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Resumo: O estudo investiga a relagdo entre a paridade internacional de precos do petréleo e os
retornos das acoes da Petrobras (PETR4), com foco em analisar se os impactos da politica de
Precos por Paridade de Importacdo (PPI) modificaram a estrutura dos retornos das agdes
PETRA4. Utilizando um modelo TARCH (1,1) para capturar efeitos assimétricos na volatilidade
e o teste de Bai e Perron (2003) para identificar quebras estruturais, foram analisados dados de
2010 a 2020. Os resultados indicam que choques negativos t€m maior impacto na volatilidade
do que choques positivos. Além disso, quatro quebras estruturais foram detectadas, sendo duas
durante a vigéncia da PPI, mas sem evidéncias de que a politica tenha influenciado diretamente
a volatilidade dos retornos. O estudo contribui ao integrar modelagem de volatilidade
condicional e analise de quebras estruturais, ampliando a compreensdo sobre os determinantes
do mercado financeiro brasileiro.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN INTERNATIONAL OIL PRICE
PARITY AND PETROBRAS STOCK RETURNS

Abstract: The paper investigates the relationship between international oil price parity and
Petrobras (PETR4) stock returns, focusing on whether the impacts of the Import Parity Pricing
(PPI) policy modified the structure of PETR4 stock returns. Using a TARCH (1,1) model to
capture asymmetric effects in volatility and the Bai and Perron (2003) test to identify structural
breaks, data from 2010 to 2020 were analyzed. The results indicate that negative shocks have a
greater impact on volatility than positive shocks. Furthermore, four structural breaks were
detected, two of which occurred during the PPI's effective period, but without evidence that the
policy directly influenced the volatility of the returns. The study contributes by integrating
conditional volatility modeling and structural break analysis, broadening the understanding of
the determinants of the Brazilian financial market.
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1. INTRODUCAO

O petréleo e o gas natural sdo as principais fontes de energia primaria do mundo e devem
continuar sendo nos proximos vinte anos, mesmo sob maiores restrigdes ambientais (Mendes e
Teixeira, 2018). Estima-se que, em 2020, o Setor de Oleo e Gas foi responsavel por cerca de
13% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, representando 50% da oferta interna de energia
(Ministério de Minas e Energia, 2024). De acordo com Silva (2011), acredita-se que a vasta
utilizagdo do petrdleo se deve a abundancia de pogos e reservas existentes e também a falta de
alternativas de igual qualidade e disponibilidade. Atualmente, o petroleo ¢ utilizado como
matéria prima de uma extensa variedade de produtos, que se estendem dos combustiveis aos
bens industriais, o que o torna um dos produtos mais importantes para a economia mundial.

Nesse contexto global, destaca-se a atuagdo da Organizagdo dos Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP), composta por dez paises responsdveis por administrar a produgdo,
exportagdo e importagdo do produto. Em 2023, a OPEP detinha cerca de 70% das reservas
globais, conferindo-lhe grande poder de influéncia sobre a oferta e os precos internacionais do
petroleo (Silva, 2023). Essa capacidade de regulagdo tem impacto direto nas economias
nacionais, especialmente naquelas fortemente dependentes do insumo energético.

No Brasil, a Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) desempenha papel central na exploragao,
producdo e refino de petrdleo, bem como no tratamento de géis natural. A empresa ocupa
posicao de destaque no mercado financeiro, sendo a segunda de maior peso no indice Ibovespa,
o principal indicador das a¢des negociadas na bolsa brasileira (BM&F BOVESPA). De capital
aberto e natureza mista, a Petrobras tem 51% de suas ag¢des sob controle estatal e 49%
distribuidas entre acionistas nas bolsas do Brasil, dos Estados Unidos (NYSE) e da Espanha
(Latibex).

