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RESUMO

Ao longo dos anos a petrolifera Petrobras manteve a formulagéo de pregos do
petréleo no mercado interno de acordo com o seu custo de produgédo e lucro
calculado percentualmente através dos gastos na produgéo e logistica do produto.

No entanto, em 2016, a estatal modificou a sua forma de precificar o seu
produto. Portanto, o objetivo geral do trabalho é explicar a mudancga realizada, bem
como formular um comparativo entre as precificacbes e analisar, através de um
modelo econométrico, a sensibilidade que esse feito causou no preg¢o das a¢des da

Petrobras diante de choques externos. Este estudo permite ao leitor
compreender o impacto dessa mudanga, além das intengbes do governo na época
de sua implementagcdo, apresentando também uma analise contemporanea das

diversas perspectivas sobre o tema.

Palavras-chave: Petrobras; Precificagao; Combustivel.



ABSTRACT

Over the years, the oil company Petrobras maintained the formulation of oil
prices in the domestic market according to its production costs and profit calculated
as a percentage based on expenditures in production and logistics of the product.

However, in 2016, the state-owned company changed its pricing strategy.
Therefore, the general objective of this academic study is to explain the implemented
change, as well as to formulate a comparison between pricing strategies and to
analyze, through an econometric model, the sensitivity that this change caused in
Petrobras' stock prices in response to external shocks.

This study allows the reader to understand the impact of this change, along with
the government's intentions at the time of its implementation, also presenting a

contemporary analysis of various perspectives on the subject.

Keywords: Petrobras; Pricing; Fuel.
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1. INTRODUGAO

A Petroleo Brasileiro S/A, amplamente reconhecida como Petrobras, é a
principal empresa petrolifera do Brasil, atua como uma organizagdo de energia
integrada nos setores de exploragdo e producédo de petréleo, refino, geragdo de
energia, comercializagdo e distribuigdo de derivados. Possui uma reputacao
estabelecida e € mundialmente conhecida.

A sua fundacgéo iniciou em 1953, sob a lideranga do entdo presidente Getulio

Vargas com o seguinte anuncio:

“E, portanto, com satisfacdo e orgulho patriético que hoje sanciono o texto da lei
aprovada pelo Poder Legislativo e que constitui novo marco da nossa independéncia
econdmica” Getulio Vargas (ALESP; 2023).

A sua criacdo esta ligada ao processo de desenvolvimento da industrializagé&o
brasileira, por meio de politicas nacionalistas e desenvolvimentistas em um periodo
de grande intervengdo estatal, que nessa época, buscava se blindar
economicamente apostando na criagao de empresas em setores estratégicos da
economia.

Desde a sua criagao, em 1953, a Petrobras foi adquirindo caracteristicas que a
tornaram uma estatal diferente das demais empresas publicas brasileiras. A
percepcao dessa distingdo comecga dentro da companhia, por parte de seus
empregados que nunca aceitaram ser chamados de funcionarios publicos, como
afirma (PADUAN, 2016, p. 58). Foi no final dos anos 50 que surgiu de fato um
mercado consumidor de dleo cru, formado principalmente pelo parque de refino da
Petrobras e, secundariamente, por algumas unidades privadas, mercado que
dependeu desde o inicio de importagdes.

Na area comercial até a formacao desse mercado s6 tinham expressao as
atividades de importacao e distribuicdo de derivados, que eram controladas por
subsidiarias das grandes companhias internacionais - Shell, Atlantic e TexaCo. O
surgimento da Petrobras alterou profundamente os perfis tanto do setor comercial
quanto do setor de refino. Embora a atividade comercial tenha ficado fora do
monopolio estatal, preservando, portanto, os interesses das importadoras de
derivados e dos fornecedores das refinarias privadas, o Plano Basico da Petrobras
previu a criagdo do Escritério Comercial de Petroleo e Derivados (ECOPE). Este foi

o ponto de partida do ramo comercial da companhia, cujas atividades foram se
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tornando cada vez mais abrangentes e complexas, como cita (DIAS;QUAGLINO,
1993, p. 146).

Portanto, a Petrobras foi fundada ndo apenas para investir em um setor
fundamental, mas também para assegurar o monopolio do setor petrolifero
brasileiro. Esse monopdlio foi quebrado somente em 1997, quando o governo
brasileiro, presidido a época por Fernando Henrique Cardoso, promoveu a abertura
do setor de petréleo, permitindo a participacdo de empresas estrangeiras na
exploracédo e produgao de petréleo no Brasil. E nesse mesmo periodo, a Petrobras
realizou uma oferta publica de a¢des, tornando-se uma empresa de capital aberto e
passando por um processo de privatizacdo parcial, mediante a venda de parte de
suas acgoes.

A maior parte da matriz energética em ambito mundial provém de recursos n&o
renovaveis, cerca de 81,1% e nessa porcentagem estdo inclusos petroleo e
derivados, carvdo mineral e gas natural. Em 2022, o consumo mundial de petréleo
totalizou 97,3 milhdes de barris/dia,(bpd), mas seu comportamento nao € uniforme,
aumentando na época do outono/ inverno no Hemisfério Norte, com o uso da
calefagdo. No mesmo ano, os dados da Rystad Energy, empresa norueguesa de
pesquisa de energia e inteligéncia de mercado, apontam que as reservas mundiais
recuperaveis de petroleo atingiram um total de 1,6 trilhdo de barris.

Especificamente sobre a precificacdo da Petrobras, uma mudanca significativa,
que tem gerado ampla discusséo até os dias atuais € a implementagao do Precgo de
Paridade de Importacdo (PPl) em outubro de 2016, durante o governo do
ex-presidente Michel Temer. Essa medida provocou uma transformagao na politica
de precos adotada pela Petrobras em suas refinarias.

Anteriormente, a base de calculo dos precos praticados pela empresa estava
essencialmente relacionada aos custos logisticos, de producgao, tributagdo e outros
gastos, além de uma margem percentual correspondente ao lucro. No entanto, apds
a implementagcdo do PPI, a Petrobras passou a adotar um parametro de precos
baseado nas cotagdes internacionais, alinhando o valor de seus combustiveis ao
dolar.

Isso significa que a empresa comecgou a considerar como referéncia os pregos
praticados globalmente, ndo se restringindo mais apenas aos custos totais e a
margem de lucro. (PETROBRAS, 2016).
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Essa nova abordagem de precificagdo inclui ndo apenas os custos de frete
maritimo, transporte interno e taxas portuarias, mas também uma margem destinada
a remunerar 0s riscos inerentes a operagao, como a volatilidade da taxa de cambio e
os precos relacionados a estadias em portos.

