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O presente trabalho tem como objetivo responder o que explica a diferenca das
oscilagdes dos precos da Petrobras na bolsa de valores de Sdo Paulo e da Exxon na
bolsa de valores de Nova Yorque. Sera apresentada uma sintese da formacdo da
industria petrolifera no mundo, seguida por uma andlise de como o petréleo se
consolidou no Brasil, apresentando a conjuntura do inicio das negociacdes dos papeis da
companhia no mercado acionario. Ademais, sera feita uma analise mais profunda do
recorte temporal (2008 — 2016), relacionando as politicas econémicas adotadas pelo
governo, mostrando seus impactos na dindmica do pais e no seu desempenho
econdmico a época, ndo deixando de mencionar as motivacdes que levaram a criacdo da
Petrobras, principalmente apds o primeiro choque do petréleo, em que o Brasil foi
diminuindo a sua dependéncia externa. Isto posto, ainda sera feito um estudo
econométrico pelo método de Vetores Auto-Regressivos, a partir do software Eviews 9,
da volatilidade das acdes preferenciais da Petrobras na bolsa de valores brasileira, com o
objetivo de descobrir como a variacdo das principais varidveis econémicas tem
influéncia na variacdo dos precos dessas acdes. No fim, veremos que as variacdes de
preco da Petrobras na bolsa pode estar refletido nas variacdes das variaveis de risco de
mercado do Ibovespa e, principalmente, do risco Brasil.
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The objective of this paper is to explain the difference between Petrobras’ price
fluctuations on the Sdo Paulo and Exxon stock exchanges on the New York Stock
Exchange. A synthesis of the formation of the oil industry in the world will be
presented, followed by an analysis of how oil consolidated in Brazil, presenting the
conjuncture of the beginning of the negotiations of the company's shares in the stock
market. In addition, a deeper analysis of the time cut (2008-2016) will be made, relating
the economic policies adopted by the government, showing its impacts on the dynamics
of the country and its economic performance at the time, noting the motivations that led
to the creation of Petrobras, mainly after the first oil shock, in which Brazil was
reducing its external dependence. This fact, an econometric study by the Auto-
Regressive Vectors method, based on Eviews 9 software, on the volatility of Petrobras'
preferred shares on the Brazilian stock exchange will still be done, with the objective of
discovering how the variation of the main economic variables has influence on the price
variation of these shares. In the end, we will see that Petrobras' price changes in the
stock market may be reflected in the variations in the market risk variables of Ibovespa
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INTRODUCAO

Apesar de as crises de 1973 e 1979 mostrarem ao mundo as consequéncias de
uma economia sustentada energeticamente por um combustivel vulneravel a fortes
oscilacbes no precgo, o petroleo ainda se mantém como o energético mais consumido do
mundo. No entanto, a relevancia da inddstria do petréleo mundial ndo se limita a sua
posicdo como principal fonte de energia. A magnitude dos diversos segmentos de sua
cadeia produtiva pode ser verificada em termos econémicos, politicos e financeiros.
Estima-se que entre 2001 e 2030, seja investido o montante de US$ 6,42 trilhdes, sendo
US$ 4,2 trilhGes em exploracdo e producgdo (70%), US$ 1,5 trilhdo em refino (15%) e
US$ 700 bilhdes nos demais segmentos (11%) (IEA, 2018).

Um fator determinante para o desempenho da industria do petréleo e da
economia mundial é o preco do 6leo no mercado internacional. A oscilagdo no preco do
petréleo, causada seja pelo poder de mercado dos grandes demandantes seja pelo poder
dos grandes produtores (sobretudo OPEP), afetam tanto a economia dos paises

desenvolvidos quanto dos em desenvolvimento.

Dada a relevancia das grandes empresas de petroleo, as relagdes entre o
comportamento dos precos e a valorizagcdo das acdes representam um aspecto central no
(INVESTING, 2018)que concerne a formacdo das expectativas dos agentes
econdmicos, especialmente aqueles que investem nesses papeis, bem como na

elaboracao e execucdo dos planos de negdcios das empresas petroliferas.

No caso brasileiro, é de conhecimento geral a importancia das acdes da
Petrobras para o desempenho do mercado acionario e, além disso, por se tratar de ac6es
consideradas “blue chips” - aquelas consideradas “de primeira linha”, com alta liquidez
-, e terem um grande peso no indice Bovespa, quando ha uma queda significativa de
atividade no setor de petréleo, consequentemente, a Petrobras perde valor frente ao
mercado, acarretando em uma queda nos pre¢os das acdes da companhia, fazendo com
que o indice brasileiro recue 0 que mostra a suscetibilidade da bolsa de valores
brasileira em relacdo aos mercados internacionais, principalmente o setor petrolifero.

Para examinar essa questdo, serdo apresentadas as principais variaveis que impactam os
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indicadores econdmicos do setor, além de explorar a relevancia que a Petrobras tem no

mercado aciondrio nacional, a partir do inicio das negocia¢des dos papeis.

Cabe enfatizar que a finalidade deste trabalho ndo sera discutir quais seriam 0s
caminhos para uma forte expansdo do PIB petréleo ou as regras empregadas nas
rodadas de licitacdo, o uso publico das participacfes governamentais, o papel da agéncia
reguladora (ANP), dentre outras, pois extrapolam seu escopo. O objetivo aqui é fazer
um estudo historico da industria do petréleo no Brasil, acompanhado de uma analise
sobre o contexto em que a Petrobras passou a ser negociada na bolsa de valores e,
ademais, desenvolver uma metodologia para estimar as variaveis que afetam as
oscilagdes do preco das acOes preferenciais da empresa na bolsa de valores brasileira

(PETR4). Desta maneira, o estudo é organizado em trés capitulos.

No primeiro capitulo é sintetizada a formagdo e evolugdo da Petrobras e o
desenvolvimento politico e econémico do Brasil. No segundo capitulo, sera feito uma
analise das politicas macroecondmicas do Brasil no periodo de 2008 a 2016 e, como
estas impactaram e impactam a economia da industria do petroleo no pais. Nesse
sentido, examinaremos o primeiro choque do petroleo de 1973, onde a partir desse
periodo, o0 objetivo passou a ser diminuir a dependéncia externa do Oleo, o0 que

contribuiu substancialmente para a criagdo da Petrobras.

No terceiro e ultimo capitulo serdo apresentados os resultados da estimacao
estatistica de quais variaveis impactam o preco da acdo preferencial da Petrobras na
bolsa de valores brasileira. Serdo escolhidas variaveis que impactam direta ou
indiretamente o setor petrolifero, objetivando analisar o quanto cada variavel tem
impacto na preco da acdo da companhia, identificando os limites do modelo, as suas
vantagens e a sua principal funcdo. Nesse contexto, serd feito um estudo semelhante
com a maior empresa de petroleo do mundo, a americana EXXON Mobil, que servira
para efeitos de comparacdo com o caso da Petrobras, e entendermos o porqué de a
companhia brasileira ainda depender tanto das oscilagdes do mercado mundial do setor,

diferentemente da rival americana.
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CAPITULO 1 —- ECONOMIA DA INDUSTRIA DO PETROLEO NO BRASIL: A
EVOLUCAO DA PETROBRAS

Neste capitulo, o objetivo principal sera criar um paralelo entre a criacdo e a
evolucdo da Petrobras, a partir da metade do século XX, e as politicas macroecondémicas
adotadas pelos governos e 0s seus impactos para o desenvolvimento econdémico do pais

e, principalmente, para a industria do petréleo nacional.

A primeira parte do capitulo estd pautada na formagdo da industria no Brasil e,
como a constituicdo do Estado Novo em 1937, mais central e autoritario, contribuiram
para o caminho futuro da subsisténcia em toda cadeia produtiva de petr6leo no pais. Na
segunda parte sera retratado como se deu o inicio da criacdo da companhia, bem como,
ao longo do tempo, a Petrobras passou de uma simples refinaria para uma empresa que
atuasse em toda a cadeia produtiva do petroleo, assumindo um lugar prestigiado no
comeércio internacional do setor, perpassando pela tentativa de reducdo da

independéncia externa do Brasil a partir do primeiro choque mundial do petréleo.

1.1. FORMACAO E EVOLUCAO DA INDUSTRIA DO PETROLEO NO BRASIL

Entende-se por indudstria petrolifera o conjunto de atividades relacionadas com
exploracdo, desenvolvimento, producdo, refino, processamento, transporte, importacdo
e exportacdo, distribuicdo e comercializacdo de petroleo, gas natural, outros
hidrocarbonetos e seus demais derivados. Tendo em vista que o objetivo do trabalho
sera estimar a contribuicdo do setor a economia brasileira e 0s impactos no mercado
acionario brasileiro, focaremos o estudo na desagregacdo da cadeia produtiva do setor
de petroleo e gés, dando énfase a exploracdo e producdo (upstream) do petréleo, e a
comercializacdo (downstream). Durante todo o século XX, notavel foi a contribuicdo do

setor a economia mundial.

O Brasil, na primeira metade do século XX, tinha como principais matérias
primas propulsoras do desenvolvimento, basicamente a lenha dos trens a vapor e o
carvao vegetal das siderurgias e industrias. O Petrdleo e seus derivados eram produtos

importados e, por isso, se tornaram mercadorias caras no ponto de vista do brasileiro.
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No Estado Novo (1937), a intervengdo governamental se mostrava mais
presente, ditando regulacdes em diversos setores da economia e, a partir dai, 0 governo
Vargas, na figura do general Jalio Caetano Horta Barbosa, subchefe do Estado-Maior,
comecgou a se envolver na polémica sobre a existéncia de petréleo no subsolo brasileiro.
Segundo Barbosa (1936), o Brasil se encontrava em total dependéncia do petréleo
internacional, se apresentando ao mundo como uma nacdo fragil militarmente, que a
todo o momento se via em uma situacdo desconfortavel com o ganho minucioso do
mercado brasileiro pela Standard Oil, de Rockfeller. Assim, dentro do plano
nacionalista de reorganizacdo econdmica, o general encaminhou sugestdo a Vargas que
se tomasse como ponto de partida o setor de refino, considerado economicamente mais
rentavel e, consequentemente, mais interessante aos olhos do estrangeiro, que
possivelmente iria gerar 0s recursos necessarios ao futuro desenvolvimento do setor de
exploracdo em solo nacional. O objetivo era a construcdo de refinarias por empresarios

brasileiros, impedindo as empresas estrangeiras de monopolizarem o mercado.

Na concepcao do CNP (Conselho Nacional de Petroleo), o setor de refino era o
mais importante da cadeia produtiva e, naquele momento, era o fator que poderia levar o
pais até a producédo do petroleo (processo chamado de “evolucdo as avessas”). Entao,
como a taxacdo imposta pelo governo aos produtos nacionais era bem inferior a dos
similares importados, criava-se uma grande disparidade entre as tributacdes sobre o dleo
cru e sobre os produtos refinados, podendo-se esperar, portanto lucros expressivos na
operagdo. Em pouco tempo, multiplicavam-se os projetos de refinarias, sendo a maioria

envolvendo capital estrangeiro.

TABELA 1: Evolucédo das areas produtoras do Estado da Bahia (1940 — 1942)

1940 1941 1942
Lobato 2.089,12 barris 2.216,00 barris 261,00 barris
Joanes MN5,50 barris 6.886,91 barris
Candeias 188,50 barris 10.037,37 barris
Aratu 13.556,61 barris
Itaparica 2.089,53 barris
Total 2.089,12 barris 3.120,00 barris 32.831,42 barris

Fonte: ANP (2015), “Petrdleo e Estado”.
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A confirmag&o de petrdleo no Brasil obrigou o governo Vargas a ter um ponto
de vista diferente sobre a indUstria daquele antes empenhado. Agora era sumariamente
necessario nortear politicas de regulamentacéo para o setor, que englobasse ndo apenas
a questdo do monopdlio no refino, mas também a defini¢do dos precos de combustiveis,
armazenamento, tributacdo e entre outras questdes. Porém, havia um embate interno no
governo, incentivado pelos ideais nacionalistas, que defendiam uma inddstria nacional
forte, e os ideais liberais, que apoiavam a presenca do capital estrangeiro nas atividades
do petréleo, fazendo com que o plano de se construir uma refinaria estatal ficasse em

segundo plano.

A década de 40 foi se tornando uma década de redefini¢Ges e, principalmente
de redemocratizacédo, decorrente da deposicdo de Getulio Vargas, em 1945. Isto fez com
que o lema “O Petréleo € nosso” ecoasse pelos quatro cantos do pais, agucando o viés
nacionalista e protecionista do povo brasileiro. Portanto, a politica econdmica que se via
neste inicio de deécada, apresentava caracteristicas nacionalistas e estatizantes, embora
estivessem abertos a colaboracdo do capital estrangeiro no setor de exploracdo do
petréleo. Assim comecavam um dos marcos mais importantes da histéria do Brasil;
dava-se inicio a ideia de uma empresa petrolifera estatal que, a principio, ficaria
encarregada de executar as politicas petroliferas, de um modo geral, funcdo antes

assumida pelo CNP.

1.2. ACRIACAO E O PAPEL DA PETROBRAS

Segundo Alveal (1994, p. 41), “a criagdo da Petrobras teve motivagdes
marcadamente nacionalistas. Desenvolver a producdo e o refino interno de petréleo,
evitando que o mercado brasileiro de petroleo e derivados continuasse na dependéncia
de empresas estrangeiras, foi 0 objetivo fundamental a animar o movimento ‘O Petrdleo
¢ nosso’ que desaguou na Lei n° 2004 de 1953. A Lei constituiu a Petrobras sociedade
por acdes de economia mista e com controle acionario do Governo Federal, declarando
monopolio da Unido a pesquisa, lavra, o refino e o transporte maritimo e por dutos de

petroleo, gas e seus derivados”.
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A ideia de Getulio Vargas era estudar o problema e ver como o Brasil manteria
0 controle do petrdleo, mas fazendo uma organizacdo capaz de se desenvolver, de
acumular recursos, de absorver e criar tecnologia e tudo mais, para competir com as
grandes empresas estrangeiras (MATTOS, Wilson, 2000; p.49). Com a mobilizagdo
gerada pela campanha “O petrdleo € nosso”, Vargas foi obrigado a optar finalmente
pelo monopolio estatal e, apds varios impasses no congresso e no senado, devido as
varias emendas que o projeto sofrera em dois anos, finalmente, em 3 de outubro de
1953, Vargas sancionou a criacdo da Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras, empresa de
propriedade e controle totalmente nacionais, com participacdo majoritaria da Unido, a
quem cabia explorar, em carater monopolista, diretamente ou através de subsidiarias,

todas as etapas da industria petrolifera, menos a distribuic&o.

GRAFICO 1 - Produc&o, importacédo e consumo de Petrdleo entre 1957 e 1973
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FONTE: Elaboragdo propria a partir de Leite (1997)

Até os anos 1970, a Petrobras concentrava seus investimentos nas atividades de
downstream da industria do petréleo, que consiste no refino, transporte e distribuicéo,
tendo como consequéncia, como podemos ver no Grafico 2, a grande dependéncia
externa. 1sso se deve ao fato de que as companhias, tanto no Brasil, quanto no mundo,
eram desencorajadas a investir nas atividades de upstream (exploracdo,
desenvolvimento da producdo e producdo), visto que o petroleo importado no oriente

médio era de baixo custo e, relativamente, de importacao facil (YERGIN, 2010).

Ja no final de 1973, a economia mundial foi fortemente abalada pelo chamado

“primeiro choque do petrdleo”, provocada pelo embargo no fornecimento de petroleo,
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decidido pelas nagdes arabes, membros da Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP), em retaliacdo ao apoio dado por paises ocidentais a ocupacdo de
territorios palestinos por Israel, levando os precos do Petr6leo a um novo patamar de
precos. A partir de entdo, a excessiva dependéncia do exterior e do comércio
internacional, levava o Brasil a importar cerca de 80% do petréleo necesséario ao
consumo interno e os aumentos de preco provocaram forte impacto sobre nossas contas

externas.

Outra crise petrolifera se alastrou pelo mundo em 1979, conhecida como o
“segundo choque do petrdleo”, que trouxe nova mudanca no patamar dos pregos. Dessa
vez, a crise foi provocada por uma revolugdo no Ird, segundo maior exportador da
Opep, que ficou praticamente fora do mercado, afetando gravemente a producdo de
petréleo, acarretando em um aumento substancial do preco do barril de petroleo de
US$16 para US$32, atingindo niveis recordes e agravando a recessdo econdmica

mundial no inicio da década.

Até o0 ano 1996, o setor do petréleo ainda era regulamentado pela lei 2004/53,
onde o monopolio estatal da unido prevalece sobre as atividades da cadeia produtiva,
por meio da Petrobras. A partir do ano de 1997, o mercado de petrdleo € aberto a
iniciativa privada tanto para as atividades de downstream quanto para o upstream. A
Petrobras entdo se lanca a novos desafios em aguas profundas, dando énfase as
atividades de Exploracdo & Producéo e se consolidando como uma empresa integrada

verticalmente.

Como o escopo deste trabalho é o periodo do final da década de 2000 e meados
da década de 2010, é importante sabermos que foram anos em que as politicas
macroeconémicas do governo impactaram direta e indiretamente a economia da
industria do petréleo no Brasil. Veremos que as politicas anticiclicas adotadas pelo
governo “desenvolvimentista” do Partido dos Trabalhadores no inicio da década, foi
continuado nos 13 anos de mandato do partido e tiveram vantagens e desvantagens para
toda a cadeia produtiva de petréleo, principalmente ao levar a Petrobrés a atingir uma
autossuficiéncia em 2007, com altos investimentos em exploracdo e producdo, em sua

maioria na bacia de Campos-RJ.
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CAPITULO 2 - A IMPORTANCIA DA PETROBRAS NO MERCADO
ACIONARIO BRASILEIRO

Até meados da década de 1960, a Bovespa e as demais bolsas brasileiras eram
entidades oficiais corporativas, vinculadas as secretarias de financas (atuais Secretarias
da fazenda estaduais). Eram 27 bolsas de valores em todo o Brasil, dos governos

estaduais e compostos por corretores nomeados pelo poder publico.

Com as reformas do sistema financeiro nacional e do mercado de capitais
implementadas nos anos de 1965 e 1966, as bolsas assumiram a caracteristica
institucional, transformando-se em associagfes civis sem fins lucrativos, com
autonomia administrativa, financeira e patrimonial. Em 1967, a entidade passa a se

chamar Bolsa de Valores de Sdo Paulo.

