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RESUMO

Coelho, Douglas Athos. Analise dos Impactos da Covid-19 e Guerra Entre Russia e Ucrania
no Valor das acGes de Empresas Petroliferas Brasileiras Atuantes no Segmento de Exploracao
e Producdo, Rio de Janeiro, 2022. Monografia (Bacharelado em Ciéncias Contabeis) -
Faculdade de Administracdo e Ciéncias Contabeis, Universidade Federal do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2022

As recentes crises que o mercado financeiro enfrenta atualmente podem ser interpretadas,
majoritariamente, como consequéncias de dois eventos: a pandemia de COVID-19 e a recente
guerra entre Rassia e Ucrania. Tendo em vista a volatilidade dos precos do petréleo diante
dessas crises, este trabalho busca analisar os efeitos no valor de mercado das empresas
brasileiras petroliferas listadas na B3 que atuam na extracao e producdo de petréleo durante os
eventos mencionados. As empresas que compdem a amostra sdo Petrobras, Dommo Energia,
Enauta, PetroRio, 3R e Petroreconcavo, as duas ultimas ndo participam do evento COVID-19,
pois ainda ndo tinham capital aberto no periodo determinado de estudo para o evento da
pandemia. Para realizar o estudo, recorreu-se a metodologia de estudo de eventos,
considerando “janelas” de 90 dias sendo 45 dias antes e 45 depois da determinacdo de cada
evento. No caso da Covid-19, esperava-se que 0s retornos das empresas fossem menores apds
a declaracdo oficial de pandemia. Nesse caso, a hipétese nula foi rejeitada para 3 das 4
empresas testadas (sendo a Dommo Energia a excecao) apresentando evidéncias estatisticas
suficientes para dizer que o andncio da pandemia afetou negativamente os retornos das
empresas. Ja no evento da Invasdo da Russia a Ucrania esperava-se que 0s retornos apos o
inicio da guerra fossem superiores a média do Ibovespa em todo o periodo. Os resultados,
porém, nao foram homogéneos. Petrobras, Dommo e Enauta ndo apresentaram evidéncia
estatistica suficiente para firmar uma correlacdo entre a invasédo e a variacdo de suas acoes,
em suma, a hipotese nula ndo pdde ser negada para essas companhias. Para as outras
PetroRio, 3R e Petroreconcavo, no entanto, encontraram-se indicios de correlagdes, porém de

forma negativa, indo de encontro a hipétese inicialmente levantada.

Palavras-chave: Covid-19, Oleo & Gas, Guerra Russia-Ucrania, Valor de mercado
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1 Introdugéo

1.1 Contextualizacéo

Uma das caracteristicas mais notaveis do século XXI é a rapida transformacéo, seja
social, tecnoldgica ou econdmica, e, nesse contexto, a pandemia de COVID-19, cuja
decretacdo ocorreu no dia 11 de marco de 2020, pelo Governo Federal (2020) se fez
especialmente presente.

Avaliando o aspecto econdémico do impacto da pandemia na economia brasileira,
observou-se que a retracdo econdmica foi da ordem de 9,7% no segundo semestre de 2020
(SOBRINHO, ARAUJO, et al., 2021). Nesse contexto cabe salientar a importancia dos
recursos energéticos dispendidos para manutencdo das atividades econémicas, dentre elas o
petroleo e gas natural. Essas fontes energéticas tém se mostrado notoriamente sensiveis as
oscilagbes geradas pela pandemia, fato observado pela diminuicdo de demanda pelo
combustivel féssil no ano de 2020, como consequéncia das medidas restritivas impostas a
populacdo, dentre as quais o0 lockdown, pelo qual passaram alguns paises (LIRA,
OLIVEIRA, 2020).

Com a maior proporgdo da oferta de energia interna no Brasil, representando cerca de
33,1% da matriz energética nacional (EPE, 2021), e 31,1% da matriz energética mundial
(IEA, 2021), o petroleo se mostra ainda muito relevante também no ambito econémico
nacional. Posto que o Brasil em 2020, foi o oitavo maior produtor de petréleo do mundo, de
acordo com levantamento do U.S. Energy Information Administration (EIA, 2022) e a
participacdo da indUstria de Gleo e gas para a sociedade brasileira, que em 2020 significava
13% do Produto Interno Bruto (P1B) (ANP, 2020).

No Brasil o setor de petroleo, gas e biocombustiveis divide-se em dois segmentos
listados na Bolsa Brasil Balcdo (B3), sendo eles: equipamentos e servicos; e exploracao,
refino e distribuicdo. A B3 descreve o seguinte critério para discriminacao entre segmentos
das empresas listadas: “para a classificacdo das empresas, foram analisados os produtos ou
servigos que mais contribuem para a formacéo das receitas das companhias...” (B3, 2022a).

Em Ambito global, Estados Unidos e RUssia aparecem como os maiores produtores de
oleo e gas (EIA, 2022), sendo a producao dos Estados Unidos voltada em sua maior parte para
0 consumo interno. Com isso a Federacdo Russa é vista como um dos paises mais importantes
quando se trata de exportacdo da commodity.

Em momento recente, com a guerra deflagrada entre Russia e Ucrania, no dia 24 de
fevereiro de 2022 (BBC BRASIL, 2022) a industria de 6leo e gas que indicava sinais de
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retomada apds a queda de demanda em 2020, conforme reportado no relatério anual da
Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP, 2022), se vé mais uma vez em
posicao de incerteza.

As consequéncias iniciais desse conflito podem ser observadas nas recentes altas do
preco do barril de petréleo, em que no dia 3 de margo de 2022 atingiu 0 maior valor nos
Estados Unidos desde a crise do subprime em 2008 (CNN BRASIL, 20223).

Diante das incertezas geradas tanto pela pandemia quanto pela guerra, torna-se
oportuno responder a seguinte pergunta: qual o impacto que as duas crises tiveram nas

acdes das companhias abertas brasileiras atuantes no setor de 6leo e gas?

1.2 Objetivo da Pesquisa

Tendo em vista a volatilidade dos precos do petrdleo diante das crises do COVID-19 e
da guerra entre Russia e Ucrania, este trabalho busca analisar os efeitos no valor de mercado
das empresas brasileiras petroliferas listadas na B3 que atuam na extracdo e producdo de
petrdleo, durante as mencionadas crises.

A andlise se dara por meio da técnica estatistica estudo de evento, de modo a avaliar
os efeitos na cotacdo das acOes daquelas companhias no mercado antes e depois das duas
crises, ou seja, a decretacdo da pandemia pela OMS e do inicio da guerra Russo-Ucraniana.

1.3 Justificativas do Estudo

“A industria de petroleo e gas natural gera em torno de US$ 3,3 trilhdes em renda
anualmente”(LIRA, OLIVEIRA, 2020, p. 113). Com esse dado é possivel tomar ciéncia do
tamanho da indudstria do petr6leo no mundo, cuja receita gerada no ano de 2020 foi mais do
dobro do PIB do Brasil registrado no ano de 2021, da ordem de R$ 8,7 trilhdes (IBGE, 2021).

No ano de 2020, duas das poténcias exportadoras de petroleo e gas, Russia e Arabia
Saudita, protagonizaram uma “guerra de precos” do petroleo, informado no Journal of
Petroleum Technology (2020), que trouxe flutuacGes para o valor de mercado da commodity,
reforcando ainda mais o poder de influéncia que o pais presidido por Vladmir Putin detém.
Uma vez que esse pais se encontra atualmente em guerra de fato com a Ucrania, pode-se
esperar maior volatilidade nos pregos futuros do barril de petroleo.

Levando essas informacdes em consideracédo, além da forte influéncia de alguns atores
globais sobre os precos do petréleo, por exemplo a OPEP, justifica-se a relevancia do tema

abordado.