A adogdo dessa nova metodologia teve como objetivo ajustar os pregos dos
combustiveis aos padrdes internacionais. No entanto, dado que os pregos dos
combustiveis se tornam mais suscetiveis a mudangas externas, surge a
necessidade de analisar se essa alteracdo também afetou a variabilidade da acao
da empresa em relagéo a fatores externos, ou seja, se essa medida tornou a propria
empresa mais vulneravel a mudancas externas, inclusive resultando em uma
modificagao do valor de mercado da agao.

Silva et al. (2012) realizaram um estudo que mostrou uma forte relagdo
contemporanea e o efeito lead-lag entre as ac¢des preferenciais da Petrobras e o
preco do petroleo WTI. o efeito lead-lag se refere a relagdo temporal entre duas
variaveis ou séries temporais, onde uma variavel responde as mudangas na outra
apo6s um certo intervalo de tempo. No estudo realizado em 2012, por exemplo,
pode-se observar que as variagdes nos precos das agdes de uma empresa podem
preceder (lead) mudangas nos pregos de um determinado produto ou commodity
que a empresa produz ou utiliza. Por outro lado, pode-se verificar também que as
mudancas nos precos da commodity podem preceder (lead) ou seguir (lag)
variagdes nos precos das acdes da empresa.

Contudo, a Petrobras, ao apresentar seus relatérios ao mercado ou emitir
esclarecimentos relativos a viabilidade de suas operagodes, se baseia no prego do
petroleo do tipo Brent, orientando, também, as decisdes de acionistas e investidores
interessados, como relata (LEITE; ALMEIDA;RECH;SILVA, 2016 p.5).

Para realizar essa analise, o estudo relacionou o objeto de pesquisa (a
empresa) e mais dois fatores, o preco do petréleo Brent (cotado em ddlar), que
representa sua commodity, e o Ibovespa, o mais importante indicador do
desempenho médio das cotagdes das agdes negociadas na B3. indice que reflete o

desempenho das principais empresas listadas na bolsa de valores brasileira.



15

1.1. OBJETIVOS

Esta secéo possui as seguintes divisdes: objetivo geral e especifico.

1.1.1 OBJETIVO GERAL

Este trabalho tem como objetivo revisar a historia da Petrobras e analisar a
mudanca em sua precificacdo do petréleo no mercado interno, avaliando os pros e

contras desta medida para a empresa e sociedade.

1.1.2 OBJETIVO ESPECIFICO

e Fazer uma revisao histérica da empresa evidenciando pontos importantes em
sua trajetoria.
e Apresentar qual o critério adotado pela Petrobras na
formulagao de seu preco pré 2016.
e Expor qual a medida de composicao de preco adotada pela
empresa apos 2016.

e Analisar os impactos gerados apos nova precificagéo.

1.2. JUSTIFICATIVA

Os precos dos combustiveis desempenham um papel crucial no orgamento das
familias brasileiras, sendo capazes de afetar diretamente o abastecimento de
automoveis e, indiretamente, os custos de transporte e locomogao, impactando o
poder de compra e a qualidade de vida dos cidadaos. A variagdo nos precos dos
combustiveis pode gerar inflagdo e influenciar a taxa de juros, afetando, assim, a
estabilidade econdmica do pais. Portanto, entender e analisar os fatores que
influenciam o pregco dos combustiveis torna-se essencial para compreender o

panorama econdmico brasileiro como um todo.
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2. REVISAO HISTORICA DA PETROBRAS E EVENTOS IMPORTANTES

Este capitulo tem como objetivo descrever a histéria da Petrobras,

demonstrando sua relevancia e impacto em nossa sociedade.
2.1 A DESCOBERTA DO PETROLEO NO BRASIL E A CRIACAO DA EMPRESA

A descoberta do petrdleo no Brasil teve inicio em 1897, quando Eugénio
Ferreira de Camargo extraiu dois barris de petréleo na regido de Bofete, em S&o
Paulo. Alguns anos depois, em 1907, o governo federal criou o Servigo Geoldgico e
Mineratério Brasileiro (SGMB) dentro do Departamento Nacional da Produgéo
Mineral, 6rgao vinculado ao Ministério da Agricultura. Neste mesmo ano, foram
iniciadas pesquisas nos estados de Alagoas, Amazonas, Bahia e Sergipe, porém os
resultados ndo atenderam as expectativas devido a escassez de equipamentos,

recursos e trabalhadores qualificados.

No contexto do petrdleo no Brasil, destaca-se Monteiro Lobato, advogado,
promotor e escritor, que se esforgou para conscientizar e alertar a populacédo e o
entdo presidente da republica, Getulio Vargas, sobre os maleficios da politica de
truste (em que proprietarios de empresas concorrentes se tornam socios de uma
unica grande empresa) para o0 pais, enfatizando a necessidade de defender a
soberania nacional em relagdo ao petréleo. Apds os esfor¢cos de Lobato, o pais

reforcou a necessidade de reduzir sua dependéncia das importacdes de petrdleo.

Em 1939, o patrimbnio petrolifero no Brasil estava sob controle e propriedade
da Unido, representada pelo governo federal. Naquela época, o Brasil estava
apenas comecando a explorar suas reservas de petréleo e ainda nao havia
estabelecido uma industria petrolifera significativa. A descoberta de petréleo na
cidade de Lobato, no estado da Bahia, em 1939, foi um marco importante nesse
processo, apesar da auséncia de uma legislagao especifica para regular o setor de
petréleo. No entanto, neste mesmo ano, o governo de Getulio Vargas instalou o

Conselho Nacional do Petrdleo (CNP).

A demanda por petréleo intensificou-se na década de 1950, acompanhada pela

pressdao da sociedade e dos partidos politicos de esquerda, que langaram a
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campanha "O petréleo é nosso", com o objetivo de promover a nacionalizagéo da
industria petrolifera no pais. Em meados de 1953, o governo de Getulio Vargas
assinou em 3 de outubro a Lei 2004, estabelecendo o monopdlio estatal sobre a
exploracao, producao e refino de petréleo no Brasil, e criando a empresa estatal
Petrobras (Petréleo Brasileiro S.A.) como operadora exclusiva das atividades

petroliferas no pais.

2.2 PERIODOS MARCANTES NA TRAJETORIA DA EMPRESA

Em 1968 a P-I foi construida como uma plataforma maovel de perfuragao e tinha
capacidade para operar em aguas de até 30 metros de profundidade. visando
buscar os recursos fésseis no mar, foi ela que descobriu o primeiro campo de
petréleo na plataforma continental brasileira, no mar de Sergipe, em 1969, dando
origem ao campo de Guaricema.