Ao longo das ultimas décadas, a industria petroleira brasileira recebeu expressivos
investimentos, tanto em tecnologia quanto em infraestrutura, com ampla participagdo
governamental e significativa geracdo de empregos. Em meados de 2006, a descoberta da
camada do pré-sal reposicionou o Brasil estrategicamente no cenario energético mundial,
fazendo com que a produ¢@o nacional saltasse de 41 mil barris por dia em 2010 para cerca de
1,9 milhdo em 2020 (Ministério de Minas e Energia, 2025). No entanto, os elevados custos de
exploracdo dessa camada exigem a realizagdo de leildes, nos quais participam empresas
nacionais e internacionais, para viabilizar economicamente a extracdo do produto.

Entre os fatores determinantes para o desempenho do setor petroleiro, estd o sistema de
precificacdo adotado pelas empresas. Em mercados livres, o preco de um produto ¢ definido
com base na estrutura de custos, nas margens de lucro e nas estratégias de concorréncia de cada
agente (Delgado e Gauto, 2021). No caso dos combustiveis, a cotagao do petrdleo (principal
insumo) ¢ a principal referéncia. Para a Petrobras, a politica de precos ¢ influenciada tanto pelo
mercado financeiro quanto pelo governo, que tem autoridade para definir o modelo de
precificagdo a ser seguido, buscando equilibrar os pregos internos com os valores praticados no
mercado internacional (Torre et al., 2023).
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O mercado de commodities, contudo, ¢ caracterizado por forte volatilidade, decorrente de
flutuacdes na oferta, na demanda e nas expectativas dos agentes globais, o que confere um
componente especulativo aos precos. Entre 2002 ¢ 2016, o governo brasileiro, por meio da
Petrobras, atuou para suavizar essas variagdes, mantendo os pregos internos estaveis por longos
periodos (Delgado e Gauto, 2021). Essa estratégia, entretanto, foi substituida em 2016 pela
Politica de Precos por Paridade de Importagdo (PPI), vigente até 2023, segundo a qual os pregos
internos passaram a seguir as oscilagdes internacionais, sem intervencao estatal. Tal mudanca
expds o mercado doméstico aos efeitos de choques externos e da volatilidade cambial.

A adogao da PPI teve como objetivo principal alinhar o pre¢co dos combustiveis
vendidos no mercado interno ao valor de importacao, considerando a cotagdo internacional do
barril de petroleo Brent, os custos logisticos e a taxa de cambio (Petrobras, 2018). Essa politica
buscava atrair concorréncia e equilibrar o mercado de refino, incentivando a participagao de
importadores privados, uma vez que, até entdo, a Petrobras absorvia prejuizos ao vender
combustiveis abaixo do prego internacional. No entanto, a paridade trouxe consequéncias
significativas: os reajustes tornaram-se mais frequentes e intensos, refletindo as oscilagdes
cambiais e as tensdes geopoliticas internacionais, como as crises de oferta da OPEP e o conflito
entre Russia e Ucrania. Diante disso, a dindmica aumentou a volatilidade dos precos dos
derivados, impactando diretamente os custos de transporte € o nivel geral de precos na
economia brasileira (Confederacdo Nacional do Transporte, 2022; Instituto de Estudos
Estratégicos de Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis — INEEP, 2023).

Com o fim da PPI, em 2023, a Petrobras passou a adotar novas referéncias para a
precificagdo, baseadas em praticas de mercado e no custo marginal, mantendo reajustes sem
periodicidade fixa, mas buscando reduzir o repasse imediato das variacdes cambiais e
internacionais aos prec¢os internos (Torre et al., 2023). Paralelamente, a abertura econémica
brasileira, intensificada a partir do final do século XX, atraiu novas empresas para o mercado
de refino e comercializagdo, antes dominado pela estatal. Ainda assim, a Petrobras continua
responsavel pela maior parte da producao e distribui¢do nacional, consolidando sua importancia
estratégica (Torre et al., 2023).

A adogdo de diferentes politicas de precos ao longo do tempo gerou impactos diretos sobre
os consumidores. Acostumada a longos periodos sem reajustes, a populagdo reagiu
negativamente as variagdes sucessivas que marcaram a vigéncia da PPI, o que se evidenciou,
por exemplo, na greve dos caminhoneiros em 2018. O petroleo, portanto, permanece como uma
commodity estratégica para a economia mundial e, em especial, para o Brasil, cuja matriz de
transporte depende majoritariamente do modal rodoviario (Delgado e Gauto, 2021).