No ano 2000 a Bolsa de Valores de Séo Paulo, do Rio de Janeiro, de Minas
Gerais, Espirito Santo, Brasilia, do Extremo Sul, de Santos, da Bahia, Sergipe, Alagoas,
de Pernambuco, da Paraiba, do Parana e a Bolsa Regional séo integrados. Desde entéo
a Bovespa passa a concentrar toda a negociacdo de acfes do Brasil, as bolsas regionais
mantém as atividades de desenvolvimento do mercado e de prestacdo de servigos as

suas pracas locais.

As acdes da Petrobras comecaram a ser negociadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo em Novembro de 1992, a um preco equivalente de 1 centavo, e com um volume
de 103.510 mil papeis, valor considerado baixo se comparado ao volume de outras
empresas petroliferas negociadas em outras bolsas mundo afora, como é o caso da
EXXON MOBIL, da Royal Dutch Shell, que no mesmo periodo eram negociadas a US$
14,88 e um volume de 76,94 milhdes, US$ 20,62 e volume de 44,89 milhdes,
respectivamente , na bolsa de Nova lorque (INVESTING, 2018).

Como mostrado no Grafico 2 abaixo, o valor de acdo da Petrobras s6 comecgou
a experimentar um viés de alta a partir de 1994, onde ja se via um volume bem acima do
que o de 2 anos atras, de aproximadamente 5 milhGes de papeis negociados na semana.
Concomitantemente, nesse mesmo periodo observamos, de acordo com o Grafico 3, que

o volume do Indice Bovespa (IBOV), principal indicador de desempenho do mercado
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de acbes no Brasil, comeca a tomar um rumo de crescimento, indicando a iminente

consolidacéo da Bolsa de Valores de Séo Paulo.

GRAFICO 2 — Historico de Precos da Petrobras na Bovespa (1992 — 2018)
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GRAFICO 3 - Histdrico do Indice Bovespa (IBOVESPA) (1992 — 2018)
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O Plano Real surgiu em um ambiente econdmico mundial de elevada liquidez
nos mercados financeiros desenvolvidos, provocada pelo alto crescimento da economia
americana, pela grande geracdo de riqueza nos seus mercados de capitais e em
decorréncia de um grande volume de comércio mundial, tal como destaca Bresser-
Pereira (2003, p. 23).

“Em 1994 houve uma mudanca brusca e favoravel no sistema macroeconémico
brasileiro: o Plano Real logrou, afinal, através de um mecanismo de neutralizacdo da
inércia, controlar a alta inflacdo que impedia o desenvolvimento do pais desde 1980.
Nesse mesmo ano, porém, o proprio plano desencadeou a desestabilizacdo do balanco
de pagamentos com a valorizacdo do real ocorrida nos seis meses que se seguiram a
introducdo da nova moeda, enquanto a taxa de juros real basica do Banco Central era
mantida em nivel extremamente alto” (BRESSER-PEREIRA, 2003).

Isto posto, podemos observar que esse mecanismo de estabilizacdo econdmica
gerava um elevado déficit em conta corrente (transacGes do pais com o exterior) que
seriam financiados pelo ingresso de capitais estrangeiros na forma de investimentos
diretos e de investimentos estrangeiros de curto prazo que se aproveitavam de nossa
altas taxas internas de juros (ANDIMA, 1999). Dessa forma, convivia-se com uma boa
liquidez no sistema financeiro nacional (devido ao excesso de dolares aportados no pais)
sustentado pelo ambiente externo com grande oferta de recursos. Para diminuir a
liguidez observada na economia a autoridade monetéaria colocava em pratica altas taxas
internas de juros. Contudo, a oferta de recursos e a demanda crescente, em vista da
queda da inflacdo, preponderaram e proporcionou, durante os primeiros trés anos do

plano real, o controle da inflacdo, discussdo essa que nao esta no escopo deste trabalho.

Paralelo a isso, podemos perceber, comparando os Graficos 2 e 3, que com 0
crescimento da Petrobras, tanto em valor de mercado, quanto em volume negociado, o
indice Bovespa (IBOVESPA) se alavanca, preparando campo para expansio e
consolidacdo do Brasil no mercado financeiro internacional. Ou seja, 0s papéis da
Petrobras foram ativos que compuseram o IBOVESPA em toda sua historia,
praticamente, sendo instrumento fundamental para o crescimento da bolsa brasileira. A

partir do ano 2000, a Petrobras comeca a negociar suas agdes na Bolsa de Nova lorque.
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As ac¢des negociadas via ADRs (American Depositary Receipts) - mecanismo j& usado,
por exemplo, pelas 12 teles desmembrada da Telebras - projetou a empresa no mercado
internacional, ao lado de gigantes como a Exxon e a Texaco, suas mais novas
concorrentes no mercado nacional de exploracdo e producdo de petréleo, o que

contribuiu para a consolidacdo internacional da companbhia.

Em 2003, com o primeiro mandato Lula (2003-2006), o Brasil deu
prosseguimento ao tripé macroeconémico formulado no segundo mandato FHC (1999-
2002), baseado em: regime de metas de inflacdo, taxa de cambio flutuante, e superavit
primario. O principal objetivo da continuidade dessa matriz macroecondémica era
garantir ao mercado que o pagamento dos juros da divida publica fosse realizado, e que
os contratos fossem cumpridos. A principal forma de controle da inflacdo se da via
taxas de juros, que tanto no mandato de Arminio Fraga, na presidéncia do Banco
Central, de 1999 a 2002, quanto posteriormente sob o mandato de Henrique Meirelles,
se mantiveram demasiado altas as taxas de juros nominais, o que configuraram ao Brasil
umas das maiores taxas de juros reais do mundo. Sofrendo uma mudanca de rumo,
segundo SILVA (2017):

“O segundo governo Lula conseguiu um espago maior de manobra dentro do proprio
sistema de metas de inflacdo para realizar uma politica monetaria um pouco mais
expansionista em relacdo ao primeiro governo, uma vez que apesar de a inflacdo ter
aumentado, ela sempre esteve dentro do intervalo em torno da meta estabelecida (de
4,5%) pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM), sendo possivel reduzir os juros

reais e a taxa de desemprego. A meta de inflacdo em 4,5% permitiu o Banco Central

>

flexibilizar a politica monetaria.’

Também no segundo mandato Lula (2007-2010), o mundo presencia, durante
2007 e 2008, a maior crise econdmico-financeira do capitalismo contemporaneo,
conhecida por Crise do Sub-Prime, nos Estados Unidos. Com o aumento da incerteza
nos mercados, especialmente nos paises emergentes, que ndo possuem moeda
conversivel (em ddlar), o governo brasileiro, afim de evitar que a crise chegasse ao
mercado interno, faz o uso de politicas econdmicas anti-ciclicas, ampliando o acesso ao
crédito, além de criar subsidios a determinados setores da economia, com o objetivo de

estimular o consumo, e evitar queda brusca na atividade econémica. Deste modo, o PIB
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brasileiro recua apenas 0,9% em 2009, e em 2010, fecha com um crescimento historico
de 7,5%, o maior crescimento da renda em décadas. As taxas de juros percorreram uma
trajetoria elevada, com tendéncia de baixa, ao longo do periodo, como €é possivel ver na
tabela do ANEXO I1.

No Brasil, os impactos da crise de 2008 no mercado financeiro foram
imediatos, resultando em uma forte queda das acgdes, que foi puxada por um forte
desinvestimento dos investidores estrangeiros a fim de repatriar seus capitais. Somado a
isso, muitas empresas exportadoras foram afetadas pela falta de crédito no mercado
mundial, impedindo a concretizacdo de diversos negécios e afetando fortemente seus
resultados. No contexto da Petrobras, pode-se perceber o impacto de curto prazo no

preco das suas acdes devido ao movimento especulativo de investidores estrangeiros.

Além disso, outras consequéncias impactaram a empresa. O primeiro ponto
esté ligado ao posicionamento estratégico adotado pela Petrobras desde a descoberta do
pré-sal, em 2007. Desde entdo, a maior prioridade da Petrobras era viabilizar a
exploracdo das novas reservas encontradas na Bacia de Santos. Para financiar os
investimentos em tecnologia, o direcionamento da Petrobras seria vender muitos de seus
ativos. Entretanto, com a auséncia de crédito no mercado internacional, a concluséo da

implantacéo deste plano foi postergada para o ano de 2013.

GRAFICO 4 — Historico do Preco de Petréleo (Brent) (1992 — 2018)
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Em um espaco de tempo de apenas seis meses, 0 preco do petrdleo caiu de 145
dolares por barril em julho de 2008 para 35 d6lares por barril em dezembro de 2008. Ou
seja, apenas nesse intervalo o preco foi reduzido em 76%. Pensando no impacto deste
preco para a Petrobras, quanto menor o preco do barril, menor sera o faturamento da
empresa. Como consequéncia nos niveis de producdo, uma queda do prego do barril de
petr6leo pode fazer com que a empresa reduza a sua quantidade produzida de petréleo
devido a diminuicdo das margens ou, até mesmo, a uma perda na viabilidade de
exploracdo de alguns pocos, o que culminou em uma sequencial queda no valor das

acOes da companhia na Bovespa.

2.1. AS POLITICAS ECONOMICAS E A INDUSTRIA DO PETROLEO NO BRASIL
NA DECADA DE 2000

Do ano de 2003 ate o primeiro semestre de 2008, os precos internacionais do
petréleo iniciaram uma trajetoria ascendente, chegando a alcancar um patamar de
145,32 dolares cada barril. Entretanto, esse movimento expressivo de alta dos precos no
primeiro semestre de 2008 foi seguido por uma também significativa queda nos mesmos
nos seis meses subsequentes. Segundo Sardinha e Pinto Jr. (2008), o0 movimento dos
precos internacionais do petréleo responde a dindmica das expectativas com relacao a
evolucdo de um conjunto de fatores, seja no curto e/ou no longo prazo, principalmente
de ordens macroecondmicas, industrial e financeira. A cotacdo da moeda americana
frente ao euro, se valorizando a partir do segundo semestre de 2008, impactando
negativamente (diminuindo o poder de compra) a cesta de produtos importadas pelos
paises exportadores de petréleo, foi um dos fatores mais importantes para a enorme
incerteza e oscilacdo de precos, considerado o periodo do terceiro choque do petrdleo e
0 segundo contrachoque desde 1986 (JUNIOR e SARDINHA, 2008).

A partir de entdo, o pais consolidou uma autossuficiéncia, que ja vinha
buscando desde 2007, mas que, de fato em 2010, com a introducdo de tecnologias
inovadoras no segmento de exploracdo de petroleo em aguas profundas e ajuda da
Petrobras, foi possivel para o Brasil criar um programa de pesquisa de desenvolvimento

tecnoldgico visando garantir uma nova fronteira exploratdria para os préximos anos.
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Um exemplo de sucesso dessa estratégia foi a descoberta de reservas de petrdleo e gas
na camada pré-sal localizada a 7 mil metros abaixo do nivel do mar entre os estados de

Santa Catarina e Espirito Santo.

Contudo, as descobertas de petréleo da area do pré-sal fizeram do Brasil a
principal area de expansdo da inddstria petrolifera mundial fora da OPEP. Ao mesmo
tempo em que a Petrobras tem uma posicdo privilegiada neste projeto, as empresas
internacionais de petréleo de capital aberto, que disputam com a estatal brasileira 0s
recursos dos investidores, vém enfrentando muitas dificuldades para terem acesso a

reservas de petréleo em condicBes econdmicas aceitaveis (BOMTEMPO, 2010).

Neste contexto, a atencdo dos grandes investidores internacionais se virou para
0 Brasil. Segundo o Plano de Negdcios 2008 — 2012 da Petrobras, o Valor Adicionado
no Pais gerado pelas atividades da Petrobras acrescido do impacto na cadeia produtiva
dos investimentos e dos gastos operacionais, representara em meédia, cerca de 10 % do
PIB brasileiro. Entdo, nos anos que se seguem, uma série de mudancas foram alterando
a economia da industria do petroleo brasileira de natureza regulatéria, macroeconémica
e microeconomia e tecnoldgica. Desta forma, o Brasil tende a se tornar peca
fundamental na geopolitica internacional, 0 que requer a criacdo de uma estratégia
eficiente de comercializacdo e penetracdo do petroleo brasileiro frente a dificuldade de

acessar os mercados internacionais (VIEGAS, 2011).

Praticamente em concomitancia aos investimentos praticados pela Petrobras, a
crise politica no mundo é&rabe, em 2011, provocava desequilibrio no mercado
internacional do petroleo. ApGs o agravamento da crise na Libia, pais membro da
OPEP, os precos internacionais do Oleo subiram de forma substancial, atingindo o
patamar de US$ 108 o barril. Com o passar do ano, o grau de incerteza e a consequente
volatilidade dos precos foram ficando maiores e, desse modo, o receio dos agentes
econdbmicos que operam na industria do petréleo, poderia incentivar uma quebra de
producdo, ocasionando em uma crise mundial de oferta. Nessas condi¢fes de incerteza,
o mercado futuro do petrdleo fica ainda volatil, multiplicando-se significativamente o
nimero de transagdes, mantendo a tendéncia de alta para o curto e médio prazo, a
época. Isto posto, e fazendo um paralelo com a alta dos precos de 2008, mesmo que 0s

movimentos sejam semelhantes, as causas sdo diferentes. Em 2008, por exemplo, houve
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uma crise que desestruturou todo o mercado financeiro mundial e, em 2011, um evento
de natureza geopolitica, denominado “Primavera Arabe”, leva os agentes a crerem em
um alastramento da crise para outros paises produtores, elevando a expectativa de

pregos futuros.

O Brasil, até entdo, era considerado o principal investimento dos agentes
internacionais fora da area de influéncia da OPEP, o que desencadeou um profundo
processo de evolugdo na inddstria do petréleo nacional, seja por fusdes e aquisicdes de
empresas menores, seja por investimentos diretos de algumas empresas e,
principalmente, pela capitalizacdo da Petrobras. O principal alvo da politica energética
nacional nos anos de 2011 e 2012 era o setor de petroleo, onde foram discutidas e
aprovadas inumeras leis e politicas especificas para o setor, 0 que despertou uma grande
expectativa nacional e internacional de que o pais poderia se tornar um importante

“player” da industria de petréleo mundial.

De acordo com o Planejamento estratégico da empresa para o periodo de 2010
a 2014, as estratégias corporativas principais estavam pautadas no crescimento da
producdo e das reservas de petroleo e gas, de forma sustentavel, além de expandir o
refino, assegurando o abastecimento nacional e a lideranca na distribuicdo,
desenvolvendo mercados de exportacdo de derivados, com énfase na Bacia do
Atlantico. Estava previsto um investimento de US$ 224 bilhdes, sendo 53% em somente

em Exploracgéo e Producdo (E&P), como podemos ver na Figura 20 abaixo.

FIGURA 50 — Investimentos no Brasil — Plano de Negocios da Petrobras (2010 —
2014).
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Porém, a partir de 2013, uma sequéncia negativa de noticias referentes ao
desempenho financeiro e operacional da Petrobras, somado a sua governanca
corporativa, desequilibrou as expectativas para o setor, lancando, mais uma vez,
inimeras incertezas quanto ao futuro do mercado petrolifero nacional. Neste contexto,
diversos parceiros e empresas que se preparariam para participarem do Projeto Pré-Sal
(projeto de exploracdo e producdo da camada pré-sal) e, consequentemente,
viabilizarem investimentos para o crescimento da producdo nacional de petréleo,
comecgaram a se preocupar com a capacidade da empresa em seguir o plano de negdcios
antes estabelecido.

Contudo, ainda um maior baque se instala na industria mundial de petrdleo em
2014. O prego do barril passou de US$ 108 no inicio do ano para US$ 57 em dezembro,
como mostra o Grafico 4. O desaquecimento da demanda mundial, a elevacdo da
producéo de 6leo ndo convencional nos EUA e a auséncia de rupturas na oferta global,
podem ser entendidos como as principais causas para a queda de quase 50% no preco do

petréleo.

A producédo desse petroleo ndo convencional teve um grande crescimento no
inicio da década, apds avancos tecnoldgicos permitirem a extracdo de reservas até entao
inalcancaveis. A importacdo foi reduzida e a oferta global aumentou, pressionando os
precos para baixo. A Opep reagiu aumentando sua producdo em 2014, reduzindo o valor
do barril drasticamente. A estratégia visava desestimular o xisto, cuja extracdo ¢ mais

cara e pequenos operadores ndo suportaram a queda de preco e quebraram.

A reducdo do preco do barril também acabou prejudicando a economia de
paises membros da Opep, dependentes da exportacdo de petrdleo. Em 2014, o congresso
dos EUA retirou restricdes a exportacdo de petréleo e iniciou vendas ao mercado
europeu. A perda de espaco no mercado internacional levou o cartel a entrar em um
acordo para reduzir a producdo, elevando os precos e causando uma nova explosdo na

producdo do xisto norte-americano.

O mercado de xisto € um mercado que reage rapidamente ao preco. Quando o
preco do barril cai, ha uma reducdo na producdo. Quando aumenta, rapidamente voltam

os investimentos. Na Opep, vocé tem movimento de governo dos paises, ndo de
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mercado. Nos EUA é diferente, hd milhares de operadores e muito capital disponivel, o
que permite mobilizar a producdo rapidamente. Apesar do volume massivo de petréleo
extraido, os EUA ainda ndo sdo autossuficientes, pelo fato de que suas refinarias nao
serem adaptadas ao 6leo do xisto, que é mais leve. Porém, movimentagdes do governo
norte-americano de abrir novas areas de exploracdo em &guas profundas podem indicar

uma mudanca.

Segundo EIA (2015), os Estados Unidos apresentam uma série de fatores que
demonstram sua vantagem na exploracdo de fontes ndo convencionais que podem nao
se aplicar em outros locais, com destaque para: 0 reconhecimento da propriedade
privada e o direito da utilizacdo do seu subsolo; disponibilidade de muitos operadores
independentes; dominio da tecnologia necessaria; preexistente rede de infraestrutura; e a
disponibilidade de agua limpa para uso no fraturamento hidraulico. Wang e Krupnick
(2013) confirmam que para tornar viavel a producdo de fontes ndo convencionais,
houve necessidade de ocorrer a convergéncia de diversos fatores, sendo a tecnologia o
fator mais importante. Pois a partir dos avancos tecnoldgicos, a producdo dessas fontes

se tornou rentavel.

GRAFICO 5 — Evolucéo de precos do barril de petroleo em 2014
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Nesse sentido, a reducdo das taxas de crescimento econémico de paises como
China, Brasil e india durante o segundo e terceiro trimestre de 2014 afetaram ndo
somente o pre¢o futuro da energia como também os precos de todas as commodities

nesses paises.