11

Em termos locais, diante das incertezas levantadas pela crise sanitaria gerada pelo
virus e pela recente guerra que envolve um dos maiores produtores mundiais do combustivel
fossil, os impactos desses eventos no valor de mercado das acGes das companhias abertas
brasileiras atuantes no segmento de exploracdo e producdo de 6leo e gas, é relevante para
avaliar o quanto as operac¢des nacionais sdo vulneraveis aos cenarios globais.

Essa pesquisa contribui para a literatura, na medida em que avalia os efeitos de fatores
externos que impactam um segmento local de energia, que € base na cadeia produtiva e afeta
0 mercado como um todo. Em adicdo, contribui para melhor informacdo aos investidores,

como apoio para suas tomadas de decisdes de investimento.

1.4 Delimitacdo e Estrutura do Trabalho

Este trabalho propde-se a analisar os efeitos no valor de mercado das companhias que
atuam no setor Petréleo, G&s e Biocombustiveis e segmento de Exploracdo, Refino e
Distribuicdo, conforme disposto no enderecgo eletronico da B3. Ressalta-se, no entanto, que
desse setor serdo analisadas somente as empresas cujas atividades compreendam exploracéo e
producdo de 6leo e gas (upstream), excluindo-se desse estudo as companhias que atuam
exclusivamente com atividades do tipo refino e distribui¢do (downstream).

A fim de avaliar o efeito da COVID-19 no valor das a¢Ges das companhias brasileiras
em questdo, seu comportamento sera medido no periodo de 2019 a 2021, que circunda 0s
referidos eventos. Por sua vez, para avaliar o impacto no valor de mercado das acbes das
petroliferas com a guerra entre Russia e Ucrania, serdo analisados 0s comportamentos das
acOes até o primeiro trimestre de 2022, uma vez que o conflito ainda ndo terminou.

Este trabalho estd distribuido em cinco secdes. Apds a Introducdo, que revela o
problema, objetivo e delimitacdo da pesquisa, encontra-se a segunda secao, a qual discorre
sobre o referencial teorico, abordando a Teoria do Mercado Eficiente, com énfase em seus
principais aspectos, assim como estudos que se relacionam ao tema. Na terceira se¢do sdao
discutidos os procedimentos metodoldgicos, onde sera definida a classificacdo da pesquisa,
amostra, coleta de dados e modelo de estudo. Na quarta se¢édo sdo revelados os resultados da
pesquisa, seguindo parametros e critérios definidos nas se¢fes anteriores. Por fim, a quinta
secdo apresenta as conclusdes da pesquisa, lista suas limitagdes e recomendacdes nesse campo

de conhecimento
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2. Referencial Tedrico

O entendimento do comportamento das a¢cdes no mercado é essencial para a realizagdo
desta pesquisa, de forma que a apresentacdo da Hipotese do Mercado Eficiente (HME) se faz
indispensavel. Estudos prévios como o de FORTI, PEIXOTO et al (2009), indicaram que
100% dos testes de eficiéncia para o nivel semiforte aceitaram a hipdtese de eficiéncia.

Apesar da lista do estudo supracitado ndo ser exaustiva, € importante para que se tenha
pelo menos um indicativo do nivel de eficiéncia do mercado brasileiro de a¢Bes. Ressalta-se,
também, que o setor de Petrdleo e Gés ja fora indicado com um nivel de eficiéncia de

mercado semiforte (FREIRE, FILHO, 2012), elevando ainda mais a relevancia do assunto.

2.1 Hipodtese do Mercado Eficiente

A Hipétese do Mercado Eficiente (HME), tem como premissa basica o fato de que os
“precos dos titulos a qualquer tempo, ‘refletem completamente’ todas as informacgdes
disponiveis. Um mercado em que precos sempre ‘refletem completamente’ a informagao
disponivel € denominado ‘eficiente’.” (FAMA, 1970, p. 383, tradugdo nossa).

Isso €, as condicdes de equilibrio de mercado podem ser expressas em funcdo de
retornos esperados, sendo esses retornos formados pela quantidade de informacdes
disponiveis aos agentes participantes do mercado.

O mercado pode ser dividido em mais de uma categoria. Como descrito por Fama
(1970, p. 414, tradugdo nossa), “O trabalho empirico pode ser dividido em trés categorias.
Forma forte ... a menos restritiva forma semiforte... forma fraca, cujo conjunto de testes séo
apenas informagdes historicas”.

O quadro a seguir retrata melhor as categorias descritas na Hipotese do Mercado
eficiente.

Quadro 1 - Niveis de Eficiéncia do Mercado

Nivel de Eficiéncia | Informacé&o disponiveis Descricao
Forte informacdes de dificil acesso, pertencentes a um grupo Os precos refletem até mesmo as informacgoes
restrito de agentes privadas, ou de acesso restrito
Semiforte informacdes de acesso publico Os Precos absorve[n rapldam,ent_e as novas
informacdes disponiveis
Fraco 0 conjunto de informagées_di§poniveis é apenas o de precos | Os precos ja reflete_m todo o~conjunto histérico
historicos de informacdes

Fonte: (FAMA, 1970)
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O modelo parte de premissas tedrico-conceituais, que ndo podem ser observaveis no
mundo real. Sendo essas premissas, indicadas por Fama (1970, p. 387, tradugédo nossa): “(i)
ndo existem custos em negociacao de titulos (ii) toda a informacao esta disponivel a todos 0s
agentes do mercado e sem custo e (iii) todos concordam com os efeitos de informacdes
disponiveis para o preco vigente e expectativas de precos futuros de cada titulo.”

O mercado brasileiro tem sinais de nivel de eficiéncia semiforte, conforme o estudo de
Guimardes e Guimaraes (2006), em que se testou a hipotese conjunta do CAPM e da
eficiéncia do mercado nacional de fundos de a¢des no periodo de 2000 a 2005. Os resultados
revelaram que o desempenho dos fundos analisados foi aproximadamente neutro em relagéo
ao nivel de informacdes, ou seja, a ideia de que o mercado brasileiro atua no nivel semiforte
foi verificada.

Além disso, Simdes, De Macedo-Soares, et al., (2012) investigaram a relacéo entre o
anuncio de fusdes e aquisi¢des nos mercados brasileiro, argentino e chileno, averiguando se
haveria retornos anormais diante das novas informagdes e em quanto tempo iSso ocorreria,
sendo o periodo de andlise de 1995 a 2008. Foi observado que no mercado brasileiro as
informac@es foram absorvidas pelos precos das aces de maneira mais rapida, condizente com
0 previsto na literatura da HME para a classificagdo do mercado do Brasil como estando no
nivel semiforte.

Analogamente, o estudo de Magalhdes-Timotio, Barbosa, et al., (2019) analisou a
eficiéncia informacional do mercado como semiforte. O trabalho teve como escopo todos 0s
indices setoriais listados na B3, sendo alguns testados para o nivel fraco e outros para o nivel
semiforte. Dos 7 indices testados no nivel semiforte, 6 se mostraram condizentes com esse
nivel, corroborando o nivel informacional do mercado brasileiro.

As criticas mais frequentes ao modelo partem da premissa de que 0s agentes agem
sempre de forma racional e homogénea, por isso todos os precos dos ativos refletem
completamente as informacdes disponiveis, ndo havendo disturbios ou “ruidos” causados
pelos participantes do mercado. Dai essas criticas 8 HME se devem ao fato de que diversos
eventos ndo podem ser alcangados pelo escopo do modelo, os quais séo conhecidos na
literatura como anomalias.

