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Relagdes entre o Prego Internacional do Petréleo e as Agoes da Petrobras

O presente artigo tem por objetivo evidenciar a relagdo econdmica entre o preco das agdes da
Petrobrés e o preco internacional do petroleo, bem como verificar a existéncia dos chamados efeitos
lead-lag entre tais ativos. Utilizou-se o prego do petréleo representado pelo West Texas Intermediate
(WTI), negociado na New York Mercantile Exchange (NYMEX) e o preco das agbes preferenciais da
Petrobras, litadas na bolsa de valores de S&o Paulo (BM&FBOVESPA). A metodologia utilizada inclui
regressdes por minimos quadrados em dois estagios e modelagem GARCH, tanto com dados mensais
quanto em alta frequéncia. A partir destes modelos foram testadas estratégias que usufruem das
relacdes defasadas (lead-lag) entre os mercados. O estudo apontou uma relagdo contemporanea
significante entre os mercados destes ativos. Também foi identificado por ambas as metodologias o
efeito lead-lag, 0 que mostra certo grau de previsibilidade quanto ao prego da ag¢do da Petrobras.
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Relations between the International Price of Oil and the Petrobras’stocks

This paper is aimed at establishing the economic relationship between the price of Petrobras’ stocks
and the international price of oil, as well as verifying the existence of the so-called lead-lag effects
between such assets. We utilize the West Texas Intermediate (WTI) oil price, negotiated at the New
York Mercantile Exchange (NYMEX) and Petrobras’ preferred stock price, traded at the Sao Paulo
Stock Exchange (BM&FBOVESPA). Our methodology includes two-stage least squares regressions
and GARCH models, using both monthly and high-frequency data. Based on these models, trading
strategies were tested taking advantage of lead-lag relationships between these markets. The study
identifies a significant contemporaneous relationship between these two markets. Lead-lag effects were
also identified by both methodologies, which show a certain degree of predictability of Petrobras’ stock
prices.

Keywords: Oil, Petrobras, Efficient Market Hypothesis, Lead-Lag Effects.
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Las Relaciones entre el Precio Internacional del Petréleo y de las Acciones de Petrobras

En este articulo se pretende determinar la relacién econdmica entre el precio de las acciones de
Petrobras y el precio internacional del petroleo, y también para verificar la existencia de los
denominados efectos lead-lag entre estos activos. Se utilizé el precio del petroleo representado por el
West Texas Intermediate (WTI) cotizado en la New York Mercantile Exchange (NYMEX) y el precio de
las acciones preferentes de Petrobras, listadas en la Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM & F
BOVESPA). La metodologia incluye regresiones de minimos cuadrados en dos etapas y modelos
GARCH, tanto con datos mensuales como en los de alta frecuencia. A partir de estos modelos fueron
probadas estrategias que aprovechen las relaciones rezagadas (lead-lag) entre los mercados. El
estudio mostré una relacion significativa contemporanea entre los mercados de estos bienes. También
se identifico por ambas metodologias el efecto lead-lag, lo que demuestra un cierto grado de
previsibilidad cuanto al precio de las acciones de Petrobras.

Palabras-clave: Petréleo, Petrobras, Hipotesis del Mercado Eficiente, Efecto Lead-Lag.

INTRODUGAO

O petréleo é uma das commodities mais importantes da atual vida moderna. Segundo a Energy
Information Administration —EIA- ainda hoje € uma das principais fontes de energia consumida no
mundo. De acordo com International Energy Agency —-IEA- em 2010 o petrdleo representava cerca de
33% de toda demanda mundial por energia. Além disso, o petroleo estd presente nos mais diversos
produtos utilizados pelos seres humanos, como o gas liquefeito de petrdleo (GLP), piche, gasolina,
querosene, solventes, lubrificantes, diesel, bem como outros subprodutos como cera, tintas,
embalagens plasticas e cosméticos.

Em consonéncia com este fato, Jones e Kaul (1996) colocam o petrdleo como o principal recurso
utilizado no mundo. Por esta razao grande parte da literatura destaca a relagéo entre prego do petroleo
e variaveis macroecondémicas (AURORI e RAULT, 2009). Neste sentido, varios estudos demonstram
que as flutuagdes nos precos do petroleo tém efeitos significativos na atividade econdmica de paises
desenvolvidos e emergentes. Sadorsky (1999) argumenta que aumentos no prego do petréleo sdo bons
indicativos de pressao inflacionaria, que por sua vez poderia apontar o futuro das taxas de juros e
investimentos de todos os tipos. Desta forma, empresas inseridas neste mercado adquirem grandes
destaques pelos analistas.

Ao averiguar relatérios feitos por avaliadores fundamentalistas que cobrem este mercado, mais
especificamente a Petrobras, percebeu-se que a maioria destes sdo unanimes ao relacionar aumentos
no precgo internacional do petrbleo com o acréscimo de suas receitas liquidas. Tudo o mais
permanecendo constante, acredita-se que aumentos nos precos do petroleo elevem os lucros da
Petrobras e, consequentemente, influenciem os dividendos, que por sua vez modificam o valor das
acOes da empresa. Além destes fatores, deve-se chamar a atengao para o fato que mudancgas no prego
do petrdleo alteram o valor dos estoques da empresa, que em contrapartida, afeta o valor do ativo e
consequentemente o seu prego de mercado (RIBIERO, NETO e BONE, 2011). Por estes motivos, é
plausivel encontrar uma relagdo positiva entre o prego internacional do petréleo e as agbes da
Petrobras.

