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Resumo — Este trabalho tem como objetivo avaliar a importancia da Petrobras holding na dinamica do
mercado de agdes. O mercado foi representado pelo indice Bovespa e um indice Bovespa sem Petrobras — chamado de
Ibovespa Modificado. A escolha das a¢des da Petrobras holding para a andlise da causalidade de Granger se devem a
forte importancia que possuem no Ibovespa, com o percentual médio de participagdo no indice de 3% para a PETR3
ON e de 13% para o PETR4 PN, no periodo de janeiro de 1994 a outubro de 2002. Para aplicar o teste de causalidade
de Granger utilizou-se as cotagdes didrias das acdes e do indice Bovespa. Verificou-se que o mercado — Ibovespa e
Ibovespa Modificado - causa alteragdes na precificagio da PETR3 ON, mas ndo o contrario. Por outro lado, os
resultados da PETR4 PN na sua relagdo com o mercado — Ibovespa e Ibovespa Modificado — mostraram que ndo existe
qualquer causalidade unidirecional ou bidirecional. Dados esses resultados, pode-se concluir que é errdneo afirmar que
as agOes da Petrobras — ordinarias e preferenciais — influenciam sistematicamente o mercado a ponto “salva-lo” ou
“afunda-lo”

Palavras-Chave: Ibovespa, Petrobras, Causalidade de Granger

Abstract — The goal of this article is to evaluate the role of Petrobras on the dynamics of the Brazilian stock
market. The Petrobras stocks were chosen for the analysis given their strong role on the market index, with an average
weight of 3% and 13% (PETR3 ON and PETR4 PN, respectively), from January, 1994 to October 2002. The Brazilian
market was represented by the Bovespa index and a modified Bovespa index, without Petrobras stocks. The Granger
causality test used daily quotes from the Petrobras stocks and the Bovespa index. The results suggest that the market
indices Granger-cause price changes on PETR3 PN, but not the reverse. On the other hand, no causality to or from
Brovespa and PETR4 ON was identified. The results leads one to conclude that it is not warranted to claim that
Petrobras stocks sistematically influence the market up to the point of “sinking” or “rescuing” it.
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1. Introducao

O mercado de agdes brasileiro, se comparado com outros mercados, ndo possui um volume de transagdes
significativo que possa influenciar os fluxos de capitais mundiais. Pelo contrario, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo —
Bovespa, tem seus animos alterados diariamente fruto de mudancas de humor dos investidores internacionais, pouco
podendo ameniza-los com seu estoque de papéis nacionais. Entretanto, a presenga no pregdo de agdes de empresas
nacionais de importancia internacional tem criado algumas condig¢des de reversdo da tendéncia de baixa, quando essa
ocorre. Adicionalmente, podemos dizer que essa empresas com notoriedade internacional também registram o rating
dos seus papéis na categoria de investment grade, enquanto que o Brasil encontra-se bem abaixo dessa classificacao.

O indice Bovespa — Ibovespa - é composto de, em média, 55 empresas, sendo a Petrobras — holding - a que
detém o maior percentual de participagdo, somando-se as a¢des preferenciais e ordinarias, sob o cédigo de PETR4 PN e
PETR3 ON, respectivamente. Com o percentual médio de participagdo no indice de 3% para a PETR3 ON e de 13%
para o PETR4 PN [os dados estdo disponiveis com a autora] referente ao periodo de janeiro de 1994 a outubro de 2002,
muitos analistas acreditam que, em épocas de grandes turbuléncias, as a¢des da Petrobras conseguem, sozinhas, reduzir
os impactos provocados por fortes retiradas de capitais ou variagdo cambial ocorridas no mercado. Alegam esses
analistas que as ac¢des da Petrobras t€m o poder de interferir no Ibovespa fazendo com que caia quando suas agdes
despencam ou suba quando suas acdes estao em alta.