Por exemplo, uma das criticas em torno dessas premissas € de que 0s agentes sempre
tomam decisdes racionais e homogéneas, simplificando o comportamento dos participantes do

mercado de acOes e, portanto, ndo captura totalmente a realidade (LIMA, 2003).
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Além disso, a constatacdo em estudos empiricos, de que certos titulos, em dados

momentos, apresentavam tendéncias, isso também se mostrou como evidéncia contréria a
hipdtese de mercados eficientes (MACEDO JUNIOR, 2003).

Algumas das anomalias encontradas na HME podem ser listadas, de forma néo

exaustiva, com base no estudo de Fama et al, (2008), como exposto no quadro a seguir.

Quadro 2 - DescrigGes e Caracteristicas das Anomalias

Tipo de Anomalia

Definicéo

Efeitos

Descricéo

Anomalias de
Calendario

comportamentos
atrelados as
variacdes de
precos das acles
ao longo de um
determinado
periodo

Efeito Janeiro

retornos de agdes no primeiro
més do ano, sdo em média,
maiores do que no comparativo
com 0s outros meses

Efeito Mudanca de Més

as acOes tém retornos maiores
ao final dos meses

Efeito Dia da Semana

as acOes apresentam valores
diferentes ao longo dos dias da
semana, com indicativos de
retornos maiores aos Ultimos
dias da semana quando
comparados aos primeiros

Anomalias
Fundamentais

comportamentos
atrelados ao valor
das agoes

Efeito de Sobre-Reacdo

agentes nao apresentam
comportamentos completamente
racionais na tomada de
decisdes, uma vez que as
reagdes a noticias favoraveis ou
desfavoraveis tendem a ser
exageradas

Efeito Tamanho

Companhias pequenas
apresentam retornos maiores do
gue companhias grandes

Efeito Momento

0s agentes tendem a vender
aces com que tiveram
desempenhos ruins e adquirem
acdes com bons desempenhos,
gerando retornos de anomalia,
mais uma vez em decorréncia
de acBes ndo totalmente
racionais por parte dos
mercados

Anomalias Técnicas

comportamentos
baseados em
eventos passados
e que tem
conseguéncias em

Efeito Anulncio

0 anuncio de novas informagoes
torna as variagdes de preco mais
inflexiveis. A queda e a
valorizacdo do preco das a¢Oes
séo mais lentas.
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previsdes para o | Efeito dividendos acOes que apresentam maior
futuro rendimento de dividendos
apresentam retornos maiores do
que aquelas com rendimentos
de dividendos mais baixos.

Fonte: Adaptado de FAMA, CIOFFI, et al., (2008)

Haugen (2000) se coloca como opositor aos achados de Fama (1970), pois em sua
visdo a anomalia consiste numa “evidéncia de comportamento que contradiz a previsdo
tedrica” (HAUGEN, 2000, p. 12 apud MACEDO JUNIOR, 2003, p. 41) Em adicdo, também
entende que os investidores reagem com atraso notavel as novas informagdes disponiveis.
(Haugen, 2000, apud FERREIRA, MACEDO, et al., 2008)

No contexto brasileiro, o estudo de Camargos e Barbosa (2003), lista 24 evidéncias
empiricas, ou seja, analises previamente realizadas no mercado de capitais brasileiro,
concluindo que apenas 10 corroboram a teoria de Fama (1970), enquanto 14 demonstram
comportamentos anormais, ndo condizentes com a hipétese de eficiéncia.

“De acordo com Damodaran (2001), a relacdo dos pregos de mercado com a
divulgacdo de informagdes ou eventos disponibilizados tem sido uma das bases para
comprovar a eficiéncia do mercado”. (apud ZORTEA, GALDI, et al., 2017, p. 145)

Ainda corroborando com a HME, Strong (2007) ratifica a hipotese como um dos mais
importantes postulados em financas, apesar de haver controvérsias acerca de sua real eficacia.
Afirma também que um mercado com maior formalidade e participantes, traz mais seguranca,
pois 0 ativo serd negociado pelo preco justo, consequentemente trazendo mais eficiéncia ao
mercado. (Apud FORTI, PEIXOTO, et al., 2009).

2.2 Estudos Recentes

Com a intencdo de fundamentar esta pesquisa, serdo elencados trabalhos anteriores
que analisaram os efeitos no mercado de ac¢Ges diante de crises recentes, trazendo de forma
breve, seus objetivos métodos de pesquisa e conclusbes encontradas.

Santos, Homenko, et al, (2008) analisaram o impacto do evento de atentado as torres
gémeas no comportamento de retorno das agdes ordinarias de 11 empresas do setor de
transporte aéreo dos estados unidos. Nesse estudo, conduzido através da técnica de Estudo de
Evento, concluiu-se que apesar de constatadas reducGes nos retornos das companhias
avaliadas, ndo houve movimentos considerados anormais, uma vez que a economia norte
americana vinha de um movimento de desaceleracdo proveniente dos eventos da bolha

ocorrida na Nasdag.
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Ferreira (2012), buscou analisar o efeito contagio da crise do subprime no mercado de
acOes brasileiro através de indices acionarios dos setores de telecomunicacOes, energia
elétrica, industrial, consumo, financeiro e imobiliario do mercado brasileiro. O procedimento
metodologico foi realizado através do modelo GARCH (General Autoregressive Conditional
Heteroscedascticity). O estudo constatou que os indices mais afetados pelo contagio da crise
norte americana foram os do setor imobiliario e financeiro, seguindo a natureza da origem da
crise gerada pela inadimpléncia das hipotecas nos Estados Unidos.

No estudo de Varela e Milone (2014), o objetivo geral foi o de avaliar as reacdes dos
acionistas em relagdo ao acidente causado pela explosdo da sonda petrolifera da BP em 2010,
de forma a verificar como riscos ambientais podem afetar no valor de mercado das acfes. A
analise dos dados foi feita através de modelos de Regressdao Linear Mdltipla. O que se
concluiu do estudo é que a BP chegou a perder 55% de seu valor de mercado um ano ap6s o
ocorrido.

O estudo de Gomes (2015), buscou analisar os impactos no mercado de acdes
brasileiro ocorridos como consequéncia das crises politica e econdmica a qual o pais
enfrentava, com manifestacGes de rua em massa em 2013, sendo usados os indices Ibovespa e
S&P500, entre os anos de 2010 e 2015, através do modelo de estudo de eventos. A
constatacdo do estudo foi de que a crise afetou negativamente os retornos no mercado de
acdes nacional.

Dentro de um contexto de crises, Bastos, Da Rosa, et al., (2016) buscaram identificar
impactos causados em retornos anormais em acgdes ordinarias e preferenciais da Petrobras,
analisando indices contébeis antes e apds o inicio da operacdo lava-jato. O contexto da
pesquisa é o da crise enfrentada pela empresa como consequéncia das investigacdes da
operacdo lava-jato, aléem de uma crise paralela no mercado petroleiro, em que o valor do barril
chegou a cair mais de 60%, tendo como razdes provaveis, superproducfes de grandes
produtores da OPEP e baixa demanda mundial em geral pelo combustivel. Para atingir os
objetivos foi usada a metodologia de estudo de eventos, constatando-se que indices
econbmicos e financeiros apresentaram deterioras, sobretudo os indices de rentabilidade.
Ainda assim observou-se queda pouco relevante nos indices de liquidez.

Em pesquisa de Batista, Maia, et al., (2018), objetivou-se verificar se 0 impeachment
presidencial acontecido no Brasil em 2016 promoveu retornos anormais no mercado de acoes
brasileiro como um todo, utilizando o indice Ibovespa como proxy do mercado. Para tanto foi

utilizado o modelo de Estudo de Eventos em 3 datas distintas. Os resultados encontraram que
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ndo houve retornos anormais nos periodos verificados, indicando que o mercado estaria em
nivel semiforte, inexistindo assimetria informacional.