A partir de 2014, no entanto, a reversdo do cenario internacional, os problemas
operacionais e financeiros enfrentados pela Petrobras e as mudancas ocorridas no
ambiente de negdcio da industria petrolifera nacional e internacional alteraram a direcéo

de seus impactos sobre a economia brasileira.

Assim, a partir do anuncio de cortes significativos nos investimentos
estabelecidos no plano de negdcios 2015 - 2019 da Petrobras houve severas reducgdes do
ritmo de investimento na industria, em especial no segmento de exploracdo e producgéo
(E&P), o que contribuiu para uma diminui¢cdo no nivel de emprego do setor. Nesse
sentido, vem se verificando ndo somente um aumento do desemprego como também
uma queda na participacdo de E&P no total de méo-de-obra empregada no setor de
petréleo (CAGED, 2016). Desta forma, com a queda do preco do petrdleo surgem dois
grandes problemas para ser superado pelo Brasil; o primeiro (i) é equilibrar as contas da
Petrobrés através de instrumentos financeiros sustentaveis, através de niveis saudaveis
de investimentos, principalmente em E&P; (ii) reducdo de custos da producdo do pré-

sal, objetivando um custo de US$30 por barril e ndo mais os US$ 50 projetados a época.

A dificuldade de antecipacdo do comportamento dos precos e a sazonalidade
das operacBes da industria mundial do petréleo trazem periodos de instabilidade e
volatilidade na maioria das vezes. Torna-se fundamental trazer os custos do Pré-sal para
um patamar onde o “break-even”, momento a partir do qual um projeto de investimento
gera fluxos de caixa suficientes para justificar sua existéncia, € diminuido ao preco de
US$ 30, fazendo com que o Brasil se tornasse atrativo novamente para investimentos
internacionais, mesmo em um cenario mundial ruim. Em meados de 2015, a Petrobras
anuncia um plano de negdcios prometendo mudancas estratégicas de grande relevancia.
Ficou claro que comecava um processo de desinvestimento, totalizando um montante de
aproximadamente US$ 58 bilhdes em vendas de ativos, além de quase 40% de redugéo
dos investimentos, visando preservar o fluxo de caixa da empresa (diminuindo o ponto

de “break-even”), e reduzir o nivel de alavancagem, priorizando, em grande parte,
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investimentos, ndo mais no “downstream” da cadeia produtiva, mas sim no

“upstream”, considerado de maior rentabilidade.

Contudo, como mostrado no Gréfico 4, os precos do petréleo, assumiram uma
forma ascendente a partir de 2009, mas que a partir do pico em abril de 2011, os precos
voltaram a cair e a se horizontalizar em 2012 até o final de 2013. O Brasil viveu, no
periodo de 2014 a 2016, um periodo bastante turbulento, politica, econémica e
internacionalmente. As eleicbes de 2014 e a reeleicdo da presidente Dilma Rousseff
trouxeram mais incertezas quanto ao futuro do pais. Os mercados tomaram uma dire¢do
descendente, a inflacdo ficou fora de controle e a taxa basica de juros (SELIC) chegou
ao patamar de 14,25% ao ano. A desaceleragdo do crescimento econémico ocorreu por
razdes internas, como a crise hidrica por qual o pais passara, que encareceu 0s pregos de
energia, mas, principalmente, por razdes externas, como a queda dos precos das
commodities e 0 baixo crescimento da economia mundial, somado a desvalorizacao

gradual do cdmbio, entre outras razdes, que fogem da ideia principal deste trabalho.

Podemos ver na Tabela 2 que, mesmo com a desaceleragdo econémica, a
producdo de petréleo no pais ndo deixou de aumentar, no periodo de 2014 a 2016, além
de, ao observarmos a dependéncia externa do Brasil no periodo, percebemos que ao
longo dos anos, as importacdes mantiveram uma tendéncia decadente, mostrando que o

pais se tornava a cada ano um exportador liquido de petroleo.

TABELA 2 — Balan¢o Energético Nacional (BEN) — Petroleo — 2007/2016

FLUXO 2007 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016
PRODUGAO 635.968 660.112 709.493 | 747.468 | 765281 | 751.525 | 735.693 | 819.556 | 885.725 | 914.512
IMPORTAGCAO 150.750 138.262 136.012 | 122.868 | 120.362 | 125.106 | 143.068 | 126.981 | 107.981 | 56.175
EXPORTACAO -152.837 -157.112 | -190.643 | -229.031 | -219.250 | -193.443 | -144.037 | -188.200 | -267.206 |-307.325
VARIACAO DE
ESTOQUES, PERDAS -2.268 -1.068 -8731 | 6900 | -8.800 | 3.937 3.506 | -2.037 | -11.325 | -3.512
E AJUSTES
CONSUMO TOTAL 631.612 640.193 646.131 | 648.200 | 657.593 | 687.125 | 738.231 | 756.300 | 715.175 | 687.618
TRANSFORMACAQ 631.612 640.193 646.131 | 648.200 | 657.593 | 687.125 | 738.231 | 756.300 | 715.175 | 687.618

10° barris

Fonte: www.ben.epe.gov.br.

Segundo PINTO JUNIOR (2015), “a histéria do petréleo permanece sendo
escrita pelo jogo dos fundamentos tedricos, geologicos, geopoliticos e econdmicos”, que

acabam contribuindo para as flutuagdes dos precos do barril. Assim, “as condi¢cdes de
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oferta e demanda do mercado internacional de petréleo obedecem a evolucdo das
decisBes das empresas em matéria de investimentos, tanto no que tange o petréleo bruto,
mas também a capacidade de refino. Ou seja, ciclos de ampliacdo de investimentos, e de
consequente sobre capacidade anos depois, sd0 absolutamente naturais nesta induastria”.
No Brasil, assim como no mundo, o consumo total de petrdleo estava diminuindo,
devido a desaceleracdo econbmica internacional, causada, principalmente, a partir de
meados de 2014 e no desastroso ano de 2015, o que fez com que o nivel de precos do
barril comecasse a declinar, gracas ao grande investimento, em grande parte feito pelos
paises da OPEP na década de 2000, que acarretou em um aumento exacerbado da oferta

do produto (excedente de estoque).

Somado a isto, o quadro macroecondmico mostrou forte desaceleracéo,
principalmente o PIB nos anos de 2015 e 2016, trazendo maleficios internos,
impactando o mercado de trabalho, a arrecadacdo do governo e aumentando as
incertezas dos agentes. Nesse sentido, a direcdo tomada pelo governo foi a de buscar
uma restauracdo do tripé macroecondmico classico, tentando trazer a inflagdo para
dentro da meta, transparecer, 0 mais claro possivel, as medidas econémicas adotas e,
assim, retomar o crescimento aos poucos e de maneira sustentavel. A economia
brasileira, em 2015, apresentou uma retracdo acima do esperado, principalmente por
conta da deterioracdo dos termos de troca (queda dos precos das commodities),
incertezas quanto ao futuro politico e econdmico, pelo desequilibrio fiscal,
desvalorizacdo cambial, politicas monetarias mais rigidas e um grande apelo ao controle

da inflacao.

A instauracdo de um novo governo no Brasil se constituiu um processo
traumatico e gravemente contestado no mercado internacional. A grave crise executiva
e, principalmente, setorial nas industrias de energia no Brasil, em particular para a
industria do petrdleo que esteve no centro dessas crises, forca a administracdo federal a
demonstrar muita competéncia e transparéncia para buscar os caminhos que pode levar
ao melhor caminho de resolucdo da crise. Nesse sentido, 0 ano de 2016 foi um tipico
ano de transi¢cdo, mas que, abalado pelo impeachment da presidente Dilma, trouxe
reveses inesperados a conjuntura econdémica nacional. Os primeiros passos do governo

Temer foram marcados por um aumento na confianca dos agentes e estabilizagéo
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econdmica, trazidas pelas ideias propostas de reformas, entre elas a trabalhista e a
previdenciaria. Fato esse que durou por pouco tempo. Os escandalos de corrupcao,
envolvendo principalmente a Petrobrés, tracam uma linha ténue, novamente, entre as
politicas econbmicas e a industria do petréleo. Veremos no capitulo 3, a seguir, quais
variaveis impactam o valor de mercado da companhia brasileira, € como e por que essas
variaveis exercem profunda influéncia nas flutuacGes de precos da companhia na bolsa

de valores brasileira e mundial.
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CAPITULO 3 — UM ESTUDO ECONOMETRICO DO COMPORTAMENTO
DOS PRECOS DAS ACOES PN DA PETROBRAS

O objetivo do capitulo 111 é realizar um estudo econométrico para o
entendimento das oscilagdes dos precos das acdes preferenciais da Petrobras, denotada
pelo simbolo PETR4, na bolsa de valores brasileira (BM&F Bovespa). Sera necessario
estruturar um modelo de série temporal, onde varidveis serdo escolhidas embasadas em
trabalhos académicos passados. Na primeira parte do capitulo, serd feito uma
fundamentacdo tedrica dos modelos econométricos mostrando o porqué o método dos
Vetores Auto-Regressivos (VAR) ser o melhor para estimacdo do modelo proposto. Na
segunda parte, sera apresentada a metodologia utilizada para estimacdo do VAR e
também a especificacdo do modelo de regressdo usado, apontando 0s testes a serem
feitos, as consideracdes sobre a continuidade da modelagem, bem como o critério de
escolha das varidveis. Na terceira parte serdo apresentados os resultados do modelo,

bem como as interpretacGes dos graficos de impulso-resposta.

3. 1. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

O estudo econométrico gque Se segue possui uma natureza quantitativa e
descritiva, utilizando-se do método de Vetores Auto-Regressivos (VAR). Conforme
falado na introducdo do capitulo, inicialmente trabalharemos especificamente com o
mercado de acdes, onde o desempenho dos ativos cotados na Bovespa é relacionado em
condicdo “sine-qua-non” as diversas variaveis, tanto a nivel nacional quanto a nivel
internacional, que dispostas de variacdes ao longo do tempo, determinam o preco justo
que o mercado (conjunto de investidores que atuam na bolsa de valores) esta disposto a
pagar pelos ativos.

Nesse contexto, o prego justo pode ser definido como o valor real que a
empresa representa naquele momento, mediante expectativas futuras e percepc¢des de
valorizacbes ou desvalorizacBes do mercado. Porém, nem sempre o valor real da
empresa estimado pelo método do Fluxo de Caixa Descontado (sigla em inglés DCF)
reflete com exatid&o o pre¢o da acdo em uma semana, um més ou um ano, Visto que séo
usados premissas e valores de descontos subjetivos ao avaliador. Entretanto, 0 mercado

de ativos como um todo esta sujeito as incertezas, sazonalidades, crises agricolas, taxas
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de juros, cambio, ma gestdo governamental, crises no sistema financeiro de um modo
geral e uma infinidade de outras variaveis.

De acordo com Carraro (2005), o objetivo das técnicas de regressdo é
descrever as relagdes entre uma finidade de varidveis com um objetivo de previsao, a
partir de um certo nimero de observagfes. Ou seja, ha uma tentativa de prever ou
explicar o comportamento das variacbes de uma varidvel Y, denominada variavel
resposta, em funcdo de outras variaveis X1, ..., Xp, denominadas variaveis explicativas
ou preditivas. Para isso, parte-se sistematicamente de um conjunto de dados que
consiste em um determinado nimero, n, de realiza¢fes do vetor (Y, X1, ..., Xp).

A consisténcia de qualquer analise econométrica depende, em ultima instancia,
da disponibilidade de dados adequados, examinando suas naturezas, fontes e limitacoes,
para que escolhamos a melhor anélise de dados com 0s insumos que temos em maos.
Especificamente no presente trabalho, optaremos pela estimacdo empirica de dados,
através da andlise de séries temporais, apropriadas para o mercado que estudaremos. A
série temporal é caracterizada como um conjunto de observacdes dos valores que uma
variavel assume em diferentes momentos do tempo, sendo que esses dados podem ser
coletados em intervalos regulares, como diariamente, semanalmente, mensalmente,
trimestralmente, anualmente e até decenalmente, como é 0 caso dos censos
demogréaficos. Segundo Gujarati (2010), embora as séries temporais sejam muito usadas
nos estudos econométricos, apresentam alguns problemas em sua estimacédo, ou seja, a
maioria dos estudos empiricos embasados nesse tipo de dado pressupfe que a série
temporal subjacente seja estaciondria, ou sua média e variancia ndo varia
sistematicamente ao longo do tempo.

Dadas propriedades dinamicas dos Sistemas Econémicos, a maioria dos
modelos perdem eficiéncia quando aplicados para previsdo das trajetdrias das séries em
periodos mais longos de tempo, j& que ndo incorporam termos de erro estocasticos e
choques aleatérios em suas trajetorias. No sentido de garantir maior eficiéncia de
analise, um complemento a estes métodos pode ser encontrado em técnicas que realizam
a simulacdo do comportamento das variaveis por meio de atributos computacionais.
Estes modelos também sdo importantes no sentido de permitir ao pesquisador ou ao
investidor do mercado financeiro terem observacdes mais precisas do comportamento

das variaveis, uma vez que, diferentemente de sistemas como o0s bioldgicos e fisicos, a

26



economia raramente permite testes com as proprias variaveis trabalhadas. A técnica dos
Sistemas Dindmicos e Simulados soma-se & metodologia VAR escolhida ao incorporar
choques aleatoriamente distribuidos no tempo, de forma a reintroduzir os termos de erro
estocésticos retirados do modelo e simular efeitos de diferentes tipos de variaveis. Este
entdo, se torna o objeto de estudo deste capitulo, no qual buscaremos relacionar, com a
ajuda de uma analise econométrica de Vetores Auto Regressivos (VAR), os impactos das
variacdes de algumas varidveis na variagao do preco das acdes da Petrobrés.

3.2. ESTIMACAO DO MODELO ECONOMETRICO

3.2.1. Metodologia

Assume-se que as variagcbes dos precos de quaisquer ativos dos mercados
financeiros mundiais sofrem influéncias diretas ou indiretas das variacGes de diversas
outras variaveis que, podem impactar umas as outras ou, também, um conjunto de
variaveis especificas impactarem uma em especifico. O uso da estimacdo VAR tem a
finalidade de quantificar as interacdes entre as variaveis econdmicas de interesse.

O problema a ser modelado neste capitulo é o de verificar a relagdo de
causalidade entre as variaveis Preco das acOes da Petrobras na BOVESPA, Preco do
barril de Petroleo (Brent), Risco Brasil e o Risco de Mercado Brasileiro (calculado pela
volatilidade do indice bovespa), e responder o que explica a diferenca na oscilacdo dos
precos das acdes da Petrobras na BOVESPA e dos precos da EXXON na New York
Stock Exchange (NYSE).

Para a realizacdo de um estudo atraves do método dos Vetores Auto
Regressivos € necessario realizarmos uma série de testes com os dados disponiveis para
verificarmos a estacionaridade e estabilidade do modelo, as correlagcbes entre as
variaveis, as estimagoes dos erros, a quantidade de “lags” (defasagens) que o modelo
permite, a “causalidade granger” entre as variaveis, a estatistica t de student, entre
outros ndo menos importantes. Assim, com todas as condicBes e premissas previamente
estabelecidas, se torna possivel a estimacdo do modelo, que no presente trabalho sera
feito pelo software Eviews 9, além da obtencdo dos multiplos graficos de impulso-
resposta para a analise.

3.2.2. Especificacdo do Modelo
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A utilizacdo de modelos de equagfes simultaneas, em virtude das limitagcdes
verificadas na critica de Lucas (1976) e Sims (1980), deixou de ser o centro das
atencbes no que tange a metodologia utilizada para a resolucdo de problemas
economeétricos e cedeu espaco a novos modelos.

Lucas (1976) notou que a ocorréncia de alteragdes nas politicas econdmicas
influenciava profundamente os resultados dos modelos estruturais. Com isso, ocorriam
modifica¢bes nos coeficientes analisados, o que implicava na quebra estrutural da série.
Outra critica aos modelos estruturados partiu de Sims (1980). Para ele, na tentativa de
tornar os modelos identificaveis, muitas vezes utilizavam-se restrices demasiadamente
fortes, o que diminuia a qualidade e a eficacia da previsao.

Através do Modelo Vetorial Auto-Regressivo (VAR), introduzido por Sims
(1980), tornou-se possivel expressar modelos econdmicos completos, bem como estimar
seus parametros. Nesse modelo as variaveis sdo conjuntamente determinadas, ou seja,
sdo explicadas por suas defasagens e pelas defasagens das demais variaveis. A
vantagem dessa forma de especificacdo é que ela torna possivel analisar o efeito da
variacdo ao longo do tempo de determinada variavel sobre as demais. Outros aspectos
positivos da metodologia VAR sdo a ndo necessidade de impor qualquer restricao
inicial de causalidade entre as variaveis - uma vez que isso pode ser verificado pelo
teste de Granger - bem como o fato de néo ser preciso assumir alguma relacdo de longo
prazo entre as variaveis - 0 que também pode ser testado pelo método proposto por
Johansen.

Suponha que as inter-relacBes entre duas variaveis, y e z, possam ser descritas

pelo seguinte modelo:

y
V= g + @2, + a2, + €; (1)

ze- By + By +Boye-q tH€f (2)

Substituindo zt na primeira equacdo por sua definicdo dada na segunda

equacdo e remanejando 0s termos, obtemos a seguinte expressao para yt:

Vi= 0o + a1( fo + ﬁlJ’t‘FﬁzJ’:—l‘FEz)‘*‘Ef (3)
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ap+ayfin (ﬂlﬁz) ( (1] ) y a1£f+el}' 4
= Yt= 1-a,f, + 1-a,fy Ve-r ¥ 1-a,f, Zeat e 1-a, ®

Usando essa expressdo para eliminar yt da segunda equagdo do modelo

estrutural, obtemos:

g+ fa iy Pz (3 ¥ a, ef +el . 4
ze o+ B[Sy (B b (D) a e+ T v gyt ef )

(ag+a,fo)B, oy iz, @z, l'-"'l“*‘tr"“ﬂr_}r 6
PZt= ﬁL‘r + 1-a,p, T (1_9—'11‘?1 + ﬁzjyr_l + (1_"3':11'?1)EII:_:l T 1-a,f, ©

Logo, pode-se escrever a “forma reduzida” do modelo (isto €, a “solugdo” do

modelo em fun¢édo das variaveis predeterminadas e dos choques) como:

Ve=1lg + iy, y + 32,y +ug (7)

z 1§+ My, y + 05z, + uf (8)

Note que se trata de um sistema onde y e z dependem apenas de suas
defasagens, além de choques que correspondem a combinag6es lineares dos choques do

modelo estrutural. Definindo:

vy g (M) g (M0, (4
e () o () 1= (o )= (i ©

Podemos reescrevé-la na forma reduzida como:

Xe= Mg+ Myx,_q +u, (10)
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que é um processo auto-regressivo para o vetor x. Dai o nome “modelo autoregressivo

vetorial” (“Vector-AutoRegressive Model” - VAR).

