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RESUMO

O setor de 6leo e gas vem se consolidando ha décadas como um dos principais setores da
economia mundial. Em 2020 o mundo inteiro enfrentou a pandemia da Covid-19, a qual deixou
milhdes de mortos em todo o mundo e afetou fortemente a economia global. J& em 2022 foi
dado inicio a Guerra Russo-Ucraniana, a qual esta diretamente ligada ao petroleo e,
consequentemente, ao setor de 6leo e gads como um todo. Nesse sentido surge a andlise
econémico-financeira como uma importante ferramenta para interpretacdo da situacdo de
empresas do setor. O objetivo geral deste trabalho é realizar uma andlise do impacto dessas
crises no setor de Oleo e Gas do Brasil e dos Estados Unidos. Para essa finalidade aplicou-se
uma pesquisa descritiva e quantitativa, através de um procedimento documental. A partir dos
Balancos Patrimoniais, das Demonstracfes de Resultado do Exercicio e demais informacdes
pertinentes, realizou-se o calculo e a anélise dos indices financeiros e econdmicos durante o
periodo de 2018 a 2022, comparando 0 antes e o depois das crises supracitadas. Ao final deste
estudo, concluiu-se que a Covid-19 teve impacto negativo no setor de 6leo e gas do Brasil e do

Estados Unidos e a Guerra Russo-Ucraniana teve impacto positivo.

Palavras-chave: Analise Econdmico-financeira, Demonstragdes Financeiras, Setor de Oleo e
Gas, Covid-19, Guerra Russo-Ucraniana.
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1 INTRODUCAO
1.1 Formulacgéo do problema de pesquisa

O setor de Oleo e gés é considerado um dos mais importantes setores da economia global, uma
vez que cada etapa do processo da cadeia de petroleo e gas movimenta bilhdes de recursos,
tendo assim, uma forte influéncia sobre toda a economia global. Além disso, o petréleo €
apontado como uma das commodities mais importantes do mundo, sendo base para a fabricagéo
de outros produtos utilizados no dia-a-dia como gasolina, 6leo diesel, lubrificantes, plasticos,

dentre outros.

De acordo com a Associacao Brasileira das Empresas de Servicos de Petroleo — ABESPetro
(2022), o setor de 6leo e gas no Brasil foi responsavel por R$ 104 bilhes de arrecadacédo de
impostos, taxas e deducbes no ano de 2021. Ainda segundo a ABESPetro (2022), o
investimento médio anual anunciado até o ano de 2025 é de R$ 102 bilhdes, gerando uma média
anual de 525 mil empregos no segmento de UPSTREAM! até 2025.

Segundo o IBP - Instituto Brasileiro de Petrdleo e Gas (2022), o setor de 6leo e gas corresponde
a 15% do PIB industrial do Brasil. O IBP (2022) ainda destaca que o pais é 0 9° maior produtor
de petréleo no mundo e o 8° maior consumidor de petréleo, tornando assim, o setor como o
terceiro maior exportador da balanca comercial do pais, com um superavit nos Gltimos seis anos
de cerca de US$ 63,5 bilhdes.

Segundo o IBP (S.D.), na lista dos maiores produtores de petréleo do mundo em 2021 o Estados
Unidos encontra-se em primeiro lugar, registrando cerca de 18% da producdo mundial, contra
3% do Brasil. Segundo este relatorio, 0 EUA produziu em 2021 cerca de 16.585 mil barris por
dia, enquanto o Brasil produziu cerca de 2.987, o que mostra a relevancia do Estados Unidos
nesse setor tdo importante para a economia global.

L A cadeia de suprimento de petréleo pode ser dividida em trés segmentos: UPSTREAM (exploragio e producdo
de 6leo e gas), MIDSTREAM (armazenamento e transporte de 6leo e gas) e DOWSTREAM (refino e

comercializagdo de combustiveis e derivados).
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Entretanto, apesar desse setor j& estar hd anos consolidado na economia global, ele ndo passou
ileso da pandemia da Covid-19, iniciada em 11 de margo de 2020 e, assim, foi diretamente

afetado por esta.

Segundo Grimley (2022), em noticia publicada no portal da BBC News Brasil, a OMS
(Organizagdo da Saude) estima que a pandemia da Covid-19 tenha causado mais de 15 milhdes
de mortes em todo o0 mundo. Além disso, Grimley (2022) cita que a OMS acredita que muitos
paises tenham subestimado os nimeros de morte por covid, ja que, até a data da publicacdo

dessa noticia, apenas 5,4 milhdes de mortes foram oficialmente registrados.

As medidas publicas implementadas para conter a propagacdo da Covid-19 causaram
disrupturas operacionais e financeiras para diversas empresas. A quarentena da populacéo (e,
consequentemente, de funcionarios), as interrupcdes na cadeia de suprimentos, 0s estogues
abandonados ou indisponiveis e a queda repentina na demanda criaram problemas para

empresas de praticamente todos os setores da economia (Deloitte, 2020).

Além da pandemia da Covid-19 supracitada, durante o periodo analisado nesta pesquisa houve
uma outra crise diretamente relacionada ao setor de 6leo e gas de todo 0 mundo, a Guerra Russo-

Ucraniana.

O ano de 2022 foi marcado pela Guerra Russo-Ucraniana, iniciada em fevereiro com a invasao
da Russia no territorio ucraniano. As tensfes entre esses dois paises ocorrem, pincipalmente,
por disputas territoriais (como é o caso da disputa pela peninsula da Crimeia) e também pela

aproximacdo da Ucrania com a OTAN e com a Unido Europeia.

A Guerra Russo-Ucraniana esta ligada ao setor de 6leo a gas, pois a Russia é a segunda maior
produtora de petr6leo do mundo, junto com a Arabia Saudita (atras apenas do Estados Unidos)
e essa guerra impacta na oferta mundial de petr6leo (BBC News Brasil, 2022).

Neste contexto, o presente estudo procura responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual o
impacto das crises da Covid-19 e da Guerra Russo-Ucraniana no setor de Oleo e G&s do Brasil

e dos Estados Unidos?