Ja Marschner e Ceretta (2018), estimaram o impacto dos choques do preco do petréleo
sobre oito mercados acionarios, de janeiro de 2006 a junho de 2017, utilizando-se do método
de regressdo quantilica. Os resultados da pesquisa revelaram que choques assimétricos do
preco do petroleo influenciaram no retorno de ages, principalmente em mercados acionarios
com desempenhos extremos. Ou seja, em mercados com desempenhos baixos e retornos
negativos, 0s agentes tendem a ser mais otimistas com retornos futuros, ja o oposto é
observado em mercados com bons desempenhos e retornos positivos, nos quais 0s agentes se
mostraram, em geral, menos otimistas.

Barbosa e Barros (2021) buscaram investigar a reacdo dos acionistas da Vale S.A
diante dos acidentes ambientais em Mariana e Brumadinho, usando a metodologia do estudo
de eventos. Os pesquisadores concluiram que os desastres impactaram em queda nos retornos
das acdes da companhia e, consequentemente, queda no valor de mercado da empresa.

A influéncia da COVID-19 foi avaliada sobre a volatilidade dos indices do mercado de
acOes nacional em trabalho de Silva (2021). Através do modelo Markov Switching
Autorregressivo de dois estados. A modelagem criada no estudo capturou a pandemia de
COVID-19 como um momento de mudanca do regime de retornos, com alta volatilidade e
baixos retornos.

O quadro a seguir sumariza as informacdes contidas sobre os estudos mencionados,
chamando atencdo para o fato de que mais da metade das pesquisas apresenta o Estudo de
Eventos como modelo econométrico, o que indica a relevancia desse método para analises

relacionadas ao comportamento do mercado de a¢des apds determinadas crises.

Quadro 3 — Relagdo de Estudos Recentes

Autor (ano) | Objetivo Modelo Resultados
Santos, Analisar o impacto do Estudo de N&o houve movimentos
Homenko, et | atentado as torres gémeas no Evento considerados anormais, uma vez
al, (2008) comportamento de retorno de que a economia estadunidense
acoes de 11 empresas do setor vinha de um movimento de
de transporte aéreo dos desaceleracdo proveniente dos
estados unidos eventos da bolha ocorrida na
Nasdag.
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Ferreira Analisar o efeito contagio da Modelo O estudo constatou que os indices
(2012) crise do subprime no mercado GARCH mais afetados pelo contagio da
de aces brasileiro (General crise americana foram os do setor
Autoregressive | imobiliario e financeiro, seguindo
Conditional a natureza da origem da gerada
Heteroscedascti) | pela inadimpléncia das hipotecas
norte-americanas
Varela e avaliar as reacoes dos Regressdo a BP chegou a perder 55% de seu
Milone acionistas em relagdo ao Linear Mdltipla | valor de mercado um ano apés o
(2014) acidente causado pela ocorrido.
explosdo da sonda petrolifera
da BP em 2010
Gomes Analisar 0s impactos no Estudo de Estudo constatou que as crises
(2015) mercado de agles brasileiros Evento politicas e econbmicas afetaram
ocorridos como consequéncia negativamente 0s retornos no
das  crises politica e mercado de ac¢des nacional.
econbmica a qual o Brasil
enfrentava, entre os anos de
2010 e 2015
Bastos, Da Identificar impactos causados Estudo de indices econdmicos e financeiros
Rosa, et al. em retornos anormais em Evento apresentaram quedas, os indices
(2016) acoes ordinarias e de rentabilidade também
preferenciais da Petrobras, apresentaram queda, mas apesar
analisando indices contabeis disso observou-se queda pouco
antes e apés o inicio da relevante nos indices de liquidez.
operagéo lava-jato
Batista, verificar se 0 impeachment Estudo de Resultados encontraram que néo
Maia, etal. | presidencial ocorrido no Evento houve retornos anormais nos
(2018) Brasil em 2016 promoveu periodos verificados, indicando
retornos anormais no mercado que o mercado estaria em nivel
acionario brasileiro, utilizando semiforte, inexistindo assimetria
o indice Ibovespa como proxy informacional.
do mercado
Marschner e | Estimar o impacto dos Regressdo Choques assimétricos do preco do
Ceretta choques do preco do petroleo Quantilica petroleo influenciaram no retorno
(2018) sobre oito mercados de agdes principalmente em
acionarios, de janeiro de 2006 mercados acionarios com
a junho de 2017 desempenhos extremos
Barbosa e Investigaram a reacdo dos Estudo de Desastres impactaram em queda
Barros acionistas da Vale S.A diante Evento nos retornos das agbes da
(2021) dos acidentes ambientais em companhia e consequentemente
Mariana e Brumadinho qgueda no valor de mercado da
empresa
Silva (2021) | Capturar mudancas de regime | Markov A modelagem criada no estudo
tanto na média quanto na | Switching capturou a pandemia de COVID-

variancia dos retornos mensais
do indice de mercado de agdes
(Ibovespa)

Autoregressivo
de dois estados

19 como um momento de
mudancga do regime de retornos,
com alta volatilidade e baixos
retornos o setor apds alguma crise.

Fonte: Elaboragdo Prépria
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3. Metodologia

3.1 Classificacdo da Pesquisa

A pesquisa pode ser classificada em trés aspectos: quanto a abordagem do problema,
aos objetivos e aos procedimentos técnicos.

Tendo em vista que essa pesquisa tem como objetivo, estabelecer as variages dos
valores de mercado das a¢fes das companhias de petroleo em espagos de tempo definidos, ela
¢ caracterizada como descritiva, tendo em vista que, segundo Gil (2002), as pesquisas
descritivas buscam estabelecer relacdes entre varidveis de determinada populacdo ou
fendmeno.

De forma a estabelecer as conexdes necessarias entre os dados e os periodos
temporais, serd necessaria a utilizacdo de abordagem matematica, a qual envolvera coleta,
tratamento e analise de dados. Esse fato coloca a pesquisa, em relacdo a abordagem do
problema, na classificacdo de quantitativa, por utilizar recursos estatisticos para fins de
andlise. (CRISTIANO; PRODANOQV, 2013).

Seré requerida coleta de dados de um grupo selecionado de empresas, aquelas atuantes
no setor de exploracdo e producdo de dleo e gas, e em periodos especificos, para atingimento
dos objetivos do presente estudo. Portanto, quanto aos procedimentos técnicos, este estudo é
classificado como documental, que segundo Prodanov e Freitas (2013, p. 55) “baseia-se em
materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de

acordo com os objetivos da pesquisa”.

3.2 Universo e Amostra

Para a selecdo da amostra, foram escolhidas as companhias brasileiras de capital
aberto, listadas na B3, pertencentes ao setor denominado por “PetrOleo. Gas e
Biocombustiveis”, no endereco eletronico da B3. Esse setor, por sua vez, estd subdividido em
dois segmentos, que sdo o de Equipamentos e Servicos e o de Exploracdo, Refino e
Distribuicéo.

Para atingimento dos objetivos dessa pesquisa, apenas o segmento de Exploracdo,
Refino e Distribuicdo sera analisado, com a particularidade de que, das empresas listadas
nessa classificacdo, serdo consideradas as que atuam na extracdo e producdo de 6leo e gés,
excluindo-se da selegéo as que trabalham exclusivamente como refinarias e/ou distribuidoras,

formando um espago amostral composto pelas companhias listadas no quadro a seguir.



