onm
-
FEDERAIS EEE INSTITUTO FEDERAL
2008|2018 WE  sul de Minas Gerais

® 102 Jornada Cientifica
o e Tecnologlca

7° Simpoésio da Kess - T e A |
Pés-Graduagao N\
r QY A S |SSN 2319-0124

A CORRUPCAO VERSUS O VALOR DAS ACOES DA PETROBRAS
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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo geral verificar se a corrupcdo ocorrida na Petrobras foi um dos fatores que
desvalorizou suas agdes. Como metodologia, optou-se pela realizacdo de uma andlise de regressdo mdltipla, sendo o
valor das agdes preferenciais da Petrobras (PETR4) a varidvel dependente e como variaveis independentes o valor da
taxa de caAmbio, o preco do barril do petrdleo e a varidvel dummy que representa a divulgacdo ou ndo na midia de
noticias de corrupgdo envolvendo a empresa Petrobras. Os dados referem-se ao periodo de junho de 2010 a junho de
2015. Os resultados mostraram que de fato a corrupcdo afeta as a¢es da Petrobras.
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1. INTRODUCAO
O Petrdleo é um recurso finito de grande valia para 0 homem. Recurso este indispensavel

para 0 desenvolvimento social e econdémico de qualquer nagdo. Assim, a inddstria petrolifera
brasileira, Petrobras, é responsavel por exercer os processos de extracdo, refino e transporte de seus
produtos como o petréleo e a gasolina, principais fontes de energia para industrias, fabricas e
transportes de mercadorias, que sdo usados também na prestacdo de servicos. Vale mencionar ainda
que a relevancia da Petrobras, ndo se limita apenas como matriz energética, mas também se estende
a varios outros campos como: econémicos, politicos e financeiros.

Nesse contexto, sabendo que o mercado petrolifero € um dos mercados que possui maior
liquidez, o petréleo passou a compor a categoria de commodities, isto €, produtos negociados na
bolsa de valores. Com isso, a Petrobras exerce uma parcela de 15% sobre o indice Ibovespa (Bolsa
de Valores de S&o Paulo).

Nesse sentido, muitas empresas para obter capital colocam parte de suas agdes na Bolsa de
Valores, e dentre essas bolsas de valores destaca-se a Ibovespa, vista por muitos como uma das
maiores do mundo e lider na América latina. Essa bolsa de valores divulga por meio de anuncios o
indice de desempenho das empresas. Por exemplo, se uma empresa possui um bom desempenho
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econdmico, a mesma provavelmente apresentard um bom indice. A mesma ldgica aplica-se quando
0 desenvolvimento é pouco rentavel. Assim, por meio dos indices divulgados na Ibovespa, 0s
investidores ou donos das empresas sdo norteados para venderem ou adquirirem acfes. Essas
informacOes afetam as decisfes de investimento das empresas brasileiras, se estendendo também
nas estrangeiras (LUCCHESI & FAMA, 2007).

Diante desse cenario, o indice Ibovespa € integrado em média por 55 empresas, sendo que a
Petrobras possui uma participacdo bem expressiva nesses indices. A empresa Petrobras é composta
por duas principais acdes: preferenciais e ordinarias, representadas pelas siglas PETR4 e PETR3,
respectivamente; contemplam um percentual de 3% para a PETR3 e 13% para a PETR4. Nesse
contexto, alguns estudiosos e analistas da economia acreditam que, em épocas de grandes
turbuléncias, as acdes da Petrobras conseguem sozinhas, reduzir os impactos provocados por fortes
retiradas de capitais ou variacdo cambial ocorridas neste mercado. Assim, de acordo com as
informac0es, percebe-se que suas aces tém o poder de interferir no indice lbovespa, fazendo com
que caia seu indice quando suas acOes estdo em baixa ou subam quando estdo em alta.
Consequentemente exerce uma grande influéncia sobre o capital estatal brasileiro (BONE, 2002).

No entanto, a corrupcdo estd presente no Brasil. De acordo com a literatura desde os
primoérdios da colonizacdo. A corrupcao na Petrobras comegou a ser divulgada na midia a partir dos
resultados da investigacdo da operacdo Lava Jato, da Policia Federal. Essa operacdo mostrou que
varios politicos e empresarios estavam usando a Petrobras para desviar dinheiro publico. Ao mesmo
tempo em que as noticias sobre corrup¢do na Petrobras tornavam-se publicas, o valor das acdes
sofriam fortes quedas no mercado acionario.

Dentro desse contexto, o presente trabalho pretende responder a seguinte questdo de
pesquisa: houve alguma influéncia entre a corrupcéo ocorrida na Petrobras e o valor de suas a¢cdes?

Para responder a questdo de pesquisa, tem-se como objetivo geral verificar se a corrupgéo
ocorrida na Petrobras foi um dos fatores que desvalorizou suas a¢des. E, como objetivo especifico
tem-se: a) verificar se as variaveis taxa de cambio e preco do barril de petroleo exercem influéncia

no valor das a¢Oes da Petrobras.