3.2.3. Variaveis do Modelo

Segundo Furlan (2009), é necessario selecionar aquelas variaveis que julgamos
potencialmente Uteis e exploraveis para a construcdo de modelos econométricos, por
suas relagcdes que influenciam a demanda pelas ditas a¢des, determinando as mudancas
em Seus pregos.

Entre essas varidveis a serem escolhidas, estdo aquelas diretamente
relacionadas aos fundamentos econdmicos da empresa, as quais sdo convertidas em
lucros futuros, de acordo com os analistas financeiros, como é 0 caso dos precos das
commodities como o Brent (preco do 0leo cru), que tem ligagdo direta com a demanda
por todos os produtos derivados de petroleo no mundo, além de impactar
intrinsecamente a Petrobras e a Exxon.

As outras duas variaveis sdo os riscos do mercado em que ambas as a¢des estdo
sendo negociadas, no caso da Petrobras, a Bovespa, e da Exxon, a NYSE, e o0 risco pais,
sendo o do Brasil representado pelo indice EMBI+ (Emerging Markets Bonds Index), e
0 dos Estados Unidos representado pelo risk free, o risco dos titulos do tesouro
americano. A variavel risco de mercado é obtida através do calculo dos desvios padroes
das variacOes da Bovespa e da NYSE (dados mensais).

Para a nossa estimacdo, usaremos as trés variaveis citadas, por se tratarem de
potenciais influéncias na variacdo dos precos das acbes da Petrobras e da Exxon no
periodo estudado. Abaixo segue uma descri¢do individual de cada uma das variaveis
utilizadas:

e PETR4 (Petrobrds PNA): Cotacdo das acOes preferenciais da Petrobras
negociadas na BM&F Bovespa. Representa aproximadamente 5% da carteira do
indice Ibovespa (valor consideravel relevante).

e BRENT: E o0 petréleo cru em sua esséncia negociado na bolsa de Londres e
referéncia para inimeros mercados financeiros espalhados pelo mundo.

e Risco IBOVESPA (Desvio-padrdo da volatilidade do IBOV): E o indice de risco

da bolsa de valores brasileira.
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e Risco Brasil (EMBI+): E a medida que visa classificar o risco de se investir no
Brasil.

Escolhidas as variaveis, é importante definirmos o periodo de tempo a ser
estudado. O periodo de 2008 a 2016 é um dos recortes temporais recentes em que mais
houve oscilagdes nas variaveis de riscos dos mercados financeiros internacionais e,
principalmente, o nacional. Eventos de natureza econdmica (crise do sub-prime em
2008), geopolitica (primavera arabe em 2011), politica (escandalos de corrupgdo),
deram o tom do periodo proposto, se mostrando um estudo bastante interessante para
responder a principal pergunta proposta por este trabalho: “O que explica a diferenga
das oscilagdes dos precos da Petrobras na bolsa de valores de Sdo Paulo e da Exxon na

bolsa de valores de Nova Yorque?”.

3. 3. ESTIMACAO DO MODELO

Posto a metodologia do modelo econométrico, bem como as variaveis e 0
periodo de tempo a serem analisados, estimaremos e analisaremos os resultados, nesta
terceira parte, do modelo VAR para as variaveis estudadas, lembrando que o modelo
ndo tem uma funcdo preditiva de movimentos futuros do mercado financeiro, em

especial as acdes da Petrobras. Abaixo, o comportamento das series estudadas:

GRAFICO 6 — Comportamento da variavel “PETR4” no periodo
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GRAFICO 7 — Comportamento da variavel “BRENT” no periodo
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GRAFICO 8 — Comportamento da variavel “RISCOBRASIL” no periodo
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GRAFICO 9 — Comportamento da variavel “SRISCOMERCADOBRA” no

periodo
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Para dar inicio ao estudo econométrico € preciso verificar a estacionariedade

das series, sendo que, em linhas gerais, um processo estocastico € chamado de
estacionario se sua média e variancia forem constantes ao longo do tempo e o valor da
covariancia entre os dois periodos de tempo depender apenas da distancia, do intervalo
ou da defasagem entre os dois periodos e ndo o tempo real ao qual a covariancia é

computada.

Nesse contexto, com auxilio do software Eviews 9 testaremos cada variavel
pelo método da raiz unitaria, utilizando dois testes, sendo o primeiro, o teste de
Dickey-Fuller aumentado (DFA), fazendo os trés testes: intercepto e tendéncia, sem
intercepto e com tendéncia, com intercepto e sem tendéncia, que ajusta as possiveis
correlacdes seriais nos termos de erro ao adicionar os termos de diferenca defasados da
variavel dependente, e 0 segundo, o teste de raiz unitaria Phillips-Perron, que utilizam
0s métodos estocasticos ndo paramétricos para tratar da correlacdo serial nos termos de
erro sem adicionar os termos de diferenca defasados. Como podemos ver nas figuras
1,23 4,56,7,8,9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 24 do
ANEXO I, todas as variaveis apresentam um teste estatistico DFA maior (em modulo)

que os do teste critico a um nivel de significancia de 5%.
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Dando seguimento ao estudo, para estimarmos o método VAR de andlise
econométrica, € preciso aplicar alguns testes para sabermos quantos “lags”
(defasagens) o nosso modelo tera. A partir dos testes mais comumente usados como o
FPE (Final prediction error), Akaike-Schwarz e Hannan-Quinn, adotaremos dois

“lags” no modelo, como mostrado na figura 25 do ANEXO I.

De antemado, para seguirmos com o estudo e verificarmos a causalidade entre
as variaveis e os resultados dos gréaficos “impulso-resposta”, iremos verificar a
estabilidade do modelo gerado, através do gréafico de circulo da raiz AR, que nos
mostra 0 qudo estavel é o modelo de acordo com as marcacbes dentro do circulo
proposto, ou seja, se todas as marcagGes em azul, na figura 26 do ANEXO 1 estdo

dentro do circulo (como estéo), o nosso modelo sera estavel.

Faremos a analise do modelo em duas etapas: a primeira consistira no teste de
causalidade de Granger (ou Granger causa), que vai nos fornecer hipoteses nulas que
serdo ou ndo rejeitadas de acordo com o p-valor estimado. A segunda, se trata dos
multiplos graficos de impulso-resposta, onde é possivel analisar os efeitos das
variaveis na variavel PETR4. Isto posto, a figura 27 do ANEXO | nos permite analisar
0 teste de causalidade Granger, chegando a conclusdo que, a um nivel de significancia
de 5%, rejeitamos a hipdtese nula de que as variacdes dos precos da variavel Brent ndo
causa Granger as variaces dos precos da variavel PETR4, visto que o t estatistico €
menor que 0,05, e entdo, o preco do Brent influencia no preco das acdes da Petrobras
no Mercado acionario. Tal como o Brent, a varidvel Risco Brasil e Risco de Mercado

Bovespa causa granger nos precos das acdes da Petrobras.

Podemos notar também que variacGes no preco do BRENT causa granger no
risco de mercado brasileiro, ou seja, variacdes nos precos de petréleo nos mercados
internacionais causam impactos na volatilidade do mercado acionério brasileiro, como
mostra a figura 27 do ANEXO 1.

No entanto, vamos nos ater em verificar as consequéncias das variacdes das
variaveis BRENT, RISCOBRASIL e RISCOMERCADOBRA na oscilagdo dos precos
da Petrobras na Bovespa, com o objetivo de responder nossa pergunta central. A

analise dos gréaficos de “impulso-resposta”, aqui representado por multiplos graficos,
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mostra a resposta das variagdes da varidvel PETR4 a variagdes das demais variaveis.

De acordo com os graficos abaixo, vemos no Gréfico 10 que a PETR4 sofre bastante

influéncia dela mesma, devido ao fato de ser uma acdo bastante volatil e com um

volume diario bastante alto, suscetivel a variaveis ndo expressas neste estudo, como

por exemplo, especulacdo, ma gestdo da companhia, politicas governamentais mal

conduzidas, falsa interpretacdo dos agentes do mercado, balango contébil abaixo ou

acima do esperado, operacdo lava-jato e entre outros diversos fatores. No Gréfico 11,

temos a resposta da variacdo dos precos da PETR4 a variacdo dos precos do Brent e na

Tabela 3 sdo apresentados os resultados da estimagdo VAR.

TABELA 3 — Resultados da Estimacdo VAR (PETROBRAS)

PETR4 BRENT  RISCOBRASIL RISCOMER...

PETR4(-1) 1.034681 0.006711 -2.751223 0.000530

(0.11607) (0.00472) (1.90304) (0.00032)

[8.91400] [1.42079] [-1.44570] [1.63853]

PETR4(-2) -0.109147 -0.006126 2456341 -0.000209

(0.11558) (0.00470) (1.89492) (0.00032)

[-0.94435] [-1.30268] [ 1.29627] [-0.64857]

BRENT(-1) 1.629252 0.118153 -61.31296 -0.017669

(2.76543) (0.11253) (45.3396) 0.00771

[-0.58915] [1.04999] [-1.35231] [-2.29130]

BRENT(-2) 2.576090 0.146129 -41.91103 -0.014358

(2.48459) (0.10110) (40.7351) (0.00693)

[-2.03683] [1.44539] [-1.02887] [-2.07249]

RISCOBRASIL(-1) 2.000815 0.000138 0.724500 -2.40E-07

(2.00675) (0.00027) (0.11062) (1.9E-05)

[2.12073] [0.50412] [ 6.54959] [-0.01273]

RISCOBRASIL(-2) 2.000185 -1.95E-07 0.160127 1.58E-05

(2.00642) (0.00026) (0.10525) (1.8E-05)

[-2.02874] [-0.00075] [ 1.52144] [0.88197]

RISCOMERCADOBRA(-1)  -59.79651 -3.531340 1903.048 0.633156

(39.2501) (1.59712) (643.510) (0.10945)

[-1.52347] [-2:21108] [2.957281] [5.78509]

RISCOMERCADOBRA(-2)  86.94377 1.781386 -2202.527 -0.174186

(37.5789) (1.52912) (616.110) (0.10479)

[2.31364] [1.16498] [-3.57490] [-1.66231]

c 0.586840 -0.017544 39.22511 -0.001520

(1.28233) (0.05218) (21.0239) (0.00358)

[0.45764] [-0.33624] [ 1.86574] [-0.42512]

R-squared 0.504821 0.185630 0.438682 0.527313

Adj. R-squared 0497771 0.125307 0426733 0.492299

Sum sq. resids 472 4169 0.782203 126985.5 0.003673

S.E. equation 2.091466 0.085104 34.28982 0.005832

F-statistic 128.3387 3.077239 70.18566 15.06014

Log likelihood -247 6636 126.9414 -574.9106 440.5629

Akaike AIC 4387411 -2.016092 9981378 -7.377144

Schwarz SC 4599886 -1.803617 10.19385 -7.164669

Mean dependent 18.22744 0.000782 257.2639 0.015493

S.D. dependent 6.541303 0.090996 82.37715 0.008185
Determinant resid covariance {dof adj.) 0.000556
Determinant resid covariance 0.000404
Log likelihood -206.9385
Akaike information criterion 4152794
Schwarz criterion 5.002694
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GRAFICO 10 — Resposta da variavel GRAFICO 11 - Resposta da variavel
PETR4 a variacdes da propria PETR4; PETRA4 a variagOes do BRENT;

Response ol FETR 4 1o PETR A4 Respose of PETR4 0 BRENT
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GRAFICO 12 — Resposta da variavel GRAFICO 13 - Resposta da variavel
PETRA4 a variagfes do RISCOBRASIL; PETR4 a variagdes do RISCOMERCADO;
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Podemos perceber também que a resposta dos precos da PETR4 em relagdo a
variacdes no Risco Brasil e no Risco de Mercado Bovespa € significativa, mostrado
nos graficos 12 e 13, respectivamente. E possivel concluir que as acdes da Petrobrés
podem e sdo influenciadas pelo preco do 6leo cru nas bolsas mundiais e 0s riscos
envolvendo investimentos no Brasil e na bolsa brasileira, devendo o investidor do
mercado financeiro ficar atento a essas oscilagcdes para definir pontos de negociacédo

que serdo favoraveis ao seu risco/retorno.

3.3.1. Petrobrés vs. Exxon Mobil
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A partir dos resultados encontrados acima, podemos fazer uma comparacéo
entre a maior empresa de petréleo brasileira e a EXXON Mobil, que segundo a
FORBES, é a maior empresa do mercado petrolifero e sexta maior empresa do mundo,
em pesquisa divulgada em 2016. A escolha da EXXON tem muito a ver com a
facilidade de dados disponiveis ao publico relacionados a “New York Stock Exchange ”
(NYSE) e também a sua grande participacdo no mercado mundial de petréleo e

contribuicdo para o Produto Interno Bruto dos Estados Unidos.

A gigante americana foi a escolhida para tracarmos um paralelo com a
Petrobras, pelo fato de apresentar resultados econémicos parecidos com a companhia
brasileira, guardadas as devidas proporcoes. Possuem exposicao de caixa semelhantes e
apresentam uma relacdo diretamente proporcional quando se trata de aferimento de
ganhos. Considerando as aquisi¢Oes de capital, dividendos e acdes, as saidas de caixa
cumulativas da EXXON totalizaram US $ 29,5 bilhdes em 2016. Para financiar a
diferenca entre seus fluxos de caixa das operacOes e suas saidas cumulativas, a empresa

teve que recorrer a operacoes de divida e desinvestimento, assim como a Petrobras.

Sera feito um estudo semelhante ao do tépico 3.2.3, a partir de uma
metodologia estatistica de Vetores Autorregressivos. Ademais, as variaveis escolhidas
e a forma de estimacdo do modelo serdo os mesmos, percebendo mudancas nos
resultados importantes dos graficos de “impulso-resposta”. Nesse sentido,
escolheremos aquelas variaveis diretamente relacionadas a commodity em questao
(Petrdleo), ao risco de mercado da bolsa de valores de Nova Yorque (NYSE), e ao risco
pais dos EUA, representado pela taxa dos titulos do tesouro nacional, que chamamos

de “risk free”. Portanto:

e XON (EXXON Stocks): Cotacdo das acbes da EXXON MOBIL negociadas na
New York Stock Exchange.

e BRENT: E o0 petréleo cru em sua esséncia negociado na bolsa de Londres e
referéncia para inimeros mercados financeiros espalhados pelo mundo.

e Risco NYSE (Desvio-padrdo da volatilidade da NYSE): E o indice de risco da
bolsa de valores de Nova Yorque.

e Risco Pais EUA: E a medida que visa classificar o risco de se investir nos

Estados Unidos.
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Seguindo a mesma linha de raciocinio para o caso da Petrobras, o modelo
principal a ser estimado serd 0 mesmo proposto pela equacdo 10. O comportamento das

séries € mostrado nos graficos abaixo.

GRAFICO 14 — Comportamento da variiavel “XON” no periodo
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GRAFICO 15 — Comportamento da variavel “BRENT” no periodo
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GRAFICO 16 — Comportamento da variavel “RISKFREEUSA” no periodo
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GRAFICO 17 — Comportamento da variavel “RISCOMERCADONYSE” no

periodo
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Verificaremos a estacionariedade das séries, novamente com o auxilio do

software Eviews 9, pelo método da raiz unitéria, utilizando o teste de Dickey-Fuller

aumentado (DFA) e Phillips-Perron para cada varidvel em questdo. Como podemos
ver nas figuras 7, 8, 9, 10, 11, 12, 28, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 35, 36, 37, 38, 39, 40, 41,

42, 43, 44, 45 e 46 do ANEXO I, todas as variaveis apresentam um teste estatistico

DFA e PP maior (em mddulo) que os do teste critico a um nivel de significancia de

5%. Nesse sentido, utilizando-se do teste Akaike-Schwarz para definicdes de

defasagens do modelo, adotaremos dois “lags”, como mostrado na figura 47 do
ANEXO I.

GRAFICO 18 — Resposta da variavel
EXXON a variacdes da propria EXXON;

Fesmares of EXOOON o EXOOM

GRAFICO 20 — Resposta da variavel

RMERCADONYSE a variagdes da XON

Repors e of RIS COMERCADDNYSE o EO(0 N

GRAFICO 19 — Resposta da variavel

EXXON a variacoes do BRENT;

Femors e of EXOION o BRENT

GRAFICO 21 — Resposta da variavel

EXXON ao RISKFREEUSA;

R of EXNOMN o RISKFREEUSA

De acordo com o circulo AR de estabilidade da figura 48 do ANEXO I, o

modelo tem certa estabilidade. Os graficos de impulso-resposta mostram a resposta

das variacbes da variavel EXXON as variacfes das demais variaveis. Vemos no
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Gréfico 19 a resposta da variacdo dos precos da EXXON a variagdo dos precos do

Brent, que nos mostra que as variagdes dos precos do barril do petrdleo tipo Brent

impactam a variacdo dos precos da EXXON na bolsa de valores de Nova Yorque,

semelhante com o que acontece com a Petrobras. Nota-se, portanto, que além desta, as

variaveis Risco de Mercado da NYSE e Risco Pais dos EUA (Risk Free), graficos 20 e

21, nada ou pouco impactam a oscilacdo dos precos da companhia. Porém, o contrario

é verdadeiro. A EXXON causa granger na variavel Risco de Mercado da NYSE, ou

seja, variagdes da EXXON na bolsa de valores de Nova Yorque contribuem para

variacdes no risco de mercado da bolsa, constatacdo Gbvia que comprovamos com o

teste de causalidade granger da figura 49 do ANEXO I. Abaixo, na Tabela 4, os

resultados da estimagéo VAR:

TABELA 4 — Resultados da estimagdo VAR (EXXON)

EXXON BRENT RISCOMER... RISKFREEU...

