta fatores como: (1) necessidades de investimentos; (i1)
divida maior que os lucros; (111) operacao Lava Jato; (1v) falta de credibilidade; (v)
escandalos dentro da empresa; (vi) notificacoes de i1rregularidades; (vil) ma
administracao; (viil) entre outros, como responsaveis pelos resultados da empresa.

Outros resultados importantes a considerar, a partir do método de correlagao de
Pearson, diz respeito a relacao Ibovespa e Taxa de juros (Selic), principalmente no ano

de 2017, onde a politica monetaria do Pais for mais ativa, fo1 identificado uma

> Impairments: é uma palavra em inglés que significa, em sua traducdo literal, deterioracio.
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correlacao negativa forte (-0,78), o grafico abaixo apresenta essas duas variaveis, no ano

de 2017.

Grafico 9 — Evolucao Ibovespa e Selic no ano de 2017.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

E possivel observar claramente a relacdo inversa dessas duas varidveis, o que
confirma a hipotese de que uma redugao 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.

Segundo Monteiro et al. (2016), em seu estudo foi possivel identificar que as
variaveis produto interno bruto (PIB), taxa de juros sdao co-integrados ao Ibovespa,

tendo uma relacao de longo prazo entre elas. Ja a taxa de cambio, a taxa de juros e o

PIB, exercem certa influéncia sobre o Ibovespa.

O quadro 2 apresentara os principais acontecimentos de cada respectivo ano, o
seu objetivo € apresentar os pontos chave, que tenham influéncia nos resultados e no
preco da acao da Petrobras. O quadro esta dividido entre fatores internos e fatores

externos. O intuito € separar os tatores macroecondomicos dos microecondmicos.

Quadro 2 — Fatores internos e externos de maior relevancia para a Petrobras.

(Continua)

Fatores 1internos Fatores externos
2009 e Pods-crise financeira mundial.

e Abertura da cessao onerosa.
2010 | e Lancamento primdrio de novas

acoes.

2011 | * Congelamento de preco dos | e Aumento no preco do Brent.
combustiveis.

2012 e Politica de congelamento | ® Preco do Brent em alta.
permanece.

2013 | e« Entra nas investigagdes da Policia | ¢ Manifestagdes de rua para reducao
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Federal. das tarifas dos precos dos transportes
publicos.

e Atraso na divulgacao do balancgo.
e [.ava Jato.

014 | ® Desvalorizacao de At1vos
(Impairment).
e Prejuizos na empresa de R$ 21,9
| bilhoes.
e Divulgacido do balango de 2014. e (Queda no valor do barril de petroleo.

e Divulgacdo das perdas com a Lava | e Dodlar em alta.

Jato, e Corrup¢ao. Reducao das notas das agéncias de
e Prejuizos na empresa de R$ 35,1 classificacao de risco.

2015

bilhoes. e Taxa Selic elevada.
e Aumento do Risco-Pais.
e Mudanca na politica de precos. e (Queda no valor do barril de petroleo.
e Prejuizos na empresa de R$ 13,0 | ¢ Dolar em alta.
2016 bilhoes. o [mpeachment.
e (lassificacdo de Risco-Pais recua.
e Taxa Selic em alta e estavel.
e Empresa volta a ter lucros. e Reducdo progressiva da taxa Selic.
2017 e
e Distribuir dividendos.
e Empresa volta a ter lucros. e Aumento no preco do Brent.
2018 | e Distribuir dividendos. e (Greve dos caminhoneiros.

e FEleicoes 2018.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Frente ao apresentado no decorrer do trabalho, onde objetivou-se identificar as
variavels que impactaram, com maior intensidade, as acOes preferenciais da Petrobras
(PETR4), no periodo de 2009 a 2018, utilizando o método de correlacao de Pearson, fo1
identificado que, de todas as variaveis utilizadas, as que tiveram mais impacto foram as
Internacionais.

Os principais resultados obtidos a partir do calculo de correlacao envolveram o
preco do barril de petréleo em ddlares (Brent, em US$), a taxa de cambio (Ddlar), o
indice da bolsa de valores americano (Dow Jones),e o EMBI+ (Risco-Pais)
respectivamente (0,54; -0,60; -0,66; -0,49). O restante das variaveis nao se mostrou tao
significante para o modelo.

Além das variaveis correlacionadas, observou-se a influéncia de fatores
qualitativos, ou seja, aqueles que nao expressam valores diarios, mas sim

acontecimentos, econOmicos, politicos, e sociais, que causam tanta influéncia no valor
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das acdes quanto os ja descritos acima, eles foram escolhidos com base nos resultados

empiricos durante toda pesquisa

Foi identificado: 1) Politica de preco dos combustiveis; 11) Cenario politico; 1i1)
Indicadores financeiros; 1v) Agéncias de classificacao de risco; v) Operacao Lava Jato;
como principais variaveis microeconomicas de influéncia no preco da acgao.

Por fim conclui-se que, ndao apenas variaveis de mercado modificam ou
impactam as acoes da Petrobras, mas também fatores politicos, de intervencionismo
econdmico do governo federal. E preciso destacar que a Petrobras é uma empresa estatal
e, por 1ss0, esses fatores podem distorcer qualquer tendéncia de mercado, uma vez que o
cenario seja negativo, os fatos politicos podem reverter, ou reforcar uma tendéncia para

0 preco dessa acgao.

Fica a sugestao do autor para futuras pesquisas, em que além da utilizacao de um

modelo mais robusto, seria importante o estudo de empresas (estrangeiras) do mesmo

setor e 1dentificar as variaveis que influenciam o preco delas. Sendo possivel destacar (o

até mesmo mensurar) a influéncia do governo nas ag¢oes da Petrobras.
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