Groppd, Amaral e Bertucci (2001) salientam que a globalizagdo, avango tecnoldgico e a
internacionalizacdo do capital conduzem cada vez mais a integracdo dos mercados. Portanto, na
medida em que os mercados se tornam mais integrados, mais eles tendem a se mover em conjunto.

Tal entendimento pode ser estendido para o mercado de commodities e o acionario. Em paises
distintos os quais estdo integrados, poderia ocasionar efeitos semelhantes tanto para os precos de
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commodities quanto na ac¢do da empresa que comercializa este ativo, pois ambos fariam parte de um
grupo de mesmo risco. No entanto, os paises, detém distintos graus de desenvolvimento. A velocidade
de incorporagéo das informagdes tende a ser maior nos mercados desenvolvidos do que nos mercados
emergentes. A absorcdo de novas informagdes ao prego internacional do petréleo pode ser diferente
dos pregos das agdes. Este fendbmeno da origem, portanto, ao efeito lead-lag, no qual existe um
movimento que lidera, lead, e outro, com certa defasagem de tempo, segue, lag. Todavia, como
colocado por Fama (1970) a hipotese de mercado eficiente impede, mesmo com a presenca deste
efeito, de se obter ganhos sistematicamente anormais.

Objetivo

Esta pesquisa pretende investigar a dinémica entre o prego internacional do petréleo WTI representado
pelo ativo light sweet oil, CL, e o valor das agdes preferenciais da Petrobras, sobre o codigo PETR4.
Mais especificadamente, pretende-se verificar a ocorréncia de relagdo econdmica entre os pregos do
petroleo WTI e o das agbes da Petrobras. Em um segundo momento, o objetivo consiste em averiguar
a existéncia e os desdobramentos do efeito lead-lag entre estes ativos, no que diz respeito as
operagdes de mercado.

Relevancia

O conhecimento das relagdes entre o prego do petréleo e o prego da agdo da Petrobras reveste-se de
grande importéncia para diversos agentes econdmicos. Em primeiro lugar, esse conhecimento é
extremamente importante para os analistas de mercado e investidores, na medida em que possibilitaria
formular estratégias de negociacao para tirar proveito dos efeitos lead-lag, isto &, realizar operagdes de
arbitragem para obter retornos anormais. Em segundo, é importante para a empresa Petrobras, por
permitir que a empresa possa prever com alguma precisao o comportamento futuro do prego de suas
acoes, para fins de planejamento econémico-financeiro e estratégico. Convém lembrar que a Petrobras
€ a maior empresa da América Latina e que as agdes da Petrobras representam cerca de 15% do
indice Bovespa. E importante também para a academia, uma vez que permite aprofundar o
entendimento das relagdes entre 0 mercado de uma das mais importantes commodities internacionais
e 0 mercado acionario.

Metodologia

Para atingir os objetivos propostos, foram coletados dados para o preco internacional do petréleo,
representado pelo WTI e para os pregos das agdes preferenciais da Petrobras, ambos na frequéncia
mensal e na frequéncia intradiaria de 10 minutos.

Com os dados acima citados, na frequéncia mensal, com intuito de verificar os efeitos do preco
internacional do petrleo sobre as agdes preferenciais da Petrobras, especificou-se um modelo de
regressao linear, em que os retornos da agao da Petrobras sao explicados pelo retorno relativo ao
preco do petroleo e pelo indice Bovespa. Esse modelo foi estimado por minimos quadrados em dois
estagios (TSLS), tendo em vista a endogeneidade do retorno do indice Bovespa. Tal estimagéo, se
realizada por minimos quadrados ordinarios (OLS), produziria coeficientes viesados e inconsistentes.

A seguir, foram realizados os seguintes procedimentos: analise de cointegragdo entre o preco do
petréleo e o prego da agéo da Petrobras; testes de Granger para determinacdo da causalidade entre o
retorno do prego do petroleo e o retorno da agéo da Petrobras; e a estimagéo da regresséo que explica
o retorno da agdo da Petrobras em fungao do retorno do preco do petrdleo e do retorno da Bovespa, na
frequéncia de 10 minutos, através de um modelo GARCH.
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REVISAO BIBLIOGRAFICA

Varios sdo os estudos que mostram a forte relagéo entre o preco do petroleo e 0 mercado acionario
mundial. Dentre eles, Jones e Kaul (1996) testaram a reagdo no mercado acionario internacional
perante os choques no petréleo os quais podem ser justificada pelas mudangas correntes e futuras no
fluxo de caixa e/ou flutuagdes nos retornos esperados. Os referidos autores destacam que, para os
Estados Unidos e Canada, os efeitos nos precos acionarios sao inteiramente explicados pelos efeitos
do choque do petrdleo no fluxo de caixa. No entanto, para o Japdo e Reino Unido os resultados foram
inconclusivos.

Por meio da abordagem do vetor autorregressivo multivariado - VAR, Papapetrou (2001) procurou
esclarecer a relag@o dindmica entre os pregos do petréleo e das acdes, as taxas de juros, a atividade
econdmica real e o nivel de emprego da Grécia.

Hammoudeh e Aleisa (2004), também pela abordagem do modelo de vetores autorregressivo se de
testes de cointegragéo, indicaram que existe relagao bidirecional entre os retornos das a¢des sauditas
e as mudancas no prego do petréleo. Os outros mercados dos paises do Golfo — GCC - os quais ndo
estdo relacionados diretamente com os precos do petroleo; sdo menos dependentes das exportacdes
desta commodity petréleo e séo mais influenciados por fatores internos.