Diante desse panorama, o presente estudo busca analisar se a adocao da Politica de Pregos
por Paridade de Importacao (PPI) impactou a volatilidade dos retornos das agdes da Petrobras
(PETR4). Para isso, serdo utilizados modelos de heterocedasticidade condicional e o teste de
Chow, de modo a contribuir para a literatura sobre a relacao entre politicas de precos € o
comportamento do mercado financeiro. Além desta introdugdo, o trabalho esta estruturado em
quatro secdes: (1) evidéncias tedricas e empiricas; (ii) dados e metodologia; (ii1) resultados; e
(iv) conclusao.
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2. EVIDENCIAS TEORICAS

De acordo com o estudo realizado por Delgado e Gauto (2021) o descolamento de
pregos entre o mercado internacional e os praticados no mercado brasileiro, em especial de 2011
a 2014, por interferéncia estatal, trouxe como consequéncias negativas redug¢ao do caixa da
Petrobras, baixos investimentos privados em refino, em infraestrutura de importacdo e
exportacao de derivados, além de reflexos negativos para o setor sucroalcooleiro, o que se deve
ao fato de que o controle de pregos pelo Estado ¢ considerado maléfico pelo setor privado.

Apesar de ser menos comum, principalmente na literatura mais recente, também ¢
possivel encontrar estudos que analisem os impactos dos precos do petrdleo sobre os retornos
de acdes. Torre et al. (2023) analisaram a relacdo entre a paridade de precos com o mercado
internacional e a politica de precos da Petrobras e suas implicagdes para a sociedade brasileira.
Segundo os autores, o periodo de represamento dos precos dos combustiveis resultou em
desequilibrio financeiro para a empresa, provocando prejuizos significativos, reduzindo os
retornos da empresa, e gerando distor¢des no mercado.

Silva (2011), utilizando os pregos mensais de fechamento do petréleo futuro e das acdes
PETR4, buscou explicar duas hipoteses: a existéncia de relacdo contemporanea e a existéncia
de efeito lead-lag entre as duas varidveis. Aplicando um modelo GARCH, um VEC e o Teste
de Causalidade de Granger o autor constatou uma causalidade unidirecional do petréleo para
com os retornos da Petrobras, de forma que os valores passados do retorno do petroleo sdo tteis
para a previsao dos retornos das agdes da Petrobras.

Gogineni (2009) investigou o impacto didrio das variagcdes no pre¢o do petroleo sobre
o retorno das acdes da industria, de maneira individual. Seus resultados indicaram que
diferentes tipos de industria, independentemente do nivel de dependéncia que apresentam em
relagcdo ao petrodleo, sao influenciadas por variagdes nos precos da commodity, devido ao fato
de que os principais clientes desses diferentes tipos de industrias sdo impactados de alguma
forma pelos precos do petréleo.

De maneira semelhante, Aurori e Jawadi (2010) analisaram a relagdo de curto e longo
prazo entre os precos do petroleo e o mercado de agdes europeu e seus resultados indicaram
que o efeito sobre os retornos das acdes depende do setor de atividade da empresa, mas que a
relacdo ¢ significativa. Analogamente, Aurori e Fouquau (2009) encontraram uma relacao
significativa entre as variaveis no mercado de agdes dos paises do Golfo.

No que se refere aos estudos realizados que relacionaram o mercado de agdes a quebras
estruturais, Boyer e Filion (2007) avaliaram os determinantes financeiros dos retornos das acdes
de 105 empresas canadenses de petroleo e gas, para o periodo que se estende do primeiro
trimestre de 1995 até o terceiro trimestre de 2002. Os autores empregaram o método de
Minimos Quadrados Generalizados (GLS) e cinco variaveis explicativas, consideradas como
fatores comuns capazes de influenciar as empresas de ambos setores de interesse. Além disso,
os autores analisaram a hipdtese de uma quebra estrutural no ano de 1999, considerado um
periodo de transi¢do no Canadd. Finalmente, os coeficientes das dummies indicaram uma
mudanga significativa entre 1995-1998 e 2000-2002.

