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RESUMO

O periodo de tempo entre os anos de 2014 a 2016 compreende algumas das baixas historias
nos papéis da Petrobras, desde que a estatal comegou a operar na Bovespa.
Concomitantemente a esse periodo historico, o Brasil esteve envolto em uma série de

discussdes acerca do cenario politico de corrupgao e de petroéleo em baixa, o objetivo deste
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trabalho ¢ verificar possiveis relacdes existentes entre os dados midiaticos divulgados pelo
jornal Valor Economico e, as oscilagdes no prego das agdes da Petrobras, fazendo um
comparativo também com a variacdo de precos do barril de petroleo brent. Para tanto, foi
realizada uma pesquisa, quantitativa, exploratoria e descritiva, na qual, buscou-se estruturar
uma andlise de correlagdo entre variaveis x e y. Os periodos de tempo analisados foram
selecionados com base em andlise técnica, para identificar os chamados gaps na oscilagao
no prego das acdes da Petrobras, na etapa seguinte, os dados foram comparados ao preco do
barril de petréleo e os dados mididticos do mesmo periodo. Os resultados da pesquisa
revelaram haver uma correlagdo quase perfeita entre as oscilagdes do prego do barril de
petrdleo e das agdes (96,8%), e revelaram ndo haver correlagdo entre os dados mididticos
sobre corrup¢ao e o valor do prego das agdes no periodo analisado, onde: p-valor = 0,438 ¢

o coeficiente de correlagdo linear ¢ de apenas —0,130.

Palavras-chave: candlestick; corrupgao; Jornal Valor Econdmico; petroleo brent.

ABSTRACT

The time period between 2014 and 2016 comprises some of the low stories in Petrobras'
papers, since Petrobras began operating on the Bovespa. Concomitantly with this historical
period, Brazil was involved in a series of discussions about the political scenario of
corruption and oil decline, the objective of this work is to verify possible relationships
between the media data released by the newspaper Valor Econdmico and the oscillations in
the price of Petrobras shares, also comparing the price variation of the barrel of Brent crude
oil. For this, a quantitative, exploratory and descriptive research was carried out, in which,
it was tried to structure a correlation analysis between variables x and y. The time periods
analyzed were selected based on technical analysis, to identify the so-called gaps in the
oscillation in Petrobras stock price, in the next step, the data were compared to the oil price
and the media data of the same period. The results of the survey revealed a near perfect
correlation between oil price and stock fluctuations (96.8%) and revealed no correlation
between the media data on corruption and the stock price value in the analyzed period,

where p-value = 0.438 and linear correlation coefficient of only —0,130.
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1. INTRODUCAO

A Petrdleo Brasileiro S.A. (Petrobras) ¢ uma companhia estatal brasileira de capital aberto,
na qual o maior acionista ¢ a Unido Federal. As principais atividades da empresa sao
petrdleo, gas e energia, cabendo-lhe assim, um setor de atuacdo que abrange exploracao
e/ou refino de petroleo, gas e biocombustiveis. Na Bolsa de Valores brasileira a empresa
tem seu capital social composto por agdes ordinarias e preferenciais, por meio dos codigos
PETR3 (ON) e PETR4 (PN) (BM&FBOVESPA, 2016).

Segundo Lemos (2006, p. 166) “os pregcos das acdes da Petrobras estdo positivamente
correlacionados com o prego do barril de petroleo”. Ainda de acordo com Lemos (2006) o
petrdleo tipo brent ¢ o tipo ideal para a producdo de gasolina, e o preco dessa commodity €
definido pela Bolsa Internacional do Petroleo. Silva, Medeiros e Maluf (2012) corroboram
com Lemos, ao analisarem a relacdo existente entre o Prego Internacional do Petréleo ¢ a
variagdo das agdes da estatal, verificando assim grau de previsibilidade no preco das agdes
da Petrobras.