No Canadd, Boyer e Filion (2007) revelam que aumentos no prego do petréleo afetam positivamente os
retornos das acbes de empresas de gas e petréleo. Além do mais, os autores concluiram que 0s
retornos das agdes de empresas de energia do Canada estao positivamente associados com o retorno
do mercado acionario canadense, com o crescimento do fluxo de caixa interno e das reservas
provadas. Os autores destacam que, surpreendentemente, o volume de produgéo e o enfraquecimento
do dolar canadense em relagao ao délar americano tém impacto negativo nos retornos das agoes das
respectivas companhias.

Na Europa, Aurori e Jawadi (2010) estudaram a relagdo de curto e longo prazo entre o prego do
petroleo e o mercado acionario. Os autores mostraram que a resposta dos retornos das agdes varia
muito, dependendo do setor de atividade da empresa. Em relagcdo a andlise de curto prazo, os
resultados apontam para forte relagdo entre mudangas no prego do petréleo e a maioria dos setores do
mercado acionario europeu. No entanto, os pesquisadores afirmam que mudangas no prego do
petroleo tém efeito negativo no curto e longo prazo, nas agdes das empresas de alimentos e bebidas.
Gogineni (2009) investigou o impacto diario das oscilagdes do petrdleo, no retorno das agbes das
industrias, individualmente. Os resultados demonstraram que nao apenas as industrias que dependem
pesadamente do petrdleo séo influenciados pela mudanga deste ativo, mas também as que utilizam
pouco petréleo se demonstraram sensiveis a alteragdes nas cotagdes. Isso se deve, segundo o autor,
ao fato de os principais clientes destas industrias sofrerem impactos com as mudangas no prego do
petroleo.

A integracdo dos mercados internacionais prové uma simetria entre eles. Entretanto, eles podem néo
apresentar uma integracao perfeita o que por consequéncia permite ocorrer a defasagens na absorcao
de informac&o, ocasionando o efeito lead-lag. Um desdobramento deste efeito é o descompasso entre
os valores negociados no mercado futuro e o mercado a vista. Nesta situagéo, haveria a possibilidade
dos agentes nos quais estdo negociando no mercado futuro, absolverem de forma mais eficaz as
informacdes. Estes efeitos sdo colocados a prova mediante a varios estudos.

Nos Estados Unidos, Chan (1992) realizou uma analise da relagéo lead-lag com dados intradiarios,
entre 0 mercado a vista e o indice futuro para mercado de acdes de Nova lorque.

Neste mesmo sentido, Brooks et al (2001) analisaram a relagao lead-lag entre os contratos futuros e o
indice a vista do FTSE 100, indice da bolsa de valores de Londres. Os autores também concluiram que
0 prego dos contratos futuros pode predizer mudangas no prego do indice a vista, ou seja, os retornos
do indice futuro conduzem os retornos do a vista. Todavia os autores salientam que os custos de
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negociagcao superam 0s retornos anormais, nao vislumbrando, assim, a realizacdo de possiveis
arbitragens.

Também no mercado inglés, Kanas e Koureta (2005) verificaram que a transmissé@o de informagdes
defasadas pode implicar em cointegragéo entre o prego atual de carteiras de pequenas empresas € 0
preco defasado de carteiras de empresas de grande porte. Eles encontraram evidéncias de
cointegracdo para ambos os conjuntos de carteiras de diferentes tamanhos de capitalizagdo e
nenhuma evidéncia de cointegragao para as carteiras de mesmo tamanho. Os pregos de carteiras de
grandes empresas parecem ser variaveis que, no longo prazo, explicam o prego das carteiras de
pequenas companhias, sugerindo que o tamanho da capitalizacdo é uma for¢a motriz do efeito lead-
lag. Portanto, este efeito € uma condi¢do necessaria para a cointegragéo entre 0s pregos defasados
das carteiras de grandes corporagdes e 0 preco contemporaneo das de menor porte.

No Japao Tse (1995) examinou a relagéo de lead-lag entre o indice Nikkei a vista e futuro. Verificou-se
que mudancgas defasadas nos precos futuros afetam, no curto prazo, os ajustes nos pregos a vista;
porém, a reciproca néo € verdadeira.

No mercado australiano, Frino e West (1999) analisaram a existéncia da relagdo lead-lag entre 0s
retornos dos indices futuros e a vista. Os autores verificaram que os retornos futuros lideram os indices
a vista, e ha evidéncias de feedback do mercado de agdes para o futuro. Entrementes, o periodo da
amostra indica que o mercado a vista liderada pelo mercado futuro tem diminuido ao longo do tempo e
a relagao entre os dois mercados tem-se reforgado. De acordo com o autor, este fato deve-se ao
aumento do nivel de integragéo.

Finalmente, no mercado acionario brasileiro, Oliveira e De Medeiros (2009) pesquisaram a existéncia
do efeito lead-lag entre 0 mercado acionario norte-americano, representado pelo indice Dow Jones, € 0
mercado nacional, representado pelo indice Bovespa. Constataram que o indice Ibovespa é explicado
em grande parte pelo indice Dow Jones e que ha existéncia de cointegracdo e de causalidade
bidirecional entre os dois indices. Todavia, devido ao elevado custo de transagéo, a realizagdo de
arbitragem néo se mostrou possivel.