EXXON(-1) -0.042031 0.057827 -0.017321 0.182176

(0.11807) (0.21602) (0.00950) (0.16298)

[-0.35597] [ 0.26769] [-1.97248] [1.11778]

EXXON(-2) 0.012174 0.225986 -0.007211 -0.125330

(0.11604) (0.21229) (0.00934) (0.16017)

[0.10491] [ 1.06449] [-0.77208] [-0.78249]

BRENT(-1) -0.021024 0.059308 0.003492 -0.122637

(0.06707) (0.12272) (0.00540) (0.09258)

[-0.31345] [ 0.48330] [ 0.64675] [-1.32460]

BRENT(-2) 0.097673 0.087979 -0.002493 -0.073389

(0.06594) (0.12064) (0.00531) (0.09102)

[-2.48130] [0.72929] [-0.46970] [-0.80633]

RISCOMERCADONYSE... 0132319 -1.275591 0.448397 -3.723184

(1.32294) (2.42040) (0.10649) (1.82610)

[0.10002] [-0.52702] [4.21087] [-2.03888]

RISCOMERCADONYSE...  3.097404 5.061641 0.145801 1.116225

(1.21245) (2.21825) (0.097539) (1.67358)

[ 1.55467] [1.28182] [ 1.49399] [ 0.66697]

RISKFREEUSA(-1) -0.040024 0.037040 0.013022 0570773

(0.07111) (0.13010) (0.00572) (0.098186)

[-0.56284] [ 0.28470] [2.27502] [5.81492]

RISKFREEUSA(-2) 0.059782 0.037415 -0.016931 0.542012

(0.07676) (0.14043) (0.00618) (0.10595)

[0.77885] [ 0.26644] [-2.74036] [5.11581]

C -0.025452 -0.044868 0.003832 0.020440

(0.01256) (0.02297) (0.00101) (0.01733)

[-2.02718] [-1.95328] [3.79206] [1.17945]

R-squared 0.132395 0.139538 0.462181 0.463795

Ad]. R-squared 0.046705 0.054554 0.409063 0.460219

Sum sq. resids 0.145166 0.485914 0.000941 0.276588

5.E. equation 0.042334 0.077453 0.003408 0.058435

F-statistic 1.545053 1.641939 8.701024 269.5295

Log likelihood 161.6315 107.2645 388.3955 132.6222

Akaike AIC -3.391810 -2.183657 -8.431012 -2.747160

Schwarz 5C -3.141829 -1.933676 -8.181031 -2.497179

Mean dependent 0.005181 0.001889 0.008323 0.184333

5.D. dependent 0.043359 0.079656 0.004433 0.292978
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.22E-13
Determinant resid covariance 211E-13
Log likelihood 802.4953
Akaike information criterion -17.03323
Schwarz criterion -16.03330
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Percebemos que, diferentemente da Petrobras, a EXXON néo sofre impacto da
variavel Risco Pais dos EUA, o que demonstra certa independéncia da empresa do

cenario politico e econdmico dos EUA.

A EXXON, desde os anos 1990 e 2000, vem expandindo sua rede de retail e
capacidade de refino. Diferentemente de muitos dos seus concorrentes, a companhia
optou por manter-se diversificada e com significativa presenca no downstream.
Diversos motivos podem ser identificados para a EXXON ter retido uma consideravel
rede de distribuicdo em seu portfélio. Um dos mais evidentes € a capacidade de a
empresa manter seu downstream rentadvel mesmo sob condi¢Bes adversas. Ademais,

pdde ampliar sua receita em refino e distribuicdo em mais de 300% entre 1995 e 2010.

Em seu principal mercado, os EUA, a receita de caixa por barril de petroleo € a
mais alta entre as majors. E, mesmo em mercados onde hoje a lucratividade esteja mais
dificil, a perspectiva de longo prazo da companhia € de que o refino e distribui¢do sdo
um negocio ciclico 21 logo, em mercados onde ela teve operacdes lucrativas voltara a
té-las (ExxonMobil Strategy & Profile). Aleém disso, a empresa apresenta consideravel
forca na superacéo de desafios, nos mercados fora dos EUA. Por exemplo, em mercados
adversos tais como a Argentina, Coldmbia e Tailandia, ao longo dos ultimos anos, com
a implantacdo de programas voltados para operar de forma eficiente (analisando os
ativos, eliminando localidades onde o desempenho é baixo e aumentando o controle da
empresa sobre a rede) a EXXON conseguiu ampliar seu market share e garantir a

lucratividade do negdcio.

Como o maior vendedor do mundo de produtos derivados do petréleo, a
companhia mantém um papel dominante neste segmento da inddstria do petréleo,
segmento o qual esta passando por mudangas dramaticas em participacdo e controle.
Sendo as reservas de petroleo escassas existe um beneficio estratégico em ter forte

acesso ao mercado em outro ponto da cadeia de valor.

A EXXON continua privilegiando as operagdes proprias (“company owned-
company operated” — COCO - ou “‘company owned-dealer operated” — CODO). Tal
opcao por manter as atividades centralizadas seja ndo apenas por questdes estratégicas.

A retencdo especificamente do retail reflete o interesse continuo da empresa em
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flexibilidade e em altos niveis de integracdo. Parte de seu interesse em manter essa forte
posicdo na comercializacdo esta na capacidade de otimizar a colocacdo de produtos em
uma ampla gama de canais. A medida que a companhia busca maior integracio em toda
a empresa, ela pode aperfeicoar tal colocagdo (ExxonMobil Corporate Strategy &

Financial Overview).

Isto posto, cabe aqui uma breve comparagdo com o caso da Petrobras. Como
observamos no Gréfico 22, o valor das acdes da Petrobras comecaram a ser negociadas
em 1992 na bolsa de valores de S&o Paulo e, a partir de 2000 na bolsa de valores de
Nova lorque, assumindo um viés de alta desde entdo até o seu pico em 2008, onde
sofreu uma queda abrupta, como ja comentado no capitulo anterior, mantendo uma
tendéncia de queda dos precos até os dias atuais. Ja no caso da Exxon Mobil, a analise
muda de patamar. Primeiro, pelo fato da empresa americana figurar na Bolsa de Valores
de Nova lorque desde o inicio dos anos 1980, segundo porque a Exxon é menos sensivel
a variacbes no mercado internacional de petrdleo e, terceiro, por possuir uma
governanga corporativa mais estruturada que a Petrobras, ndo sendo afetada pelo risco

pais dos Estados Unidos.

GRAFICO 22 — Historico de Precos EXXON Mobil NYSE x Petrobras (1990 —
2018)
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Entretanto, a partir de uma anélise do Grafico 22 acima e tragando uma
comparacdo com o Gréfico 2 — Historico de Precos da Petrobras na Bovespa (1992 —
2018), podemos perceber que ambas as companhias se valorizaram dos anos 1990 até o
inicio de 2008 e, ambas sofreram o grave impacto da crise do sub-prime. Porém, do ano
de 2009 até os dias atuais a EXXON conseguiu se manter no topo em valor de mercado,
mantendo niveis assegurados antes de 2008 e, paradoxalmente, a Petrobras,
principalmente por ma gestdo corporativa e a grave crise que assola o governo
brasileiro, ndo conseguiu se manter no patamar pré crise, assumindo uma tendéncia

descendente desde entao.

Com relacdo a EXXON, argumentos contra a permanéncia no retail parecem
persuasivos em praticamente todas as regifes ja que as pressdes competitivas
aumentaram significativamente em muitos mercados dominados no passado por
empresas integradas de petroleo. Em linha com suas convicgdes, apesar da manutencao
de sua presenca na comercializacdo, a EXXON de fato reduziu o capital empregado em

refino e distribuicéo, tanto em termos relativos quanto absolutos.

Uma analise dos fluxos de receita e de variaveis quem impactam ou que sdo
impactadas pelo desempenho da EXXON é vital quando se considera a capacidade
futura de resultados. Isso também € importante, uma vez que a companhia tem
exposicdo aos precos das commodities para gas natural e petroleo bruto. Quanto
menores as margens de lucro nesses produtos, menos receita a empresa pode gerar. Em
linha com esse raciocinio, os precos do petroleo bruto chegaram a US$ 113 o barril em
2011, mas cairam substancialmente para quase US$ 40 em 2015, o que impactou

diretamente as receitas, que seguiram os pre¢os do petroleo bruto.

Por dltimo e ndo menos importante, cabe ressaltar que comparamos uma
empresa estatal, sociedade de economia mista (S.A.) de capital aberto com outra
empresa privada que também possui capital aberto e considerada a maior do mundo do
setor. Ou seja, a Exxon Mobil a cada ano se consolida como uma das maiores empresas
do mundo, respondendo pouco a saude politica e econémica do governo americano. Ja a
Petrobras esta sujeita, ndo somente a estas variaveis propostas no estudo, mas uma série

de outras, inclusive imensuraveis, de alcance econdmico e, principalmente, politico.
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CONCLUSAO

O estudo realizado no presente trabalho teve como objetivo responder o que
explica a diferenca das oscilagcbes dos pregos da Petrobras na bolsa de valores de Séo
Paulo e da Exxon na bolsa de valores de Nova Yorque. N&o obstante, foi apresentado ao
leitor uma linha cronolégica do setor petrolifero, focando na economia da industria do
petréleo brasileira, perpassando pela criacdo e evolucdo da Petrobrés e finalizando com
um estudo de caso estatistico das variacdes dos precos das acOes preferenciais da
companhia na bolsa de valores brasileira, comparado com as variagdes dos pregos das

acOes da gigante EXXON Mobil no mercado de a¢bes norte-americano.

A tentativa de mostrar que a abertura da inddstria do petréleo no Brasil e 0
aumento no fluxo de capital investido no pais em atividades de exploracéo e producgéo
de petroleo (E&P), em funcdo do aumento dos investimentos da Petrobras, resulta em
impactos econdmicos nos investimentos realizados pela companhia. Além do aumento
no montante de investimentos em E&P realizados no Brasil apds a abertura, outro fator
responsavel pela intensificacdo dos impactos econdémicos do setor petrolifero, foi a
agenda politica do governo brasileiro pautada em incentivos aos investimentos em

novos pogos em aguas profundas e ultra profundas.

Fundamental para a mudanca estrutural da economia brasileira observada no
século passado, que revelou uma expansao industrial no pais, observada no ambito das
politicas industriais desenvolvimentistas, foi a industria de petrdleo, que na verdade, o
apice de tal mudanca, foi sustentar altas taxas de crescimento econdmico do pais na
segunda metade do século XX, através da estrutura de fornecimento de derivados do
6leo cru. Por outro lado, os choques de petrdleo de 1973 e 1979 contribuiram de forma
direta para a crise do padrdo desenvolvimentista das politicas econémicas do governo.
Além da anélise da evolucdo da importancia macroeconémica da industria de petréleo
para o pais, e a consideracdo sobre as possibilidades referentes a seus impactos sobre o
restante da economia e, principalmente a politica, o trabalho reine uma série de dados

estatisticos de variaveis ao longo do recorte temporal escolhido (2008 — 2016).

Contudo, o cerne principal do estudo foi o de mostrar quais e quantas variaveis

podem impactar a variagdo dos precos das acOes preferenciais da Petrobras na bolsa de
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valores brasileira, fazendo um paralelo semelhante com a gigante americana EXXON
Mobil, tentando explicar qual é essa diferenca. Foi constatado estatisticamente, por
meio do método dos Vetores Autorregressivos que o valor de mercado da companhia
brasileira ainda sofre influéncia dos precos internacionais do barril de petréleo tipo
Brent e, consequentemente, ainda estd exposta a oscilacbes mundiais, tanto no campo
geografico, macroeconémico e politico, além disso, a Petrobras se mostra suscetivel as
oscilacbes das variaveis de risco, tanto do risco pais, quanto do risco de mercado do
Ibovespa. Ademais, é importante ressaltar que, os efeitos decorrentes do desenrolar da

“operagao lava jato” nao foram considerados para a estimagdao do modelo.

Por outro lado, constata-se uma estabilidade maior da EXXON Mobil, empresa
privada, diferentemente da Petrobras, que possui um valor de mercado atrelado a mais
variavel, ndo respondendo consideravelmente as variagdes do mercado mundial do setor

petrolifero, e também ndo responde as variaveis de risco americana.

Nesse contexto, os desafios a serem enfrentados pela industria de petroleo
nacional nas proximas deécadas ainda sdo grandes. Com a recente aprovacdo do
programa de desinvestimentos que envolvem cifras bilionarias, € possivel que o
desenvolvimento da Petrobras, principalmente no segmento de E&P, fique atrasado,
frustrando o plano de negdcios ora estabelecido. Entretanto, o “leque” pode se abrir para
novos horizontes no futuro, isto porque, podem se direcionar investimentos para fontes
alternativas, renovaveis e de menor impacto ambiental, o que fard com que as empresas
passardo a ter uma funcdo de producdo mais intensiva em trabalho, gerando mais
empregos diretos e aumentando seu impacto econémico. A expectativa é que 0 cenario
politico futuro fique mais estavel e menos conturbado, podendo assim focarmos no setor
de petréleo uma parcela significativa dos esforcos do pais, visto que ainda é um
segmento com bastante margem para ser desenvolvido e que pode devolver a unido uma

estabilidade macroeconémica, equilibrando as contas publicas.
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ANEXO |
FIGURA 1 - Teste DFA (Constante) PETR4

b Series: PETR4  Workfile: MONOGRAFIA: Untitled\ - B8 X

[UiewIPrﬂclDbjectIPrnperties] [PrinthameIFreeze] [SampIeIGeanSheethraph151
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on PETR4

Mull Hypothesis: PETR4 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic - based on SIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.534089 0.0000
Test critical values: 1% level -3.487046

5% level -2 886290

10% level -2 580046

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PETR4)

Method: Least Squares

Date: 08M18M18 Time: 20:50

Sample (adjusted). 2008M04 2017M12
Included observations: 117 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
PETR4(-1) -0.875150 0114265  -4.534088 0.0000
D{PETR4(-1)) 0234611 0.091080 1.575886 0.0113

C 0.003546 0.011733 0302221 07630
R-squared 0429136 Mean dependentvar 0.001184
Adjusted R-squared 0419121 S.0. dependentvar 0.166457
S.E. ofregression 0126866 Akaike info criterion -1.266060
Sum squared resid 1.834835 Schwarz criterion -1.185235
Log likelihood 77.06452 Hannan-Cuinn criter. -1.237306
F-statistic 42 84868 Durbin-Watson stat 1.944315

Prob{F-statistic) 0.000000
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FIGURA 2 — Teste DFA (Constante/Tendéncia) PETR4

b Series: PETR4  Workfile: MONOGRAFIA:Untitled - B X

[UiewlProcIDbjectlF‘r::uperties] [PrintINamelFreeze] [SEmpIelGeanSheetlGraph151
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on PETR4

Mull Hypothesis: PETR4 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

f-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 558176 0.0000
Test critical values: 1% level -4.038365

5% level -3. 48681

10% level -3.149521

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIPETR4)

Method: Least Squares

Date: 08M8/M18 Time: 20:59

Sample (adjusted): 2008M04 2017M12
Included observations: 117 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PETR4(-1) -0.8984773 0. 15068  -4.558176 0.0000
D{PETR4{-1)) 0.239819 0.091452 1.622357 0.0099

C -0.013571 0.024327  -0.557841 05781
@TREMND{Z2008M01) 0.000281 0.000350 0.803560 0. 233
R-squared 0432380 MWean dependentvar 0.001184
Adjusted R-squared 0417310 5.D. dependentwvar 0166457
S.E. of regression 0127064 Akaike info criterion -1.254664
Sum squared resid 1.824410 Schwarz criterion -1.160231
Log likelihood 77.39785 Hannan-Cuinn criter. -1.216325
F-statistic 28.69225 Durbin-Watson stat 1.946263

Prob(F-statistic) 0.000000
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FIGURA 3 — Teste DFA (None) PETR4

b Series: PETR4  Workfile: MONOGRAFIA: Untitled, - B8

[UiewlPrncIDbjecthmperties] [PrinthameIFreeze] [SamplelGeanSheethraph
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on PETR4

Mull Hypothesis: PETR4 has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 563039 0.0000
Test critical values: 1% level -2 584877

5% level -1.843587

10% level -1.614812

*MacKinnon (19946) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIPETR4)

Method: Least Squares

Date: 081818 Time: 21:02

Sample (adjusted) 2008M04 2017M12
Included observations: 117 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PETR4(-1) -0.874264 0113775 -4.563039 0.0000
D(PETR4(-1)) 0.234061 0.080701 1.580572 0.0111
R-squared 0428679 Mean dependentvar 0.0011384
Adjusted R-squared 0423711 S.D. dependentvar 0166457
S.E. of regression 0126364 Akaike info criterion -1.282353
Sum squared resid 1.836305 Schwarz criterion -1.235137
Log likelihood 77.01766 Hannan-Cuinn criter. -1.263184

Durbin-Watson stat 1.843474




FIGURA 4 — Teste Phillips-Perron (Constante) PETR4

A Series: PETR4 Workfile: MONOGRAFIAz:Untitled

- 08 X

[UiewlPrncl Dhjectl F‘rcuperties] [PrintINamelFreeze] [SEmpIel Genrl SheetIGraphIStat

Phillips-Perron Unit Root Test on PETR4

Mull Hypothesis: PETR4 has a unit root ~
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-5tat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.704108 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2 BB6074
10% level -2 578831
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.016534
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.016534
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DIFETR4)
Method: Least Squares
Date: 081818 Time: 21:09
Sample (adjusted) 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PETR4(-1) -0.790620 0090833 4704108 0.0000
c 0.002118 0.011941 0177350 0.8595
R-squared 0.385082 Mean dependentwvar 0.000286
Adjusted R-squared 0.389867 S5.D. dependentvar 0166031
S.E. ofregression (0.129689 Akaike info criterion -1.230554
Sum squared resid 1.951026 Schwarz criterion -1.183593
Log likelihood 74 60269 Hannan-CQuinn criter. -1.211487
F-statistic 7876149 Durbin-Watson stat 1.894564 v
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FIGURA 5 — Teste Phillips-Perron (Constante/Tendéncia) PETR4

B Series: PETR4  Workfile: MONOGRAFIAz:Untitled\

- 0 X

[UiewlPrncIDbjectIPrnperties] [PrintINamel Freeze] [SamplelGeanSheetl Graphlﬂtat

Phillips-Perron Unit Root Test on PETR4

Mull Hypothesis: PETR4 has a unit root -
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4 764438 0.0000
Test critical values: 1% level -4 037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance {no correction) 0.016461
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.017232
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(FETR4)
Method: Least Squares
Date: 08M19M18 Time: 16:51
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PETR4(-1) -0.795496 0091278 -4715124 0.0000
C -0.013147 0.024425  -0538270 0.5914
@TREMND{2008M01) 0.000252 0.000352 0.716891 0.4749
R-squared 0397773 MWean dependentvar 0.000286
Adjusted R-squared 0387300 5.D. dependentwvar 0166031
S.E. of regression (0.129861 Akaike info criterion -1.218064
Sum squared resid 1.942345 Schwarz criterion -1.147623
Log likelihood 7486577 Hannan-CQuinn criter. -1.189463 v
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FIGURA 6 — Teste Phillips-Perron (None) PETR4

b Series: PETR4 Workfile: MONOGRAFIA: Untitled!, - B8 X

[UiewlecIDbjectlPmperties] [PrintINamelFreeze] [SEmpIelGenrlSheethraphIEtat
Phillips-Perron Unit Root Test on PETR4

Mull Hypothesis: PETR4 has a unit root
Exogenous: Mane
Bandwidth: 0 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perran test statistic -4 738578 0.0000
Test critical values: 1% level -2 584707

5% level -1.943563

10% level -1.614927

*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.