211 de marco de 2020 foi o dia em que a Covid-19 foi decretada como pandemia pela OMS (Organizagdo Mundial
da Salde).
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1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral dessa pesquisa ¢ analisar se o setor de Oleo e Gas do Brasil e dos Estados

Unidos foi impactado pelas crises da Covid-19 e da Guerra Russo-Ucraniana.
1.2.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos dessa pesquisa sdo: descrever o impacto da pandemia da Covid-19 e
da Guerra Russo-Ucraniana no desempenho das empresas analisadas, analisar os indicadores
econémico-financeiros das empresas analisadas durante o periodo de 2018 a 2022 e verificar se

houve impactos nas empresas decorrentes dessas crises.
1.3 Justificativa e relevancia

Tendo em vista 0s pontos supracitados sobre a relevancia do setor de éleo e gas no mundo, este
estudo torna-se relevante a medida que neste trabalho foram analisados o impacto das duas
principais crises dos ultimos anos em um dos setores mais importantes da economia global.
Nesse sentido surge a analise econdmico-financeira como uma importante ferramenta para

interpretacdo dos indicadores econdémico-financeiros de empresas do setor.
1.4 Estrutura do trabalho

Este trabalho esta dividido em cinco sec¢des, incluindo esta introdugdo. A segunda parte estéo
abordados os indicadores econdmico-financeiros que foram utilizados nesta pesquisa e 0
impacto de eventos extremos (crises da Covid-19 e Guerra Russo-Ucraniana), que foram
levados a efeito através da metodologia exposta na terceira parte. Os dados estdo analisados na

quarta parte desta pesquisa, trazendo a discussdo e as conclusfes na quinta parte.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Apresentacédo dos indicadores econdémico-financeiros

Nesta secdo do trabalho estdo apresentados os indicadores econémico-financeiros que sao a

base da andlise desenvolvida nesta pesquisa. Segundo Regert (2018):

Quando néo se tem conhecimento dos indicadores econdmico-financeiros, as decisfes
tomadas podem acarretar perdas. Logo, em tempos de complexidade, o conhecimento

torna-se primazia para as organizacdes.

2.1.1 Lucro liquido sobre valor de mercado

O indicador de Lucro Liquido sobre Valor de Mercado € utilizado para avaliar a relacdo entre
o Lucro Liquido de uma Companhia em determinado periodo e seu valor de mercado e pode
ser calculado a partir da seguinte formula:

L/VM — Lucro Liquido [Equagéo 1]

Valor de Mercado

O resultado dessa formula mede a rentabilidade da empresa em relacdo ao valor de mercado da
mesma. Dessa forma, um L/VM mais alto indica que o lucro liquido da empresa esta numa
proporcdo maior em relacdo ao seu valor de mercado, o que pode sugerir ao investidor que essa
acdo esta “barata”. Enquanto um L/VM mais baixo pode sugerir ao investidor que a agdo esta

“cara” em relacdo aos seus retornos.

Entretanto ¢ importante que o investidor entenda outros fatores podem estar “embutidos” neste
valor de mercado mais barato ou mais caro. Vale ressaltar que o mercado costuma a precificar
0s acontecimentos antecipadamente com base na expectativa do que ird acontecer. Dessa forma,
um exemplo de um fator que possa estar embutido nesse valor de mercado mais barato € uma
perspectiva de um impacto mais duradouro de uma crise, 0 que faria com que o mercado
precificasse essa acdo a menor (ja que ele entende que essa crise ira ter impacto nos resultados
futuros da Companhia), sem que o lucro liquido da empresa diminua na mesma proporcao,
diminuindo o indicador de L/VM.

2.1.2 EBIT sobre valor de mercado

Assim como o indicador de Lucro Liquido sobre Valor de Mercado, o indicador de EBIT sobre
Valor de Mercado também mede a relacdo entre a rentabilidade da empresa e seu valor de
mercado, entretanto, ele mede essa rentabilidade através do desempenho operacional da
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empresa, uma vez que o EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) exclui os fatores
financeiros e fiscais, como juros e 0s impostos. Dessa forma, esse indicador pode ser calculado

pela seguinte formula:

EBIT
Valor de Mercado

EBIT/VM = [Equacéo 2]

Quanto ao resultado do indicador de EBIT/VM, podemos utilizar da mesma linha de raciocinio
do L/VM, uma vez que ambos indicadores possuem “ideias” semelhantes e s6 mudam parte de
sua execucdo (uma vez que o EBIT desconsidera os juros e impostos, como ja citado

anteriormente).
2.1.3 Dividendos pagos sobre valor de mercado

O indicador de Dividendos Pagos sobre Valor de Mercado avalia a relacdo entre os dividendos

pagos por uma empresa e seu valor de mercado e pode ser calculado pela seguinte formula:

DIV/VM _ Dividendos Pagos [Equagéo 3]

Valor de Mercado

Um resultado mais alto do indicador do DIV/VM ¢ visto, na maioria das vezes, como algo
positivo, uma vez que atrai os investidores que buscam um fluxo de renda proveniente de
dividendos. Entretanto, vale destacar que esse indicador varia bastante de uma empresa para
outra a depender de seu Payout (termo financeiro que se refere a proporcao dos lucros de uma
empresa que € distribuida aos acionistas na forma de dividendos) e a politica de dividendos de
uma Companhia, uma vez que muitas empresas (chamadas de “empresas de crescimento’)
optam por reinvestir na propria empresa o dinheiro que seria pago em forma de dividendos,
gerando rentabilidade para o investidor ndo como dividendo recebido, mas como o aumento do

preco de sua acdo, por exemplo.

Assim como nos outros dois indicadores citados anteriormente (L/VM e EBIT/VM), uma
variacdo negativa do DIV/VM de um periodo para outro pode indicar que o mercado esta
precificando possiveis impactos futuros e, consequentemente, fazendo com que o valor de
mercado da companhia reduza, sem que haja uma redugdo proporcional nos dividendos pagos

pela empresa.
2.2 Impacto de eventos extremos
2.2.1 Pandemia da covid-19

Segundo a Organizagdo Pan-Americana da Satide — OPAS (S.D.) a OMS (Organizac¢do Mundial
da Saude) foi alertada no dia 31 de dezembro de 2019 sobre diversos casos de pneumonia na
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cidade de Wuhan, provincia de Hubei, na Republica Popular da China. Segundo a OPAS (S.D.)

se tratava de uma nova cepa (tipo) de coronavirus ainda ndo identificada em seres humanos.