No que tange ao mercado de petréleo, Huang et al (1996) pesquisaram a correlagdo contemporanea e
de lead-lag entre os retornos diarios do contrato futuro do petréleo e o retorno das agdes de empresas
petroliferas e indices de mercados acionarios. Os pesquisadores concluiram que os retornos do
petroleo futuro ndo estdo correlacionados com os retornos dos mercados acionarios, mesmo
simultaneamente, exceto no caso das empresas de petrdleo. No caso dos retornos das agdes de
empresas petroliferas, os pesquisadores salientam que os retornos do petrdleo futuro lideram os
retornos das agdes de companhias petroliferas em um dia.

DETALHAMENTO METODOLOGICO

Foram utilizados dados referentes ao prego internacional do barril do petréleo WTI, negociado nos
Estados Unidos, o preco da acdo preferencial da Petrobras, PETR4, e os indices Ibovespa e Dow
Jones. Ressalta-se que, apesar de serem negociadas as agdes ordinérias e preferenciais da Petrobras
na BM&FBovespa, acolheu-se as ag¢des preferenciais pelo fato de estas serem as mais negociadas.
Para analisar a relagdo econdmica contemporanea sdo empregados dados mensais, na cotacao de
fechamento, dos ativos durante o periodo que compreende os anos de 1995 a 2010. Na investigacéo
do efeito lead-lag os dados referem-se a cotagdes intradiarias com frequéncia de 10 minutos ao longo
dos anos de 2008 a 2010. Os dados de alta frequéncia, obtidos através do sistema da CMA,
totalizaram 15.932 observagdes registradas onde houve a intersecg¢do de negociagdes entre 0 mercado
norte americano e nacional. J& o preco do barril de petréleo foi convertido em moeda nacional pela taxa
de cdmbio comercial.
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A fim de eliminar o efeito das elevadas variagdes dos retornos dos precos dos ativos entre o
fechamento do mercado e a abertura do dia seguinte, utilizou-se uma variavel dummy que anulou os
valores extremos.

Salienta-se que, para a averiguagdo do efeito lead-lags, é necessario que o preco internacional do
petroleo esteja sincronizado com o prego das agdes preferenciais da Petrobras, uma vez que os ativos
sd0 negociados em mercados distintos. A efetivagao de tal ajuste levou em consideragéo os horérios
de verao de cada pais.

Inicialmente, com intuito de verificar os efeitos do prego internacional do petroleo sobre as agdes
preferenciais da Petrobras, especificou-se um modelo em que os retornos da acao da Petrobras séo
explicados pelo retorno relativo ao prego do petroleo e pelo indice Bovespa, ou seja:

RPet :a+ﬂRtO" +7/Rtlbov +ut (11)

Ibov

Pet Qil
Onde R sdo os retornos das agdes preferenciais da Petrobras, R o retorno do WTI, R 0
retorno do |bovespa, todos indexados no tempo t. 2P €7 55008 parametros a serem estimados e
o termo de erro tal que Ui ~ N(0, o?).
Tendo em vista a possibilidade de existirem outros fatores, que néao o prego internacional do petréleo,
que afetem o preco da acéo preferencial da Petrobras e possam estar ocultos na respectiva relagao, é
que foi inserido o Ibovespa como variavel de controle. Assumindo um mercado eficiente em que os
precos das agdes incorporam todas as informagdes disponiveis sobre as condicbes econdmicas
relevantes, esta variavel representa os demais fatores capazes de influenciar no preco das agdes
preferenciais da Petrobras.
Contudo, as agles preferenciais da Petrobras possuem maior representatividade no Ibovespa entre as
demais empresas listadas no indice, com participagdo de 12,556% para o quadrimestre de janeiro a
abril do ano de 2010 (BOVESPA, 2010). Portanto, o Ibovespa € influenciado pelas agdes preferenciais
da Petrobras e, consequentemente, gera problemas de endogeneidade. Neste contexto, o0s
estimadores de minimos quadrados ordinarios, incorporam um grau de tendenciosidade (viés de
simultaneidade) e inconsisténcia (WOOLDRIDGE,2006).
Assim, é necessario modelar a relagao do retorno do Ibovespa de forma estrutural, conforme o modelo
de equacges simultaneas abaixo,

RtPet :a"'ﬂRtO” +7/Rtlbov +ut
Rtlbov :5+ﬁRtDJ +¢RtPet +Vt (12)

DJ
em que R sdo 0os Retorno do indice Dow Jones.a’ﬁ 7,0,4 e ?sdo0 os pardmetros a serem

estimados e ut e vt os termo de erro tais que Ue: Ve < N(0, 0?). A inclusdo do retorno do indice Dow
Jones, na segunda equacédo 1.2 deve-se ao fato de que o Ibovespa é, em parte, influenciado pelo
indice Dow Jones (DE MEDEIROS; OLIVEIRA; VAN DOORNIK, 2009).

Um método que leva em conta a presenga de varidveis explanatorias enddgenas € o método de
minimos quadrados em dois estagios, que foi aqui utilizado tendo como variaveis instrumentais o
retorno do indice Dow Jones e do petrdleo, que s&o variaveis exdgenas no modelo constituido pelas
equacdes 1.2.
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Duas séries sdo ditas cointegradas, se ambas movimentarem juntas. A regresséo resultante dessas
duas varidveis indica a relacdo de equilibrio de longo prazo e ndo sera considerada espuria
(SARTORIS, 2007).

Segundo Watsham e Parramore (2007) as duas séries cointegradas serdo integradas de ordem um,
I(1), e a combinagao linear entre elas devera ser integrada de ordem zero, 1(0). Desta forma, as
tendéncias estocasticas das duas séries se anulem entre si e o resultado da regressdo das duas
variaveis faz sentido.