A Primeira Crise do Petréleo ocorreu em 1973 e teve suas raizes em eventos
geopoliticos, principalmente relacionados ao conflito arabe-israelense e as politicas
dos paises produtores de petroleo na OPEP (Organizacao dos Paises Exportadores
de Petrdleo), no impacto econdmico muitos paises enfrentaram recessdes e alta
inflacdo devido aos aumentos nos precos do petroleo para suprir a demanda no pais
devido a crise, em 1974 a exploragdo do petréleo em aguas profundas e
ultraprofundas ganhou outro patamar ao descobrir principalmente a bacia de
Campos no Rio de Janeiro o campo de Garoupa sendo a bacia mais produtiva do
Brasil e de aguas profundas do mundo produzindo 182.000 barris diariamente além
de ser responsavel por 80% da produgao nacional de petrdleo.

O crescimento da produgdo maritima da Petrobras na década de 1980
estabeleceu as bases para a transformagcdo do Brasil em um dos principais
produtores de petréleo do mundo, envolvida na exploragdo e produgao de petroleo
em diversas bacias sedimentares ao longo da costa do Brasil, a Petrobras atingiu
um importante marco em sua produgao de petroleo, alcangando a marca de 500 mil
barris de petréleo por dia. Esse aumento na producéo de petréleo contribuiu para a
reducdo da dependéncia do Brasil das importacbes de petrdleo, promovendo a
autossuficiéncia energética do pais. Além disso, a Petrobras se tornou uma das
maiores empresas de energia do mundo e consolidou sua posi¢cdo como uma das

principais produtoras de petréleo.
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2.3 LEI DO PETROLEO

LEI N°9.478, DE 6 DE AGOSTO DE 1997

“Dispbe sobre a politica energética nacional, as atividades relativas ao
monopodlio do petréleo, institui o Conselho Nacional de Politica Energética e a

Agéncia Nacional do Petréleo e da outras providéncias.”

Em 1997, Fernando Henrique Cardoso sancionou a Lei n® 9.478, conhecida
como "lei do petroleo”, que estabelece a politica energética nacional e cria

instrumentos para regulamentar o setor. Essa legislagao visa:

e Preservar o interesse nacional;

e Promover o desenvolvimento econémico e valorizar os recursos energeticos;

e Proteger os consumidores quanto a pre¢o, qualidade e oferta de produtos;

e Garantir o fornecimento de derivados de petréleo em todo o territorio nacional,

e Proteger o meio ambiente e promover a conservagao de energia;

e Incrementar o uso econdmico do gas natural,

e Ultilizar fontes alternativas de energia de maneira econémica e com
tecnologias aplicaveis;

e Promover a livre concorréncia e atrair investimentos no setor energético;

e Ampliar a competitividade do Brasil no mercado internacional.

Além de estabelecer esses objetivos, a lei criou a Agéncia Nacional do
Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), 6rgao regulador responsavel por
fiscalizar e regular as atividades da industria de petrdleo, gas natural e
biocombustiveis no Brasil. A abertura do mercado resultou na participacdo de
empresas internacionais em solo brasileiro, sujeitas a regulacdo da ANP, enquanto a
Petrobras mantém uma posicdo hegemodnica, especialmente em areas estratégicas

de extracgao.

2.4 AUTOSSUFICIENCIA, CAPITALIZACAO E O ESQUEMA DE CORRUPCAO

A busca pela autossuficiéncia em petréleo sempre foi uma meta estratégica

para o Brasil. Em 2006, o Presidente Luiz Inacio Lula da Silva, junto com
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representantes da Petrobras, anunciou que a empresa havia alcangado esse
objetivo. A Petrobras atingiu 0 marco histérico de produzir mais petréleo e derivados
do que o pais consome, com uma produ¢cdo media diaria de 1,9 milhdo de barris.
Isso foi possivel com a entrada em operagédo das plataformas P-34 e P-50, cujos
projetos foram desenvolvidos pelo Cenpes. Com esse avango, 0 pais passou a
exportar mais petroleo e derivados do que importar, garantindo uma maior

seguranga energética e impulsionando o crescimento econémico.

Para sustentar e expandir essa capacidade, a Petrobras precisava de recursos
financeiros consideraveis. Em setembro de 2010, a empresa realizou a maior
capitalizacao da histéria até entdo, levantando cerca de 70 bilhdes de ddlares com a
venda de suas agdes na bolsa. A capitalizagao, processo de venda de novas agoes
no mercado, visava arrecadar recursos financeiros sem aumentar o endividamento
da empresa. Esses recursos foram destinados a financiar o ambicioso plano de
investimentos da Petrobras, incluindo o desenvolvimento do pré-sal, uma das
maiores descobertas de petréleo do mundo. A operagao reforgou a posi¢cao da

Petrobras como uma das maiores petroliferas globais.

Entretanto, enquanto a Petrobras celebrava esses avancos, um escandalo de
corrupcao sem precedentes estava se desenrolando nos bastidores. Em 2014, a
Operagao Lava Jato revelou um esquema massivo de desvio de recursos e propinas
envolvendo executivos da Petrobras, empreiteiras e politicos. O esquema
funcionava através de contratos superfaturados e pagamentos ilegais, resultando em
prejuizos bilionarios para a empresa e seus acionistas. A propria Petrobras auditou
seus registros em 2015 e constatou um prejuizo de 21,6 bilhdes de reais devido ao
esquema de corrupgado. Em resposta, a empresa implementou uma nova estrutura
de diretoria de governancga, risco e conformidade, visando aprimorar os mecanismos

de controle e combate a corrupgéo.
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3. AIMPORTANCIA DA PETROLIFERA PARA O PAIS

Como mencionado anteriormente, ao longo dos anos, a Petrobras se
desenvolveu e cresceu sob o olhar atento do governo. A empresa alcangou diversas
marcas significativas, consolidando-se como a maior em seu ramo na Ameérica
Latina. Atualmente, € a empresa de maior valor de mercado na regido. Sua
importancia e relevancia para o Brasil podem ser observadas e analisadas sob as

seguintes perspectivas:

Seguranga energética: A energia desempenha um papel fundamental na vida
das pessoas atualmente, sendo a espinha dorsal da sociedade. A maior parte da
matriz energética mundial provém de combustiveis fésseis. Em 2006, como
mencionado anteriormente, a empresa declarou autossuficiéncia, atingindo a

produgcao necessaria para o consumo interno deste pais continental.

Desenvolvimento tecnologico e cientifico: Por ser a maior empresa do Brasil, a
Petrobras ndo deixa a desejar em tecnologia para extragao e refino de petréleo. Foi
pioneira no desenvolvimento de estudos e exploragéo para extragao de petréleo em
aguas profundas com o projeto Procap em 1985, além de desenvolver diversos
estudos cientificos para aprimorar suas operagdées. Em 1987, por exemplo, criou o
programa Proamb, que visava aperfeigoar tecnologias para que 0s processos,
produtos e servigos da Petrobras contribuissem para o meio ambiente. Atualmente,
em seu site, destaca-se: "Digitalizacdo e robotizacdo de processos, inteligéncia
artificial e computacdo de alto desempenho sdo apenas alguns exemplos de
tecnologias digitais de ultima geragdo aplicadas ao nosso negdécio". A empresa
utiliza engenharia robdtica (mini drones submarinos, robds para areas de risco, robd
multissensorial, entre outros), supercomputadores, seguranga operacional,

impressoras 3D, entre outras tecnologias avangadas.