Em 11 de marco de 2020 a OMS decretou a Covid-19 como pandemia e, ap0s esse dia, uma
parte significativa da populacdo mundial foi submetida a quarentena. Vale ressaltar que,
conforme ratificado pela OPAS (S.D.):

O termo “pandemia” se refere a distribui¢do geografica de uma doenga e ndo a sua
gravidade. A designacdo reconhece que, no momento, existem surtos de COVID-19

em varios paises e regides do mundo.

A pandemia da Covid-19 foi responsavel por gerar impactos diretos na economia global, além
de causar mais de 15 milhdes de mortes em todo o mundo, conforme estimativa realizada pela
OMS (Grimley, 2022).

Segundo Avelar et al (2022), as empresas de capital aberto tiveram uma significativa queda em
seu valor de mercado no primeiro trimestre de 2020 (mais de 1 trilhdo de reais) seguida por
uma recuperacdo nos trés trimestres subsequentes, especialmente no segundo e quarto
trimestres do ano. Ao todo, houve um aumento de 500 bilhdes de reais no valor de mercado das
empresas entre o final de 2019 e 2020. Entretanto, Avelar et al (2022) destacam que apesar da
recuperacdo geral e do aumento no valor de mercado das empresas entre o quarto trimestre de
2019 e o quarto trimestre de 2020, apenas trés setores foram responsaveis por gerar mais de
80% desse montante (418 milhdes de reais): Comércio, Mineracdo e Outros. Por outro lado,
muitos setores ndo conseguiram se recuperar das perdas sofridas no primeiro trimestre de 2020
ao longo do ano, e alguns ainda registraram perdas no valor de mercado no terceiro trimestre
de 2020. Esses setores incluem Alimentos e Bebidas, Petroleo e Gas, Telecomunicacdes,
Téxteis, Transporte e Servicos, Veiculos e Pecas.

As restricbes de contato humano, a diminuicdo da demanda por transportes em geral e a
desaceleracdo econdmica geradas pela pandemia da Covid-19 fizeram com que a demanda
global por petroleo reduzisse significativamente em 2020, 0 que por sua vez, levou a uma queda
no preco do barril de petroleo. Com isso, as empresas do setor de 6leo e gas tiveram suas receitas
e lucratividades afetadas negativamente pela reducdo na demanda por petréleo e gés e pelos

precos baixos de ambos.
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2.2.2 Guerra russo-ucraniana

Apesar do conflito entre Russia e Ucrania ter se intensificado nos ultimos anos, as tensdes entre
esses dois paises ndo sdo tdo recentes assim. Durante a segunda metade do século XVIII, o
Império Russo se expandiu por diferentes territorios e, com isso, houve a anexacao de uma parte

do territorio ucraniano, incluindo a peninsula conhecida como Crimeia (Guitarrara, 2022).

Em 1922 a Ucrania foi incorporada a Unido das Republicas Socialistas Soviéticas (URSS) e fez
parte desse bloco durante a 12 e 22 Guerras Mundiais e a Guerra Fria, tornando-se independente
em 1991 com a dissolucdo da URSS. Foi durante esse periodo, mais especificamente no ano de
1954, que a peninsula da Crimeia (que até entdo pertencia a Russia) foi cedida a Ucrania em
um ato considerado como “simbdlico e estratégico”. Outro fato relevante que ocorreu durante
esse periodo de Unido Soviética, foi a criacdo da Organizacdo do Tratado do Atlantico Norte
(OTAN) em 1949, com o intuito de ser uma alianca politica e militar como o objetivo de
resolucéo e prevencéo de conflitos. Com a dissolu¢do da URSS, houve uma aproximagédo maior
da Ucrénia com a OTAN e também com a Unido Europeia (Guitarrara, 2022).

Outros dois anos importantes para a cronologia desse conflito foram os anos de 2013 e 2014,
época em que o presidente da Ucrania, Viktor lanukovytch (conhecido por sua aproximacgéo
com a Russia), recusou 0 acordo com a Unido Europeia. Com isso, ap0s diversos protestos
populares, 0 mesmo foi deposto de seu cargo em fevereiro de 2014. Ainda neste ano, houve a
anexacao da Crimeia ao territério russo, além de declaragcdes russas de apoio as regides

separatistas do leste ucraniano (Guitarrara, 2022)

No dia 21 de fevereiro de 2022 Vladimir Putin (Presidente da Russia) fez um discurso na TV,
no qual criticou a Ucrania, alegando que a mesma representa um “fantoche do Ocidente”. Além
disso, neste discurso Putin reconheceu formalmente duas regifes separatistas da Ucrénia
(Donetsk e Lugansk) como independentes (BBC News Brasil, 2022).

No dia 24 de fevereiro de 2022, a Russia invadiu a Ucrania, dando inicio a chamada “Guerra
Russo-Ucraniana”. No mesmo dia Volodymyr Zelenskiy (presidente da Ucrania) declarou lei

marcial em todo o pais.

Com a invasdo russa ao territorio ucraniano, a Russia passou a ser alvo de diversas sanc¢des do
Ocidente. Com isso, durante 0s primeiros meses ap0s a invasao russa, houve um temor global
que essas sanc¢des pudessem prejudicar o fornecimento de petrdleo para o restante do mundo,
uma vez que a Russia é a segunda maior produtora de petroleo do mundo, junto com a Arabia

Saudita (atras apenas do Estados Unidos). Dessa forma, caso o fornecimento de petréleo russo
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fosse interrompido, haveria uma diminuicdo de oferta de petréleo no mundo e,
consequentemente, o preco do barril de petréleo iria disparar. Com isso, 0s paises ocidentais
evitaram sanc¢des que afetassem diretamente as commodities russas, incluindo o petréleo (BBC
News Brasil, 2022).

2.2.3 Evolucéo do preco do barril de petrdleo

Conforme supracitado, ambos os “eventos extremos” analisados durante este trabalho
(pandemia da Covid-19 e guerra russo-ucraniana) tiveram um impacto direto no preco do barril
de petréleo, mesmo que de forma contraria. Enquanto a pandemia da Covid-19 foi responséavel
por reduzir significativamente a demanda por petréleo e, assim, impactar negativamente no
preco do mesmo, a guerra russa-ucraniana teve um impacto na reducéo da oferta e, com isso,

afetou positivamente o preco do barril de petréleo.