Frente a esses acontecimentos, o presente trabalho tem como objetivo avaliar a importancia da Petrobras na
dinamica do indice da Bovespa, testando a presenga ou ndo de causalidade das acdes PETR3 ON e PETR4 PN da
Petrobras sobre o Ibovespa e um indice Bovespa sem Petrobras — chamado de Ibovespa Modificado. A agdo [BRDT4
PN] referente a Petrobras Distribuidora — subsididria - ndo foi incluida neste trabalho, por que conforme o diretor
financeiro da Petrobras Sr. Jodo Nogueira Batista (FSP, 2002, p. B-5) “é uma anomalia a BR ter capital aberto”, mas,
principalmente, por que deseja-se analisar somente as agdes da /holding. Para tanto, usar-se-a o teste de causalidade de
Granger para as seguintes hipoteses: Hy: as agdes da Petrobras [PETR3 ON; PETR4 PN] ditam as regras de
comportamento para o Ibovespa e Ibovespa Modificado?; H;: o comportamento do Ibovespa (ou Ibovespa Modificado)
influencia os retornos das acdes da Petrobras [PETR3 ON; PETR4 PN]?

Acredita-se que ao se usar o modelo de mercado para as analises de regressdo ndo se estard obtendo uma
resposta correta a esse questionamento. Isso se deve a analise de regressdo, usando o modelo de mercado referente as
agOes da Petrobras, o Ibovespa e o Ibovespa Modificado, relaciona-las no mesmo periodo. Desta forma, ndo permite
observar a presenca de causalidade entre as variaveis, apenas a correlagdo. Por isso, o teste de causalidade de Granger
torna-se o mais apropriado para estudar a dire¢do do efeito do indice nas agdes e vice-versa, uma vez que procura
estudar a causalidade em si. Todavia, deve-se notar que o conceito de causalidade refere-se a presenga de precedéncia
entre as variaveis que compdem o modelo. Ou seja, considerando duas varidveis A e B, deve-se saber se A precede B
ou B precede A ou se sdo contemporaneas.

Buscando alcangar os objetivos desse trabalho, ele serd dividido em cinco partes, além desta introdugdo. Na
segunda segdo apresentamos o detalhamento do teste de causalidade de Granger. Na secdo seguinte se mostrara o
processo de escolha da amostra e a metodologia, na quarta, a analise dos resultados e , por fim, a conclusdo.

2. Detalhamento do teste de causalidade de Granger

A causalidade entre os retornos da agdo e do mercado sdo muitas vezes obtidos usando-se o modelo de
mercado, amplamente conhecido em Finangas. Por exemplo, o CAPM impde uma causalidade implicita nos retornos
esperados, ao colocar como varidavel dependente o ativo e como independente, o mercado. Contudo, esse modelo
somente pode apresentar a correlagdo entre as varidveis reforno da carteira ou da agdo e retorno do mercado, por ser
obtido numa regressdo de duas variaveis no mesmo periodo. Isso significa dizer que o modelo de mercado ndo permite
verificar a presenca de precedéncia das variaveis entre si. Por sua vez, o teste de causalidade de Granger, regido pela
premissa de que o futuro nido pode provocar o presente e o passado, consegue verificar se uma variavel carrega
informagdes passadas que prevéem o comportamento da outra no modelo de mercado. Em outra palavras, ao
observarmos duas variaveis no tempo, ¢ interessante saber se a primeira variavel precede a segunda, ou o contrario ou
se sdo contemporaneas. Neste sentido, o termo “causalidade de Granger” ndo pode ser entendido como sendo a
causalidade de uma forma geral, mas sim, como sendo sinénimo de precedéncia.