Aspecto estratégico: O petrdleo, do ponto de vista quimico, € um
hidrocarboneto definido como uma substancia oleosa, inflamavel, de origem fossil e
nao renovavel. O ponto estratégico reside principalmente em trabalhar com um
recurso finito. Atualmente, é a fonte de energia mais utilizada no mundo e ndo esta
disponivel em todos os lugares, o que remete a sua escassez. Devido a sua

importancia para as sociedades modernas, o petroleo € considerado um insumo
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extremamente estratégico, essencial para mobilidade, transporte, industria,
comeércio, energia, entre outros aspectos. Assim, ele ndo apenas gera renda aos

paises onde € abundante, mas também confere poder.

Transigao energética: Além de seu papel na industria de petroleo, a Petrobras
busca contribuir para a transicdo energética, reduzindo emissdes de CO2 e
investindo em fontes de energia renovavel. Isso estd alinhado com as metas de
reducdo de emissdes assumidas pelo Brasil em acordo com outras poténcias

mundiais.

Segundo matéria divulgada pela Agéncia Brasil, vinculada ao Governo, o
professor Jorge Picango Figueiredo destaca que o Brasil produz 3,5 milhdes de
barris de petroleo por dia. "Em 365 dias, produzimos 1,27 bilhdo por ano. A gente
produz um campo gigante por ano. Nossa produgéo € alta, esta muito acima daquilo
que nds consumimos. Nos consumimos em torno de 2,5 milhdes de barris por dia.

Esse 1 milhdo de barris a mais é vendido no mercado externo."

31 A VENDA DO PETROLEO PARA ABASTECIMENTO INTERNO DE
COMBUSTIVEIS

O abastecimento interno de combustiveis € um processo crucial para a
operagao continua de uma variedade de setores econémicos e servigos essenciais,

envolvendo o fornecimento de gasolina, diesel, querosene, gas natural, entre outros.

O processo de abastecimento interno de combustiveis inclui varias etapas. A
seguir, sera detalhado o processo até a chegada ao consumidor, conforme descrito
no proprio site da empresa. Para ilustrar este processo, vamos acompanhar a
trajetoria da gasolina e do diesel, principais combustiveis para automoveis e
caminhdes no Brasil, respectivamente. Estes sdo responsaveis pela distribuicdo de
milhares de produtos pelo pais e constituem a principal logistica. Para uma
compreensao mais visual, analisaremos o estado de Santa Catarina com dados de
abril de 2024.

Fase 1: Contribuigcdo da Petrobras



22

A producao desses combustiveis comega com a extracao de matérias-primas
como petroleo bruto, seguida pelo processo de refino para produzir diferentes tipos
de combustiveis necessarios. Apds essa etapa, ocorre o transporte e o
armazenamento do produto para venda. Esta fase é crucial para entender as
variagoes de preg¢o na Petrobras, pois € aqui que a empresa vende o produto para

distribuidoras, influenciando diretamente na composicdo do prego final ao

consumidor
Figura 1 - O caminho do petroleo para entender o preco da gasolina
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Figura 2 - O caminho do petréleo para entender o precgo do diesel
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Fase 2: Tributagao

Quando a Petrobras vende o produto as distribuidoras, séo incluidos os
impostos sobre o produto, tanto os federais quanto os estaduais, que agora

compdem o preco do combustivel.

Figura 3 - Inclusao de tributos apds venda da gasolina para os distribuidores
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Fonte: Petrobras (2024) - Como s&o formados os pregos

Figura 4 - Inclusao de tributos apds venda do diesel para os distribuidores
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Fase 3: Composicao do combustivel

Nesta etapa, as distribuidoras adicionam produtos aos insumos fornecidos pela
Petrobras. No caso do Diesel, é necessario adicionar o biodiesel, um combustivel
renovavel elaborado a partir de gordura animal ou dleos vegetais. Ja na gasolina, &
adicionado o etanol anidro, um alcool concentrado com uma pequena porcentagem

de agua.

Figura 5 - Adicao de etanol a gasolina é realizada pelos distribuidores.
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Fonte: Petrobras (2024) - Como séo formados os pregos

Figura 6 - Adicao de biodiesel ao diesel é realizada pelos distribuidores.
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Fase 4: Fase final

Esta é a etapa final do processo, onde o combustivel é revendido pelos postos.
Neste momento, ocorre a composigcao do preco final do produto, incluindo os custos
da operagcdo de compra, transporte e armazenamento pelos postos, bem como

outros custos necessarios para sua operagao.

Figura 7 - Venda da gasolina de distribuidores para postos de gasolina.
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Fonte: Petrobras (2024) - Como s&o formados os precgos

Figura 8 - Venda do etanol de distribuidores para postos de gasolina.
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4. A PRECIFICAGAO PRE E POS 2016 E SEUS IMPACTOS

Como visto anteriormente, o valor de venda dos produtos da Petrobras tem
uma parcela significativa no preg¢o final ao consumidor. Em 2016, houve uma
mudanca na precificacdo de venda aos distribuidores. Mas como era a precificacao
antes de Outubro de 20167

A precificagcdo da empresa considerava seus custos de logistica, producéo,
tributacdo, demais gastos e uma porcentagem referente ao lucro. Além disso, a
Petrobras buscava manter uma aproximacdo com os precos das commodities. No
entanto, os repasses relativos a oscilacdo de precos eram feitos com periodicidade
definida, frequentemente desrespeitada pelos governos, que tinham forte influéncia
na empresa e utilizavam os pregcos dos combustiveis e do gas de cozinha como
forma de controlar a inflagdo e as flutuacbes do mercado internacional. Essas
medidas, influenciadas por objetivos politicos e sociais, afetavam diretamente os

lucros da empresa.