O estado de equilibrio pode ser checado através da estacionariedade de uma série resultante a partir
uma combinag&o linear entre elas. Mais especificamente, € possivel testar a existéncia de cointegragao
ao examinar a estacionariedade dos residuos da seguinte regresséo,

P[Pet =7Z'+/1Pton +ut’
ut — P[Pet —r— P[Oil, (13)

pet Oil
em que R : R s80 0s precos a vista da Petrobras (PETR4) e o Prego internacional do barril do

- 2
petroleo — CL respectivamente. O erro aleatorio u ~N@©.c%) .
A verificagdo de estacionariedade de U procedido com o teste usual de Dickey Fuller Aumentado —
ADF-. Entretanto, os valores criticos do teste de hipdtese de existéncia de raiz unitaria sdo distintos,
uma vez que os erros ndo sao diretamente observaveis. O teste ADF foi realizado com os seguintes

passos: i) A série sendo testada, no caso os residuos Y da equacao (1.3), é submetida a regressao

p
AU, = g+ U+ Y oAU, +V,

i=1 onde A é o operador de 12 diferenga, i, v e ai sdo pardmetros e vt
é um termo de erro estocastico ~ N(0, 02). A inser¢édo das variaveis dependentes defasadas no lado

direito da equagao € necessaria para eliminar eventual correlagdo serial dos residuos Vi, ii) Estima-se
o coeficiente v por OLS (minimos quadrados ordinarios) e o seu erro padréo e realiza-se o teste
submetendo-se este coeficiente as hipéteses HO: y = 0 contra H1: y< 0; iii) Calcula-se a estatistica

i

teste SE(w) , onde SE(¥) é 0 erro padrao de V. iv) Confronta-se a estatistica teste t com o
valor critico da tabela Dickey-Fuller, de acordo com o tamanho da amostra T e o nivel de significancia
(5%); v) Rejeita-se HO se a estatistica teste for menor que o valor critico obtido em (iv), o que indica a
nao existéncia de raiz unitaria. Caso contrario, ndo se rejeita HO, havendo evidéncia de existéncia de
raiz unitaria.

Identificado a relagdo de equilibrio entre as séries, desvios destes pontos provocam presses no
sentido de corre¢do da posicdo de estabilidade. Desta forma, a regresséo da Petrobras contra o
petroleo deve possuir um terceiro fator que cumpra o papel de forca estabilizadora. O problema é
tratado na regressao embutindo este efeito como um fator de corregéo de erro. A regressao assume a
sequinte estrutura,

Rtpm =a+ ﬂleon + ﬂz (Vt—l) +U;,

RIPEt ZOH‘ﬂlRTO” +ﬂ2(|3:ft —ﬂ—lFﬂl)+ut' (1.4)
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onde o coeficiente Iz indica a forga de corre¢do dos desvios em relagdo ao equilibrio. O termo ﬂl, A
representa a relagdo de curto e de longo prazo respectivamente. Os demais pardmetros possuem as
mesmas condi¢des antes abordadas.

Para diagnosticar a direg@o de causalidade entre os pregos do petréleo e as agdes da Petrobras, sera
empregado o teste de causalidade de Granger (1969). O teste parte de um Vetor Autoregressivo
(VAR), nos quais as informacdes estdo contidas apenas nos valores precedentes. O teste tem a
seguinte estrutura,

R™ =a+3 BRT + 2 R +u,
i=1 i=1

RtOiI = 5+ii,R£iil +iﬂiRt'i?t TV
e = (1.5)

z% =0 Z”i =0
O procedimento segue com a verificagdo da hipotese nula = e i
aponta ndo apenas para a causalidade, mas também o sentido dela.

n n

Z)/i =0 Zﬁi #0
Caso - e it existe uma relagdo unidirecional causal em que o retorno do petrdleo
causa o retorno da Petrobras. A relagdo bilateral € verificada quando o teste aponta que ambos os
somatorios ndo séo estatisticamente nulos.

O termo causalidade no sentido de Granger faz alusdo aos valores passados de uma série aos quais
oferece informagdes expressivas para prever as variaveis endogenas (BUENO, 2008).

As relagcbes de certas séries temporais financeiras tendem a apresentar heteroscedasticidade
condicional autoregressiva, especialmente na alta frequéncia. Assim, os termos de erro das equagdes
representativas das relagbes entre variaveis financeiras violardo a premissa de variancia, 02,
constante.

Introduzido por Engle (1982), o modelo n&o linear denominado Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (ARCH), capta as oscilagdes da variéncia, ao longo do tempo, por uma estrutura
autorregressiva no sentido de que a heteroscedasticidade pode ser autocorrelacionada com periodos
defasados. Uma generalizagdo do modelo ARCH é o modelo Generalised Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity — GARCH — proposto por Bollerslev (1986). O modelo GARCH pressupde que a
variancia condicional contemporanea do erro depende do termo de erro quadratico como também de
sua variancia condicional, ambos em periodos de tempos precedentes. O modelo GARCH pode ser
expresso da seguinte forma,

. O procedimento

R{Pet =a+ﬂRIOi| +7/Rtlbov +ut,

P n
Gtz =¢+ Zniutz—i + Z¢|O_t2—1
i=1 i=1 (1_6)

2
em que °té a variancia condicional do erro. & By g ome (/ﬁ'séo 0s parametros a serem

estimados e Yt os termo de erro estocastico no qual U ~ N(0, o).
Da Silva, Bruno Fernandes Dias; de Medeiros, Otdvio Ribeiro; Maluf, Yuri Sampaio (2012). 8

Relagdes entre o Prego Internacional do Petréleo e as Agdes da Petrobrés. Revista de Finangas
Aplicadas. Publicado em 19dez12, pp.1-15.