Quadro 4 - Relagdo de Empresas

Empresa Razao Social Denominagéo
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Dommo Energia | DOMMO ENERGIA S.A. Dommo

3R Energia 3R PETROLEUM OLEO E GAS S. A 3R

Enauta ENAUTA PARTICIPACOES S.A. Enauta

Petrorio PETRO RIO S.A. Petrorio

Petrobras PETROLEO BRASILEIRO S.A. Petrobras
PETROBRAS

Petro Reconcavo |PETRORECONCAVO S.A. Recbdncavo

Fonte: B3 (2022b)

3.3 Coleta de Dados e Analise Descritiva

A coleta de dados foi realizada no més de maio de 2022, na plataforma Economatica.

Foram coletados dados referentes as cotagdes das empresas e do Ibovespa do dia 2 de janeiro

de 2020 até 4 de maio de 2022. Para o primeiro evento, o periodo compreendido é de
02/01/2020 até 20/05/2020. Por sua vez, para o segundo evento, o periodo ¢é de 22/12/2021 até

04/05/2022.
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Figura 1: Evolugéo da cotacdo das acdes das empresas (eixo vertical esquerdo) e indice Ibovespa (eixo
vertical direito)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da Economatica

Uma analise grafica da Figura 1, que apresenta a evolucdo das séries temporais,
permite a visualizagdo de uma tendéncia de queda forte nas a¢Ges da Petrobras (PETRA4),
Dommo (DMMO3), Enauta (ENATS3) e PetroRio (PRIO3) a partir de margo de 2020. Embora
o valor das acles tenha caido, o0 mesmo vale para o Ibovespa, que apresentou um grande
recuo com a declaragdo da pandemia pela OMS. Em seguida, a partir de janeiro de 2022,
nota-se uma forte valorizacdo das acbes das empresas do setor de petréleo e gas. Essa
valorizacdo ocorre no momento do desenrolar do conflito entre Russia e Ucrania. No entanto,

0 comportamento do Ibovespa se mostrou ambiguo, uma vez que o indice apresentou uma
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valorizacdo até meados de margo, mas atingiu um pico em abril e, desde entdo, seguiu

trajetoria de queda.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas

Periodo  Estatistica IBOV PETR4 DMMO3 ENAT3 PRIO3 RRRP3 RECV3
Minimo 63.570 8,40 0,47 5,63 2,07 - -
Média 94.581 16,39 1,43 11,15 6,22 - -
Maximo 119.528 22,91 2,81 16,20 9,76 - -
Col‘gd' Desvio-padréo 19.200 5,04 0,60 316 246 ; ;
Retornos positivos 41 40 28 46 41 - -
Retornos negativos 48 49 54 43 48 - -
Retorno médio -0,31% -0,35% -0,20% | -0,28% = 0,03% - -
Minimo 101.006 25,63 0,44 31,27 12,09 18,49 16,32
Média 111.732 29,40 1,01 38,32 17,96 24,14 21,51
Invasdo = Maximo 121.570 32,07 1,86 46,23 23,83 28,46 26,37
Rug;a 3 Desvio-padrao 5.004 1,68 0,38 3,99 3,58 2,16 2,66
Ucrania = Retornos positivos 43 48 39 53 54 50 47
Retornos negativos 47 41 41 37 36 39 41
Retorno médio 0,04% 0,26% 1,80% 048%  0,62%  0,42% | 0,58%

Fonte: Elaboracgdo propria

A Tabela 1 apresenta algumas estatisticas descritivas da base de dados. No geral, 0s
dados corroboram com as hipoteses preliminares levantadas. E possivel verificar que no
periodo da pandemia, 0 nimero de retornos negativos se mostrou maior que o nimero de
retornos positivos para todos os casos, exceto pela Enauta. Em se tratando do retorno médio,
também se nota um retorno negativo médio para o lbovespa e para as empresas, menos a
PetroRio, cujo retorno médio diario foi de 0,03%. De fato, ha insumos para fundamentar a
hip6tese de impacto negativo da pandemia no valor das agdes.

Em relacdo ao segundo evento (invasdo da Russia a Ucrania), os resultados sao mais
ambiguos. No geral, o Ibovespa e a Dommo Energia apresentaram uma maior quantidade de
retornos negativos do que positivos. Entretanto, Petrobras, Enauta, PetroRio, 3R Petroleum e
Petroreconcavo experimentaram um numero maior de retornos positivos. Para o retorno
médio diario, em todos 0s casos a estatistica se mostrou positiva. Portanto, ha uma evidéncia
de que haja impactos positivos da invasao russa a Ucrania na cotacdo das a¢des das empresas

do setor de petroleo.

3.4 Modelo de Estudo
Tendo em vista que o objeto principal do trabalho é a analise do impacto que a

pandemia de covid-19 e o conflito entre Russia e Ucrania tiveram nas aces das companhias
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abertas brasileiras atuantes no setor de petroleo e gés, a op¢do metodoldgica é o Estudo de
Eventos. Essa metodologia consiste na verificagdo dos impactos de determinado
acontecimento (evento) em alguma variavel de interesse especifico. Nesse caso, 0s eventos
sdo a declaracdo da OMS, em 11 de marco de 2020, que classificou a covid-19 como
pandemia, e a invasdo da Russia a Ucrania, iniciada em 24 de fevereiro de 2022. A variavel
de interesse especifico, por sua vez, é o valor das agdes das empresas brasileiras do setor de
petrdleo e gas. Campbell et al (1997) apontam que, sob a hipétese da eficiéncia dos mercados,
qualquer evento especifico gera um impacto imediato nos pregos das acoes.

Embora os dois eventos possam ser classificados como crises, dados 0s seus impactos
negativos na sociedade, as hipéteses preliminares em relagdo ao impacto de cada um deles €
distinta. No que se refere a classificacdo da covid-19 como pandemia, espera-se que 0
impacto na cotacao das acfes seja negativo. Isso porque, num momento de incerteza quanto a
circulagdo do virus, medidas de isolamento social e restricdo de mobilidade foram adotadas.
Como efeito, a demanda por combustiveis — principais produtos do petréleo — e o despencou.
Nesse sentido, as atividades das empresas do setor foram severamente afetadas, ja que os
precos do petréleo atingiram a minima dos Gltimos anos.

Em se tratando do conflito iniciado pela invasdo da Russia a Ucrania, espera-se um
impacto positivo no valor das agdes do petroleo e gas. Como justificativa para a hipotese,
estdo as tentativas, por parte dos Estados Unidos e de outros paises da Unido Europeia, de
impedir o avanco russo pelo territério ucraniano. A economia russa é fortemente dependente
da exportacdo de petréleo e gas, sendo um dos carros-chefes da atividade econdmica do pais.
Nesse contexto, diversas san¢fes foram impostas, sobre a compra de petréleo proveniente da
Russia, pelos Estados Unidos e Unido Europeia. Para suprir a demanda por petréleo, foi
necessario buscar outros produtores, 0 que pressionou 0S pre¢cos em uma trajetoria crescente.
Da data da invaséo até meados de margo, o preco do petrdleo subiu da faixa dos US$ 100 para
0s US$ 130 o barril. Cabe destacar que precos mais altos, sobretudo para um produto com
demanda inelastica, € benéfico para os produtores.

De acordo com Magness (2008), ap6s a definicdo do evento, a etapa seguinte é a
definicdo de uma janela temporal. Por defini¢do, essa janela consiste em um periodo antes do
evento, em que a variavel de interesse ainda ndo foi afetada, e outro depois do evento —
periodo em que a variavel de interesse sofre os efeitos do evento em questdo. Para esse
estudo, a janela considerada foi de 90 dias, sendo 45 dias antes de cada um dos eventos e 45
dias apds. Como justificativa para a escolha esta a disponibilidade dos dados. Considerando

que o conflito marcado pela invasdo da Russia a Ucrania foi iniciado ao final de fevereiro, a
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disponibilidade de dados apds o evento ainda € limitada. Para manter a consisténcia, também
foi considerada a mesma janela para o primeiro evento, ou seja, a classificagcdo da covid-19

como pandemia. A Figura 2, a seguir, ilustra de maneira esquematica a definicéo da janela.