Com esse contexto, aliado a crise de corrupgédo enfrentada pelo Brasil e pela
Petrobras, foi realizada uma mudanga na pratica de precificacdo dos produtos
comercializados pela empresa em outubro de 2016. O PPI (Paridade de Pregos de
Importagao) foi anunciado pelo entao presidente da Petrobras, Pedro Parente. Essa
mudanca na politica de precos adotada pela Petrobras em suas refinarias significava
que a precificagdo ndo seria apenas baseada nos custos, numa porcentagem de
lucro e periodicamente corrigida aos pregos internacionais. A empresa passou a
adotar um parametro de pregos de importacdo, com o valor de seus combustiveis
pareado com o ddlar. Ou seja, a Petrobras passou a considerar como base os
precos comercializados no mercado internacional e ndo apenas seus custos totais
mais uma porcentagem de lucro. Essa nova politica de pregos inclui, além dos
custos com o frete de navios, custos internos de transporte, taxas portuarias e uma
margem praticada para remunerar riscos inerentes a operagao, como, por exemplo,

a volatilidade da taxa de cambio e os precos sobre estadias em portos.
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4.1 MOMENTO POS MUDANCA

A justificativa da Petrobras para modificar sua formulacdo de precos estava
centrada na necessidade de garantir a sustentabilidade financeira da empresa, uma
vez que a politica anterior frequentemente envolvia subsidios para manter os precos
artificialmente baixos. Por vezes, o custo de importacdo dos combustiveis superava
0s precos praticados no mercado interno. Segundo a otica da empresa, essa
mudanca trouxe diversos beneficios. Além de melhorar sua eficiéncia operacional, a
Petrobras promoveu maior transparéncia e previsibilidade no mercado de
combustiveis brasileiro. Tornar-se mais competitiva em relacdo a outras empresas
do setor também possibilitou um ganho de confianga, culminando na atragdo de

investidores para a empresa.

Essa mudanca na politica de pregos, combinada com o aumento do prego do
petroleo, resultou no maior lucro histérico da empresa, alcangando a impressionante
marca de R$188 bilhdes liquidos. Esse sucesso financeiro ndo apenas fortaleceu a
posicao da Petrobras no mercado, mas também forneceu recursos adicionais para
investimentos em novos projetos e tecnologias, contribuindo para o desenvolvimento

continuo da industria de energia no Brasil.

Entretanto, sob a otica do impacto na sociedade brasileira, a politica de
paridade internacional adotada pela Petrobras trouxe diversos desafios e
preocupacdes. Em 2017, por exemplo, a empresa chegou a alterar seu preco 118
vezes. Os ajustes frequentes nos pregos dos combustiveis podem representar um
aumento significativo no custo de vida para as familias brasileiras, especialmente
aquelas com menor poder aquisitivo. Essa volatilidade nos pregos dos combustiveis
também pode gerar pressdes inflacionarias na economia, afetando o poder de
compra dos consumidores e os custos das empresas. Além disso, os aumentos nos
precos dos combustiveis podem agravar as desigualdades sociais, pois impactam
de forma mais severa os segmentos da populagdo com menor renda, que dedicam

uma parte maior de seu orgamento para despesas com transporte e energia.

Setores econdmicos dependentes do transporte, como agricultura, industria e
comércio, também podem sofrer consequéncias negativas, enfrentando dificuldades

de competitividade e aumento de custos operacionais. A volatilidade nos precos dos
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combustiveis pode ainda desencadear protestos e insatisfacdo popular,
especialmente se os consumidores perceberem que estdo sendo prejudicados pela
politca de paridade internacional. Esses impactos sociais e econdmicos
representam desafios para a formulagdo de politicas publicas, exigindo medidas

para mitigar seus efeitos negativos sobre a populagao brasileira.

Além dos desafios mencionados anteriormente, a politica de paridade
internacional adotada pela Petrobras também pode trazer outros impactos e desafios
para a sociedade brasileira. Empresas de diversos setores enfrentam aumentos nos
custos de producao devido aos aumentos nos precos dos combustiveis, o que pode
resultar em reducdo da competitividade no mercado interno e externo, além de
pressionar margens de lucro e investimentos em expansdo e inovagdo. Os
aumentos nos pregos dos combustiveis afetam diretamente os custos operacionais
das empresas de transporte publico, o que pode levar a aumentos nas tarifas para
0S passageiros ou a necessidade de subsidios governamentais adicionais para
manter os pregos acessiveis. A politica de paridade de importagdo em um cenario
de aumento do barril de petréleo também elevou os custos de produc¢do no setor
agricola, o que pode se refletir em pregos mais altos para alimentos e outros
produtos agricolas, afetando a seguranca alimentar e o poder de compra dos

consumidores.
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5. MATERIAIS E METODOS

A pesquisa quantitativa-descritiva, segundo Marconi e Lakatos (2003, p. 187),
“consiste em investigagcbes de pesquisa empirica cuja principal finalidade é o
delineamento ou analise das caracteristicas de fatos ou fenbmenos, a avaliacdo de

programas ou o isolamento de variaveis principais ou chaves”.

Para o desenvolvimento do presente estudo foi realizado uma revisido
bibliografica e acompanhamento de dados fornecido pela Empresa e Bolsa de
valores brasileiros (B3). Para analise dos dados utilizou-se o modelo de Regresséo
por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), cujo propdsito € encontrar o melhor

estimador linear ndo viesado. exemplificado com a seguinte fungao:

y = Bl + B2x2 + B3x3 + ui (1)

A analise de regressao investiga a dependéncia de uma variavel em relagao a
outra. Conforme mencionado, buscou-se analisar o impacto da mudanca na politica
de precos do barril de petréleo da Petrobras realizada em 2016. Assim, as acdes da
Petrobras foram utilizadas como variavel dependente (Y), enquanto o Brent e o
Ibovespa foram utilizados como variaveis independentes. Para analisar os indices
em conjunto, utiliza-se os dados na forma de semanas possibilitando observar
periodos um pouco mais longos que apenas o diario, em que ha maior influéncia de
pequenos ruidos, além disso, os dados utilizados sao relacionados a variagao dos
valores coletados, ou seja, a diferenga entre os periodos. Através dessa formagéao
de dados foi possivel estabelecer um modelo para explicar o aumento da relagcdo do
valor do barril de petréleo com a mudanca da politica de precos.

Para analise empirica, foram contabilizadas 52 observagdes em periodo
semanal, em dois periodos diferentes: um deles antes da mudancga de politica do
governo Michel Temer, utilizando o periodo de 13/09/2015 (semana 01) a 04/09/2016
(semana 52) como primeiro periodo; e o outro periodo apos essa mudanga, de
11/12/2016 (semana 01) a 03/12/2017 (semana 52). Com esses dados foram
elaborados 3 modelos, onde representam o periodo anterior a mudanga, o periodo
posterior a mudanca e o periodo como um todo. As séries temporais foram utilizadas
sem tendéncia para resolver o problema de nao linearidade. Para estimar este

modelo, foi utilizado o software Gretl. Os resultados encontrados possibilitam a
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comparacgao dos periodos e uma analise sobre a mudancga na 6tica de uma empresa
privada e também os possiveis impactos sociais, visto que também se trata de uma

empresa publica.

5.1 A RELEVANCIA DAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS

O petréleo Brent € um tipo especifico de petrdleo bruto, assim denominado por
ser originalmente extraido de uma plataforma da Shell no Mar do Norte. Possui
caracteristicas distintas que o tornam altamente valorizado: é classificado como
doce devido ao seu baixo teor de enxofre, 0 que € essencial para muitos processos

industriais e comerciais, além de ser de alta qualidade e ter baixo teor de impurezas.