Por exemplo, consideremos as varidveis x; € y,, onde ¢ = 1,..., n. As equagdes para a aplicacdo do teste de
causalidade de Granger sdo:

Ve= 0y yer + Bixes + € (D
X = Qe + Bar Xt € 2

A hipdtese nula a ser testada para a equag@o 1 €é: Hy: ndo existe causalidade de Granger de x, para com y,, ou
seja, Hy: B> = 0; e a alternativa, H,: existe causalidade de Granger. Para a equagdo 2 a hipotese é: Hy: ndo existe
causalidade de Granger de y, para com x,, mais especificamente, H,: : o,; = 0, e a alternativa, H;: existe causalidade de
Granger. Ento, para que exista a causalidade de Granger ¢ preciso que as informagdes precedentes de y e x influenciem
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no comportamento da variavel no presente e futuro. Para o caso especifico da equagdo 1, o teste busca relacionar a
causalidade com a capacidade de x prever y, levando em consideragdo a informagéo que a propria variavel y no periodo
t-1 traz sobre si mesma. Se ndao houver causalidade, mas apenas contemporanedade, a informacdo contida em ¢-/ estara
em y,; ¢ x,.; ndo sera significativa. Entretanto, existem quatro possibilidades de causalidade (Harvey, 1991): a) nenhuma
presenca de causalidade; b) causalidade unidirecional de x para y; c¢) causalidade unidirecional de y para x; d)
causalidade bidirecional (de y para x e vice-versa).

Para se implementar o teste, estima-se o modelo (1) e (2) por minimos quadrados ordindrios [MQO],
escolhendo o numero apropriado de defasagens. Para alcangar esse objetivo e seguindo a literatura, usou-se o critério de
Schwartz.

3. Escolha da Amostra e Metodologia

A amostra levou em conta as agdes ordinarias [PETR3 ON] e preferenciais [PETR4 PN] da Petrobras
pertencentes ao Ibovespa. Utilizou-se as cotacdes didrias do periodo de janeiro de 1994 a outubro de 2002. A escolha
das acdes da Petrobras para a andlise da causalidade de Granger se devem a forte importancia que possuem no
Ibovespa, com o percentual médio de participag@o no indice de 3% para a PETR3 ON e de 13% para o PETR4 PN,
neste periodo.

O periodo de analise compreende os anos de 1994 a 2002, devido ao interesse no comportamento dessas agdes
no pos Plano Real, em virtude da estabilidade dos pregos. A estabilidade dos pregos também cria um facilitador na
preparagdo os dados, por que permite que as analises sejam feitas sem a necessidade de deflacionamento dos dados
diarios.

Para a construgio do Ibovespa Modificado, usou-se a seguinte formula, baseando-se na construgio do Indice
Bovespa (www.bovespa.com.br em Informagées de Mercado, 2002):

IbovespaM, = Ibovespa, — [peso da PETR3 ON no indice x prego de fechamento da PETR3 ON],
— [peso da PETR4 PN no indice x preco de fechamento da PETR4 PNJ, 3)

Para os dias em que a ag@o ndo foi cotada instituiu-se que seu peso seria zero no indice, o que implicou na
redistribuigdo dos referidos pesos para os demais papéis.

O calculo do retorno das agdes da Petrobras e do Ibovespa para o periodo ¢ foi feito usando a diferenca dos logs
dos pregos de fechamento no dia ¢ e #-1, ou o ultimo periodo anterior em que a acdo foi transacionada, seja devido aos
fins de semana, ou a ndo transac¢do da agdo no pregéo.

A partir da preparacdo dos dados, o primeiro passo foi a estimagdo do modelo de mercado como parametro de
comparagao com os resultados da causalidade, embora esse modelo apenas indique a correlagdo, como segue:

PETR3 ON, = o. + Blbov, + ¢, @)
PETR3 ON, = o + BlbovM,; + &, %)
PETR4 PN, = o + Blbov, + &, (6)
PETR4 PN; = a + BlbovM, + &, @)

Os modelos acima foram estimados usando o Ibovespa e o Ibovespa Modificado para identificar a importancia
da acgdo nesses indices. Dois sdo os resultados esperados dessa estimacdo: a) caso os resultados ndo mudarem
significativamente entre os modelos com Ibovespa e Ibovespa Modificado, pode-se dizer que a relag@o entre as agoes da
Petrobras e o mercado ndo devem-se apenas a uma questdo matematica — conforme a sua participacdo percentual no
indice — mas sim a uma relagdo comportamental; b) se os resultados mudarem significativamente, pode-se afirmar que a
participacdo percentual da PETR3 ON e PETR4 PN deve-se ao peso dessa participagdo - 3% para a PETR3 ON e de
13% para o PETR4 PN — e a alguma mudanga comportamental.