Figura 2: Definicdo das janelas

Fonte: Elaboracédo Propria

As Equacdes (1) e (2), a seguir, apresenta os modelos que serdo estimados para o
evento da classificagdo da covid-19 como pandemia e a invasdo da Russia a Ucrénia,

respectivamente:

Empresa; = By + [ilbovespa; + B,Covid, + Bz(Ibov.Covid), + & 1)

Empresa; = ay + ailbovespa; + a,Invasao, + az(Ibov.Invasao); + & (2

O subscrito t se refere ao tempo, em dias; Empresa € o retorno, em termos percentuais,
das acOGes das empresas do setor de petr6leo e gas; Ibovespa € o retorno, em termos
percentuais do indice Ibovespa; Covid e Invasao sdo varidveis binarias (dummy), que
assumem valor 1 para o dia do evento em diante e 0, caso contrario (esta variavel permitira
capturar a parte do retorno total que é atribuido a uma mudanca nos parametros estimados no
momento do acidente); Ibov.Covid e Ibov.Invasao sdo varidveis que medem a interacao entre
os retornos do indice Ibovespa apods o evento; B’s e a’s sdo os parametros a serem estimados;
e € é o termo de erro aleatorio.

Cabe frisar que a Equacdo (1) é estimada para quatro empresas: Petrobras SA
(PETR4), Dommo Energia SA (DMMO3), Enauta Energia SA (ENAT3) e PetroRio SA
(PRIO3). Ja a Equacdo (2) é estimada para seis empresas. Além da Petrobras, Dommo
Energia, Enauta e PetroRio, sdo consideradas também a 3R Petroleum Oleo e Gés SA
(RRRP3) e a Petroreconcavo SA (RECV3). A ampliacdo das empresas analisadas no segundo
evento se justifica pela abertura de capital das empresas, sendo 11 de novembro de 2020 (B3,
2020) para a 3R e 4 de maio de 2021 para a Petroreconcavo (B3, 2021).

Por fim, os pardmetros B’s ¢ a’s sdo estimados através de minimos quadrados

ordinérios. Para o primeiro evento, é esperado que fB; < f;. Ou seja, 0s retornos das
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empresas devem ser menores apos a declaracdo da OMS. Por outro lado, para o segundo
evento, o resultado esperado € o oposto, isto é, a3 > a;. Isso porque 0s retornos das
empresas do setor de petroleo e gas tendem a ser maiores apds a invasao da Russia a Ucrénia,

que elevou os precos do petrdleo.

4. Resultados

4.1 Estacionariedade e Autocorrelacao

Em séries temporais, uma etapa preliminar a realizacdo das estimac@es sdo os testes de
estacionariedade das variaveis. Nesse sentido, foram realizados os testes ADF de Dickey-
Fuller. A hipotese nula testada é que a série, em questdo, ndo € estacionéria. A Tabela 2

apresenta os resultados.

Tabela 2: Testes de Estacionariedade

Variavel Covid-19 Invasdo russa a Ucrania
Estatistica do p-valor Estatistica do p-valor
teste teste

IBOV -12,831 0,00 -7,616 0,00
PETR4 -11,061 0,00 -8,535 0,00
DMMO3 -8,397 0,00 -12,024 0,00
ENAT3 -10,933 000 -10,671 0,00
PRIO3 -9,053 0,00 -9,323 0,00
RRRP3 - - -8,184 0,00
RECV3 - - -10,121 0,00

Fonte: Elaborag&o prépria

Os testes de estacionariedade para todas as variaveis e para 0s dois eventos garantem a
estacionariedade das séries. I1sso porque, com todos os p-valores iguais a zero, as hipoteses
nulas sdo rejeitadas. Nesse sentido, é possivel prosseguir com as estimacdes das Equacdes (1)
e (2) através de Minimos Quadrados Ordinarios. Contudo, é importante que as estimac6es ndo
apresentem nem autocorrelacdo nem heterocedasticidade. Nesse sentido, foram feitos os testes
de Durbin-Watson, para autocorrelagdo. Fica evidenciada auséncia de autocorrelagdo caso a
seguinte condicdo seja atendida: dU < dW < 4 — dU (GUJARATI, PORTER, 2011).
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Na Tabela 3 estéo dispostos os resultados dos testes.

Tabela 3: Testes de Autocorrelacdo

Covid-19 Invasdo russa a Ucrania
Variavel Estatistica DW Atende a Estatistica DW Atende a
(n=90; k=4) condic¢do? (n=90; k=4) condicdo?
PETR4 1,695 Sim 2,001 Sim
DMMO3 1,757 Sim 2,557 N&o
ENAT3 2,496 N&o 2,433 N&o
PRIO3 1,791 Sim 2,208 Sim
RRRP3 - - 1,852 Sim
RECV3 - - 2,501 N&o

Fonte: Elaboracao propria

Tendo em vista que existem casos em que a condicdo de auséncia de autocorrelagéo
ndo foi atendida, se mostra necessario avaliar medidas corretivas. Nesse sentido, para
contornar o problema destes casos, os respectivos modelos foram estimados considerando
erros-padrao robustos, desenvolvidos por Newey e West (1987). Para os casos que atenderam

a condicdo, as estimac@es consideram a estimacao por Minimos Quadrados Ordinarios.
4.2 Resultados das estimacdes para o primeiro evento - Covid-19
Os resultados das estimagcfes econométricas para 0 primeiro evento, ou seja, para a

classificacdo da covid-19 como pandemia pela OMS, estéo dispostos na Tabela 4, a seguir.

Tabela 4: Resultados das Estimacfes do Primeiro Evento

Variavel PETR4 DMMO3 ENAT3 PRIO3
Ibovespa 1,7906*** 1,3875** 1,4323*** 2,2131***
(0,2414) (0,5839) (0,2316) (0,323)
Covid 0,0075 0,0245 0,0086 0,0042
(0,0055) (0,0229) (0,0100) (0,0127)
Ibov.Covid = -0,5582*** -0,3553 -0,6389* -0,4723
(0,1595) (0,6587) (0,3461) (0,3646)
Constante -0,0021 -0,0104 -0,0031 0,0047
(0,0040) (0,0165) (0,0041) (0,0091)
Obs 90 90 90 90
Estatistica F 148,60 6,28 16,69 51,44
Prob > F 0,0000 0,0007 0,0000 0,0000
R2 0,8383 0,1797 0,4216 0,6421

Erros-padrdo entre parénteses
* p-valor < 0,10; ** p-valor < 0,05; *** p-valor < 0,01
Fonte: Elaboracao propria
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Os resultados apresentados na Tabela 4, no geral, indicam que os sinais dos
coeficientes estimados estdo de acordo com o esperado. Para todas as empresas, ficou
evidenciada uma relacdo significativa e direta entre os retornos das acdes e o indice Ibovespa.
Cabe destacar que a relacdo é estatisticamente significativa a 1% para todos os modelos,
exceto para a Dommo Energia, em que o nivel de significancia estatistica é de 5%. Por sua
vez, a variavel binaria Covid ndo apresentou significancia estatistica em nenhuma das quatro
estimacOes. Contudo, ao considerar a variavel interativa Ibov.Covid, nota-se um sinal negativo
para todos os casos, 0 que indica que 0 anuncio da pandemia afetou negativamente o retorno.
Este resultado ainda se mostra significativo, em termos estatisticos, para a Petrobras a 1% e
para a Enauta a 10%.