Atualmente, o petréleo Brent desempenha um papel fundamental como
referéncia global para a precificagdo do petréleo. Sua cotagao influencia diretamente
uma ampla gama de setores econdmicos em todo o mundo. Os pregos do Brent sdo
determinados principalmente pela dinAmica de oferta e demanda no mercado global
de energia, refletindo ndo apenas as condicbes de produgcdo e consumo, mas
também fatores geopoliticos e econémicos que afetam o mercado de petroleo.
Portanto, o Brent ndo é apenas um recurso natural valioso, mas também um ativo
crucial para a economia global, exercendo influéncia significativa sobre os mercados
financeiros, a politica energética internacional e o bem-estar econdmico de diversos

paises.

O indice Bovespa, ou Ibovespa, é o principal indicador de desempenho médio
das ag¢des negociadas na B3, a principal bolsa de valores do Brasil. Atualmente, ele
€ composto por mais de 80 agdes, que, juntas, compdem o seu valor final. Essas
acdes sdo selecionadas com base em critérios como liquidez e representatividade
no mercado de capitais brasileiro. O calculo do Ibovespa é realizado considerando a
capitalizagdo de mercado das empresas componentes, ou seja, o0 prego de mercado
de todas as agles emitidas por essas empresas multiplicado pelo numero total de
acdes em circulacdo. Essa ponderacdo garante que as empresas com maior
capitalizagao tenham um peso maior no indice, refletindo sua importancia no

mercado de agoes.
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O Ibovespa € atualizado periodicamente para refletir mudangas no mercado de
capitais, como a inclusdo de novas empresas ou a exclusdo de empresas que
deixaram de atender aos critérios de selecdo. Ele € amplamente utilizado por
investidores, gestores de fundos, analistas financeiros e midia especializada como
referéncia para avaliar o desempenho do mercado de agdes brasileiro e tomar
decisbes de investimento. Além disso, o Ibovespa se configura como um importante
termdmetro das condigdes econémicas e politicas do Brasil sob a ética do mercado,
e seu comportamento afeta diretamente a percepcéo de risco dos investidores em
relacdo ao mercado interno. O indice é utilizado como base para a criagao de
produtos financeiros, como fundos de investimento e contratos futuros, além de
servir como benchmark (padrdao de referéncia no mercado) para avaliar o

desempenho de carteiras de investimentos e estratégias de negociagéao.

5.2 MODELO ECONOMETRICO E SEUS RESULTADOS

Contextualizada a mudanca na precificacdo e suas diferengas, busca-se
através do modelo verificar se essa mudanga também afetou a variabilidade da acao
em relagdo a fatores externos, ou seja, se essa medida também torna a prépria
empresa mais suscetivel as mudangas externas, culminando inclusive em uma

modificagao do valor de mercado da agao.

Tabela 1- Resultados do Gretl sobre as variaveis utilizadas

Pré 2016 Pos 2016 Periodo Completo

R? 0,7204 0,6250 0,6511

P-Valor Brent 0,3038 0,0007 0,0032

P- Valor Ibovespa | ¢ 39714 9,34 3,327
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Tabela 2- Resultados teste de Dickey-Fuller aumentado ou Teste ADF

Teste de Dickey-Fuller aumentado no periodo completo

Petrobras Brent Ibovespa

4,098 " 7 328 % 8 452"

Os modelos a seguir foram submetidos aos testes de chow verificando a
possibilidade de quebra estrutural na série temporal, teste de normalidade dos
residuos, teste de né&o linearidade, teste de reset verificando se ha erro de
especificagao na forma funcional, teste de white para detectar heteroscedasticidade,
teste LM para autocorrelagdo e teste de Dickey-Fuller para verificar a

estacionariedade da série em nivel que podem ser observados no apéndice.

e Modelo 1: Referente ao periodo de 13/09/2015 a 04/09/2016.

O modelo pode ser considerado Melhor Estimador Linear Nao Viesado
(MELNV), o R-quadrado ajustado de 0,708997 é satisfatorio e demonstra que o
modelo € capaz de explicar aproximadamente 71% da varidancia da variavel
dependente, no caso a cotacdo em reais das acdes da Petrobras.

Nesse primeiro periodo analisado, anterior a mudanga na politica de pregos da
Petrobras, a interpretacédo do coeficiente Brent, que se refere a cotacao internacional
do petréleo em dodlares, deve ser bastante cuidadosa, uma vez que apresenta
P-Valor de 0,3038. Esse P-Valor indica que a variavel explicativa em questao nao
apresenta significancia estatistica.

Evidenciando esse cuidado, o coeficiente referente ao Brent estabelece que no
periodo examinado, uma alteracdo de 1 ddlar na cotagao internacional do barril de
petréleo, provoca um aumento de aproximadamente 0,022 reais (aproximadamente
2 centavos) nas agdes da Petrobras, os dados utilizados para a variavel explicativa

Ibovespa sao referentes ao nivel, medido em pontos, do indice. A variavel

explicativa em questdo apresenta nesse modelo p-valor bastante reduzido (9, 30_14),

0 que garante a variavel significancia estatistica a um nivel de confianga de 99%,
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possibilitando uma analise mais precisa do seu comportamento com relacdo a
variavel dependente no periodo analisado.

Os dados semanais do Ibovespa demonstram que as variagdes no indice se
dédo, em geral, na casa das centenas. Para tornar a analise do coeficiente mais
intuitiva podemos interpreta-lo da seguinte forma: um aumento de 100 pontos no
indice Ibovespa, no periodo analisado pela amostra resulta em um aumento em
reais de aproximadamente 0,028 (aproximadamente 3 centavos) nas agdes da

Petrobras.

e Modelo 2: Referente ao periodo de 11/12/2016 a 03/12/2017.

O modelo pode ser considerado MELNV, o R-quadrado ajustado de 0,609704 &
satisfatério e demonstra que o modelo é capaz de explicar aproximadamente 61%
da varidncia da variavel dependente, no caso a cotagcdo em reais das acdes da
Petrobras. Apresenta mudancgas significativas no coeficiente Brent, com relagcéo ao
primeiro modelo exposto, 0 que se explica, de acordo com a hipotese levantada pela
mudancga na politica de precos da Petrobras, ocorrida em outubro de 2016, quando
se estabeleceu o PPI (Prego de paridade de importagdo). O coeficiente Brent, que
se refere a cotagao internacional do barril de petréleo em dolares antes apresentava
significancia estatistica a um nivel de confianga préoximo de 70%, ja nesse segundo
modelo apresenta um p-valor bem baixo (0,0007), o que garante um nivel de
confianca de 99%.