Residual variance (no correction) 0.016539
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.016539

FPhillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D{PETR4)

Method: Least Squares

Date: 081918 Time: 16:56

Sample (adjusted) 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PETR4({-1) -0.780336 0.090442  -4738578 0.0000
R-squared 0.394918 Mean dependentvar 0.000286
Adjusted R-sguared 0.394918 35.D. dependentvar 0.166031
S.E. ofregression 0129151 Akaike info criterion -1.247232
Sum squared resid 1.951555 Schwarz criterion -1.2237582
Log likelihood 7458669 Hannan-CGuinn criter. -1.237698

Durbin-Watson stat 1.884433




FIGURA 7 — Teste DFA (Constante) BRENT

b Series: BRENT Workfile: MONOGRAFIAzUntitled\ - 0 X

[UiewIP'rnclDbjectlF‘mperties] [P‘rintINamelFreeze] [SEmpIelGenrlSheetIGraphlSt
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on BRENT

Mull Hypothesis: BRENT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.985671 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551

A% level -2.886074

10% level -2579931

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{ERENT)

Method: Least Squares

Date: 081918 Time: 17:01

Sample (adjusted) 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

BREMT(-1) -0.707086 0.088546  -7.985671 0.0000

C 0.000477 0.008008 0.059561 0.9526
R-squared 0.354734 Mean dependentvar -0.000285
Adjusted R-squared 0.349172 5.D. dependentwvar 0107823
S.E. of regression 0.086985 Akaike info criterion -2.029352
Sum squared resid 0877707 Schwarz criterion -1.882391
Log likelihood 121.7317 Hannan-Cluinn criter. -2.0102384
F-statistic 6377093 Durbin-Watson stat 20754949

Prob(F-statistic) 0.000000




FIGURA 8 — Teste DFA (Constante/Tendéncia) BRENT

B Series: BRENT Workfile: MONOGRAFIA: Untitled, - 8 X

[UiewlechbjectIPmperties] [PrinthameIFreeze] [SEmpIeIGeanSheetlGraphIEtEH
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on BRENT

Mull Hypothesis: BEENT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.948420 0.0000
Test critical values: 1% level -4 037668

5% level -3.448348

10% level -3.149326

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BRENT)

Method: Least Squares

Date: 08M19M18 Time: 17.02

Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BREMT(-1) -0.706929 0088940  -7.948420 0.0000

C -0.001040 0016396  -0.063413 0.8485
@TREND{2008M01) 2 51E-05 0.000236 0106153 0.9156
R-squared 0.354798 Mean dependentvar -0.000285
Adjusted R-squared 0.343577 S.D. dependentwvar 0107823
S.E. of regression 0.087358 Akaike info criterion -2.012500
Sum squared resid 0877621 Schwarz criterion -1.942089
Log likelihood 1217375  Hannan-CQwinn criter. -1.983899
F-statistic 31.61932 Durbin-Watson stat 2076081

Prob(F-statistic) 0.000000




FIGURA 9 — Teste DFA (None) BRENT

b Series: BRENT Workfile: MONOGRAFIA: Untitled!,

- 08 X

[UiewIPmcl DbjectIP'mperties] [PrinthameI Freeze] [SampIeIGeanSheethraph15ta1

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on BRENT

Mull Hypothesis: BREMT has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 0 (Automatic - based on SI1C, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.018752 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.8943563
10% level -1.614927
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BREMT)
Method: Least Squares
Date: 08M19M18 Time: 17:03
Sample (adjusted). 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BREMTI(-1) -0.707034 0088162  -8.018752 0.0000
R-squared 0.354715 Mean dependent var -0.000285
Adjusted R-sguared 0.354715 35.0. dependentvar 0107823
S.E. of regression 0.086614 Akaike info criterion -2.046270
Sum squared resid 0877734 Schwarz criterion -2.022790
Log likelihood 121.7299 Hannan-Cluinn criter. -2.036736

Durbin-Watson stat 2075579
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FIGURA 10 — Teste Phillips-Perron (Constante) BRENT

b Series: BRENT Workfile: MONOGRAFIA: Untitled', - 0 X

[UiewlecIDbjectlPmperties] [PrintINamelFreeze] [SEmpIelGenrlSheetIGraphIEtats
Phillips-Perron Unit Root Test on BRENT

Mull Hypothesis: BRENT has a unit root -
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-5tat Prob.*
Phillips-Perran test statistic -7.940008 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2 BB60T4
10% level -2 578831
*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.
Residual variance (no correction) 0.007438
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.007148
FPhillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{BRENT)
Method: Least Squares
Date: 081918 Time: 17:03
Sample (adjusted) 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BREMT(-1) -0.707086 0.088546  -7.985671 0.0000
C 0.000477 0.008008 0.059561 0.9526
R-squared 0.354734 Mean dependentvar -0.000235
Adjusted R-sguared 0.349172 3.D. dependentvar 0107823
S.E. ofregression 0.086935 Akaike info criterion -2.029352
Sum squared resid 0877707 Schwarz criterion -1.982391
Log likelihood 121.7317 Hannan-Cuinn criter. -2.010284
F-statistic 6377093 Durbin-Watson stat 2075499
Prob{F-statistic) 0.000000 W
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FIGURA 11 — Teste Phillips-Perron (Constante/Tendéncia) BRENT

b Series: BRENT Workfile: MONOGRAFIA: Untitled!, - 0 X

[UiewIPmclDbjectIP'mperties] [PrinthameIFreeze] [SampIeIGeanSheetIGraphIStats
Phillips-Perron Unit Root Test on BRENT

Mull Hypothesis: BREMT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7 901769 0.0000
Test critical values: 1% level -4 037668

5% level -3.448348

10% level -3.149326

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.007437
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.007146

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: DIBREMT)

Method: Least Squares

Date: 08M19M18 Time: 17:09

Sample (adjusted). 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BREMT(-1) -0.7069249 0.088940  -7.948420 0.0000

C -0.001040 0016396  -0.063413 0.9495
@TREMND{2008M01) 2 51E-05 0.000236 0.106153 0.9156
R-squared 0.354798 Mean dependentvar -0.000285
Adjusted R-sguared 0.343577 5.0. dependentvar 0107823
S.E. ofregression 0.087358 Akaike info criterion -2.012500
Sum squared resid 0877621 Schwarz criterion -1.9420548
Log likelihood 121.7375 Hannan-Cluinn criter. -1.983899

F-statistic 31.61932 Durbin-Watson stat 2076081 W




FIGURA 12 — Teste Phillips-Perron (None) BRENT

b Series: BRENT Workfile: MONOGRAFIA: Untitled!,

8 X

[UiewIPmcl DbjectIP'mperties] [PrinthameI Freeze] [SampIeIGeanSheetIGraphIStats

Phillips-Perron Unit Root Test on BRENT

Mull Hypothesis: BREMT has a unit root
Exogenous: Mone
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.974730 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.8943563
10% level -1.614927
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.007438
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.007148
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DIBREMT)
Method: Least Squares
Date: 08M19M18 Time: 1712
Sample (adjusted). 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BREMT(-1) -0.707034 0088162  -8.018752 0.0000
R-squared 0.354715 Mean dependentvar -0.000285
Adjusted R-sguared 0.354715 5.0. dependentvar 0107823
S.E. ofregression 0.086614 Akaike info criterion -2.046270
Sum squared resid 0877734 Schwarz criterion -2.022790
Log likelihood 1217299 Hannan-Cuinn criter. -2 036736

Durbin-Watson stat 20755749

58



FIGURA 13 — Teste DFA (Constante) RISCO DE MERCADO BOVESPA

B Series: RISCOMERCADOBRA  Workfile: MONOGRAFIA: Untitled\ - B8 X

[Uiewl PrncIDbjectIPrnperties] [PrintINameIFreeze] [SamplelGeanEheetI Graphlstatsl

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RISCOMERCADOBRA

Mull Hypothesis: RISCOMERCADOBRA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.922900 0.0001
Test critical values: 1% level -3.486064

5% level -2.885863

10% level -2.579818

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRISCOMERCADOBRA)
Method: Least Squares

Date: 081918 Time: 1714

Sample (adjusted). 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments

WVariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

RISCOMERCADOBRA(-1)  -0.333199 0067684  -4.022900 0.0000

C 0.005074 0.001201 4 224603 0.0000
R-squared 0171593 MWean dependent var -0.000171
Adjusted R-squared 0164513 5.0D. dependentvar 0.006618
S.E. of regression 0.006049  Akaike info criterion -7.361162
Sum squared resid 0.004281 Schwarz criterion -7.314454
Log likelihood 4399891 Hannan-Cuinn criter. -7.342195
F-statistic 24 23495 Durbin-Watson stat 1.929276

Frob(F-statistic) 0.000003




FIGURA 14 — Teste DFA (Constante/Tendéncia) RISCO DE MERCADO
BOVESPA

b Series: RISCOMERCADOBRA  Workfile: MONOGRAFIA: Untitled\ - 8 X

[Viewl Prnchbjecthrnperties] [F‘rintl NameIFreeze] [SEmplelGeanSheetIGraphlStatsl

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RISCOMERCADOBRA

Mull Hypothesis: RISCOMERCADOBRA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.180819 0.0002
Test critical values: 1% level -4 036983

5% level -3.448021

10% level -3.149135

*MacKinnon (1896) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RISCOMERCADOBRA)
Method: Least Squares

Date: 031918 Time: 1717

Sample (adjusted). 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar f-Statistic Prob.

RISCOMERCADOBRA(-1) -0.371013 0.071475  -5190819 0.0000
C 0.007270 0.001842 3.946532 0.0001
@TREND2003M01) -2 .67E-05 170E-05 -1.565191 01203

R-squared 0188727 Mean dependentwvar -0.000171
Adjusted R-squared 0174739 S.0D. dependentvar 0.006618
S.E. of regression 0.006012 Akaike info criterion -7.3652585
Sum squared resid 0.004193 Schwarz criterion -7.285193
Log likelihood 441 2327  Hannan-Qwinn criter. -7.336805
F-statistic 13.49254 Durbin-Watson stat 1.596959

Frob(F-statistic) 0.000005




FIGURA 15 — Teste DFA (None) RISCO DE MERCADO BOVESPA

b Series: RISCOMERCADOBRA Workfile: MONOGRAFIA: Untitled, - B X

[UiewlPrnchbjectIPrcnperties] [PrintINameIFreeze] [SEmpIeIGeanSheetIGraphIStatsIIc
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RISCOMERCADOBRA

Mull Hypothesis: RISCOMERCADOBRA has a unit root
Exogenous: Mane
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.193713 0.2118
Test critical values: 1% level -2 585405

5% level -1.943662

10% level -1.614866

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRISCOMERCADOBRA)
Method: Least Squares

Date: 081918 Time: 1722

Sample (adjusted) 2008M07 2017M12
Included observations: 114 after adjustments

WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RISCOMERCADOBRA(-1)  -0.041651 0034892 1193713 0.2352
D(RISCOMERCADOBRA-1))  -0.185241 0.096009  -1.929413 0.0563
D(RISCOMERCADOBRA(-2)) -0.235908 0.095557  -2.468776 0.0151
D(RISCOMERCADOBRA(-3)) -0.158632 0.096269 -1.647794 0.1023
D(RISCOMERCADOBRA(-4)) -0.163353 0094208  -1.733956 0.0858
D(RISCOMERCADOBRA(-5)) -0.220157 0091268 -2.412205 0.0175

R-squared 0.139015 Mean dependent var -8.11E-05
Adjusted R-squared 0.099155 S5.D. dependentvar 0.006584
S.E. ofregression 0.006249 Akaike info criterion -7 261685
Sum squared resid 0.004217 Schwarz criterion -1 117675
Log likelihood 419.9161 Hannan-Quinn criter. -7.203240
Durbin-Watson stat 1.987431
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FIGURA 16 — Teste Phillips-Perron (Constante) RISCO DE MERCADO
BOVESPA

b Series: RISCOMERCADOBRA Workfile: MONOGRAFIAzUntitled - B X

[UiewIPrnclDbjectIP'rnperties] [PrintINamelFreeze] [SEmpIeIGeanSheethraphIEtatsllc
Phillips-Perron Unit Root Test on RISCOMERCADOBRA

Mull Hypothesis: RISCOMERCADOBRA has a unit root ~
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.922900 0.0001
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2 885863
10% level -2 579818
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance {no correction) 3.60E-05
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 3.60E-05
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RISCOMERCADOBRA)
Method: Least Squares
Date: 081918 Time: 1723
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RISCOMERCADOBRA-1) -0.333199 0067684  -4.922900 0.0000
cC 0.005074 0.001201 4 224603 0.0000
R-squared 0171593 Mean dependentvar -0.000171
Adjusted R-squared 0164513 S.D. dependentwvar 0.006618
S.E. ofregression 0.006049 Akaike info criterion -7 361162
Sum squared resid 0.004281 Schwarz criterion -7.314454
Log likelihood 4399891 Hannan-Cuinn criter. -7.342195
F-statistic 24 23495 Durbin-\Watson stat 1.929276 v
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FIGURA 17 — Teste Phillips-Perron (Constante/Tendéncia) RISCO DE
MERCADO BOVESPA

B Series: RISCOMERCADOBRA Workfile: MONOGRAFIA: Untitled\, - B X

[Uiew[PrnchbjectIF‘rc-perties] [PrintINameIFreeze] [SEmpIeIGeanSheetIGraphIStatsllc
Phillips-Perron Unit Root Test on RISCOMERCADOBRA

Mull Hypothesis: RISCOMERCADOBRA has a unit root -
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-5tat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.2549116 0.0002
Test critical values: 1% level -4 036983
A% level -3.448021
10% level -3.148135
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 3.52E-05
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 3.66E-05
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{RISCOMERCADOBRA)
Method: Least Squares
Date: 081818 Time: 1727
Sample (adjusted) 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RISCOMERCADOBRA-1)  -0.371013 0071475  -5.19028149 0.0000
C 0.007270 0.001842 3946532 0.0001
[@TREMND{2008M01) -2 67E-05 1.70E-05 -1.565191 0.1203
R-squared 0188727 Mean dependentvar -0.000171
Adjusted R-sgquared 0174739 35.D. dependentvar 0.006618
S.E. of regression 0.006012 Akaike info criterion -7.3652585
Sum squared resid 0.004193 Schwarz criterion -7.2895193
Log likelihood 441.2327 Hannan-Guinn criter. -7.336805 v
C ~t~ticti~ 473 ANTIEA Cirkin (ifate A cdat 4 onNEnRN
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FIGURA 18 — Teste Phillips-Perron (None) RISCO DE MERCADO IBOVESPA

b Series: RISCOMERCADOBRA Workfile: MONOGRAFIA: Untitled\

- 0 X

[UiewIPrncl Dbjectl F‘mperties] [P‘rintl NameIFreeze] [Samplel Genrl SheetIGraphIStatsllc

Phillips-Perron Unit Root Test on RISCOMERCADOBRA

Mull Hypothesis: RISCOMERCADOBRA has a unit root
Exogenous: Naone
Bandwidth: 8 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.033345 0.0407
Test critical values: 1% level -2.584539
A% level -1.843540
10% level -1.614841
*MacKinnon (1896) one-sided pvalues.
Residual variance (no correction) 4 15E-05
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 2.39E-05
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{RISCOMERCADOBRA)
Method: Least Squares
Date: 0818918 Time: 17:28
Sample (adjusted) 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RISCOMERCADOBRA(-1)  -0.079560 0.033404  -2381745 0.0188
R-squared 0.045227 Mean dependentvar -0.000171
Adjusted R-sgquared 0.045227 35.D. dependentvar 0.006618
S.E. of regression 0.006466 Akaike info criterion -7.236000
Sum squared resid 0.004934 Schwarz criterion -7.212646
Log likelihood 431.5420 Hannan-Cuinn criter. -T7.2265817
Durbin-Watson stat 2167617
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FIGURA 19 — Teste DFA (Constante) RISCO BRASIL

B Series: RISCOBRASIL  Workfile: MONOGRAFIAz:Untitled\

8 X

[Uiewl PrnchbjectIPrnperties] [Printl NameIFreeze] [SEmpIeIGeanSheetIGraphIStatsl

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RISCOBRASIL

Mull Hypothesis: RISCOBRASIL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t+-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.881844 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
A% level -2 886074
10% level -2 578831
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RISCOBRASIL)
Method: Least Squares
Date: 081918 Time: 17:34
Sample (adjusted). 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RISCOBRASIL(-1) -0.814068 0092500 -8.881844 0.0000
C 0.006174 0.011484 0.537640 0.5914
R-squared 0.457058 Mean dependentvar -0.000751
Adjusted R-squared 0452378 S5.D.dependentvar 0168261
S.E. of regression 0124516  Akaike info criterion -1.311963
Sum squared resid 1.798439 Schwarz criterion -1.265002
Log likelihood 7940579 Hannan-Cluinn criter. -1.292885
F-statistic 97.65085 Durbin-Watson stat 1.980722
Prob(F-statistic) 0.000000
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FIGURA 20 — Teste DFA (Constante/Tendéncia) RISCO BRASIL

B Series: RISCOBRASIL Workfile: MONOGRAFIA: Untitled\ - 08 X

[ViewlPrncIDbjecthmperties] [PrinthameIFreeze] [SamplelGeanSheetlGraphlitatsl
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RISCOBRASIL

Mull Hypothesis: RISCOBRASIL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on 3IC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.857307 0.0000
Test critical values: 1% level -4 037668

5% level -3.448348

10% level -3.148326

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRISCOBRASIL)
Method: Least Squares

Date: 0831918 Time: 1736

Sample (adjusted). 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error f-Statistic Prob.