Em contrapartida, a situacdo econdmica vivenciada pelo mercado petrolifero internacional,
o cenario politico e econdomico vivido pelo Brasil entre 2014 e 2016, revelou incidentes de
corrupgao fortemente divulgados em vias midiaticas, envolvendo a Petrobras, ocasionando
também certas especulagdes acerca da oscilagdo no preco das a¢des da empresa. De acordo
com Ciarelli e Avila (2009) a midia configura-se entre as maiores fontes de informagao e
de influéncia na tomada de decisdo das pessoas. Silva et al. (2017) em sua pesquisa
verificaram que ha influéncia da midia no comportamento do consumo no mercado de
acoes, ndo deixam claro a existéncia de oscilagdes nos pregos das mesmas.

Assim, a elaboracdo desta pesquisa foi motivada a partir da observagdo das variagdes no
preco das agoes PETR4, e das informagdes midiaticas a respeito de corrupgao na Petrobras.
O objetivo deste trabalho ¢ realizar um comparativo entre as variaveis: prego do barril de
petrdleo e dados midiaticos sobre corrup¢ao divulgados pelo Jornal Valor Econdmico,
verificando-se assim a influéncia de tais fatores sobre a variacdo no preco das acdes da
Petrobras. Para identificar os pontos de analise no periodo assinalado observaram-se os

graficos de velas das agdes da estatal, selecionando-se pontos ou gaps de baixa.

609
Revista Cientifica Hermes n. 22, p. 606-622, set.-dez., 2018



2. REVISAO DE LITERATURA

Nesta sessao serdo transcorridas brevemente questdes teoricas acerca das relagdes entre as
variagdes no preco do petroleo e a influéncia da midia na tomada de decisdo de investidores
do mercado acionario. Esta breve revisdo de literatura ndo tem a pretensdo de esgotar os
assuntos referentes a macroeconomia do petréleo ou da influéncia da midia na tomada de
decisdo dos investidores, pois compreende-se o grau de complexidade de ambos os
assuntos. Entende-se no, entanto, a necessidade de abordar tais temas para a discussdo que
sera posta. Assim, o segundo ponto apresentado nesta revisdo aborda a analise técnica, uma

vez, que este foi o critério utilizado para sele¢do da amostra em estudo.

2.1 PREMISSAS BASICAS

O petroleo, de acordo com Jones e Kaul (1996) representa uma das commodities mais
valiosas no mundo, segundo os pesquisadores as variagdes na valoragcdo do petroleo sao
claramente observadas no mercado acionario dos Estados Unidos e do Canada. Para Arouri
e Rault (2009), o preco do petroleo incide diretamente em variaveis macroecondmicas,
atingindo assim, paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Para analistas
fundamentalistas, tal variacdo implica diretamente o aumento ou a queda das acdes da
Petrobras (RIBEIRO; NETO; BONE, 2011), revelando a existéncia de relagdes diretas
entre tais fatores. E estudos especificos sobre a relacdo do prego internacional do petroleo e
os precos das acdes da Petrobras foram abordados por Silva, Medeiros e Maluf (2012)
revelando uma forte relagdo entre as variaveis.

Escandalos de corrupcao na estatal brasileira ja foram analisados anteriormente por Bastos,
Rosa e Pimenta (2016), a pesquisa em questdo revelou que as noticias de referentes a
investigagdo de corrupcdo na Petrobras demonstraram reagdes positivas nas acdes da
estatal, mas por outro lado na maior queda identificada, percebeu-se que a maior crise
enfrentada pela empresa foi nos momentos de maior baixa no valor do barril de petroleo
(BASTOS; ROSA; PIMENTA, 2016). Tal analise fortalece a verificagdo a qual esta se

propondo neste trabalho.
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Ja no que tange vertentes tedricas embasadas em financas comportamentais, de acordo
Halfeld e Torres (2001), estudos com tal abordagem buscam entender o comportamento
decisorio do investidor em situagdo de risco, servindo assim como um complemento aos
estudos das financas modernas. Para Silva et al. (2008) dentre outros fatores, a aversao dos
investidores a perda ¢ o motivador para que eles se desfacam das ag¢des. Halfeld e Torres
(2001, p. 70) descaram neste sentido, “os efeitos da irracionalidade do ser humano [...] no
mercado brasileiro”, abrindo o hall de possibilidades de estudo.