O GARCH é utilizado apenas para a investigagdo da existéncia de efeito lead-lag, tendo em vista que
os efeitos ARCH sé&o particularmente relevantes para dados em alta frequéncia. Para essa finalidade, o
modelo GARCH tem a peculiaridade de possuir uma configuragdo com lags, visando a captura dos
efeitos lead-lag.

ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo sao abordados os resultados dos modelos econométricos os quais estao divididos em trés
pontos. A primeira € referente a ocorréncia da relacdo econdmica contemporanea entre o prego
internacional do petréleo e os pregos da Petrobras. A seguir, aborda-se a existéncia do efeito lead-lag
entre estes ativos. Por Ultimo, verifica-se a anédlise com operagbes de mercado com custos
transacionais.

Com intuito de averiguar a relagéo entre os ativos, utilizou-se a série temporal dos retornos mensais e
aplicou-se 0 método do TSLS pelo sistema de equagdes simulténeas. Entretanto, assim como muitas
séries financeiras, néo foi verificada a homocedasticidade. Para detectar este fato, aplicou-se o teste de
White e rejeitou-se a hipotese nula de que os residuos sdo homoscedasticos, conforme objeto 1. Ao se
constatar a heteroscedasticidade, aplicou-se 0 método dos minimos quadrados em dois estagios com o
estimador de White, consistente com a heteroscedasticidade.

Objeto 1: Teste Heterosedasticidade de White

Teste de Heteroscedasticidade: White

F-estatistico 13,7488  Prob. F(5,175) 0,0000
Obs*R-quadrado 51,0481  Prob. Chi-Quadrado(5) 0,0000
Prob. Chi-Quadrado(5) 0,0000

Os resultados obtidos, pelo método de minimos quadrados em dois estagios consistente com a
heteroscedasticidade de White, estdo demonstrados na tabela a baixo.

Objeto 2: Regressao TSLS consistente com heteroscedasticidade de White

Coeficiente Erro Padrao t-estatistico Prob.

C@) 0,0022 0,0058 0,3753 0,7078
C(2) 0,1912 0,0902 2,1192 0,0355
C(3) 1,1262 0,1118 1,0065 0,0000
R-quadrado 0,6991 Durbin-Watson estat. 2,1685

R-quadrado ajustado 0,6957

De acordo com o objeto 2, os coeficientes do intercepto foram os Unicos que ndo se mostraram
estatisticamente significativos. Os demais coeficientes revelaram-se significativamente diferentes de
zero para o nivel de significancia de 5%.
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Salienta-se o fato de que ndo ha evidéncia de autocorrelacdo dos residuos, pelo fato da estatistica
Durbin-Watson, das duas equagdes, situarem-se na regido em que nao se rejeita a hipdtese nula.
Desta forma, observa-se a existéncia de uma relagéo entre o prego internacional do petréleo e das
acoes preferenciais da Petrobras, PETR4.

A fim de investigar fendmeno lead-lag foi empregada uma anélise da série temporal dos retornos dos
ativos em alta frequéncia, intradiarios de 10 minutos. Foram testadas as raizes unitarias dos retornos
dos ativos por meio do teste de ADF e verificou-se a estacionariedade de ambas as séries com nivel de
significancia de 1%.

Apos ter sido satisfeita a condi¢do de que ambas as séries tém a mesma ordem de integragao, deve-se
verificar se os residuos da regresséo entre as séries de pregos sao estacionarios.

Conforme sugere os resultados no objeto 3, rejeita-se a hipotese nula ao nivel de significancia de 5% e
pode-se inferir que as séries do prego das agdes da Petrobras e do prego do petrdleo s&o cointegradas.

Objeto 3: Teste de raiz unitaria dos residuos
Hipdtese Nula: RES_CI tem raiz unitaria

Defasagem: 4

Estatistica-t Prob.*

Teste estatistico de Dickey-Fuller Aumentado -2,2455 0,0239
Valores do teste
critico ajustados: 1% nivel -2,5651

5% nivel -1,9408

10% nivel -1,6166

A existéncia de cointegracéo entre as duas séries financeiras, como explicitado, impde um fator de
corregao dos desvios do equilibrio. Todavia, a insergéo do termo de corre¢do de erro ndo é necessaria
no caso em que o estimador utilizado é o TSLS (HSIAO,1997).

A fim de diagnosticar a relagdo entre as duas variaveis, foi realizado o teste de causalidade de
Granger, com cinco defasagens. Por meio do objeto 4, percebe-se que a primeira hipétese nula foi
rejeitada ao nivel de significancia de 5%. Desta forma, o retorno do petréleo causa no sentido de
Granger os retornos das agdes da Petrobrés. Entdo, os valores passados do retorno do petréleo
contém informagdes Uteis para prever os retornos das agdes da Petrobras.

Conforme o esperado, a segunda hipotese nula néo foi rejeitada e, portanto, os retornos das agdes da
Petrobras ndo causam os retornos do petroleo.