Também ¢é valido destacar o fato de que as quatro estimacdes para o primeiro evento
possuem significancia estatistica global. 1sso pode ser verificado através da analise das
Estatisticas F e seus respectivos p-valores (Prob > F). Como todos os p-valores sdo iguais a
zero, ou muito préximos de zero, é possivel afirmar que os ajustes dos modelos se mostraram
adequados. Por fim, cabe destacar o elevado coeficiente de determinacdo (R?) varia bastante
entre os modelos, com destaque para o valor de 0,8383 para a Petrobras. 1sso significa que
83,83% das variagdes nas cotacdes da Petrobras foram explicadas pelas varia¢es do Ibovespa
e pela pandemia. Esse valor é alto sobretudo pelo fato do elevado peso da estatal petroleira na
composicao do Ibovespa.

Por fim, foram feitos testes de hipoOteses para confirmar se B; < ;. Em outras
palavras, busca-se evidéncias estatisticas para verificar se os coeficientes estimados para a
variavel interativa seriam menores que os retornos médios do Ibovespa. Os resultados se

encontram na Tabela 5.

Tabela 5: Resultados dos testes de hipdtese do primeiro evento

Variavel Hy: 1 = B3
Estatistica F P-valor
PETR4 64,55 0,0000
DMMO3 2,08 0,1524
ENAT3 15,28 0,0002
PRIO3 16,16 0,0001

Fonte: Elaboragdo propria

Em relacdo aos testes, a hipotese nula é rejeitada para a Petrobras, para a Enauta e para
a PetroRio. Ou seja, existem evidéncias estatisticas de que os retornos médios foram menores

apos o evento. Assim, pode-se concluir que a classificacdo da covid-19 como pandemia afetou
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negativamente a maioria das empresas do setor de petréleo e gas no Brasil com agdes listadas
na bolsa. A Unica exce¢do foi a Dommo Energia.

4.3 COVID-19 e os Relatérios das companhias

Buscando ampliar as informacfes disponiveis sobre impactos da COVID-19 nas
empresas, torna-se conveniente comentar de maneira sintética as passagens mais relevantes
dos relatérios de administracdo do ano de 2020 (com periodo findo em 31 de dezembro de
2020) das empresas listadas, acerca da pandemia.

A Dommo, antiga OGX, comenta em seu relatorio sobre a volatilidade e contragdo do
Brent, como um dos grandes desafios para a companhia no periodo de pandemia. Esse desafio
fica bem ilustrado no comparativo do prejuizo liquido da empresa ao comparar o ano de 2019
com 2020, durante esse periodo o prejuizo mais que dobrou, partindo de 126,5 milhGes de
reais para 328,6 milhdes de reais. Importante salientar que a Dommo ndo apresenta resultado
positivo desde 2014 (DOMMO ENERGIA S.A., 2016), quando ainda detinha seu antigo
nome. Esse fator pode ter colaborado para a maior fragilidade da empresa em enfrentar
cenario de crise. (DOMMO ENERGIA S.A., 2021)

A Enauta destaca em seu relatério uma queda de 32,6% do lucro liquido comparado ao
periodo anterior de 2019. Nota-se, também, que a companhia demonstrou queda da ordem de
34% em um de seus campos de exploracdo, relacionando a queda registrada a menor demanda
por gas natural no periodo. (ENAUTA PARTICIPACOES S.A., 2021)

A Petrorio, por sua vez, cita a reducdo de eficiéncia operacional de 5,8 pontos
percentuais, no Campo do Polvo, um de seus campos de exploracdo de petréleo. O volume de
gas natural originado do Campo de Manati, foi 34% menor que o do ano anterior, essa queda
é explicada no relatério, como consequéncia direta da reducdo de consumo do gas natural na
pandemia de COVID-19. (PETRO RIO S.A., 2021)

Por fim, a Petrobras revela, em seu relatorio que teve seu valor de mercado afetado
negativamente pela pandemia, ao comparar o valor em 2019, que era de 101 bilhdes de
dolares para 72,9 bilhdes de ddlares em 2020. Destaca ainda a redugdo de seu lucro liquido
em 82%, atribuindo o preco do Brent em ddlares, como uma das explicagdes para tal queda,
demonstrando mais uma vez o0 impacto da pandemia no resultado da companhia.
(PETROLEO BRASILEIRO S.A., 2021)
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4.4 Resultados das estimacdes para o segundo evento — Guerra Russo-Ucraniana
Os resultados das estimagdes econométricas para o segundo evento, ou seja, na data da

invasdo da Russia a Ucrania, estdo dispostos na Tabela 6.

Tabela 6: Resultados das Estimacfes do Segundo Evento

Variavel PETR4 DMMO3 ENAT3 PRIO3 RRRP3 RECV3
Ibovespa 0,9023***  1,8613* 0,9886%* | 1,6550%** | 1.2826%** 10427
(0,2973) (1,137) (0,4408) (0,4744) (0,4681)  (0,4793)
Invasao -0,0018 0,0026 0,0034 -0,0003 0,0096 0,0023
(0,0039) (0,0177) (0,0075) (0,0062) (0,0061)  (0,0064)
lbov.Invasao  0,0549 -0,7831 -0,1806 -0,6613 -0,4957 -0,7677
(0,3691) (1,3917) (0,6273) (0,5891) (0,5813)  (0,6413)
Constante 0,0032 0,0156 0,0040 0,0035 -0,0007 0,0036
(0,0028) (0,0137) (0,0036) (0,0045) (0,0044)  (0,0044)
Obs 90 90 90 90 90 90
Estatistica F 9,76 1,54 2,78 6,85 471 8,05
Prob > F 0,0000 0,2097 0,0457 0,0003 0,0043 0,0001
R2 0,2539 0,0354 0,0706 0,1928 0,1412 0,2352

Erros-padrdo entre parénteses

* p-valor < 0,10; ** p-valor < 0,05; *** p-valor < 0,01

Fonte: Elaboracéo prépria

Para o0 segundo evento, os resultados ndo seguiram as expectativas iniciais. Em relacao
ao lbovespa, nota-se uma relacdo positiva e direta, com elevada significancia estatistica (1%
para Petrobras, PetroRio, 3R Petroleum e Petroreconcavo; 5% para a Enauta; e 1% para a
Dommo Energia) entre o indice e o retorno das acdes. No entanto, ndo foi encontrado nenhum
coeficiente significativo para as varidveis binaria (Invasao) e de interagdo (Ibov.Invasao). Em
termos de significancia global dos modelos, se for considerado um nivel de 5%, todos os
modelos séo significativos. A excecdo é para a Dommo Energia, cujo p-valor é superior aos
20%. Ademais, os coeficientes de determinagdo se mostraram menores do que aqueles
encontrados nas estimacdes do primeiro evento.

Ap0s a obtencédo dos coeficientes estimados, a ultima etapa consiste na realizagdo dos
testes de hipdteses para verificar se a; > a;. Ou seja, espera-se que 0s retornos apos a
invasdo da Russia a Ucrania fossem superiores a média do Ibovespa em todo o periodo. A

Tabela 7 traz os resultados dos testes de hipdtese para o segundo evento.
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Tabela 7: Resultados dos testes de hip6tese do primeiro evento

Variavel Hy:aq = as
Estatistica F P-valor
PETR4 1,79 0,1846
DMMO3 1,20 0,2761
ENATS3 1,40 0,2400
PRIO3 5,24 0,0244
RRRP3 3,18 0,0782
RECV3 6,68 0,0115

Fonte: Elaboracéo propria

Os resultados dos testes foram ambiguos. Para a Petrobras, Dommo e Enauta, ndo ha
evidéncias estatisticas fortes o suficiente para negar a hipdtese nula. Isso significa que os
retornos medios apds o evento ndo foram diferentes do retorno médio do Ibovespa.
Entretanto, para a PetroRio, 3R Petroleum e Petroreconcavo, foram encontrados indicios de
que os retornos apés a invasao da Ruassia a Ucrania foram menores do que os retornos médios
da bolsa. Estes resultados sdo significativos em termos estatisticos, considerando um nivel de
significancia de 10% e véo contra a hipdtese preliminar levantada.