No campo da irracionalidade humana, entra em cena também a influéncia da midia. Ciarelli
e Avila (2009) ja consideram as informag¢des mididticas as mais relevantes fontes de
informacdo, apresentando-as como um mecanismo capaz de influenciar diretamente na
tomada de decisdo e no julgamento individual de cada pessoa. Para os pesquisadores, a
midia da visibilidade a determinada alternativa levando a tomada de decisd@o com base em
informagoes fracionadas.

Em situagdes de risco os fatores de irracionalidade interferem no processo de tomada de
decisdao (BORGES, 2007), desse modo o investidor ndo consegue observar todos os fatores
com racionalidade para fazer sua escolha. No campo das finangas comportamentais
Kahneman e Tversky (1972), ao analisarem fatores psicoldgicos e comportamentais dos
investidores, ja destacavam a identificacdo de um ponto de referéncia, por exemplo, o prego
de compra anteriormente praticado.

Borges (2007, p. 60) identificou em sua pesquisa (com base em analise técnica) que “a
medida que os pre¢os de um ativo sofrem reversao de tendéncia a ponto de extrapolar suas
linhas de suporte ou resisténcia, os investidores tomam decisdo de compra e o volume
negociado aumenta”. No caso de perdas o contrario também pode ser verificado, e as

vendas aumentam ainda mais, para evitar maiores perdas.

2.2 ANALISE TECNICA

Dentre as diversas ferramentas disponiveis para auxiliar na compra e venda de agoes,
encontra-se a andlise técnica. Matsura (2011) ressalta que esse tipo de analise permite
verificar o movimento de oscilacdo das acdes. Elementos tais como prego, volume e

volatilidade, quando combinados, permitem observagdes do comportamento de mercado.
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Trata-se da probabilidade de um cenario tornar a se repetir, por isso diz-se que o fator de
importancia ¢ reduzir as chances de erros. As operagdes a serem realizadas sdo operadas
diariamente e baseiam-se na observagao dos graficos de terminada agao.

Para Figueiredo e Pereira (2008) a analise grafica ¢ capaz de determinar o momento ideal
para comprar ou vender agdes, visando retorno financeiro de curto prazo. O autor ressalta
que esta estratégia ¢ bastante utilizada por investidores, buscando identificar a hora certa de
fazer um novo negdcio, ao menor custo e esforgo possivel. A estratégia visa minimizar os
riscos inerentes a transagdao no mercado de agdes.

A andlise grafica objeto deste estudo € conhecida por candlestick ou grafico de velas. Trata-
se um método simples e intuitivo, no qual o investidor procura entender os movimentos
representados pelos precos das agdes Assim, ¢ importante acompanhar algumas varidveis
como os valores de abertura e de fechamento em cada pregdo e os precos maximos e
minimos que alcangaram no dia (MATSURA, 2011).

Os graficos candles auxiliam na tomada de decisdo. Trata-se da verificacdo individual em
padroes de oscilagdo no preco e volume de vendas das acdes. Estes padrdes mencionados,
referem-se as observacdes empiricas de diversos estudiosos do ramo, oriunda de muitos
anos de estudo (MATSURA, 2011). Conforme Figueiredo e Pereira (2008), os candles
informam os valores de abertura, de fechamento, de maxima e minima das ac¢des. No
dominio das andlises graficas podem ser observados suportes, resisténcias e tendéncias, as
quais sao revertidas em informacgdes para orientar a hora certa de negociar determinado lote
de acoes.

Na Figura 1 ¢ representada pela estrutura do candle, ¢ possivel observar um retangulo, o
qual representa o corpo da vela demonstrando os valores de abertura e de fechamento do
pregdo (agdes de determinada empresa). O corpo vazio simboliza fechamento em alta, e o
corpo preenchido fechamento em baixa. Em alguns casos ¢ possivel observar linhas acima
ou abaixo do corpo, as quais representam os valores maximos € minimos alcancados no dia

(MARSHALL; YOUNG; ROSE, 2006).
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Figura 1 Estrutura do Candle.
Fonte: Marshall, Young e Rose (2006, p. 2305).

Low Low

Acerca da analise candlestick, Prado et al. (2013) ressaltam que muito embora diversos
autores ja tenham aplicado abordagens da técnica para tentar prever o movimento das
acoes, apenas padrdes especificos, o que ndo comprova generalidade cientifica ao método.