2. MATERIAL E METODOS

Para o desenvolvimento do presente estudo foi feita uma pesquisa exploratéria e de
natureza quantitativa, aplicando-se a analise de regressdo. Na analise de regressdo a variavel que é
prevista € chamada de variavel dependente. Ja as variaveis usadas para calcular e prever o valor da
variavel dependente recebem o nome de varidveis independentes. Em simbolos e letras estaticos, Y
é usado para representar a variavel dependente e X, a variavel independente (MOORE & MCCABE,
2002). Assim, a equacao de regressao linear maltipla é representada da seguinte forma:
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E(y)=BO + Baxa+ Paxa+....+ BpXp + €
O valor dependente da varidvel Y representa o valor das acbGes da Petrobras (PTR4),
enquanto x1, x2 e x3 representam respectivamente: o valor da Taxa de Cambio, do Preco do Barril
de Petroleo e da variavel Dummy que equivale a divulgacdo ou ndo na midia de noticias de
corrupcdo envolvendo a empresa Petrobras. Ao langar os dados, a variavel dummy recebeu o valor
zero para 0s meses em que ndo havia publica¢do na midia sobre a corrupgdo, e 1 para 0s meses onde
houve informac6es e anuncios sobre a corrupcao.

Por fim, foram extraidos dados, secundarios, mediante analise e informacdes disponiveis
na bolsa de valores de Sdo Paulo (Ibovespa) e noticias divulgadas na midia sobre corrupgdo. Os
dados retirados foram referentes aos Ultimos cincos anos, compreendidos entre 01/06/2010 a
01/06/2015. Os dados coletados apresentam a média mensal (em dolar comercial) referentes ao
preco barril do petrdleo, valor das acBes da Ibovespa referente a PTR4 (sigla destinada ao valor das

acOes da Petrobras) e a taxa de cambio.

3. RESULTADOS E DISCUSSOES

Apo0s a anélise dos dados foi possivel observar que o valor das acGes foram decaindo ano
apos ano. De aproximadamente 27,00 ddlares em junho de 2010 para aproximadamente 13 ddlares
em junho de 2015. Porém, sua queda foi maior entre os meses de julho de 2014 a janeiro de 2015,
com valor de aproximadamente 21,00 ddlares e 9,00 dolares respectivamente. Esses meses Sao
referentes ao periodo em que houve a divulgacdo de corrupcdo na midia. Essa queda demonstra
entdo, que a corrupg¢éo afetou o valor das agodes.

A média das acOes da Petrobras foi de 19,82 ddlares, a taxa de cdmbio de 2,09 dblares e o
preco do barril de 95,17 ddlares. Interessante observar que o valor do desvio padrdo foi baixo
apenas para a taxa de cambio apresentando 0,41. J& para as acdes da Petrobras e do preco do barril
de petréleo apresentam respectivamente 4,85 e 17,21 de desvio padrdo. Para o preco do barril de
petroleo houve uma diferenca de 296,25 entre a variagdo do seu prego.

Para a validacdo das informacdes foi realizada a andlise de regressdo mdultipla em que se
obteve os indices estatisticos conforme mostra a tabela a sequir:

Tabela 1 - Dados sobre a Estatistica de Regressédo Mdltipla

Estatistica de regressao
R mdltiplo 0,883256013
R-Quadrado 0,780141185
R-quadrado ajustado 0,768569668
Erro padrdo 2,335675402
Observagoes 61
Fonte: Dados Coletados no Site Ibovespa.
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Pode-se observar por meio da Tabela 1 que o valor de R-Quadrado (R?) foi de 0,780141185,
em porcentagem 78,80%. Diante disso, é possivel afirmar a confiabilidade da analise das variaveis,
pois, quanto mais préximo de 100% o célculo se aproximar, mais confiavel é a analise das variaveis
estudadas. Assim, pelos dados encontrados conclui-se que existe uma forte associagdo linear
positiva entre todos os x1, x2 e x3 (varidveis independentes) e y (variavel dependente).

Pela Tabela 2 observa-se por meio dos coeficientes que a varidvel x1 (taxa de Cémbio)
influencia as acGes da Petrobras (PTR4) cerca de -9,49 (9,50%), isto €, essa variavel independente
afeta sozinha 9,50% das vezes o valor das agdes. J& a varidvel x2 (Preco do Barril do Petroleo),
afeta cerca de -0,078816882 (7,88%) das vezes, e por fim a x3 representando a variavel Dummy
(corrupcdo), afeta em - 4,183295007 (4,18%) as acdes.

Tabela 2 - Coeficiente de Relacdo entre a Varidvel Dependente y com as Varidveis Independentes
x1, x2 e x3.

Coef. Erropadrdo Statt Valor-P  95% inferiores 95% superiores

Intersecéo 47,80 3,62 13,17 6,13E-19 40,53 55,06
Variavel X1 -9,49 1,13 -8,34 1,87E-11 -11,77 -7,21
Variavel X2 -0,07 0,03 -2,57 0,01 -0,14 -0,01
Variavel X3  -4,18 1,94 -2,14 0,03 -8,08 -0,28

Fonte: Dados Coletados no Site Ibovespa.
No caso da PTR4, pode-se afirmar que a corrupcdo afetou o valor das agdes conforme
mostra o valor P de 0,035935914, ou seja, inferior a 0,05 (5%). Assim, os dados indicam que de fato

a corrupcao exerce uma influéncia significativa no valor das acdes da Petrobras.

4. CONCLUSOES

Ao observar a analise de regressdo aplicada nas acdes da Petrobras os indices encontrados
indicam que de fato as acdes sao afetadas negativamente pelas variaveis em estudo. 1sso certamente
afeta a economia brasileira, uma vez que a empresa exerce um poder expressivo na economia
nacional e até mundial. Assim, o combate e o repudio a corrupcdo deve envolver a todos,

principalmente aqueles que estdo intimamente ligados aos bens publicos.
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