As equagdes envolvendo as acdes da Petrobras e o Ibovespa [Ibov] e Ibovespa Modificado [IbovM] para testar
a causalidade de Granger sdo:

PETR3 O]Vt = GHPETRS ON[_I + B]g[bOVt_I + € (8)
IbOV[ = (X.g]PETR3 O]V,_] + Bzg IbOV[_1+ €2t (9)

Onde a hipdtese nula de ndo causalidade do /bov para com a agdo PETR3 ON — equagdo 8 - é equivalente a
testar 3;, = 0. Por outro lado, a hipdtese nula de ndo causalidade do PETR3 ON para com o /bov - equagdo 9 - refere-se
a hipotese onde o; = 0.

PETR3 ON,:X”PETR3 0N,_1 +6121b0VMt_1+81, (10)
IbOVM, = Xg]PETR3 ON,_] + 622 IbOVM,_]"‘ €t (11)

Para as equagdes 10 e 11, as hipdteses nulas sdo 3;,= 0 e y,; = 0.
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PETR4PM:6”PETR4PM_1+(1)12]b0Vt_1+81t (12)
IbOVt = 621PETR4 PN,_; + 5 [bOVt_IJ" &€t (13)

Nas equacdes 12 e 13 a relagdo Ibov e PETR4 PN ¢ testada pela hipotese Hy: ®;, =0 e da agdo PETR4 PN e o
Ibov com a hipdtese nula 6,; = 0.

PETR4PM:U“PETR4PM_1 +C,12[b0VMt_1+81t (14)
IbOVMt = Uz]PETR4 PN,_; + ng IbOVM_]“" &€t (15)

Por fim, as hipoteses nulas das equacdes 14 e 15 referentes ao /bovM e PETR4 PN e vice-versa sao Hy: ;o= 0
(S H{).' 1)21:0.
4. Resultados Empiricos

A Tabela 1 tem o proposito de mostrar os resultados obtidos ao se estimar o modelo de mercado para as agdes
da Petrobras [PETR3 ON ¢ PETR4 PN] contra o Ibovespa e Ibovespa Modificado.

Tabela 1 — Analise da PETR3 ON e PETR4 PN em relacdo ao Ibovespa e Ibovespa Modificado, jan./94 a

out./02
Var.dependente PETR3 ON PETR4 PN
Var.explicativa Ibov, IbovM, Ibov IbovM
Constante 0.000840 0.000874 0.000309 0.000351
Teste t (1.351306) (1.394803) (0.741714) (0.821236)
Coef. angular 0.840882* 0.831081* 1.015235* 1.002452*
Teste t (28.42403) (28.06147) (40.47268) (39.68103)
R’ 0.428503 0.419602 0.696840 0.681154
Estatistica F 1610.548* 1552.910* 4987.941* 4635.799*
Num. Observagoes 2150 2150 2172 2172

Nota: (*) teste significativo a 5%, As estatisticas t usam os desvios padroes robustos a heterocedasticidade.

Ao se analisar a agdo PETR3 ON, referindo-se as agdes ordindrias [com direito a voto], contra o Ibovespa e
Ibovespa Modificado verifica-se através dos coeficientes e demais testes, que ambas apresentam o mesmo
comportamento, independente da presenca ou nio das agdes PETR3 ON no indice. Mais especificamente, o coeficiente
angular passa de 0.8408 para 0.831 quando a equagdo usa o Ibovespa e o Ibovespa Modificado, respectivamente. Com
relagdo aos valores do coeficiente de determinagdo [R?], observa-se que estdo abaixo dos 50%, o que sugere que a ago
¢ influenciada por informagdes alheias as do mercado, podendo estas ter origem na gestdo da empresa.