Neste trabalho foram observadas as velas de baixa das a¢des da Petrobras, apenas como
parametro para identificar os pontos de andlise, o que serd melhor explanado nos

procedimentos metodologicos.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Foram analisadas as oscilagdes nos graficos de velas das a¢des (PN) da Petrobras, levando-
se em consideracdo o periodo de dois anos (junho, 2014 a junho, 2016). Nesse periodo
foram identificados fechamentos de baixa em escala semanal. A partir dos candles
selecionados, foram identificadas para o mesmo periodo noticias divulgadas no jornal Valor
Economico e o valor de fechamento do petroleo brent. Para avaliar a relagao existente entre
as variaveis realizou-se uma analise de correlacdo linear de Pearson, com auxilio de
formulas do software Microsoft Excel, na qual se observou a significancia das varidveis:
valor das agdes e preco do petroleo; preco das agdes e a propor¢ao de noticias de corrupgao

no periodo.

3.1 BANCOS DE DADOS

1. Banco de dados historicos da cotacdo das acdes da Petrobras e do petroleo brent:
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a. Website br.investing.com®,
1.0s dados obtidos foram organizados em planilhas Excel, o que permitiu
a formulagdo dos graficos de linhas das duas variaveis;
ii.Para formulagdo dos graficos utilizou-se a média mensal das cotacdes
obtidas durante o periodo de analise;
2. Banco de dados histéricos dos graficos de velas das a¢des da Petrobras (Figura 1).
a. Website da BMF &BOVESPA: www.bmfbovespa.com.br/
1.Cotacgoes: PETR4
i1.Filtros: candles e mensal

iii.Periodo: 01 de junho 2014 até 01 de junho de 2016

Na Figura 2 as velas vermelhas representam os meses cujo fechamento das agdes foi de

baixa. As maiores oscilagdes representam os gaps.

PETROL BRASILEIROS, M, BMFBOVESPA Abr 14.64 Max Min 14.60 Fch

Vol (20, false (132.132M 1.109¢ ‘
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Figura 2 PETR4 Candles mensais.
Fonte: BM&FBOVESPA (2017).

Esse grafico 2 foi expandido para semanal (Figura 3) e, entdo foram selecionadas as velas

de baixa para compor a analise das agdoes PETR4 na Bovespa.

4 Para verificar a veracidade dos dados foram comparados os valores identificados com os valores disponiveis
nas BMF&BOVESPA e no site do Banco Mundial. Optou-se pela utilizagdo desse banco de dados por causa
da disposicdo dos dados e possibilidade de exporta-los para planilhas em Excel.
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Figura 3 PETR4 Candles semanais.
Fonte: BM&FBOVESPA (2017).
3. Banco de dados das noticias:
a. Website do Jornal Valor Econémico: www.valor.com.br/

1.Descritor: Petrobras;
ii.Periodo: o periodo foi preenchido de acordo com os dias identificados
nos Candles.
Foram identificadas 1.036 noticias sobre a Petrobras nos 38 dias analisados, deste total de
noticias, 560 fizeram algum tipo de mencao a corrup¢ao, delacdo premiada, investigagao,

operagdo Lava Jato, dentre outros.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES: ANALISE COMPARATIVA: DADOS
MIDIATICOS, PRECO DO PETROLEO E PRECO DAS ACOES

Os periodos analisados foram identificados por meio dos candles semanais com
fechamento em baixa, esses candles foram identificados aleatoriamente. Apds essa
identificagdo inicial os periodos foram expandidos para analise didria, o que permitiu
selecionar periodos especificos para serem analisados, totalizando 10 periodos e 38 dias.
Depois de identificado o candle diario fez-se a busca dos valores de fechamento PETR4 e o

barril de petroleo brent. Optou-se, no entanto, por nao fazer conversdes de moedas, e
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manter os pregos de ambas como unidades monetarias ($). Os resultados identificados

nessa triagem estdo apresentados no Quadro 1.