Objeto 4: Teste de causalidade de Granger
Teste de Causalidade de Granger Pairwise

Amostra: 1 15932
Defasagens: 5

Hipotese Nula: Obs  Estatistica-F  Probabilidade
DLOG(OIL) ndo Causa Granger DLOG(PETR) 15926 23,7115 7,8E-2
DLOG(PETR) ndo Causa Granger DLOG(OIL) 0,6743 0,6428
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A escolha da ordem do modelo do TSLS foi obtida pelo modelo que minimizou o critério de informagao
bayesiano de Schwartz— SBIC. Por este critério o modelo se configurou com 5 lags.

Pelo modelo, dos treze coeficientes estimados na regressé@o do objeto 5, cinco foram estatisticamente
diferentes de zero, a 5% de confianga. Apesar do coeficiente t-4 do petroleo ndo ter sido significativo,
pode-se inferir que todos os coeficientes do petréleo sdo significativos, pelo fato de em t-5 haver
resquicios de influéncia do petrdleo nas agbes da Petrobras. A expressao DLOG (variavel(t)), designa a
diferenga do valor do log da “variavel” com t lags de defasagens e C a constante.

Objeto 5: Regressao TSLS Curto Prazo

Coeficiente Erro Padrdo t-estatistico Prob.

c -2,97E-05  2,87E- -1,0352  0,3006
DLOG(OIL) -0,0330 0,0056 -5,8959  0,0000
DLOG(OIL(-1)) 0,0463 0,0056 8,2601  0,0000
DLOG(OIL(-2)) 0,0124 0,0056 2,2227  0,0262
DLOG(OIL(-3)) 0,0150 0,0056 2,6864  0,0072
DLOG(OIL(-4)) 0,0071 0,0056 1,2825  0,1997
DLOG(OIL(-5)) 0,0213 0,0055 3,8224  0,0001
DLOG(IBOV) 0,6085 0,0107 5,6780  0,0000
DLOG(IBOV(-1))  -0,0657 0,0106 -6,1534  0,0000
DLOG(IBOV(-2))  -0,0008 0,0106 -0,0806  0,9357
DLOG(IBOV(-3))  -0,0170 0,0106 -1,6034  0,1089
DLOG(IBOV(-4))  -0,0140 0,0106 -1,3123  0,1894
DLOG(IBOV(-5))  -0,0502 0,0106 -4,7263  0,0000
F-estatistico 3,6191 R? 0,234

Prob(F-estatistico)  0,0000

Nota-se também que todos os coeficientes do petrdleo foram positivos com excec¢do do retorno
contemporaneo. Para fins de efeito lead-lag, os coeficientes indicam em que propor¢do de cada
movimento, em minutos anteriores, nos retornos do petrdleo, reflete no nivel do retorno das agdes da
Petrobras. Entao, se houver um aumento de 0,01% no valor do petrdleo, este evento contribuira para
que a Petrobras suba 0,0005% nos proximos 10 minutos. Ao somar todos os coeficientes em valores
absolutos, obtém-se o grau de influéncia do petréleo nos retornos das agdes da Petrobras. O retorno
contemporaneo do petrbleo e os cinquenta minutos que o antecedem (5lags) impactam em
aproximadamente 13,55% do retorno no momento t-0 das agdes preferenciais da Petrobras.

Quanto ao Ibovespa, apenas em trés momentos os coeficientes se mostraram significativos, emt-0, t-1
e t-5. O coeficiente contemporéaneo é o que possui maior influéncia perante as a¢des da Petrobras, com
valor aproximado de 0.61. Este valor indica que apenas o retorno do Ibovespa no momento atual
explica 60,85% do retorno da agdo da Petrobras no momento t-0, 0 que reduz a margem para
operagdes nos quais usufruem dos efeitos lead-lag.Como o coeficiente em t-5 é estatisticamente
significativo, pode-se inferir que todos os coeficientes do Ibovespa séo significativos.

Estes resultados revelam de sobremaneira que o retorno da Petrobras pode ser explicado, emparte,
pelos movimentos do petréleo e do Ibovespa em minutos anteriores. Portanto, para efeitos de previsao,
se em um determinado momento houver um retorno positivo de 1% do petroleo, este impacto se
propagara. Nos primeiros dez minutos a Petrobras se eleva em aproximadamente 0,05%. Em vinte
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minutos, essa elevacdo de 1% contribuira para que a Petrobrds aumente em 0,0125% e assim
sucessivamente até os cinquenta minutos posteriores. Foi testada também a autocorrelagédo dos
residuos por meio do teste de Breush-Godfrey, a qual néo foi detectada sua presenga. Outro teste
aplicado ao modelo € quanto a heteroscedasticidade dos residuos. De acordo com o teste de White, os
residuos ndo possuem variancia constante. Como foi verificada heteroscedasticidade nos residuos da
regressao por TSLS, foi realizada outra regressao pela metodologia GARCH. Igualmente a metodologia
TSLS, o método GARCH foi utilizado com a finalidade de verificar o grau de influéncia das variaveis
defasadas do petréleo sobre os retornos das agdes da Petrobras.

Os resultados apresentados no objeto 6 mostram, a excegdo do tempo t-4, que todas as demais
defasagens da variavel petréleo foram estatisticamente significativas. Quanto a variavel petroleo, é
possivel notar que todos os coeficientes foram positivos, ao contrério dos obtidos pelo TSLS, que se
apresentou negativo no tempo t.