Na comparacgao entre os dois periodos o coeficiente Ibovespa se demonstrou

mais estavel, no periodo anterior, examinado pelo Modelo 1, o coeficiente referente
ao Ibovespa era de aproximadamente 0,00028 e no periodo pés mudanga na politica
de precos, representado pelo Modelo 2 o coeficiente Ibovespa € de 0,00025.
A interpretacdo desse coeficiente sugere que no periodo em questdo um aumento
de 100 pontos no indice Ibovespa causa um aumento de 0,025 reais na cotagao das
acdes da Petrobras na bolsa de valores. Em ambos os modelos expostos, a variavel
explicativa Ibovespa, que tem como unidade de medida os pontos do indice,
apresentaram significancia estatistica a 99% de confianga devido aos baixos valores
apresentados.

O coeficiente Brent que antes era de aproximadamente 0,022 aumentou para

0,103177, um aumento significativo de 368,18% que representa uma maior



34

influéncia do preco internacional do barril de petréleo na cotacdo em reais das acdes
da Petrobras. A interpretacdo desse coeficiente € de que um aumento de 1 ddlar na
cotacao internacional do barril de petrdleo causa um aumento de aproximadamente
10 centavos de reais nas agdes da Petrobras. Essa significativa alteracdo no
coeficiente Brent, que agora mostra uma influéncia muito mais pronunciada do prego
internacional do barril de petroleo nas acbes da Petrobras, tem implicacbes
importantes para a empresa, a sociedade brasileira e seus investidores.
Primeiramente, uma maior sensibilidade ao preco internacional do petréleo
pode aumentar a volatilidade das acdes da Petrobras. Flutuagcbes bruscas nos
precos do petréleo no mercado internacional podem se refletir diretamente no valor
das a¢des da empresa, tornando seu desempenho mais instavel e imprevisivel.
Além disso, a Petrobras se torna mais vulneravel a fatores externos que afetam
o mercado global de petroleo, como geopolitica, mudangas na oferta e demanda
globais, e eventos climaticos que impactam a produgao ou transporte de petroleo.
Isso significa que a empresa e seus acionistas precisam estar preparados para lidar

com um ambiente de negdcios mais incerto e volatil.

e Modelo 3: Referente ao periodo de 13/09/2015 a 03/12/2017

Este modelo, por sua vez, traz importantes pontos para a interpretagéao,
podendo ser considerado um MELNV (Melhor Estimador Linear N&o Viesado), com o
R-quadrado ajustado de 0,6442. Sobre os dados obtidos, ressalta-se, em especial, 0
teste de Chow. O teste de Chow tem por finalidade verificar uma possivel quebra
estrutural na série temporal, dividindo-a em dois periodos e comparando os
coeficientes de regressao, testando a igualdade estatistica entre os dois periodos.
Analisando o modelo ao longo do periodo completo, evidenciou-se a possibilidade
de quebra estrutural no periodo da mudanga, o que corrobora a tese inicial de uma
mudanca significativa entre os periodos pré e pos a paridade de pregos de

importagéo, evidenciando uma ruptura.
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6. CONCLUSAO

A Petrobras, como uma das maiores empresas de energia do mundo e um
icone nacional no Brasil, desempenha um papel crucial na economia do pais, no
mercado global de petréleo e gas e na vida dos cidadaos brasileiros. A histéria da
Petrobras esta entrelagada com o desenvolvimento econémico e social do Brasil,
desde sua fundagéo até os desafios enfrentados ao longo dos anos.

A implementacdo da politica de paridade de precos de importagédo (PPI) pela
Petrobras trouxe consigo uma série de impactos tanto positivos quanto negativos.
Por um lado, essa medida permitiu a empresa alinhar os pre¢os dos combustiveis no
mercado interno com os pregos internacionais, promovendo uma maior eficiéncia e
transparéncia nos mercados de energia. Além disso, a PPl ajudou a Petrobras a
recuperar sua capacidade financeira apdés anos de prejuizos e escandalos de
corrupgao, o que contribuiu para sua estabilidade e sustentabilidade a longo prazo.

No entanto, a implementagcao da PPl também trouxe desafios significativos. A
Petrobras se tornou mais vulneravel as flutuacbes dos pregos internacionais do
petroleo, como observado quando comparamos os modelos pré e pés mudanga, €
evidenciado que variagdes no Brent, possuem um impacto incrivelmente maior do
que anteriormente, o que pode resultar em aumentos rapidos nos pregos dos
combustiveis no mercado interno.

Isso pode impactar negativamente os consumidores brasileiros, especialmente
0s mais vulneraveis, e criar pressdes inflacionarias na economia. Além disso, a
vulnerabilidade da Petrobras a choques externos pode afetar sua capacidade de
pagar dividendos aos acionistas, o que pode impactar negativamente o retorno dos
investidores.

Além dos aspectos econbmicos, a implementacdo da PPl também teve
impactos sociais e politicos. Aumentos nos pregos dos combustiveis podem gerar
protestos e manifestagdes por parte da populacio, criando pressodes politicas sobre
0 governo e a Petrobras para adotar medidas de mitigacao.

Além disso, a PPl pode aumentar as disparidades socioeconémicas no Brasil,
afetando desproporcionalmente os segmentos mais vulneraveis da populagao.

Em suma, a implementacdo da politica de paridade de precos de importacéo

pela Petrobras teve uma série de impactos complexos e multifacetados, refletindo os
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desafios e oportunidades associados a gestdao de uma empresa estratégica no setor
de energia. E essencial que politicas e estratégias sejam desenvolvidas para mitigar
os impactos negativos e garantir uma transicdo suave para um modelo de
precificagdo mais alinhado com o mercado internacional, garantindo ao mesmo

tempo a sustentabilidade econdmica, social e ambiental da Petrobras.
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APENDICE

Modelo 1: MQO, usando as observagdes 1-52

Variavel dependente: Petrobras

coeficiente erro padrdo razido-t p-valor

const 0,0378070 0,0457468 0,8264 0,4126
Brent  0,0215577 0,0207431 1,039 0,3038
Ibovespa 0,000279062 2,72693e-05 10,23 9,30e-014 ***

Média var. dependente 0,100000 D.P. var. dependente 0,606064
Soma resid. quadrados 5,237578 E.P. da regresséao 0,326939
R-quadrado 0,720409 R-quadrado ajustado  0,708997
F(2, 49) 63,12800 P-valor(F) 2,75e-14

Log da verossimilhanga —14,10481 Critério de Akaike  34,20961
Critério de Schwarz  40,06334 Critério Hannan-Quinn 36,45380
ré 0,007559 Durbin-Watson 1,943369

Teste de Chow para a falha estrutural na observagao 26 -
Hipotese nula: sem falha estrutural
Estatistica de teste: F(3, 46) = 1,63737
com p-valor = P(F(3, 46) > 1,63737) = 0,193733