O estudo de Gupta (2016), através de uma modelagem hierarquica para o periodo de
1983 a 2014, revelou que choques nos pregos do petroleo e choques macroecondmicos exercem
impactos significativos nos retornos das agdes de empresas do setor de petrdleo e gas. O
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trabalho aponta para o fato de que a magnitude da sensibilidade varia de acordo com o nivel de
competitividade da industria e a localizacdo das empresas, sendo que empresas situadas em
paises ricos em petroleo demonstram maior vulnerabilidade as oscilagdes nos pregos do
petréleo e ao estresse do mercado. Por outro lado, empresas que enfrentam menor concorréncia
apresentam menor sensibilidade a essas variagdes em comparagdo as que atuam em ambientes
altamente competitivos. Além disso, empresas de industrias ndo competitivas sdo menos
impactadas por quedas nos precos do petrdleo do que aquelas inseridas em industrias de alta.

Fasanya et al. (2021) exploraram a relacao entre os precos do petroleo e os retornos do
mercado de agdes nos paises do Conselho de Cooperacao do Golfo (CCG), usando modelos
ARDL simétrico e nao linear, para dados semanais no periodo de 1992 a 2016, além de
incorporar a andlise de rupturas estruturais empregando o teste de Bai e Perron (2003). Os
resultados encontraram respostas assimétricas significativas dos mercados de acgdes as
variagdes nos precos do petrodleo, bem como rupturas importantes, nos anos de 1999 e 2008.
Além disso, os autores destacaram o papel da atividade econdmica global e dos riscos
geopoliticos como fatores que influenciam o comportamento dos mercados de a¢des na regiao,
enfatizando a importancia de politicas econdmicas que considerem essas especificidades
estruturais, contribuindo para a compreensao da interdependéncia entre o mercado de petrdleo
e os mercados financeiros em economias altamente dependentes desse recurso.

O estudo de Abdennadher e Hallara (2021), diante das evidéncias de mudangas no processo
de variancia condicional, destacou a importancia de testar a volatilidade em mercados
financeiros diante de possiveis quebras estruturais. As autoras analisaram a volatilidade dos
mercados emergentes entre abril de 2005 e margo de 2015, utilizando o método de Bai e Perron
para identificar multiplas quebras estruturais. Seus resultados revelam quebras significativas na
volatilidade da maioria dos mercados, com coeficientes relevantes para varidveis dummy nas
equagdes de média e volatilidade. Essas quebras estruturais demonstram impacto significativo
no comportamento da volatilidade, reduzindo a persisténcia quando incorporadas ao modelo.

3. DADOS E METODOLOGIA
3.1. Modelos de heterocedasticidade condicional

Os modelos da familia ARCH (Auto-Regressive Conditional Heteroskedasticity) foram
introduzidos por Engle (1982) e partem do principio central de que os retornos de uma série de
tempo sdo livres correlacdo serial, contudo, sua volatilidade - determinada pela varidncia
condicional - ¢ influenciada por retornos passados, de forma dependente de uma relagdo
quadratica (Morettin e Toloi, 2004). Dentre os modelos existentes, existem também os modelos
que captam assimetria, dentre os quais estdo os modelos TARCH e EGARCH.

O modelo ARCH assume que a variancia condicional no tempo t depende dos quadrados
dos erros passados. O modelo ARCH (q) ¢ definido por:

O modelo GARCH proposto por Bollerslev (1986), permite uma estrutura mais flexivel e
geralmente ¢ mais parcimonioso que 0 ARCH. Este modelo, denominado auto-regressivo de
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heterocedasticidade condicional generalizada (GARCH) considera a variancia condicional
como fun¢ao de erros (do modelo da média) passados ao quadrado e de valores defasados da
variancia condicional. O modelo GARCH (p, q) ¢ dado por:

2 N 2 3 2
o, =a,+ Za{.gr_i + Zﬁjq_}
i=1 j=1
E . ~ T . ;s o, in e
m que & € o erro da equacdo da média, us € um termo de erro aleatorio e ~'¢ ¢ a variancia
condicional especificada como funcdo de: a) termo constante ao; b) informagdo sobre a

volatilidade de periodos anteriores medida pelos residuos da equacdo da média defasados ao
2

. . .. o, .
quadrado, €, que s3o os termos ARCH, e c) variancia condicional defasada, =/, que s3o 0s
termos GARCH.