Vale ressaltar que em um setor altamente ligado a uma commodity, como € o caso do setor de
6leo e gas com o petrdleo, o preco da respectiva commodity influencia diretamente nas receitas
das empresas do setor e, consequentemente, nos seus lucros. Dessa forma, a anélise da variagédo
do preco do barril de petréleo durante eventos especificos analisados se demonstra importante,

pois evidencia o impacto desses eventos no setor de 6leo e gas como um todo.

Evolugdo do Preco do Petréleo Brent
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Figura 1 — Evolucéo do Preco do Petroleo Brent
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do investing.com

(https://br.investing.com/commaodities/brent-oil-historical-data)
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Conforme demonstrado no gréfico acima (figura 1), o preco do barril de petréleo brent sofreu
variagOes relevantes durante o periodo analisado (2018 a 2023), registrando uma media de USD

69,77 durante esse periodo.

O preco minimo durante o periodo analisado foi em 21/04/2020, 41 dias ap0s o inicio da
pandemia da Covid-19, o que demonstra o impacto negativo da mesma no pre¢o do petrdleo.
Neste dia o preco de fechamento foi de USD 19,33 (cerca de 71% de variagdo negativa em
comparacéo a 02/01/2020).

Ja o preco maximo foi registrado no dia 08/03/2022, 12 dias apds a invasdo da Russia no
territério ucraniano, demonstrando o impacto positivo desse acontecimento no pre¢o do
petroleo. O preco de fechamento neste dia foi de 127,98 (cerca de 92% de variacdo positiva
guando comparado com 02/01/2018, 62% quando comparado a 03/01/2022 e 562% quando
comparado ao preco minimo de 21/04/2020).
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3 METODOLOGIA

Esse trabalho trata-se de um estudo de empresas de 6leo e gés do Brasil e dos Estados Unidos,
o0 qual esta dividido em duas partes, sendo a primeira parte descritiva, onde foram apresentados
os indicadores utilizados na segunda parte deste trabalho, na qual ha uma anélise dos nimeros

apresentados.

Além disso, foi realizada a pesquisa bibliografica e documental. Segundo Gil (2008), a pesquisa
bibliografica é desenvolvida a partir de material ja elaborado, constituido principalmente de
livros e artigos cientificos. Dessa forma, toda a parte conceitual desta pesquisa foi obtida atraves
da pesquisa bibliogréfica. Ainda segundo Gil (2008), a pesquisa documental se assemelha a
pesquisa bibliogréfica, tendo como diferenca principal o fato que na pesquisa documental séo
utilizados materiais que ainda nao receberam um tratamento analitico. Portanto, na pesquisa
documental sdo analisados os dados das demonstracdes financeiras da empresa, uma vez que

esses dados ndo foram comentados por outros autores.

A coleta dos dados das Demonstracdes Financeiras usados neste trabalho foi realizada para
todas as empresas de capital aberto do Brasil e dos Estados Unidos através do banco de dados
da plataforma Economatica®. Foram consideradas para a analise, apenas as empresas com
informacdes completas para o periodo de andlise, totalizando 7 (sete) empresas para o Brasil e
75 (setenta e cinco) empresas para 0s Estados Unidos.

Além disso, foram pesquisadas demais informacdes pertinentes ao trabalho em bancos de dados
eletrbnicos e artigos relacionados aos principais temas abordados nessa pesquisa como, por
exemplo Setor de Oleo e Gas, Bolsa de Valores, Covid-19, Guerra Russo-Ucraniana, entre

outros.

Apos a coleta dos dados, todos as informacdes foram organizadas dentro do software Microsoft
Excel® e posteriormente foram inseridos no software Gretl®, no qual utilizamos para a
realizacdo dos testes estatisticos de diferenca de medias paramétricos (Teste t) e ndo-
paramétricos (Teste Ordinal dos Sinais de Wilcoxon). Foram comparadas as médias de cada
indice para pares de anos.

Em ambos os testes foram utilizados um nivel de significancia de 0,05, dessa forma, os p-
valores acima desse nivel aceitam a hipotese nula e serdo destacados em verde, enquanto 0s
valores abaixo desse nivel rejeitam a hipotese nula e serdo destacados em vermelho. Em outras
palavras, os casos de p-valor unicaudal inferior a 5% revelam que a média de um ano é superior

a média do outro ano.
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Para os casos em que os resultados dos testes forem diferentes, como no caso de um par de anos
no qual o teste paramétrico aceite a hipdtese nula e o teste ndo-paramétrico rejeite essa hipotese
(ou vice-versa) realizamos o Teste de Normalidade (Teste de Jarque-Bera) para determinar qual
resultado foi considerado. O resultado do teste paramétrico foi considerado para 0s casos em
que a distribuicdo da diferenca de médias tendeu & normalidade. Para os outros casos foi

considerado o resultado ndo-paramétrico.

17/32



4 APRESENTAQAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise descritiva dos dados

Nesta secdo do trabalho sdo apresentados os resultados das médias dos indicadores financeiros
das empresas analisadas durante o periodo de 2018 a 2022. Esta secao utiliza de uma abordagem
descritiva, ou seja, sdo apresentadas apenas as médias dos indicadores em cada ano, sem que
haja um tratamento estatistico dos dados utilizados nestes célculos para determinar se a variagao
dessas médias € estatisticamente relevante ou ndo. Essa apresentacdo estatistica esta realizada

no proximo topico.