Na agdo PETR4 PN [agdo preferencial] pode-se observar que o coeficiente angular encontra-se proximo de 1,
ou melhor, 1.015 e 1.002 para o Ibovespa e Ibovespa Modificado, respectivamente. Isso indica que a acdo ¢ precificada
conforme o Ibovespa e possui uma volatilidade e covariancia semelhantes a do indice. Em outras palavras, possuem o
prémio de risco no mesmo patamar. Com relagio ao R* verifica-se que ele se apresenta acima dos 50%, tanto para o
Ibovespa quanto para o Ibovespa Modificado. Esse fato sugere que a influéncia o Ibovespa sobre a PETR4 PN tem
maior peso explicativo. Esse fato pode ser o resultado da acdo ter um grau de liquidez significativo e efetivamente
influenciar o mercado e ndo somente por deter uma participacdo média de 13% no indice entre jan./94 a out./02.

A tabela 2 foi construida com o proposito de mostrar a presenga ou ndo de causalidade unidirecional ou
bidirecional ou falta de qualquer causalidade entre as variaveis PETR3 ON, Ibovespa e Ibovespa Modificado.

Tabela 2 — Causalidade de Granger para PETR3 ON e Ibovespa e Ibovespa Modificado, com 1 defasagem:
jan./94 a out./02

Hipdtese Nula Observagoes Estatistica F Probabilidade
Tbov NAO causa PETR3 ON 2149 42.0357 1.1E-10
PETR3 ON NAO causa Ibov 0.40716 0.52348
TbovM NAO causa PETR3 ON 2149 40.0017 3.1E-10
PETR3 ON NAO causa IbovM 0.47315 0.49162

Nota: O numero de defasagens escolhido segue o critério de Schwartz.

Aplicando-se o teste de causalidade de Granger na relagdo entre PETR3 ON e Ibovespa ¢ PETR3 ON e
Ibovespa Modificado, podemos observar na Tabela 2 que o indice Bovespa e o Modificado causam alteragdes no preco
da acdo, conforme a estatistica F de 42.03 e 40.00, respectivamente. Em outras palavras, o mercado antecipa o
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comportamento da PETR3 ON. Ja a PETR3 ON ndo causa nenhuma alteragdo no comportamento do mercado,
apresentando o teste F de 0.407 e 0.473 na relagdo com o Ibovespa e Ibovespa Modificado.

O mercado antecipa a precificagdo da PETR3 ON em virtude dos movimentos ciclicos do proprio mercado. Na
fase descendente do mercado espera-se que a empresa encontre dificuldades na administragdo do seu passivo € com
folgas or¢amentarias quando o mercado esta em alta.

A inexisténcia de causalidade da PETR3 ON para com o Ibovespa ¢ o Modificado, pode ser o resultado da
acdo ser ordinaria. Por que neste caso, ¢ de se esperar que os seus investidores visem resultados positivos no longo
prazo e ndo apenas ganhos — especulativos - vindos do mercado secundario.

Com o mesmo objetivo da Tabela 2, a Tabela 3 mostra o teste de causalidade de Granger para a PETR4 PN e
Ibovespa, PETR4 PN e Ibovespa Modificado.

Tabela 3 — Causalidade de Granger para PETR4 PN e Ibovespa e Ibovespa Modificado, com 1 defasagem:
jan./94 a out./02

Hipdtese Nula Observagoes Estatistica F Probabilidade
Tbov NAO causa PETR4 PN 2171 047184 0.49222
PETR4 PN NAO causa Ibov 1.79335 0.18066
TbovM NAO causa PETR4 PN 2172 0.44244 0.50602
PETR4 PN NAO causa IbovM 1.91232 0.16685

Nota: O numero de defasagens escolhido segue o critério de Schwartz.