CANDLES DO DIA [PTR4 ($)|BRENT ($) CANDLES DO DIA [PTR4 ($)[BRENT ($)
PERIODO PERIODO
(1) 01/09/2014 a 01 [$ 102,79 $23.83 (6) 29/06/2015 a 29 |$62,01| $12,75
09/09/2014 03 [$ 102,77 $23,95 3/07/2015 01 [$62,01| $12,18
08 [$ 100,20 $21,70 03 [$6032| $11,73
= =
l n 09 |$ 99.16| $21.48 N
(2) 9/09/2014 a 30 [$94,67 | $18,09 (7) 3/08/2015 a 03 |$49,52| $10,32
02/10/2014 01 |$94,16 | $17,09 13/08/2015 05 |$49,59| $10,01
= 02 %9342 $17,30 07 |$48,61| $ 9,69
= -
\ = B 13 1$4922] $ 9,51
(3) 08/12/2014 a 10 | $6424 | $10,83 (8)23/11/2015 25/11| $46,17| $7,92
15/12/2014 11 [$63,68| $10,82 al8/01/2016 04/12| $ 43,00 | $7,52
12 [$61,85| $10,11 12/01] $ 30,86 | $5,53
. 15[$61,06[ $ 9,18 I 13 [$3031] $527
=1
> — 18 [$28,55] $4.80
(4)26/01/2015 a 28 | $4847| $ 9,03 (9)14/03/2016 14 [$39,53]| $7.40
30/01/2015 29 1$49,13| $ 8,75 a21/03/2016 15 [$38,74] $6,61
30 [$52,99| $ 8,18 17 |$41,54] $8.10
T 21 [$4154] $8.06
(5) 18/05/2015 a 18 [ $66,27| $13,78 (10) 2/05/2016 a 02 |$4583| $10,17
26/05/2015 19 | $64,02 | $12,91 23/05/2016 09 [$43,63| $ 9,48
22 [$6537| $13,08 19 |$4881| $ 8,96
T
26 [ $63,72 $12,39 - o . 23 [$4835] $ 8,50
Quadro 1 Corte por periodo Candles diarios.
Fonte: Dados da pesquisa (2017).
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Os candles em vermelho representam os dias em que as agdes da Petrobras fecharam em
baixa. Apos selecionadas as datas, buscou-se para os mesmos dias o valor do fechamento
do barril de petroleo brent. Estes dados podem ser melhor visualizados por meio do Grafico

1.

5120’00 S e — $30,00

$100,00 $25,00
$80,00 $20,00
$60,00 $15,00
$40,00 $10,00
520,00 ............... | I N N N N N N S S A ... N N N A N N A A | 55100

s A S I I I N B $-
Petréleo Brent Petrobras

Grafico 1 Comparativo de valor $° entre petroleo Brent e agdes da Petrobras por periodo.
Fonte: elaborado pelos pesquisadores (2017).

Observou-se que o prego das acdes PETR4 acompanharam as oscilagdo dos pregos do barril
de petroleo. Nos pontos de analise, todas as vezes que o preco do barril de petroleo caiu, as
acoes da Petrobras baixaram também. Além do grafico comparativo optou-se por realizar
uma analise estatistica das variagdes (cotagdes do petrdleo e cotacdao das acdes), por meio
de uma analise de correlacdo linear com auxilio do software Microsoft Excel, encontrou-se
o coeficiente de 0,968, indicando uma forte correlacdo entre os dados. No teste de R
quadrado identificou-se que 93,69% da variacdo nas agdes da Petrobras sdo explicadas pela
oscilagdo dos pregos do petréleo.

Os proximos dados analisados foram as informagdes do jornal Valor Econdmico (Quadro
2), os dias analisados foram os mesmos representados no Quadro 1. Para essa analise, as

1.036 reportagens sobre a Petrobras foram copiadas para uma planilha Excel, e apos a