Lucro Liquido sobre Valor de Mercado

0,30
0,20
0,10 E—y —
0,00
-0,10
-0,20
-0,30
-0,40
-0,50
-0,60
070 2018 2019 2020 2021 2022
e Média do L/VM (Brasil) 0,12 0,08 0,05 0,17 0,16
Média do L/VM (EUA) 0,10 -0,06 0,58 0,07 0,08

Figura 2 — Lucro Liquido sobre Valor de Mercado (Brasil e EUA)
Fonte: (Elaborado pelo autor)

Conforme demonstrado acima, os graficos das médias dos indicadores de Lucro Liquido sobre
Valor de Mercado (figura 2) e EBIT sobre Valor de Mercado (figura 3) possuem um
comportamento similar durante o periodo analisado. Em ambos os gréaficos, é possivel perceber
que no ano de 2020 houve uma queda na média do indicador nos anos de 2019 e 2020, seguidos
de um aumento desta média nos dois anos seguintes (2021 e 2022). Essa queda em 2020 fica
ainda mais evidente quando observados apenas os numeros dos Estados Unidos, no qual a

média destes indicadores chegou em numeros negativos de 0,58 e 0,56, respectivamente.
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EBIT sobre Valor de Mercado
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0,20
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-0,10
-0,20
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-0,50
-0,60
-0,70

e \édia do EBIT/VM (Brasil)
e Média do EBIT/VM (EUA)

~

2018
0,16
0,14

2019
0,11
0,04

2020
0,11
-0,56

2021
0,26
0,10

2022
0,29

'

0,20

Figura 3 — EBIT sobre Valor de Mercado (Brasil e EUA)

Fonte: (Elaborado pelo autor)

Dividendos Pagos sobre Valor de Mercado

0,14
0,12
0,10
0,08
0,06
0,04
0,02 -~
0,00
2018/ 2019/ 2020/ 2021/ 2022/
2017 2018 2019 2020 2021
= Média do DIV/VM (Brasil) 0,06 0,10 0,03 0,07 0,12
== \Viédlia do DIV/VM (EUA) 0,01 0,02 0,02 0,04 0,04

Figura 4 — Dividendos sobre Valor de Mercado (Brasil e EUA)

Fonte: (Elaborado pelo autor)

Ja o gréfico acima (figura 4) demonstra que o grafico da média do indicador de Dividendos
Pagos sobre Valor de Mercado teve um comportamento um pouco diferente dos demais. Esse
gréafico demonstra que em 2019 houve um aumento da média deste indicador em relagéo ao ano
anterior, enquanto em 2020 houve uma queda desta média, seguida de mais dois anos (2021 e

2022) de aumento de média. O grafico também evidencia que a media deste indicador nos
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Estados Unidos possui uma sensibilidade menor que no Brasil, ja que no Brasil as variagdes em

cada ano foram maiores que nos Estados Unidos, seja para mais ou para menos.

4.2 Analise de diferencas de médias

Conforme citado no topico anterior, nesta se¢do do trabalho séo apresentados os resultados dos
testes estatisticos realizados a partir do calculo dos indicadores financeiros das empresas
analisadas durante o periodo de 2018 a 2022. Nesta se¢do determinamos se as diferengas obtidas
através desses calculos sdo estatisticamente significativas ou ndo, com base nos testes de

diferencas de médias paramétricos e ndo-paramétricos realizados.

No Teste Paramétrico a hip6tese nula é que a média da populacédo (diferenca entre dois anos) é
igual a zero, ou seja, a hipdtese nula é que as médias de dois anos ndo sdo estatisticamente
diferentes e a hipotese alternativa é que essas médias sdo diferentes e, portanto, uma média €
superior a outra (unicaudal). Ja no Teste Ndo-Paramétrico (Teste dos Sinais de Wilcoxon), a
hipotese nula é que a diferenca da média (de dois anos) € zero, ou seja, a hipdtese nula é que as
médias de dois anos ndo sdo estatisticamente diferentes e a hipGtese alternativa é que essas

médias sdo diferentes e, portanto, uma média é superior a outra (unicaudal).

Os resultados de ambos os testes estdo demonstrados nas tabelas abaixo, sendo os resultados a
direita e acima da diagonal referentes ao teste paramétrico e os resultados a esquerda e abaixo
da diagonal referentes ao teste ndo-paramétrico. Em ambos os testes foram utilizados um nivel
de significancia de 0,05, dessa forma, os valores acima desse nivel aceitam a hipétese nula e
serdo destacados em verde, enquanto os valores abaixo desse nivel rejeitam a hipétese nula e

serdo destacados em vermelho.

Para os casos em que os resultados dos testes forem diferentes, como no caso de um par de anos
no qual o teste paramétrico aceite a hipdtese nula e o teste ndo-paramétrico rejeite essa hipotese
(ou vice-versa) realizamos o Teste de Normalidade (Teste de Jarque-Bera) para determinar qual

resultado foi considerado.
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L/VM (BRASIL)
Teste paramétrico
2018 2019 2020 2021 2022
2018 0,04419 | 0,01628 | 0,18710 | 0,31840
.§ 2019 0,03150 0,16650 | 0,08771 | 0,14270
@
£
o
$— 2020 0,02150 | 0,15500 0,04288 | 0,09441
'3
<
2
2 [ 2021 0,24950 | 0,06400 | 0,03150 0,45320
2022 0,43300 | 0,15500 | 0,04550 | 0,43300

Tabela 1 — Resultados dos Testes de Diferenca de Média para o L/VM (Brasil)

Fonte: (Elaborado pelo autor)

A tabela acima (Tabela 1) demonstra que para o indicador de Lucro sobre Valor de Mercado

no Brasil houve uma variacdo das médias estatisticamente significativa nos seguintes pares de

anos: 2018/2019 (no qual houve uma reducéo de média de 0,12 para 0,08, vide Figura 2), em

2018/2020 (no qual houve uma reducdo de média de 0,12 para 0,05, vide Figura 2) e em 2020

e 2021 (no qual houve um aumento de média de 0,05 para 0,17, vide Figura 2). Ja nos seguintes

pares de anos ndo houve uma variagdo estatisticamente significativa: 2018/2021, 2018/2022,
2019/2020, 2019/2021, 2019/2022, 2020/2022 e 2021/2022. O par de anos de 2020/2022 teve

resultados diferentes entre o teste paramétrico e o ndo-paramétrico e, por isso, foi realizado o

teste de normalidade, o qual teve como resultado uma distribuigdo normal e, assim, foi

considerado para este par de anos o resultado do teste paramétrico.
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EBIT/VM (BRASIL)
Teste paramétrico
2018 2019 2020 2021 2022
2018 0,05387 | 0,07671 | 0,10660 | 0,09259
.§ 2019 0,04550 0,44450 | 0,05980 | 0,03928
@
£
o
s- 2020 0,08800 | 0,36750 0,05291 | 0,04325
2
[ =
2
2| 2021 0,11850 | 0,04550 | 0,04550 0,35650
2022 0,06400 | 0,02150 | 0,00900 | 0,11850

Tabela 2 — Resultados dos Testes de Diferenca de Média para o EBIT/VM (Brasil)

Fonte: (Elaborado pelo autor)

A tabela acima (Tabela 2) demonstra que para o indicador de EBIT sobre Valor de Mercado no

Brasil houve uma variacdo das médias estatisticamente significativa nos seguintes pares de

anos: em 2019/2022 (no qual houve um aumento de média de 0,11 para 0,29, vide Figura 3) e

em 2020/2022 (no qual também houve um aumento de média de 0,11 para 0,29, vide Figura 3).