RISCOBRASIL(-1) -0.915908 0.092917  -8.857307 0.0000
C 0.015193 0.023502 0646664 0.5191
@TREND{2008M01)  -0.000149 0000338  -0.440551 0.6604

R-squared 0457973 Mean dependent var -0.000751
Adjusted R-squared 0.448546 S.D. dependentvar 0168261
S.E. of regression 0.124951 Akaike info criterion -1.296700
Sum squared resid 1.795459 Schwarz criterion -1.226258
Log likelihood 79.50528 Hannan-CQuinn criter. -1.268098
F-statistic 48.58325 Durbin-Watson stat 1.930773

Frob(F-statistic) 0.000000




FIGURA 21 — Teste DFA (None) RISCO BRASIL

B Series: RISCOBRASIL Workfile: MONOGRAFIA: Untitled\

8 X

[Viewl PrncIDbjecthrnperties] [PrinthameIFreeze] [SamplelGeanSheetl Graphlitatsl

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RISCOBRASIL

Mull Hypothesis: RISCOBRASIL has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 0 (Automatic - based on 3IC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.887542 0.0000
Test critical values: 1% level -2 584707
5% level -1.843563
10% level -1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRISCOBRASIL)
Method: Least Squares
Date: 031918 Time: 1739
Sample (adjusted). 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RISCOBRASIL(-1) -0.811033 0092046  -9.8397542 0.0000
R-squared 0.455705 Mean dependentvar -0.000751
Adjusted R-squared 0.455705 S.0D. dependent var 0168261
S.E. of regression 0124137 Akaike info criterion -1.326423
Sum squared resid 1.802970 Schwarz criterion -1.302943
Log likelihood 79.25885 Hannan-CQuinn criter. -1.316889
Durbin-Watson stat 1.881193
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FIGURA 22 — Teste Phillips-Perron (Constante) RISCO BRASIL

B Series: RISCOBRASIL Workfile: MONOGRAFIAzUntitled - B8 X

[ViewlPrncIDbjectIPrnperties] [PrintINamel Freeze] [SEmpIeIGeanSheetl Graph 1 Statsl

Phillips-Perron Unit Root Test on RISCOBRASIL

Mull Hypothesis: RISCOBRASIL has a unit root ~
Exogenous: Constant
Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -9.916216 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2 BBEOT4
10% level -2 579931
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.015241
HALC corrected variance (Bartlett kernel) 0.009772
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RISCOBRASIL)
Method: Least Squares
Date: 081918 Time: 17.41
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
RISCOBRASIL(-1) -0.914068 0.092500 -9.881844 0.0000
C 0.006174 0.011484 0.537640 0.5919
R-squared 0.457058 Mean dependentwvar -0.000751
Adjusted R-squared 0452378 S.0. dependentvar 0168261
S.E. of regression 0.124516 Akaike info criterion -1.311963
Sum squared resid 1.798489 Schwarz criterion -1.265002
Log likelihood 7940579 Hannan-CQwinn criter. -1.2828495
F-statistic 97.65085 Durbin-Watson stat 1.980722
Prob(F-statistic) 0.000000 ]
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B Series: RISCOBRASIL Workfile: MONOGRAFIA:Untitled

FIGURA 23 — Teste Phillips-Perron (Constante/Tendéncia) RISCO BRASIL

8 X

[UiewIPrncIDbjectIPrnperties] [PrintINameI Freeze] [SampIeIGeanSheetI Graph 1 Statsl

Phillips-Perron Unit Root Test on RISCOBRASIL

Mull Hypothesis: RISCOBRASIL has a unit root ~
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -9.947390 0.0000
Test critical values: 1% level -4 037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.015216
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.008944
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DIRISCOBRASIL)
Method: Least Squares
Date: 08M19M18 Time: 1744
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RISCOBRASIL(-1) -0.815908 0.092917  -9.857307 0.0000
C 0.015198 0.023502 0.646664 0.5191
@TREMND{2008M01) -0.000149 0.000338  -0.440551 0.6604
R-squared 0.457973 MWean dependentvar -0.000751
Adjusted R-squared 0.448546 5.D. dependentvar 0168261
S.E. of regression 0.124951 Akaike info criterion -1.296700
Sum squared resid 1.795459 Schwarz criterion -1.226258
Log likelihood 7950528 Hannan-Cuinn criter. -1.268088
F-statistic 48.58325 Durbin-Watson stat 1.8980778 W
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FIGURA 24 — Teste Phillips-Perron (Constante/Tendéncia) RISCO BRASIL

B Series: RISCOBRASIL Workfile: MONOGRAFIAzUntitled\

- 8 X

[Uiewl PrncIDbjectIPrnperties] [PrinthameIFreeze] [SEmpIelGeanSheetl GraphlStatsI

Phillips-Perron Unit Root Test on RISCOBRASIL

Mull Hypothesis: RISCOBRASIL has a unit root
Exogenous: Mone
Bandwidth: 7 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -9.920188 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.843563
10% level -1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.015279
HALC corrected variance (Bartlett kernel) 0.010079
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DI(RISCOBRASIL)
Method: Least Squares
Date: 08M19/18 Time: 17.45
Sample (adjusted). 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RISCOBRASIL(-1) -0.8911033 0092046  -9.8397542 0.0000
R-squared 0455705 Mean dependent var -0.000751
Adjusted R-squared 0455705 S.D. dependentvar 0168261
S.E. of regression 0124137 Akaike info criterion -1.326423
Sum squared resid 1.802970 Schwarz criterion -1.302943
Log likelihood 79.25885 Hannan-CQuinn criter. -1.316889
Durbin-Watson stat 1.881193
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FIGURA 25 — Lags do modelo de estimagéo (Petrobras)

Var: UMTITLED Workfile: MOMNOGRAFI Az Untitled, - B8

x

[UiewlPrncIDbject] [PrintINameIFreeze] [EstimatelStatsllmpulseIResids]

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: PETR4 BREMT RISCOBRASIL RISCOMERCADOBRA
Exogenous variables: C

Date: 081918 Time: 20:49

Sample: 2008M01 2017M12

Included observations: 117

Lag LogL LR FPE AlC sSC HQ

0 -1129.352 MNA 3047.368 19.37354 19.46797 19.41188
1 -725.7668 TT2.6760 4042451 12.74815 13.22032 12.93984
2 -f08.0174 32.76829 3927312 12.71825* 13.56815* 13.06329*
3 -686.1118 38.94317* 3.558977* 12.61730 13.84483 13.11570

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

FIGURA 26 — Circulo AR de raiz unitaria do modelo de estimacéo (Petrobras)

Var: UNTITLED Workfile: MONOGRAFIA:Untitled, - B X

[ViewlProc]Objectl [PrintINamelFreezel [EstimatelstatsIImpuIseIResidsl

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0+

0.5 1

[}_[}— * * LN B

-0.5 1

-1.0 1

—15 T T T T T
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FIGURA 27 — Teste de causalidade granger do modelo de estimacéo (Petrobras)

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
BREMT does not Granger Cause PETR4 116 1.72870 0.01449
PETR4 does not Granger Cause BREMT 202311 01654
RISCOBRASIL does not Granger Cause PETR4 17 0.71316 0.0435
PETR4 does not Granger Cause RISCOBRASIL 2 49673 0.5462
RISCOMERCADOBRA does not Granger Cause PETR4 117 1.65646 0.0406
PETR4 does not Granger Cause RISCOMERCADCOBRA 1.38423 0.0514
RISCOBRASIL does not Granger Cause BRENT 116 0.49722 0.6850
BREMT does not Granger Cause RISCOBRASIL 211858 01020
RISCOMERCADOBRA does not Granger Cause BRENT 116 3.32656 0.0530
BREMT does not Granger Cause RISCOMERCADOBRA 1.41261 0.0224
RISCOMERCADOBRA does not Granger Cause RISCOBRASIL 117 7. 8293 0.0001
RISCOBRASIL does not Granger Cause RISCOMERCADOBRA 0.02260 0.8954

FIGURA 28 — Teste DFA (Constante) XON

v Series: EXXON  Workfile: EXXON:Untitled\, - 08 X

[ViewlProcIObjectIProperties] [PrintINamelFreeze] [SamplelGenrlSheetIGraphIStat
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on EXXON

Mull Hypothesis: EXXOMN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.74347 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551

5% level -2 886074

10% level -2 579931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EXXON)

Method: Least Squares

Date: 082018 Time: 01:23

Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included abservations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EXKON(-1) -0.997447 0.092842  -10.74347 0.0000
C 0.000719 0.004261 0.168725 0.8663
R-zquared 0.498751 Mean dependent var -2 42E-05
Adjusted R-squared 0.494430 S.D. dependentvar 0.065089
S.E. of regression 0.046280 Akaike info criterion -3.291306
Sum squared resid 0248457 Schwarz criterion -3.244435
Log likelihood 196.1924 Hannan-Quinn criter. -3.272329
F-statistic 1154221 Durbin-Watson stat 1.995225
Prob(F-statistic) 0.000000
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FIGURA 29 — Teste DFA (Constante/Tendéncia) XON

@ Series: EXON  Workdfile: EXCXOMN:Untitled, - B X

[UiewIPrnclDbjecthrnperties] [PrintINamelFreeze] [EEmpIelGenrlSheetIGraphIStat
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on EXXON

Mull Hypothesis: EXXOM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.70222 0.0000
Test critical values: 1% level -4 037668

5% level -3.448348

10% level -3.148326

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{EXKOMN)

Method: Least Squares

Date: 08/20M18 Time: 01:26

Sample (adjusted) 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EXHOM(-1) -0.887865 0.0932389 1070222 0.0000

C -0.001078 0008720 -0.123618 09018
@TREMD{Z2008M01) 2 87E-05 0.000126 0236488 0.8135
R-squared 0.498995 Mean dependentvar -2 42E-05
Adjusted R-sgquared 0.490282 5.D. dependentvar 0.065089
S.E. ofregression 0.046470 Akaike info criterion -3.274933
Sum squared resid 0248336 Schwarz criterion -3.204492
Log likelihood 196.2211 Hannan-Cluinn criter. -3.246332
F-statistic 57.26934 Durbin-Watson stat 1.995345

Frob(F-statistic) 0.000000




FIGURA 31 — Teste DFA (None) XON

@ Senes: BEXON Worlkdfile: EXXOMN:Untitled, - B X

[UiewIPrnclDbjectIP'rnperties] [PrintINamelFreeze] [SEmpIeIGeanSheethraphIStat
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on EXXON

Mull Hypothesis: EXXOM has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 0 (Automatic - based on SI1C, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.78703 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584707

5% level -1.843563

10% level -1.614927

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{EXXOMN)

Method: Least Squares

Date: 082018 Time: 01:27

Sample (adjusted). 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

EXHOM(-1) -0.8971492 0.092444 1078703 0.0000
R-squared 0.498628 Mean dependentwvar -2 42E-05
Adjusted R-sguared 0498628 5.0. dependentwvar 0.065039
S.E. ofregression 0.046088 Akaike info criterion -3.308100
Sum squared resid 0.248518 Schwarz criterion -3.284620
Log likelihood 1961779  Hannan-Quinn criter. -3.298566

Durbin-Watson stat 1.9852438




FIGURA 32 — Teste Phillips-Perron (Constante) XON

@ Senes: KON Workfile: EX{ON:Untitled, - B X

[ViewlPrncIDbjectIPrnperties] [PrinthameIFreeze] [SEmpIeIGeanSheethraphISta
Phillips-Perron Unit Root Test on EXXON

Mull Hypothesis: EXXOM has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Frob.*

Phillips-Perron test statistic -10.74381 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551

5% level -2.886074

10% level -2.579931

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.002106
HALC corrected variance (Bartlett kernel) 0.002116

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D{EXOM)

Method: Least Squares

Date: 08/20/18 Time: 01:32

Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
EXHOM{-1) -0.8997447 0092842 1074347 0.0000

C 0.000719 0.004261 0. 168725 0.8663
R-squared 0.493751 Mean dependentwvar -2 42E-05
Adjusted R-squared 0.494430 S.0D. dependentvar 0.0650849
S.E. of regression 0.046280 Akaike info criterion -3.291396
Sum squared resid 0.248457 Schwarz criterion -3.244435
Log likelihood 196.1924 Hannan-CQwinn criter. -3.272329
F-statistic 1154221 Durbin-Watson stat 1.995225

Prob({F-statistic) 0.000000 hd




FIGURA 33 — Teste Phillips-Perron (Constante/Tendéncia) XON

@ Senes: KON Workfile: EX{ON:Untitled, - B X

[ViewlPrncIDbjectIPrnperties] [PrinthameIFreeze] [SEmpIeIGeanSheethraphISta
Phillips-Perron Unit Root Test on EXXON

Mull Hypothesis: EXXOM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Frob.*

Phillips-Perron test statistic -10.70262 0.0000
Test critical values: 1% level -4 037668

5% level -3.448348

10% level -3.149326

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.002105
HALC corrected variance (Bartlett kernel) 0.002114

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D{EXOM)

Method: Least Squares

Date: 028/20/18 Time: 01:33

Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
EXHOM{-1) -0.8987865 0093239 1070222 0.0000
C -0.001078 0008720 -0.123618 0.9018
@TREND20023M01) 2.97E-05 0.000126 0236488 0.8135
R-squared 0.493995 Mean dependentwvar -2 42E-05
Adjusted R-squared 0.490282 5.D. dependentwvar 0.065089
S.E. of regression 0.046470 Akaike info criterion -3.274933
Sum squared resid 0248336 Schwarz criterion -3.204492
Log likelihood 1962211  Hannan-CQwuinn criter. -3.246332

F-statistic BY.26934 Durbin-Watson stat 1.995345 W



FIGURA 34 — Teste Phillips-Perron (None) XON

@ Sernes: BKON Warkdfile: EX{OMN:Untitled?,

- 8 X

[Uiewl PrncIDbjectIPrnperties] [PrinthameIFreeze] [SEmpIelGeanSheetl GraphISta

Phillips-Perron Unit Root Test on EXXON

Mull Hypothesis: EXXOM has a unit root
Exogenous: Mone
Bandwidth: 2 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -10.78726 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.843563
10% level -1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.002106
HALC corrected variance (Bartlett kernel) 0.002117
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{EXOMN)
Method: Least Squares
Date: 08/20/18 Time: 01:34
Sample (adjusted). 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EXXOM(-1) -0.887192 0092444 1073703 0.0000
R-squared 0488628 WMean dependentvar -2.42E-05
Adjusted R-squared 0.488628 S.D. dependentvar 0.0650849
S.E. of regression 0.046088 Akaike info criterion -3.308100
Sum squared resid 0.248518 Schwarz criterion -3.284620
Log likelihood 1896.1779  Hannan-CQuinn criter. -3.293566

Durbin-Watson stat 1.995248
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FIGURA 35 — Teste DFA (Constante) RISCO DE MERCADO NYSE

B Series: RISCOMERCADONYSE Waorkfile: EXXON::Untitled - 0 X

[UiewlPrncIDbjectIPrnperties] [PrinthameIFreeze] [SamplelGeanSheetlGraphlstatsl
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RISCOMERCADONY SE

Mull Hypothesis: RISCOMERCADONYSE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.458966 0.0000
Test critical values: 1% level -3.503879

5% level -2.893588

10% level -2.583931

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRISCOMERCADOMYSE)
Method: Least Squares

Date: 082018 Time: 01:40

Sample (adjusted): 2010M06 2017M12
Included observations: 91 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t+-Statistic Prob.

RISCOMERCADONYSE(-1) -0.427566 0078324  -5.45B8866 0.0000

C 0.003463 0.000776 4 463357 0.0000
R-squared 0.250844 Mean dependentwvar -0.000242
Adjusted R-squared 0242426 3.D. dependentvar 0.004119
S.E. of regression 0.003535 Akaike info criterion -8.402222
Sum squared resid 0.001144 Schwarz criterion -3.347039
Log likelihood 384.3011 Hannan-Cluinn criter. -8.379958
F-statistic 2980031 Durbin-Watson stat 2207084

Prob({F-statistic) 0.000000




FIGURA 36 — Teste DFA (Constante/Tendéncia) RISCO DE MERCADO NYSE

B Series: RISCOMERCADONYSE  Workfile: EXXON:Untitled\ - 8 X

[UiewlPrnchbjectIPrnperties] [PrintINamelFreeze] [SEmpIelGeanSheetIGraphlStatsl
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RISCOMERCADONY SE

Mull Hypothesis: RISCOMERCADONYSE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.957347 0.0000
Test critical valuas: 1% level -4 062040

5% level -3.458850

10% level -3.156109

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{RISCOMERCADOMYSE)
Method: Least Squares

Date: 08/2018 Time: 01:43

Sample (adjusted). 2010M0G 2017M12
Included observations: 91 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Fraob.
RISCOMERCADOMNYSE(-1) -0.514732 0086403  -5.957347 0.0000
C 0.006778 0.001693 40038949 0.0001
@TREMD{Z008M01) -3.46E-05 168E-056  -2.191367 0.0311
R-squared 0289609 Mean dependentwvar -0.000242
Adjusted R-squared 0273464 5.D. dependentwvar 0.004119
S.E. of regression 0.003511  Akaike info criterion -8.433377
Sum squared resid 0.001085 Schwarz criterion -8.350601
Log likelihood 386.7186 Hannan-Cluinn criter. -8.399982
F-statistic 17.93773  Durbin-Watson stat 2119023
Prob(F-statistic) 0.000000
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FIGURA 37 — Teste DFA (None) RISCO DE MERCADO NYSE

B Series: RISCOMERCADONYSE  Workfile: EXXON:Untitled\ - 8 X

[UiewlPrnchbjectIPrnperties] [PrintINamelFreeze] [SEmpIelGeanSheetIGraphlStatsl
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RISCOMERCADONY SE

Mull Hypothesis: RISCOMERCADONYSE has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 171062 0.0285
Test critical valuas: 1% level -2.580910

5% level -1.944445

10% level -1.614382

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{RISCOMERCADOMYSE)
Method: Least Squares

Date: 082018 Time: 01:44

Sample (adjusted). 2010MO07 2017M12
Included observations: 90 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RISCOMERCADONYSE(-1)  -0.090481 0.041676 2171062 0.0326
D(RISCOMERCADONYSE(-1)) -0.291049 0.096847  -3.005253 0.0035

R-squared 0.149538 Mean dependentvar -0.000154
Adjusted R-squared 0139874 35.D. dependentvar 0.004056
S.E. of regression 0.003761 Akaike info criterion -8.306140
Sum squared resid 0001245 Schwarz criterion -3.250588
Log likelihood 37H.7763 Hannan-Cluinn criter. -8.283738

Durbin-Watson stat 2102902




FIGURA 38 — Teste Phillips-Perron (Constante) RISCO DE MERCADO NYSE

b Series: RISCOMERCADONYSE Workfile: EXXON::Untitled', - 8 X

[UiewlecIDbjectlPr::uperties] [PrintINamelFreeze] [SEmpIelGeanSheetlGraphlstatsll
Phillips-Perron Unit Root Test on RISCOMERCADONY SE

Mull Hypothesis: RISCOMERCADONYSE has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (MNewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.512945 0.0000
Test critical values: 1% level -3.503879