Os modelos TARCH (Threshold ARCH) e EGARCH (exponential GARCH) sdo extensdes
do modelo GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) que
incorporam efeitos assimétricos na modelagem da volatilidade. Proposto por Zakoian (1994),
o TARCH permite capturar a heterocedasticidade condicional em séries temporais financeiras,
considerando que choques positivos e negativos podem ter impactos diferentes na volatilidade
futura.

O modelo introduz um termo adicional (k) que discrimina o impacto dos choques
negativos (ou positivos) por meio de uma funcdo indicadora, representando assimetrias
associadas a mudangas no mercado, como reagdes mais intensas a choques negativos. A
especificagdo do TARCH ¢é comumente utilizada para analisar séries financeiras que
apresentam o efeito "leverage" ou alavancagem', em que retornos negativos aumentam mais a
volatilidade do que retornos positivos de mesma magnitude. O modelo TARCH (p, q)* é
definido por:

q q p

2 2 2 2

oy = o E i€y E Yi€i_idi—i E _3;,'0(_‘, (1)
i=1 i=1 j=1

Em que: ao € uma constante; aie?.i representa o impacto de choques passados; yi€*.i € um
termo de assimetria que avalia choques negativos para captar alavancagem; de.i= 1, se €.i<0 e
dei= 0, se €%.i> 0 ou €%.i= 0, e Bjo’j representa a persisténcia da variancia condicional passada.

J& o modelo EGARCH emprega uma forma logaritmica para modelar a variancia
condicional, garantindo que a variancia sempre seja positiva, sem precisar impor restricdes aos
parametros. A varidncia do modelo EGARCH (p, q) € expressa por:

P q ) r
]]1(0'!2):(}'9+Zﬁ!hl(0'f_{.)+za’j| — |_Zak
i=1 Jj=1 t—j k=1

&

‘S‘r—k
7

o ()

t—k

1O efeito leverage (ou alavancagem) ¢ um fendmeno em que a volatilidade de um ativo financeiro tende a reagir
de forma mais intensa a retornos negativos do que a retornos positivos de mesma magnitude (Tsay, 2010).
€69 =il

2 Em que “p” representa o niimero de termos autorregressivos da variancia condicional e “q” representa o niimero
de termos de média movel da variancia condicional (Tsay, 2010).

e c———
5




XIlIl CONASUM T ’ V CONFACAP

CONGRESSO DE 3 CONGRESSO DA FACULDADE
ADMINISTRACAO DO SUL DE \ ~ DE CIENCIAS APLICADAS E

MATO GRO‘SSO 2 POLITICAS
X -

3.2. Retornos financeiros

O retorno financeiro de uma acao pode ser definido como os ganhos ou perdas obtidas a
partir de um investimento em um ativo do mercado aciondrio durante um periodo especifico.
Esse retorno ¢ composto pela valorizagdo ou desvalorizagao do preco da a¢dao ao longo do
tempo, somado aos dividendos distribuidos pela empresa aos seus acionistas (Neto, 2020). O
calculo dos retornos (ri) de uma agdo ¢ dado por:

Pt

T‘t ES ln 1 =ln lTl (1+Rt) zpt_pt—l

Pt
Em que (r;) representa os retornos de uma ac¢ao no tempo t; e p; representa o logaritmo
natural do preco (Py) da acdo no tempo t.

3.3. Quebras estruturais

Quebras estruturais sd3o mudangas importantes no comportamento de uma série temporal,
geralmente causadas por eventos externos. Essas mudangas podem estar relacionadas a crises
econdmicas, mudangas em politicas ou eventos inesperados, como pandemias. A necessidade
de identificar e lidar com tais quebras ¢ importante, pois elas podem alterar os padrdes dos
dados e prejudicar andlises e previsdes (Perron, 1989). Para tal, métodos como os testes de
Chow, Bai-Perron e outros sdo usados para detectar essas mudancas e ajustar os modelos,
tornando as analises mais confiaveis e precisas.