Ja nos seguintes pares de anos ndo houve uma variacdo estatisticamente significativa:
2018/2019, 2018/2020, 2018/2021, 2018/2022, 2019/2020, 2019/2021, 2020/2021 e
2021/2022. Os pares de anos de 2018/2019, 2019/2021 e 2020/2021 tiveram resultados

diferentes entre os testes paramétricos e 0os ndo-paramétricos e, por isso, foram realizados 0s

testes de normalidade, o qual tiveram como resultado uma distribuicdo normal e, assim, foram

considerados para estes pares de anos os resultados dos testes paramétricos.
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DIV/VM (BRASIL)
Teste paramétrico

2018 2019 2020 2021 2022

2018 0,04572 | 0,02259 | 0,37040 | 0,20690
S| 2019 | 001400 0,02639 | 0,28740 | 0,39120
s
£
<
S| 2020 | 0,02300 | 0,01400 0,11210 | 0,11810
2
c
2
@ | 2021 | 030000 | 0,23150 | 0,08650 0,16880
2022 | 0,45850 | 0,23150 | 0,02300 | 0,17250

Tabela 3 — Resultados dos Testes de Diferenca de Média para o DIV/VM (Brasil)

Fonte: (Elaborado pelo autor)

A tabela acima (Tabela 3) demonstra que para o indicador de Dividendos Pagos sobre Valor de
Mercado no Brasil houve uma variagdo das médias estatisticamente significativa nos seguintes
pares de anos: em 2018/2019 (no qual houve um aumento de média de 0,06 para 0,1, vide Figura
4), em 2018/2020 (no qual houve uma reducéo de média de 0,06 para 0,03, vide Figura 4) e em
2019/2020 (no qual houve uma reducdo de média de 0,1 para 0,03, vide Figura 4). J& nos
seguintes pares de anos ndo houve uma variacdo estatisticamente significativa: 2018/2021,
2018/2022, 2019/2021, 2019/2022, 2020/2021, 2020/2022 e 2021/2022. O par de anos de
2020/2022 teve resultados diferentes entre o teste paramétrico e 0 ndo-paramétrico e, por isso,
foi realizado o teste de normalidade, o qual teve como resultado uma distribuicdo normal e,

assim, foi considerado para este par de anos o resultado do teste paramétrico.
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L/VM (EUA)
Teste paramétrico

2018 2019 2020 2021 2022

2018 0,01053 | 0,00003 | 0,13490 | 0,43150
_g 2019 0,00016 0,00030 | 0,46920 | 0,02363
@
£
o
S— 2020 0,00000 | 0,00000 0,00142 | 0,00003
2
c
#
2 2021 0,14972 | 0,02089 | 0,00000 0,00632
2022 0,00003 | 0,00000 | 0,00000 ( 0,00000

Tabela 4 — Resultados dos Testes de Diferenga de Média para o L/VM (EUA)
Fonte: (Elaborado pelo autor)

A tabela acima (Tabela 4) demonstra que para o indicador de Lucro Liquido sobre Valor de
Mercado no Estados Unidos houve uma variacdo das médias estatisticamente significativa nos
seguintes pares de anos: em 2018/2019 (no qual houve uma reducdo de média de 0,1 positivo
para 0,06 negativo, vide Figura 2), em 2018/2020 (no qual houve uma reducdo de média de 0,1
positivo para 0,58 negativo, vide Figura 2), em 2018/2022 (no qual houve uma reducéo de
média de 0,1 para 0,08, vide Figura 2), em 2019/2020 (no qual houve uma reducdo de média
de 0,06 negativo para 0,58 negativo, vide Figura 2), em 2019/2021 (no qual houve uma reducéo
de média de 0,06 negativo para 0,07 negativo, vide Figura 2), em 2019/2022 (no qual houve
um aumento de média de 0,06 negativo para 0,08 positivo, vide Figura 2), em 2020/2021 (no
gual houve um aumento de média de 0,58 negativo para 0,07 negativo, vide Figura 2), em
2020/2022 (no qual houve um aumento de média de 0,58 negativo para 0,08 positivo, vide
Figura 2) e em 2021/2022 (no qual houve um aumento de média de 0,07 negativo para 0,08
positivo, vide Figura 2). Apenas no par de anos de 2018/2021 ndo houve uma variagao
estatisticamente significativa. Os pares de anos de 2018/2022 e 2019/2021 tiveram resultados

diferentes entre os testes paramétricos e 0s ndo-parametricos e, por isso, foram realizados os
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testes de normalidade, o qual tiveram como resultado uma distribuicdo ndo-normal e, assim,

foram considerados para estes pares de anos os resultados dos testes ndo-paramétricos.