Objeto 6: Regressdao GARCH (1,1). Dados intradiarios Alta frequéncia

Coeficiente  Erro Padrdo  z-estatistico Prob.
C -4,81E-05 1,59E-05 -3,0290 0,0025
DLOG(OIL) 0,0049 0,0016 3,0209 0,0025
DLOG(OIL(-1)) 0,0253 0,0028 8,8873 0,0000
DLOG(OIL(-2)) 0,0114 0,0038 2,9431 0,0032
DLOG(OIL(-3)) 0,0106 0,0035 3,0231 0,0025
DLOG(OIL(-4)) 0,0033 0,0039 0,8522 0,3941
DLOG(OIL(-5)) 0,0118 0,0031 3,7105 0,0002
DLOG(IBOV) 0,4236 0,0019 2,2279 0,0000
DLOG(IBOV(-1)) 0,0180 0,0052 3,4178 0,0006
DLOG(IBOV(-2)) -0,0027 0,0057 -0,4826 0,6294
DLOG(IBOV(-3)) 0,0026 0,0065 0,4034 0,6866
DLOG(IBOV(-4)) 0,0033 0,0063 0,5311 0,5953
DLOG(IBOV(-5)) -0,0007 0,0062 -0,1160 0,9076
Equacéo Variancia
C 4,16E-07 1,12E-08 3,7275 0,0000
RESID(-1)"2 0,2513 0,0047 5,2577 0,0000
GARCH(-1) 0,7484 0,0036 2,0458 0,0000
R2 0,264596 F-estatistico 381,6238
Prob(F-estatistico) 0,000000

A soma dos coeficientes do petroleo tem o valor aproximado de 0,07. Este valor indica que os retornos
do petroleo dos ultimos 50 minutos tém um impacto de 7% no retorno das agbes da Petrobras no
momento atual.

Para verificar a robustez, bem como o grau de previsibilidade dos modelos, foi realizado um back
testing das estratégias de operagdo. As suas regras foram embasadas nos parametros obtidos por
meio dos modelos TSLS e GARCH. Os custos variaveis de compra e venda de ag¢des nas negociagdes
intra-day totalizam 0,05% (0,019% referentes a taxa de liquidagao e 0,006% referentes a emolumentos,

Da Silva, Bruno Fernandes Dias; de Medeiros, Otavio Ribeiro; Maluf, Yuri Sampaio (2012). 12
Relagdes entre o Prego Internacional do Petréleo e as Agdes da Petrobrés. Revista de Finangas
Aplicadas. Publicado em 19dez12, pp.1-15.



cobrados na compra e na venda). Neste sentido, uma negociagdo sé seria passivel de resultado
positivo caso o retorno fosse superior a este custo.

Como os resultados dos dois modelos foram muito proximos, optou-se pelo modelo TSLS, o qual foi
ligeiramente superior. Apesar do back testing apontar para um nimero maior de acertos do que erros
0s possiveis ganhos financeiros tornam-se inviaveis em fungdo dos custos de transagdo, mesmo
porque, parte dos retornos excedentes séo provenientes do aumento do risco. Consequentemente, por
meio desta técnica, ndo se pdde afirmar que a HME foi violada.

CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste artigo, portanto, foi investigar a existéncia da relagdo econdmica entre o prego
internacional do barril do petréleo e o valor das agbes preferenciais da Petrobras. Para isso, foi dividido
em duas partes. A primeira investigou a relagdo contemporanea entre o prego internacional do petréleo
e as agdes da Petrobras com dados mensais. A segunda testou a existéncia do efeito lead-lag entre
ambas as variaveis com dados intradiarios.

Em relagéo a primeira parte, verificou-se uma forte relagdo contemporanea entre as variaveis petréleo
e Petrobras. Todos os coeficientes do petréleo do TSLS e os consistentes com a heteroscedasticidade
mostraram-se significativos e com valores muito semelhantes.

Apos averiguar a relagdo contemporanea entre o petrdleo e as agbes da Petrobras, foi observado
também o efeito lead-lag entre as j& mencionadas variaveis, por meio dos dados intradiarios de dez
minutos. A existéncia deste efeito foi apontado por ambas as metodologias, TSLS e GARCH.

Com base nos resultados alcangados, foi possivel verificar a existéncia do efeito lead-lag e, desta
maneira, fazer alguma previsao quanto ao retorno das agdes da Petrobras com base nas informagdes
sobre a movimentagé@o do petroleo. Entre outros fatores, a possibilidade dos usuérios nos mercados
serem distintos podem ter contribuido para a captagdo do efeito lead-lag.

Mesmo com a possibilidade de previsdo do movimento das agdes preferenciais da Petrobras com base
nos movimentos do petréleo, o alto custo de transagao inviabilizou os ganhos oriundos da negociagao.
Portanto, apesar da ocorréncia de retornos anormais com base no efeito lead-lag, ndo se pode afirmar
que a hipdtese do mercado eficiente foi violada uma vez que os custos transacionais impossibilitaram
ganhos consistentes anormais (JENSEN, 1978 e FAMA, 1991).

Os resultados obtidos no presente trabalho sdo importantes, uma vez que foi demonstrada
empiricamente, uma relagdo econémica entre as variaveis, prego do petréleo e as agdes da Petrobras.
Entretanto, a concluséo esta calcada em cotagdes mensais em um periodo de longo prazo,
aproximadamente quinze anos, e uma relagdo de curto prazo entre ambas as variaveis com dados
intradiarios em uma janela temporal de dois anos. Desta forma, cabe ressaltar a possibilidade de
abordar outros focos e abordagens no que tange os efeitos lead-lag no mercado brasileiro e no
mercado de commodity.
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