Teste da normalidade dos residuos -
Hipodtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 1,45565
com p-valor = 0,482958

Teste de nao-linearidade (quadrados) -
Hipotese nula: a relagao é linear
Estatistica de teste: LM = 1,00291
com p-valor = P(Qui-quadrado(2) > 1,00291) = 0,605649



40

Teste RESET para especificagao -
Hipotese nula: a especificacdo é adequada
Estatistica de teste: F(2, 47) = 1,73883
com p-valor = P(F(2, 47) > 1,73883) = 0,18684

Teste de White para a heteroscedasticidade -
Hipotese nula: sem heteroscedasticidade
Estatistica de teste: LM = 1,562157
com p-valor = P(Qui-quadrado(5) > 1,562157) = 0,910567

Teste LM para autocorrelagao até a ordem 14 -
Hipdtese nula: sem autocorrelagao
Estatistica de teste: LMF = 0,33274
com p-valor = P(F(14, 35) > 0,33274) = 0,984509

Modelo 2: MQO, usando as observacdes 1-52

Variavel dependente: Petrobras

coeficiente erro padrdo razido-t p-valor

const -0,0805673 0,0486833 -1,655 0,1043
Brent 0,103177  0,0285343 3,616 0,0007 ***
Ibovespa 0,000248033 3,02340e-05 8,204 9,34e-011 ***

Média var. dependente -0,004231 D.P. var. dependente 0,553110
Soma resid. quadrados 5,850780 E.P. da regressao 0,345548
R-quadrado 0,625009 R-quadrado ajustado 0,609704
F(2, 49) 40,83497 P-valor(F) 3,66e-11

Log da verossimilnanca —16,98341 Critério de Akaike  39,96683
Critério de Schwarz  45,82056 Critério Hannan-Quinn 42,21101
ré -0,142645 Durbin-Watson 2,261023
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Teste de Chow para a falha estrutural na observagéao 26 -
Hipotese nula: sem falha estrutural
Estatistica de teste: F(3, 46) = 2,22306
com p-valor = P(F(3, 46) > 2,22306) = 0,0981411

Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 1,9941
com p-valor = 0,368967

Teste de nao-linearidade (quadrados) -
Hipotese nula: a relagdo é linear
Estatistica de teste: LM = 4,88869
com p-valor = P(Qui-quadrado(2) > 4,88869) = 0,0867828

Teste RESET para especificacao -
Hipdtese nula: a especificacado é adequada
Estatistica de teste: F(2, 47) = 0,704655
com p-valor = P(F(2, 47) > 0,704655) = 0,499426

Teste de White para a heteroscedasticidade -
Hipotese nula: sem heteroscedasticidade
Estatistica de teste: LM = 1,93116
com p-valor = P(Qui-quadrado(5) > 1,93116) = 0,858586

Teste LM para autocorrelagao até a ordem 14 -
Hipotese nula: sem autocorrelagao
Estatistica de teste: LMF = 1,17151
com p-valor = P(F(14, 35) > 1,17151) = 0,337916

Modelo 3: MQO, usando as observacgdes 1-104
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Variavel dependente: Petrobras

coeficiente erro padrdao razao-t p-valor

const -0,0157700 0,0342266 -0,4608 0,6460
Brent 0,0517768 0,0171226 3,024 0,0032 ***
Ibovespa 0,000258380 2,06868e-05 12,49 3,32e-022 ***

Média var. dependente 0,047885 D.P. var. dependente 0,579738
Soma resid. quadrados 12,07630 E.P. da regresséao 0,345785
R-quadrado 0,651155 R-quadrado ajustado  0,644247
F(2, 101) 94,26341 P-valor(F) 8,00e-24

Log da verossimilhanga —35,60599 Critério de Akaike  77,21199
Critério de Schwarz  85,14516 Critério Hannan-Quinn 80,42595
ré 0,011981 Durbin-Watson 1,962323

Teste de Chow para a falha estrutural na observagéao 52 -
Hipotese nula: sem falha estrutural
Estatistica de teste: F(3, 98) = 3,00621
com p-valor = P(F(3, 98) > 3,00621) = 0,0340007

Teste da normalidade dos residuos -
Hipodtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 1,13668
com p-valor = 0,566465

Teste de nao-linearidade (quadrados) -
Hipotese nula: a relagao é linear
Estatistica de teste: LM = 0,434596
com p-valor = P(Qui-quadrado(2) > 0,434596) = 0,80469

Teste RESET para especificacao -
Hipdtese nula: a especificagcado é adequada
Estatistica de teste: F(2, 99) = 0,154473
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com p-valor = P(F(2, 99) > 0,154473) = 0,857073

Teste de White para a heteroscedasticidade -
Hipotese nula: sem heteroscedasticidade
Estatistica de teste: LM = 2,02588
com p-valor = P(Qui-quadrado(5) > 2,02588) = 0,845553

Teste LM para autocorrelagao até a ordem 14 -
Hipdtese nula: sem autocorrelagao
Estatistica de teste: LMF = 0,838435
com p-valor = P(F(14, 87) > 0,838435) = 0,626258

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Brent
testar para baixo a partir de 12 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 103

hipétese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

incluindo 0 defasagens de (1-L)Brent
modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,951533
estatistica de teste: tau_c(1) =-9,57858
p-valor assintotico 7,328e-18

coeficiente de 12 ordem para e: 0,007

com constante e tendéncia

incluindo 0 defasagens de (1-L)Brent
modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,963483
estatistica de teste: tau_ct(1) =-9,63519
p-valor assintotico 2,375e-18

coeficiente de 12 ordem para e: 0,005



Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Petrobras
testar para baixo a partir de 12 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 103

hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

incluindo 0 defasagens de (1-L)Petrobras
modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,928184
estatistica de teste: tau_c(1) = -9,3417
p-valor assintotico 4,098e-17

coeficiente de 12 ordem para e: -0,004

com constante e tendéncia

incluindo 0 defasagens de (1-L)Petrobras
modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,92824
estatistica de teste: tau_ct(1) =-9,2947
p-valor assintotico 4,849e-17

coeficiente de 12 ordem para e: -0,004

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Ibovespa
testar para baixo a partir de 12 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 95

hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

incluindo 8 defasagens de (1-L)Ibovespa
modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -1,29187

estatistica de teste: tau_c(1) = -4,68909

p-valor assintotico 8,452e-05

coeficiente de 12 ordem para e: 0,019
diferencas defasadas: F(8, 85) = 2,803 [0,0083]
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com constante e tendéncia

incluindo 8 defasagens de (1-L)Ibovespa
modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -1,32459

estatistica de teste: tau_ct(1) = -4,69587
p-valor assintotico 0,0006669

coeficiente de 12 ordem para e: 0,019
diferencas defasadas: F(8, 84) = 2,822 [0,0080]
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