Como podemos observar pela estatistica F, tanto a PETR4 PN ndo causa alteragdes comportamentais no
Ibovespa e Ibovespa Modificado, assim como esses ultimos ndo causam a precificagdo da PETR4 PN. Devido a ndo
causalidade em nenhuma dire¢do, pode-se dizer que o comportamento da agdo e dos indices — Ibovespa e o Modificado
— ja carregam suas proprias informagdes.

Conforme salientado anteriormente, muitos analistas podem afirmar que a PETR3 ON nao causa modifica¢des
no comportamento do Ibovespa e Ibovespa Modificado dado o seu baixo percentual de participagdo no indice.
Entretanto, ao se analisar a PETR4 PN com alta participagdo no Ibovespa, certamente esperariam a existéncia de
causalidade de Granger da agdo sobre o indice. Entretanto, foi verificado que o mercado causa mudancas na
precificagdo da PETR3 ON e ndo causa na PETR4 PN, e que ambas as agdes ndo causam nenhuma altera¢do no
mercado.

5. Conclusao

O objetivo deste trabalho foi verificar se as agdes ordinaria — PETR3 ON — e preferencial — PETR4 PN — da
Petrobras causam mudangas ao mercado ou sdo influenciadas por ele. O mercado foi representado pelo Ibovespa e, para
melhor analisar o poder dessas a¢des, criou-se um indice Bovespa Modificado, construido sem a participagdo das agdes
da Petrobras.

As analises partiram da estimagdo do modelo de mercado para as agdes PETR3 ON e PETR4 PN, Ibovespa ¢
Ibovespa Modificado, muito embora esse modelo somente mostre o coeficiente de correlagdo e ndo a causalidade entre
as variaveis. Os resultados mostraram que a PETR3 ON tem uma correlagdo com o mercado em patamar inferior a
PETR4 PN em ambos os indices - Ibovespa e Ibovespa Modificado. Enquanto que a PETR3 ON registrou os betas —
coef. angular — iguais a 0.8408 e 0.831 na relacdo com o Ibovespa e Ibovespa Modificado, respectivamente; a PETR4
PN teve uma correlagdo de 1.015 e 1.002 para os mesmos indices. Por isso, pode-se afirmar que a PETR4 PN tem uma
relagdo mais estreita com o mercado, que pode ser traduzida como um prémio de risco significativamente semelhante.

O teste da causalidade de Granger nos levou a conclusdes mais precisas quanto a relagdo existente entre as
acdes PETR3 ON e PETR4 PN e o mercado. Usando uma defasagem de um periodo, conforme o critério de Schwartz,
verificou-se que o mercado — Ibovespa ¢ Ibovespa Modificado - causa alteragdes na precificagdo da PETR3 ON, mas
ndo o contrario. Acredita-se que seja em virtude da propria caracteristica dessa agdo — ordinaria. Por isso, as oscilagdes
do mercado, seja de queda ou de alta, sinalizam ao investidor os possiveis problemas ou facilidades que a empresa —
Petrobras - ird encontrar na sua gestdo. Devido a essa causalidade, pode-se dizer que o comportamento do preco das
acdes PETR3 ON segue a tendéncia de mercado.

A PETR4 PN na sua relagdo com o mercado — Ibovespa e Ibovespa Modificado — mostrou que nio existe
qualquer causalidade unidirecional ou bidirecional. Esse resultado evidencia a presenga de simultaneidade
comportamental no processo de precificacdo. Em outras palavras, a precificacio da PETR4 PN usa as mesmas
informagdes que o mercado contemporaneamente.

Dados esses resultados, pode-se concluir que ¢é erroneo afirmar que as agdes da Petrobras — ordinarias e
preferenciais — influenciam sistematicamente o mercado a ponto salva-lo ou afunda-lo. Pelo contrario, o mercado age
independentemente do comportamento dessas ag¢des, no que se refere ao periodo de janeiro de 1994 a outubro de 2002.
Entretanto, ndo podemos descartar a possibilidade das a¢des influencia-lo esporadicamente.
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