3.4. Variaveis e fonte de dados

Os dados utilizados neste estudo sdo referentes as acdes preferenciais da Petrobras,
PETR4 PN, que sdo negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, e foram retirados da base de
dados da Investing.com. E importante ressaltar que apesar de também serem negociadas agdes
ordinarias (ON), o presente estudo empregard as acdes preferenciais devido ao seu historico de
maior volume de negociacdes, o que se deve ao fato de que essas oferecem preferéncia na
distribuicao de dividendos.

O periodo utilizado para a andlise se estende de 04 de janeiro de 2010 a 16 maio de
2020, empregando as cotagdes diarias de fechamento, totalizando 2474 observagdes. Para tanto,
a escolha desta delimitacdo temporal se deve a uma tentativa de excluir os possiveis efeitos
gerados pela crise econdomica de 2008, delimitado pela data final de vigéncia da PPI no Brasil.

A seguir, pode-se observar no Grafico 1, os retornos da ac¢do no periodo de interesse.

Grifico 1: Histograma dos retornos da acao PETR4
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Conforme ilustrado, a analise exploratoria dos retornos diarios da agdo PETR4 revelou
caracteristicas tipicas de séries financeiras, com distribuicdo assimétrica e leptocurtica,
indicando concentragdo de observagdes proximas a média e caudas longas. O histograma dos
retornos evidenciou alta frequéncia de pequenas variagdes ¢ ocorréncia ocasional de choques
de grande magnitude. A seguir, sdo apresentadas as fungdes de autocorrelagdo (FAC), no
Grafico 2, e autocorrelagdo parcial (FACP), Grafico 3, cuja andlise auxilia o processo de
definicdo da ordem dos modelos ARMA (p, q).

Grafico 2: FAC dos retornos da acdo PETR4
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Grafico 3: FACP dos retornos da agdo PETR4
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Por usa vez, FAC e FACP confirmaram a presenca de dependéncia serial e
heterocedasticidade condicional, sugerindo a necessidade de modelagem autorregressiva e de
volatilidade condicional (Morettin e Toloi, 2004). Com base nas figuras apresentadas, e afim
de alinhar-se ao principio da parcimonia, notou-se que um modelo de ordem 3 seria suficiente
para eliminar as autocorrelagdes entre os residuos da série, conforme pode ser observado nos
graficos 4 e 5.

Grafico 4: FAC dos residuos do modelo ARIMA (3, 3)
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Grifico 5: FACP dos residuos do modelo ARMA (3, 3)
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Contudo, apesar de os retornos nio apresentarem autocorrelagdo serial apds a
modelagem, os retornos ao quadrado continuaram autocorrelacionados e iniciando a presenga
de clusters de volatilidade, conforme apresentado nos graficos 7 e 8, evidenciando a
necessidade do emprego de modelos de heterocedasticidade condicional.

Grafico 6: Residuos ao quadrado do modelo ARMA (3, 3)
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Grifico 7: FAC dos residuos ao quadrado do modelo ARMA (3, 3)
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Grafico 9: FACP dos residuos ao quadrado do modelo ARMA (3, 3)
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A seguir, foram estimados os modelos ARCH, GARCH, EGARCH e TARCH, todos
reconhecidos como capazes de corrigir a heterocedasticidade condicional do quadrado dos
residuos, tornando a série adequada para a modelagem e interpretacdo. Em seguida, optou-se
pelo modelo que melhor se adequou aos critérios de informagao. Por fim, foi aplicado o teste
de quebra estrutural de Bai e Perron (2003), para o periodo mencionado.