EBIT/VM (EUA)
Teste paramétrico

2018 2019 2020 2021 2022

2018 0,00524 | 0,00002 | 0,22760 | 0,14390
.§ 2019 0,00000 0,00078 | 0,00516 | 0,00004
@
£
o
s- 2020 0,00000 | 0,00000 0,00006 | 0,00001
2
c
3
§ 2021 0,48210 | 0,00013 | 0,00000 0,00000
2022 0,00001 | 0,00000 | 0,00000 ( 0,00000

Tabela 5 — Resultados dos Testes de Diferenca de Média para o EBIT/VM (EUA)
Fonte: (Elaborado pelo autor)

A tabela acima (Tabela 5) demonstra que para o indicador de EBIT sobre Valor de Mercado no
Estados Unidos houve uma variacdo das médias estatisticamente significativa nos seguintes
pares de anos: em 2018/2019 (no qual houve uma reducdo de média de 0,14 positivo para 0,04
negativo, vide Figura 3), em 2018/2020 (no qual houve uma reducdo de média de 0,14 positivo
para 0,56 negativo, vide Figura 3), em 2018/2022 (no qual houve um aumento de média de 0,14
para 0,2, vide Figura 3), em 2019/2020 (no qual houve uma reducdo de média 0,04 negativo
para 0,56 negativo, vide Figura 3), em 2019/2021 (no qual houve um aumento de média 0,04
negativo para 0,1 positivo, vide Figura 3) , em 2019/2022 (no qual houve um aumento de media
0,04 negativo para 0,2 positivo, vide Figura 3), em 2020/2021 (no qual houve um aumento de
média 0,56 negativo para 0,1 positivo, vide Figura 3), em 2020/2022 (no qual houve um
aumento de média 0,56 negativo para 0,2 positivo, vide Figura 3) e em 2021/2022 (no qual
houve um aumento de média 0,1 para 0,2, vide Figura 3). Apenas no par de anos de 2018/2021
ndo houve uma variacdo estatisticamente significativa. O par de anos de 2018/2022 teve

resultados diferentes entre o teste paramétrico e o ndo-parameétrico e, por isso, foi realizado o
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teste de normalidade, o qual teve como resultado uma distribui¢do ndo-normal e, assim, foi

considerado para este par de anos o resultado do teste ndo-paramétrico.

DIV/VM (EUA)
Teste paramétrico

2018 2019 2020 2021 2022

2018 0,00293 | 0,27550 | 0,00058 | 0,00023
.§ 2019 0,00000 0,01389 | 0,00342 | 0,00179
2
£
o
';'i- 2020 0,23805 | 0,00865 0,00077 | 0,00048
9
c
£
2 2021 0,00001 | 0,00022 | 0,00000 0,46540
2022 0,00000 ( 0,00152 | 0,00000 | 0,45957

Tabela 6 — Resultados dos Testes de Diferenca de Média para o DIV/VM (EUA)

Fonte: (Elaborado pelo autor)

A tabela acima (Tabela 6) demonstra que para o indicador de Dividendos Pagos sobre Valor de
Mercado no Estados Unidos houve uma variagdo das medias estatisticamente significativa nos
seguintes pares de anos: em 2018/2019 (no qual houve um aumento de média de 0,014 para
0,019, vide Figura 4), em 2018/2021 (no qual houve um aumento de média de 0,014 para 0,04,
vide Figura 4), em 2018/2022 (no qual houve um aumento de média de 0,014 para 0,041, vide
Figura4), em 2019/2020 (no qual houve uma reducao de média de 0,019 para 0,016, vide Figura
4), em 2019/2021 (no qual houve um aumento de média de 0,019 para 0,04, vide Figura 4), em
2019/2022 (no qual houve um aumento de média de 0,019 para 0,041, vide Figura 4), em
2020/2021 (no qual houve um aumento de média de 0,016 para 0,04, vide Figura 4) e em
2020/2022 (no qual houve um aumento de média de 0,016 para 0,041, vide Figura 4). Apenas
nos pares de anos de 2018/2020 e 2021/2022 ndo houveram variacOes estatisticamente

significativas.
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L/VM
BRASIL EUA
2018 e 2019 Reducgao - Redugao -
2018 e 2020 Reducao - Redugao -
2018 e 2021 Igual - Igual -
2018 e 2022 Igual - Reducao NN
2019 e 2020 Igual - Reducao -
2019 e 2021 Igual - Redugao NN
2019 e 2022 Igual - Aumento -
2020 e 2021 Aumento - Aumento -
2020 e 2022 Igual N Aumento -
2021 e 2022 Igual - Aumento -

Tabela 7 — Resumo dos resultados finais para o L/VVM (Brasil e EUA)

Fonte: (Elaborado pelo autor)

A tabela acima (Tabela 7) demonstra um resumo dos resultados finais obtidos para o indicador
de Lucro Liquido sobre Valor de Mercado no Brasil (vide Tabela 1) e nos Estados Unidos (vide
tabela 4). A coluna ao lado do resultado indica em quais pares de ano houve a necessidade da
realizacdo do teste de normalidade, sendo a letra “N” o indicador do resultado de uma
distribui¢do normal ¢ as letras “NN” o indicador do resultado de uma distribui¢ao ndo-normal.
Nos pares de anos em que ndo ha nenhuma das opcBes supracitadas ndo houve a necessidade

de realizacdo do teste de normalidade.

EBIT/VM
BRASIL EUA
2018 e 2019 Igual N Redugao -
2018 e 2020 Igual - Redugao -
2018 e 2021 Igual - Igual -
2018 e 2022 Igual - Aumento NN
2019 e 2020 Igual - Redugao -
2019 e 2021 Igual N Aumento -
2019 e 2022 Aumento - Aumento -
2020 e 2021 Igual N Aumento -
2020 e 2022 Aumento - Aumento -
2021 e 2022 Igual - Aumento -

Tabela 8 — Resumo dos resultados finais para o EBIT/VM (Brasil e EUA)

Fonte: (Elaborado pelo autor)
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A tabela acima (Tabela 8) demonstra um resumo dos resultados finais obtidos para o indicador
de EBIT sobre Valor de Mercado no Brasil (vide Tabela 2) e nos Estados Unidos (vide tabela
5). A coluna ao lado do resultado indica em quais pares de ano houve a necessidade da
realizacdo do teste de normalidade, sendo a letra “N” o indicador do resultado de uma
distribui¢do normal ¢ as letras “NN” o indicador do resultado de uma distribui¢ao ndo-normal.
Nos pares de anos em que ndo h& nenhuma das opcGes supracitadas ndo houve a necessidade

de realizacdo do teste de normalidade.