5% level -2.8935849

10% level -2.583931

*Mackinnon (1986) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 1.26E-05
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.34E-05

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: DIRISCOMERCADOMNYSE)
Method: Least Squares

Date: 082018 Time: 01:46

Sample (adjusted): 2010M0G 2017M12
Included observations: 91 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RISCOMERCADOMNYSE(-1) -0.427566 0.078324  -545B966 0.0000

C 0.003463 0.000776 4 463357 0.0000
R-squared 0.250844 Mean dependentvar -0.000242
Adjusted R-squared 0.242426 35.0D. dependentwvar 0.004119
S.E. of regression 0.003585 Akaike info criterion -B.402222
Sum squared resid 0.001144 Schwarz criterion -8.347039
Log likelihood 334.3011 Hannan-Cuinn criter. -3.379959
F-statistic 2980031 Durbin-Watson stat 2207084

Prob({F-statistic) 0.000000 W



FIGURA 39 — Teste Phillips-Perron (Constante/Tendéncia) RISCO DE
MERCADO NYSE

b Series: RISCOMERCADONYSE  Waorkfile: EXXOM::Untitled\, - B8 X

[UiewIProclDbjectIProperties] [PrinthameIFreeze] [SampIeIGeanSheethraphIStatsll
Phillips-Perron Unit Root Test on RISCOMERCADONY SE

Mull Hypothesis: RISCOMERCADONYSE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.070806 0.0000
Test critical values: 1% level -4.062040

5% level -3.459950

10% level -3.156109

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 1.19E-05
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.34E-05

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(RISCOMERCADONYSE)
Method: Least Squares

Date: 03/2018 Time: 01:46

Sample (adjusted). 2010MOG 2017M12
Included observations: 91 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RISCOMERCADOMNYSE(-1) -0.514732 0.086403 -5.957347 0.0000
C 0.006778 0.001693 4003899 0.0001
@TREND{20038M01) -3 46E-05 1.58E-05  -2191367 0.0311
R-squared 0.289609 WMean dependentvar -0.000242
Adjusted R-squared 0273464 S.D. dependentvar 0.0041149
S.E. ofregression 0.003511 Akaike info criterion -8.433377
Sum squared resid 0.001085 Schwarz criterion -8.350601
Log likelihood 386.7186 Hannan-Cuinn criter. -8.3899382

F-statistic 17.93773  Durbin-Watson stat 2119023 w




FIGURA 40 — Teste Phillips-Perron (None) RISCO DE MERCADO NYSE

B Series: RISCOMERCADONYSE Waorkfile: EXXON::Untitled - 8 X

[UiewlPrncIDbjectIPrnperties] [PrinthameIFreeze] [SampIeIGeanSheetlGraphlstatsll
Phillips-Perron Unit Root Test on RISCOMERCADONY SE

Mull Hypothesis: RISCOMERCADONYSE has a unit root
Exogenous: Mone
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Frob.*

Phillips-Perron test statistic -2.814971 0.0053
Test critical values: 1% level -2.580622

5% level -1.944404

10% level -1.614417

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 1.54E-05
HAC corrected variance (Barlett kernel) 1.11E-05

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(RISCOMERCADOMNYSE)
Method: Least Squares

Date: 08/20M18 Time: 01:47

Sample (adjusted): 2010M06 2017M12
Included observations: 91 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Prob.

RISCOMERCADONYSE(-1) -0121737 0041740  -2.916524 0.0045

R-squared 0.083154 Mean dependentvar -0.000242
Adjusted R-squared 0083154 S.D. dependentvar 0.004119
S.E. of regression 0.003944 Akaike info criterion -8.222209
Sum squared resid 0.001400 Schwarz criterion -8.194617
Log likelihood 3751105  Hannan-Cuinn criter. -8.211077

Durbin-Watson stat 2501477




FIGURA 41 — Teste DFA (Constante) RISCO PAIS EUA

@ Series: RISKFREEUSA Worlkfile: EX2XOM::Untitled, - A X

[UiewIPrnclDbjectIP'rnperties] [PrintINamelFreeze] [SampIeIGeanSheethraphIStatslln
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RISKFREEUSA

Mull Hypothesis: RISKFREEUSA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SI1C, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.6565054 0.0850
Test critical values: 1% level -3. 486064

5% level -2.885863

10% level -2.579318

*Mackinnon (1998) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRISKFREEUSA)
Method: Least Squares

Date: 082018 Time: 01:52

Sample (adjusted). 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RISKFREEUSA{-1) -0.090617 0.034130 -3.655054 0.0090

C 0.020908 0.017635 1.185618 0.2382
R-squared 0.056827 Mean dependentvar -0.003025
Adjusted R-sguared 0.048765 S.0. dependentwvar 0.169529
S.E. ofregression 0165343 Akaike info criterion -0.744922
Sum squared resid 3188594 Schwarz criterion -0.698214
Log likelihood 46.32284 Hannan-Cluinn criter. -0.725955
F-statistic 7.049310 Durbin-Watson stat 1.979540

Prob({F-statistic) 0.009034




FIGURA 42 — Teste DFA (Constante/Tendéncia) RISCO PAIS EUA

@ Series: RISKFREEUSA Worlkfile: EX2XOM::Untitled, - A X

[UiewIPrnclDbjectIP'rnperties] [PrintINamelFreeze] [SampIeIGeanSheethraphIStatslln
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RISKFREEUSA

Mull Hypothesis: RISKFREEUSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SI1C, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.388659 0.0035
Test critical values: 1% level -4.036933

5% level -3.448021

10% level -3.148135

*Mackinnon (1998) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRISKFREEUSA)
Method: Least Squares

Date: 082018 Time: 01:54

Sample (adjusted). 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RISKFREEUSA-1) -0.081314 0.034042  -4.388659 0.0085
C -0.033707 0.032680  -1.031428 0.3045
@TREMD2008M01) 0.000869 0.000440 1.975256 0.0506

R-squared 0.08Y518 Mean dependentvar -0.003025
Adjusted R-sguared 0071735 35.0. dependentvar 0.169529
S.E. of regression 0163330 Akaike info criterion -0. 761196
Sum squared resid 3.084511 Schwarz criterion -0.691135
Log likelihood 48.29119 Hannan-Cluinn criter. -0.732747
F-statistic 5562886 Durbin-Watson stat 2065979
Prob({F-statistic) 0.004932
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FIGURA 43 — Teste DFA (None) RISCO PAIS EUA

@ Series: RISKFREEUSA Workfile: EXCXOMN: Untitled, - A0 X

[UiewIP'rnclDbjectlF‘mperties] [P‘rintINamelFreeze] [SEmpIelGenrlSheetIGraphIStatslln
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RISKFREEUSA

Mull Hypothesis: RISKFREELUSA has a unit root
Exogenous: Maone
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.379913 0.0173
Test critical values: 1% level -2 584539

A% level -1.943540

10% level -1.614941

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{RISKFREELISA)
Method: Least Squares

Date: 08/2018 Time: 01:57

Sample (adjusted) 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RISKFREEUSA(-1) -0.069933 0029385 2379913 0.0189

R-squared 0.045495 Mean dependentvar -0.003025
Adjusted R-sgquared 0.045495 35.0D. dependentwvar 0.169529
S.E. of regression 0165627 Akaike info criterion -0. 749736
Sum squared resid 3237023 Schwarz criterion -0. 726432
Log likelihood 4561224 Hannan-Cluinn criter. -0.740302

Durbin-Watson stat 1.998037




FIGURA 44 — Teste Phillips-Perron (Constante) RISCO PAIS EUA

@ Series: RISKFREELSA  Worlkfile: EXC{OM::Untitled, - 0 X

[UiewIPrnclDbjecthrnperties] [PrintINamelFreeze] [SEmpIelGenrlSheetIGraphIStatslln
Phillips-Perron Unit Root Test on RISKFREEUSA

Mull Hypothesis: RISKFREEUSA has a unit root ~
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. +-5tat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.531833 0.01086
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2.885863
10% level -2.579818
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.026879
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.022044
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DIRISKFREELSA)
Method: Least Squares
Date: 08/20M8 Time: 02:01
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RISKFREEUSA(-1) -0.090617 0034130 -3.655054 0.0090
c 0.020908 0.017635 1.185618 0.2382
R-squared 0.056827 Mean dependentwvar -0.003025
Adjusted R-squared 0.048765 S.D. dependentvar 0.169529
S.E. ofregression 0165343 Akaike info criterion -0. 744922
Sum squared resid 3.198594 Schwarz criterion -0.698214
Log likelihood 46.32284 Hannan-CQuinn criter. -0.725955
F-=tatiztir 7 N4A924N0  Norkin-Watenn stat 41 a7aRAn R
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FIGURA 45 — Teste Phillips-Perron (Constante/Tendéncia) RISCO PAIS EUA

@ Series: RISKFREELSA  Worlkfile: EXC{OM::Untitled,

- 08 X

[UiewlPrncl Dhjectl F‘rcuperties] [PrintINamelFreeze] [SEmpIel Genrl SheetIGraphIStatslln

Phillips-Perron Unit Root Test on RISKFREEUSA

Mull Hypothesis: RISKFREEUSA has a unit root ~
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. +-5tat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4. 196325 0.0069
Test critical values: 1% level -4.036983
5% level -3.448021
10% level -3.149135
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.026004
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.019973
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DIRISKFREELSA)
Method: Least Squares
Date: 08/20M18 Time: 02:04
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RISKFREEUSA(-1) -0.081314 0.034042 -4 338659 0.0185
c -0.033707 0.032680  -1.031428 0.3045
@TREMD{2008M01) 0.0008649 0.000440 1.975256 0.0506
R-squared 0.087518 Mean dependentwvar -0.003025
Adjusted R-sguared 0.071735 5.D. dependentvar 0.169529
S.E. ofregression 0163330 Akaike info criterion -0. 761196
Sum squared resid 3.094511 Schwarz criterion -0.691135
I nn likelibond A2 2049410 Hannan-Minn criter =N TAT7AT R
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FIGURA 46 — Teste Phillips-Perron (None) RISCO PAIS EUA

@ Series: RISKFREEUSA  Worldile: EXCXOM::Untitled?,

- 080 X

[UiewIPmcl DbjectIP'mperties] [PrinthameI Freeze] [SampIeIGeanSheethraphIStatslln

Phillips-Perron Unit Root Test on RISKFREEUSA

Mull Hypothesis: RISKFREEUSA has a unit root -
Exogenous: Mone
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-5tat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.274703 0.0227
Test critical values: 1% level -2 584539
5% level -1.8943540
10% level -1.614941
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.027202
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.021926
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DIRISKFREEUSA)
Method: Least Squares
Date: 082018 Time: 02:06
Sample (adjusted). 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RISKFREEUSA{-1) -0.069933 0.029385  -2.379813 0.0189
R-squared 0.045495 Mean dependentvar -0.003025
Adjusted R-sguared 0.045495 35.0. dependentvar 0.169529
S.E. ofregression 0165627 Akaike info criterion -0.749786
Sum squared resid 3237023 Schwarz criterion -0. 726432
Log likelihood 4561224 Hannan-CQuinn criter. -0.740302
Durbin-Watson stat 1.998037 v
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FIGURA 47 — Lags do modelo de estimagdo (EXXON)

WAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: EXXON BRENT RISCOMERCADONYSE RISKFREEUSA

Exogenous variables: C
Date: 082018 Time: 02:11
Sample: 2008M01 2017M12
Included observations: 89

Lag LoglL LR FPE AlC sC HQ

0 612.5388 MA 1.35e-11 -13.67503 -13.56318 -13.62995
1 ¥66.2909 290.2286 6.12e-13 -16.77058 -16.21134° -16.54517
2 793.2021 43.37964* 4.80e-13* -17.01578* -16.00914 -16.61003*
3 798.1344 10.13156 6.06e-13 -16.78954 -15.33550 -16.20346

*indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion
3C: Schwarz information criterion
HCQ: Hannan-CQuinn information criterion

FIGURA 48 — Circulo AR de raiz unitaria do modelo de estimacéo (EXXON)

Var UNTITLED Workfile: EXG{OM::Untitled',

[VimIProc[Dbject] [PrintI NameIFreeze] [Estimate[itats]lmpulse] Residsl

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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FIGURA 49 — Teste de causalidade granger do modelo de estimacéo (EXXON)

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
BREMT does not Granger Cause EXXON 17 0.69043 0.0135
EXXOM does not Granger Cause BREMT 016637 0.34649
RISCOMERCADOMNYSE does not Granger Cause EXXON a0 413611 0.0693
EXXOM does not Granger Cause RISCOMERCADOMNYSE 1.81675 0.0188
RISKFREEUSA does not Granger Cause EXXOMN 117 1.82353 0.1662
EXXOMN does not Granger Cause RISKFREELISA 1.86121 01603
RISCOMERCADOMNYSE does not Granger Cause BRENT a0 213361 01247
BREMT does not Granger Cause RISCOMERCADOMNYSE 0.96956 03834
RISKFREEUSA does not Granger Cause BREMT 117 1.66340 0.1941
BREMT does not Granger Cause RISKFREEUSA 1.27582 0.2832
RISKFREEUSA does not Granger Cause RISCOMERCADONYSE a0 4 60363 0.0126
RISCOMERCADOMYSE does not Granger Cause RISKFREEUSA 1.56954 0.2141
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ANEXO 11

REUNIAO S"'Eaz‘lac
n° data &
a.a. (4)
1552 | 08/12/2010| 10,66
1542 | 20/10/2010| 10,66
1532 | 01/09/2010| 10,66
1522 |21/07/2010| 10,66
1512 | 09/06/2010| 10,16
1502 |28/04/2010| 9,4
1492 | 17/03/2010| 8,65
1482 |27/01/2010| 8,65
1472 | 09/12/2009| 8,65
1462 |21/10/2009| 8,65
1452 |02/09/2009 | 8,65
1442 | 22/07/2009| 8,65
1432 | 10/06/2009 | 9,16
1422 | 29/04/2009 | 10,16
1412 | 11/03/2009 | 11,16
1402 | 21/01/2009 | 12,66
1392 [10/12/2008 | 13,66
1382 |29/10/2008 | 13,65
1372 |10/09/2008 | 13,66
1362 | 23/07/2008 | 12,92
1352 | 04/06/2008 | 12,17
1342 | 16/04/2008 | 11,63
1332 | 05/03/2008 | 11,18
1322 | 23/01/2008 | 11,18
1312 | 05/12/2007 | 11,18
1302 |17/10/2007 | 11,18
1292 | 05/09/2007 | 11,18
1282 |18/07/2007 | 11,43
1272 | 06/06/2007 | 11,93
1262 | 18/04/2007 | 12,43
1252 | 07/03/2007 | 12,68
1242 | 24/01/2007 | 12,93
1232 |29/11/2006 | 13,19
1222 |18/10/2006 | 13,67
1212 | 30/08/2006 | 14,17
1202 |19/07/2006 | 14,67
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1192 | 31/05/2006 | 15,18
1182 | 19/04/2006 | 15,72
1172 | 08/03/2006 | 16,5
1162 |18/01/2006 | 17,26
1152 | 14/12/2005 18

1142 | 23/11/2005| 18,49
1132 |19/10/2005| 18,98
1122 | 14/09/2005 | 19,48
1112 |17/08/2005| 19,74
1102 | 20/07/2005 | 19,75
1092 |15/06/2005| 19,73
1082 |18/05/2005| 19,75
1072 | 20/04/2005| 19,51
1062 |16/03/2005| 19,24
1052 | 16/02/2005| 18,75
1042 |19/01/2005| 18,25
1032 | 15/12/2004| 17,74
1022 [17/11/2004 | 17,23
1012  |20/10/2004 | 16,71
1002 | 15/09/2004 | 16,23
992  |18/08/2004| 15,9
982 |21/07/2004 | 15,83
972 | 16/06/2004 | 15,79
962 |19/05/2004 | 15,79
952 | 14/04/2004 | 15,8
942 | 17/03/2004 | 16,09
932  |18/02/2004| 16,28
923  |21/01/2004| 16,3
912 |17/12/2003| 16,32
902 |19/11/2003| 17,32
892  |22/10/2003| 18,84
882 |17/09/2003| 19,84
872  |20/08/2003| 21,84
863 |23/07/2003| 24,32
852 | 18/06/2003 | 25,74
842 | 21/05/2003 | 26,27
832  |23/04/2003| 26,32
822  |19/03/2003| 26,32
812 |19/02/2003| 26,3
802 |22/01/2003| 25,36
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ANEXO IV

REUNIAO S"'Eaz‘lac
n° data &
a.a. (4)
2112 | 06/12/2017
2102 |25/10/2017| 7,4
2092 | 06/09/2017 | 8,15
2082 |26/07/2017| 9,15
2072 |31/05/2017 | 10,15
2062 |12/04/2017| 11,15
2052 | 22/02/2017 | 12,15
2042 |11/01/2017| 12,9
2032 | 30/11/2016| 13,65
2022 |19/10/2016| 13,9
2012 |31/08/2016| 14,15
2002 |20/07/2016 | 14,15
1992 | 08/06/2016 | 14,15
1982 | 27/04/2016 | 14,15
1972 | 02/03/2016| 14,15
1962 |20/01/2016 | 14,15
1952 [25/11/2015| 14,15
1942 | 21/10/2015| 14,15
1932 |02/09/2015| 14,15
1922 |29/07/2015| 14,15
1912 | 03/06/2015| 13,65
1902 | 29/04/2015| 13,15
1892 | 04/03/2015| 12,65
1882 | 21/01/2015| 12,15
1872 |03/12/2014| 11,65
1862 | 29/10/2014 | 11,15
1852 |03/09/2014| 10,9
1842 | 16/07/2014| 10,9
1832 | 28/05/2014| 10,9
1822 |02/04/2014| 10,9
1812 | 26/02/2014 | 10,65
1802 | 15/01/2014 | 10,4
1792 |27/11/2013| 9,9
1782 | 09/10/2013 | 9,4
1772 | 28/08/2013| 8,9
1762 |10/07/2013| 8,4
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1752 29/05/2013 7,9
1742 17/04/2013 7,4
1732 06/03/2013 7,16
1722 16/01/2013 7,12
1712 28/11/2012 7,14
1702 10/10/2012 7,14
1692 29/08/2012 7,39
1682 11/07/2012 7,89
1672 30/05/2012 8,39
1662 18/04/2012 8,9
1652 07/03/2012 9,65
1642 18/01/2012 10,4
1632 30/11/2011 10,9
1622 19/10/2011 11,4
1612 31/08/2011 11,9
1602 20/07/2011 12,42
1592 08/06/2011 12,17
1582 20/04/2011 11,92
1572 02/03/2011 11,67
1562 19/01/2011 11,17
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