4. RESULTADOS
O retorno das acdes PETR4 para o periodo analisado ¢ apresentado a seguir, no Grafico 1:

Grafico 10: Retornos das agoes PETRA4.
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Com base no Grafico 1, pode-se perceber o comportamento da volatilidade em clusters,
o que significa que periodos de alta volatilidade sdo geralmente seguidos por outros periodos
de alta volatilidade, enquanto periodos de baixa volatilidade tendem a ser seguidos por
estabilidade. Diante disso, a existéncia de tais clusters sugere a necessidade de modelagem da
variancia utilizando um modelo de heterocedasticidade condicional. Ademais, para confirmar
a existéncia de heterocedasticidade condicional, realizou-se o teste ARCH-LM Engle. Os
resultados podem ser observados na Tabela 1.

Tabela 1: Teste de Efeito ARCH

Defasagem Qui-quadrado P-valor
I 1 I 14,874 | 0,000 |
2 19,803 0,000
3 22,119 0,000
4 24,702 0,000
5 25,403 0,000

Com base nos resultados apresentados na Tabela 1, o teste ARCH LM de Engle rejeita
fortemente a hipotese nula de homocedasticidade, ao nivel de significdncia de 1%. Tal resultado
confirma a presenga de efeitos ARCH, demonstrando que a variancia dos residuos ndo ¢
constante ao longo do tempo (volatility clustering), o que justifica a subsequente especificagao
de um modelo da familia GARCH para modelar essa dinamica da volatilidade.

A inspecdo grafica dos residuos ao quadrado e das fungdes de autocorrelagdo dos
residuos do modelo ARMA(3,3) revelou agrupamentos visuais de volatilidade (“volatility
clustering”), reforcando a evidéncia de heterocedasticidade condicional. Esse comportamento
justifica o uso de modelos da familia GARCH para capturar a dindmica temporal da variancia
condicional dos retornos da PETR4 (Tsay, 2010).

Sendo assim, para a estimagdo dos modelos, considerou-se a especificagio ARMA (3,
3) (cujas andlises dos residuos podem ser conferidas no apéndice). Os resultados obtidos sdo
apresentados abaixo na Tabela 2:

e e —
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Tabela 2: Resultados econométricos
TARCH (1,1) EGARCH (1,1)) GARCH(1,1)  ARCH (1)

AR (1) 0,206%** -0,430%* 0,511 2,671%**
AR (2) 0,891 %** 0,745%%x 0,773%** 12,650%**
AR (3) -0,255% 0,507%** 0,556* 0,97 1 #**
MA (1) -0,249%** 0,39 1%** 0,479N8 -2,674%**
MA (2) -0,879%*% -0,743 %% -0,772%%%* 2,655%%*
MA (3) 0,299%*x* -0,462%** -0,515N8 -0,972%%*
® 0,001%%* -0,156%** 0,000%** 0,001%%*
al 0,090%** -0,012Ns 0,119%** 0,284%**
Bl 0,911%%* 0,978%** 0,848%#* 0,282%%*
nk 0,276%** 4,649%%* 4,692%+%* 3,862%%*
it - 0,134%%% . .
Akaike -4,520 -4,509 -4,501 -4,441
Schwartz -4,500 -4,488 -4,482 -4,424

Fonte: Elaboragdo propria.

*** Significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%; NS = nao significativo.
! Formulagdo em logaritmo.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 2, o modelo TARCH (1, 1) foi o que
melhor se adequou a analise, apresentando o maior valor para fung¢do de maxima
verossimilhanca e minimizando os critérios de informagdo de Akaike e Schwarz.

e e ——————
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Diante disso, a partir dos resultados obtidos para o modelo de interesse (TARCH (1,1)),
verifica-se que todos os coeficientes foram significativos ao nivel de 1% de significancia, o que
indica que os termos autorregressivos, de médias moveis e os parametros da volatilidade
condicional tém impacto relevante na dindmica da série. Vale destacar que, a significancia dos
termos autorregressivos indica que valores passados da série sdo capazes de influenciar seu
valor atual, enquanto as médias mdveis indicam que os termos de erros passados impactam o
valor da série atual.