Uma das possibilidades que poderiam justificar um resultado oposto ao esperado esta
na janela escolhida. Dado que a invasdo da Russia @ Ucrania é um evento recente, ndo ha a
possibilidade de testar janelas de tempo mais longas. E possivel que os resultados fossem
distintos se existisse a possibilidade de testar outras janelas, em especial janelas mais longas.

Uma outra possibilidade para o impacto negativo pode estar relacionada com a China
Atualmente, o pais asiatico € um dos maiores demandantes mundiais de petréleo
(LOSEKANN, ALMEIDA, et al., 2020). No entanto, devido & piora da situacdo sanitaria do
pais e a politica chinesa de tolerancia zero a covid, severos lockdowns estdo sendo impostos,
principalmente nas grandes cidades de Xangai e Pequim. Com um grande demandante de
petréleo consumindo pouco, dadas as restri¢des e isolamento social, os precos do petréleo ndo
se sustentaram no patamar de US$ 130 o barril e voltaram a recuar para os US$ 100 — nivel
em que 0s pregos se encontravam antes da invasdo (CNN BRASIL, 2022b). Ou seja, os
retornos das empresas de petrdleo e gas podem ter sido negativamente afetados pela contracéo
da demanda chinesa, cujos efeitos podem ter se mostrado mais fortes que a pressao altista nos
precos gerada pela invasao.

Uma outra explicacdo pode dizer respeito as fortes pressées do Governo Federal local
quanto aos frequentes aumentos nos precos da gasolina, gas e Oleo diesel, que levam a
incertezas para essas companhias no mercado de capitais, afastando os investidores. Tais

incertezas produzem volatilidades nos pregos das acGes dessas empresas desse setor.
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5. Considerac0es Finais

As recentes crises que o mercado financeiro enfrenta atualmente sdo consequéncias,
majoritariamente, de dois eventos: COVID-19 e a recente guerra entre Russia e Ucrania.
Esses dois eventos tém abalado com mais forga o setor de Oleo e gas especificamente, seja por
questBes de diminuicdo da demanda por combustiveis durante a pandemia ou por haver um
grande produtor de petrdleo envolvido em um conflito de propor¢Ges mundiais, a Russia. 1sso
sem contar com a producdo de Gleo e gas, que sustenta qualquer economia. Nesse aspecto,
torna-se oportuno avaliar o comportamento das acdes desse setor apds aqueles acontecimentos
e seus desdobramentos para a realidade brasileira. Portanto, essa pesquisa teve como objetivo
analisar os efeitos das crises no valor de mercado das empresas brasileiras petroliferas listadas
na B3 que atuam na extracdo e producéo de petroleo.

Foram selecionadas as companhias listadas no segmento de exploracdo e producéo,
em detrimento as de equipamentos e servigos, uma vez que existia um maior nimero de
companhias atuantes no primeiro setor, assim como por possuir uma maior relagdo direta com
0s eventos citados, proporcionando dados mais robustos para analise.

Desse modo, recorreu-se ao modelo estatistico estudo de eventos, que permite a
verificacdo de impactos de algum evento durante um periodo especificado. Os periodos sdo
determinados por “janelas” de tempo, que sdo definidas a partir de uma quantidade de dias
antes e depois da especificagdo do evento em questdo. Para o presente estudo, utilizou-se uma
janela de tempo de 90 dias, sendo 45 dias antes e 45 depois de cada um dos eventos, que sdo a
declaracdo da pandemia de covid-19 pela OMS, no dia 11 de marco de 2020 e o conflito entre
Russia e Ucrénia, iniciado no dia 4 de fevereiro de 2022.

Partiu-se das seguintes hipoteses: de que a pandemia traria impactos negativos para os
valores das acBes das companhias locais de extracdo e producdo; e de que a guerra traria
impactos positivos para aquelas agdes.

Para o evento da Covid-19, esperava-se que 0s retornos das empresas fossem menores
apos a declaracéo oficial de pandemia. Nesse caso, a hipotese nula foi rejeitada para 3 das 4
empresas testadas, o que revela evidéncias estatisticas suficientes para dizer que o andncio da
pandemia afetou negativamente os retornos das empresas. A empresa que ndo teve essa
hipdtese nula rejeitada foi a Dommo Energia, cuja explicacdo pode estar em seu baixo
coeficiente de determinagdo (R?) de 0,1797, o que significa dizer que 17,97% das variacoes
nas cotagdes da Dommo foram explicadas pelas variagdes do Ibovespa e pela pandemia. O
fato de a Dommo operar por varios anos seguidos com prejuizo pode contribuir para esse

resultado.



32

Por seu turno, no evento da Invasdo da Russia a Ucrania esperava-se que 0s retornos
apos o inicio da guerra fossem superiores a média do Ibovespa em todo o periodo. Os
resultados, porém, ndo foram homogéneos. Petrobras, Dommo e Enauta ndo apresentaram
evidéncia estatistica suficiente para suportar uma correlacdo entre a invasdo e a variacdo de
suas acOes. Ou seja, a hipotese nula ndo pdde ser negada para essas companhias. Para as
outras 3, (PetroRio, 3R e Petroreconcavo), no entanto, encontraram-se indicios de correlacgdes,
porém de forma negativa, contrariando a hipétese inicialmente levantada.

Em relacdo ao evento da pandemia, estudos anteriores, como o de Silva (2021) que
concluiu que a pandemia do novo coronavirus poderia ser interpretada como um periodo
marcado por alta volatilidade e baixos retornos, Teve esse comportamento confirmado de
modo geral, com base nos resultados desta pesquisa sobre tal evento. Apesar de Inicialmente,
ndo haver relacdo direta entre o estudo de Santos, Homenko, et al, (2008) e o presente
trabalho, o estudo de 2008, tinha a hipdtese inicial de que a crise gerada pelos ataques de 11
de setembro fossem impactar negativamente os precos das agGes das companhias aéreas
estudadas, o que ndo foi verificado, pois uma questdo macroeconémica estava exercendo
impactos nos retornos esperados.

De maneira anéloga, a ndo confirmacdo da hipétese inicial sobre a invasdo da RuUssia
pode encontrar justificativas em fatores externos aos que foram avaliados nesse estudo. Um
dos motivos que poderia explicar esse comportamento, bem como também consiste numa das
limitacGes desta pesquisa, esta no fato de que a janela de tempo definida, de 45 dias, pode ter
sido reduzida para medir os efeitos do evento da guerra.

Em razdo da natureza singular do presente trabalho, aliado as limitacGes dos
procedimentos metodolégicos adotados, tem-se na impossibilidade de generalizacdo dos
resultados como mais uma limitacéo da pesquisa. Por fim, pode-se citar a pequena quantidade
de companhias analisadas como outra limitacdo, uma vez que uma base maior de empresas
poderia permitir maior robustez aos resultados achados.

Recomenda-se para futuras pesquisas 0 uso do modelo de estudo de eventos para
examinar o comportamento das acGes de outros segmentos do mercado, seja avaliando o
conflito Rdssia-Ucrania, ou a pandemia de covid-19. Por exemplo, os setores higiene e
limpeza, farmacéutico e hospitalar, (primeiro evento), adubos e fertilizantes, maquinas e
equipamentos eletronicos (segundo evento). Outros modelos sugeridos poderiam ser testes de
médias para indicadores financeiros, ou mesmo regressdes multiplas, para medir os efeitos de

crises.
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