> Optou-se pela utilizagio de unidades monetarias porque ndo foram feitas conversdes para uma
moeda especifica.
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leitura do titulo e resumo da noticia, foram identificadas 560 relacionadas a corrup¢ao na

estatal.
. Proporcao de
Dia Periodo Brent (%) | Petr4 (%) | Noticias Noticias S(~)bre notilziasg sobre
Corrupgao ~
corrupgao
1 102,79 23,83 13 4 0,31
3 102,77 23,95 12 5 0,42
3 01/09/14 a 09/09/14 100.20 21.70 39 3 0.72
9 99,16 21,48 26 19 0,73
30 94,67 18,09 13 4 0,31
1 09/09/2014 a 02/10/2014 94,16 17,09 14 3 0,21
2 93,42 17,30 16 8 0,50
10 64,24 10,83 37 21 0,57
11 63,68 10,82 32 17 0,53
0D 08/12/2014 a 15/12/2014 61.85 10.11 43 30 0.63
15 61,06 9,18 33 15 0,45
28 48,47 9,03 41 28 0,68
29 126/01/2015 a 30/01/2015 49,13 8,75 50 44 0,88
30 52,99 8,18 48 26 0,54
18 66,27 13,78 27 11 0,41
19 64,02 12,91 23 11 0,48
) 18/05/2015 a 26/05/2015 65.37 13.08 2% B 0.46
26 63,72 12,39 22 11 0,50
29 62,01 12,75 38 24 0,63
1 29/06/2015 a 3/07/2015 62,01 12,18 21 5 0,24
3 60,32 11,73 30 14 0,47
3 49,52 10,32 28 20 0,71
5 49,59 10,01 35 15 0,43
7 03/08/2015 a 13/08/2015 48.61 9.69 3 10 0.36
13 49,22 9,51 18 9 0,50
25/nov 46,17 7,92 47 23 0,49
04/dez 43,00 7,52 22 14 0,64
12/jan | 23/11/2015 a18/01/2016 30,86 5,53 30 14 0,47
13/jan 30,31 5,27 23 6 0,26
18/jan 28,55 4,80 19 7 0,37
14 39,53 7,40 25 13 0,52
15 38,74 6,61 27 20 0,74
17 14/03/2016 a 21/03/2016 41.54 8.10 16 9 0.56
21 41,54 8,06 27 12 0,44
2 45,83 10,17 15 8 0,53
9 43,63 9,48 14 5 0,36
19 02/05/2016 a 23/05/2016 48.81 8.96 29 17 0.59
23 48,35 8,50 24 18 0,75
Quadro 2 Dados midiaticos identificados na pesquisa.
Fonte: elaborado pelos pesquisadores (2017).
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Quando calculada a correlagdo entre as variacdes do preco da acdo da Petrobras, e a
propor¢ao de noticias relacionadas a corrup¢ao publicadas no mesmo periodo, identificou-
se um coeficiente de —0,130. Nesse caso p-valor = 0,438. Desse modo, os resultados da
analise ndo permitem correlacionar linearmente o nimero de noticias negativas (sobre

corrupgao) e a precificagdo das agdes da Petrobras.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi realizar um comparativo entre as variaveis: preco do barril de
petrdleo e dados midiaticos sobre corrupc¢ao divulgados pelo Jornal Valor Econdmico, com
o intuito de verificar a influéncia de tais fatores sobre a variagdo no pre¢o das acdes da
Petrobras. Desse modo, identificou-se uma correlagdo quase perfeita entre as variaveis,
preco do barril do petréleo e variagdo nos pregos das agdes Estatal, aproximadamente
96,8% de correlagdo, demostrando, portanto, que essas variaveis estdo diretamente
relacionadas.

Os discursos mididticos analisados apontaram fatos decorrentes do cendrio politico,
delacdes premiadas e casos de corrup¢do, e fatores relacionados a quedas no preco o
petroleo. Quando realizada a andlise estatistica dos dados (noticias sobre corrup¢ao e
valoragcdo das agdes), observou-se p-valor = 0,438. Assim, os dados demonstraram nao
haver correlagdo linear significativa entre o numero de noticias negativas referentes a
Petrobras e ao valor das acdes.

Esta pesquisa nao considerou o volume de acdes da Petrobras negociadas na bolsa, nos
periodos em que ocorrem as noticias sobre corrup¢ao, também nao foi feita um separagao
entre noticias negativas e positivas, assim, para futuras pesquisas, sugere-se correlacionar a
variavel volume de agdes compradas ou vendidas. Deste modo, serd possivel verificar se

existe aumento no nimero de papéis negociados, de acordo com o discurso midiatico.
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