No que se refere aos parametros de volatilidade condicional, tem-se que o coeficiente
®, que ¢ o termo constante na variancia condicional, € positivo e significativo, indicando uma
base para a variancia condicional, mesmo na auséncia de choques ou dependéncia
autorregressiva. O coeficiente oy representa o impacto dos choques passados na variancia
condicional, indicando que choques passados tém efeito positivo, mas moderado, na
volatilidade atual.

J& o parametro B representa a persisténcia da volatilidade ao longo do tempo, de modo que
seu valor elevado (0,9115) e significativo indicam que a volatilidade ¢ altamente persistente,
ou seja, choques na variancia condicional demoram a desaparecer. Em relagdo ao parametro
Ni1, que captura o efeito assimétrico dos choques negativos na variancia condicional, seu valor
positivo (0,2759) e significativo sugere que choques negativos tém maior impacto na
volatilidade, o que ¢ consistente com o comportamento assimétrico esperado em séries

financeiras. O Grafico 11, apresentado abaixo, mostra a volatilidade estimada pelo modelo
TARCH (1, 1):

Grafico 11: Volatilidade estimada pelo modelo TARCH (1, 1) para a acdo PETR4.
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Através do grafico, ¢ possivel identificar picos significativos em determinados periodos,
que podem estar associados a diversas ocorréncias, como eventos macroeconomicos, crises
financeiras, mudancas nas politicas publicas, oscilagdes nos precos do petrdleo ou eventos
especificos da empresa Petrobras.

Grifico 12: FAC dos residuos do modelo TARCH ao quadrado
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Por fim, para analisar se a vigéncia da PPI afetou de forma significativa os retornos da ag¢ao
PETRA4, estimou-se o teste de Bai e Perron (2003) para o periodo de interesse. O resultado ¢
apresentado na Tabela 1:

Tabela 3: Resultados do teste de Bai e Perron.

Numero da quebra Periodo BIC
1 03/04/2012 20.038
2 24/10/2014 18.793
3 23/01/2018 17.503
4 06/03/2018 16.866

Nota-se, que o teste de quebra estrutural apresentou quatro periodos de mudanga estrutural
nos retornos das acdes PETR4, para o periodo analisado, sendo eles: 03/04/2012, 24/10/2014,
23/01/2018 e 06/03/2020. Dentre esses, os dois ultimos pertencem ao periodo de vigéncia da
PPI, no entanto, nenhum coincide com a data de inicio da politica. Diante disso, ndo foram
encontradas evidéncias suficientes para afirmar que a vigéncia do alinhamento internacional de
precos do petroleo foi capaz de afetar os retornos das agdes PETRA4.
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5. CONCLUSAO

Este estudo analisou a relagdo entre a paridade internacional de pregos do petrdleo e os
retornos das agdes preferenciais da Petrobras (PETR4), considerando os impactos da politica
de Precgos por Paridade de Importagao (PPI) no Brasil. A aplicagdo do modelo TARCH (1,1)
permitiu capturar os efeitos assimétricos na volatilidade, destacando que choques negativos
exercem maior impacto na variadncia condicional do que choques positivos de mesma
magnitude. Além disso, o teste de Bai e Perron (2003) revelou a presenca de quatro quebras
estruturais nos retornos das acoes, das quais duas ocorreram durante a vigéncia da PPI, embora
ndo coincidam com a data de inicio dessa politica.

Os resultados indicam que, embora as mudangas estruturais sejam evidentes no
comportamento dos retornos, ao contrario do que ¢ sugerido por parte da literatura, ndo ha
evidéncias suficientes para afirmar que a implementa¢ao da PPI influenciou diretamente a
volatilidade das agdes PETR4. Isso sugere que outros fatores, como oscilagdes cambiais e
eventos econdomicos globais, podem ter desempenhado um papel mais relevante durante o
periodo analisado.

Por fim, o estudo contribui para a literatura ao integrar a modelagem de heterocedasticidade
condicional e a andlise de quebras estruturais na avaliagdo de politicas de precos. Pesquisas
futuras podem explorar a interagdo entre a paridade internacional de precos do petréleo e seus
efeitos sobre a populacao, ampliando a compreensao sobre os determinantes da volatilidade no
mercado financeiro brasileiro.
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