DIV/VM
BRASIL EUA
2018 e 2019 Aumento - Aumento -
2018 e 2020 Redugao - Igual -
2018 e 2021 Igual - Aumento -
2018 e 2022 Igual - Aumento -
2019 e 2020 Redugao - Redugao -
2019 e 2021 Igual - Aumento -
2019 e 2022 Igual - Aumento -
2020 e 2021 Igual - Aumento -
2020 e 2022 Igual N Aumento -
2021 e 2022 Igual - Igual -

Tabela 9 — Resumo dos resultados finais para o0 DIV/VM (Brasil e EUA)

Fonte: (Elaborado pelo autor)

A tabela acima (Tabela 9) demonstra um resumo dos resultados finais obtidos para o indicador
de Dividendos Pagos sobre Valor de Mercado no Brasil (vide Tabela 3) e nos Estados Unidos
(vide tabela 6). A coluna ao lado do resultado indica em quais pares de ano houve a necessidade
da realizacdo do teste de normalidade, sendo a letra “N” o indicador do resultado de uma
distribui¢do normal ¢ as letras “NN” o indicador do resultado de uma distribui¢ao ndo-normal.
Nos pares de anos em que ndo ha nenhuma das opcdes supracitadas ndo houve a necessidade

de realizacdo do teste de normalidade.
4.3 Discusséo dos resultados

Nesta secdo do trabalho sdo analisados os resultados apresentados nos topicos anteriores
(topicos 4.1 e 4.2) realizados a partir do célculo dos indicadores financeiros das empresas
analisadas durante o periodo de 2018 a 2022.
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As tabelas de resumo dos resultados finais (Tabelas 7, 8 e 9) demonstram que no Brasil houve
variacdo das médias estatisticamente significativa apenas nos seguintes pares de ano:
2018/2019 (reducdo no L/VM e aumento no DIV/VM), 2018/2020 (reducdo no L/VM e no
DIV/IVM), 2019/2020 (reducéo no DIV/VM), 2019/2022 (aumento no EBIT/VM), 2020/2021
(aumento no L/VM) e 2020/2022 (aumento no EBIT/VM). Dessa forma, é possivel perceber
que dos seis pares de ano que sofreram variacOes estatisticamente significativas no Brasil, cinco
pares incluem pelo menos um dos dois anos analisados como anos de eventos extremos nesta
pesquisa (2020 e 2022) e em todos esses cinco casos houve reducdo no ano de 2020 e/ou

aumento no ano de 2022.

Diferentemente do Brasil, os indicadores dos Estados Unidos tiveram variacgdes significativas
em diversos anos. As tabelas de resumo dos resultados finais (Tabelas 7, 8 e 9) demonstram
que nos dez pares de anos analisados para o Estados Unidos houve variagdo significativa em
pelo menos um dos indicadores. Além disso, quando separamos por indicador e consideramos
os trinta pares de ano analisados, em apenas quatro deles ndo houve variagOes significativas.
Outro fato interessante a ser analisado é que nos doze pares de ano que incluem o ano de 2020
(segregado por indicador) em onze deles houve reducGes enquanto em apenas um ndo houve
variagdo. Enquanto que para os pares de ano que incluem o ano de 2022, em dez pares houve

aumento, em um caso ndo houve varia¢do e em um caso houve reducéo.
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5 CONCLUSAO

O objetivo geral deste trabalho foi alcangado com sucesso, uma vez que durante o trabalho foi
analisado o impacto das crises do Covid-19 e da Guerra Russo-Ucraniana no setor de Oleo e

Gas do Brasil e dos Estados Unidos.

J& quanto aos objetivos especificos, estes também foram alcancados satisfatoriamente, ja que
este trabalho foi capaz de descrever os impactos da pandemia da Covid 19 e da Guerra Russo-
Ucraniana no desempenho das empresas analisadas, analisar os indicadores econémico-
financeiros das empresas analisadas durante o periodo de 2018 a 2022 e verificar se houve

impactos nas empresas decorrentes dessas Crises.

Quanto a metodologia deste trabalho, foi realizada a pesquisa bibliografica e documental. A
coleta de dados foi realizada a partir da plataforma Economaética®, os dados foram organizados
no Microsoft Excel® e inseridos no software Gretel®, no qual utilizamos para a realizacdo dos
testes estatisticos de diferenca de médias paramétricos (Teste t) e ndo-paramétricos (Teste
Ordinal dos Sinais de Wilcoxon). Foram comparadas as médias de cada indice para pares de
anos. Em ambos estes testes foram utilziados um nivel de significancia de 0,05 e assim, 0s casos
de p-valor unicaudal inferior a 5% revelam que a média de um ano é superior a média do outro

ano.

Quanto aos resultados obtidos, foi possivel perceber durante esta pesquisa que tanto no Brasil
quanto nos Estados Unidos os pares de ano que incluem os dois anos em que houveram eventos
relevantes para o setor de 6leo e gas (2020 com a crise da Covid-19 e 2022 com a guerra russo-
ucraniana) houve variacdo significativa nos indicadores desses anos (reducdo em 2020 e
aumento em 2022), o que pressupde que esses eventos tiveram sim impactos nos indicadores

econdmico-financeiros nas empresas do setor de 6leo e gas nesses respectivos anos.

A conclusdo supracitada fica ainda mais evidente no Brasil, ja que no periodo de analise de
2018 a 2022, as diferencas encontradas resumem-se basicamente aos anos de 2020 e 2022, ja
que dos seis pares de ano com variacdo significativa, apenas um néo inclui um desses anos.
Enquanto que nos Estados Unidos, houveram outras variagdes em diferentes anos durante o
periodo de anélise, o que pode indicar que, apesar da crise da Covid-19 e a guerra russo-
ucraniana terem impacto nos indicadores, houve outras variacdes durante o periodo de analise
de 2018 a 2022.

Dessa forma, com base no supracitado, é possivel concluir que para o setor de 6leo e gas do

Brasil e dos Estados Unidos houve impacto negativo para Covid-19 e impacto positivo para a
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Guerra Russo-Ucraniana, ou seja, enquanto a primeira afetou negativamente as empresas do

setor, a segunda teve o efeito contrério e, portanto, foi benéfica a essas empresas.

Para estudos posteriores, sugere-se que sejam utilizados outros indicadores como base do
estudo realizado. Além disso, pode-se utilizar de um periodo de tempo de analise maior, além
de verificar a existéncia de outros eventos que tenham impactado o setor de 6leo e géas na

historia recente.
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