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RESUMO
O investidor possui algumas alternativas ao aplicar seu dinheiro, dentre elas estdo: comprar agdes
via home broker e realizar aportes em fundos de investimentos. No entanto, apesar da facilidade
de investimento de ambas as formas, as analises sobre qual formato ¢ o mais “adequado” ainda é
discutivel pelas suas diferencas com relacéo as taxas, riscos e rentabilidade. Desta forma, o obje-
tivo principal deste trabalho foi analisar as agdes da Vale, Petrobras e fundos mono agéo destas
empresas, onde se buscou a identificacdo dos eventos que geram incertezas e podem causar as
quebras estruturais nas séries financeiras para os ativos selecionados durante o periodo de janeiro
de 2018 até junho de 2021. Para tanto, foi empregada a metodologia de datacdo das quebras es-
truturais de Bai e Perron (1998). Como resultado, encontraram-se quatro quebras estruturais tanto
para a Petrobras quanto para a Vale, estando relacionadas a questdes politicas, sanitarias, ambien-
tais, disputas de relacGes econémicas e financeiras; que afetaram os niveis de precos dos produtos
negociados, modificando também os niveis de incertezas dos cenarios nos quais estavam inseri-
das. Além disso, foi evidenciado que as a¢es da Vale conseguiram antecipar as quebras estrutu-
rais em dois momentos, enquanto as a¢fes da Petrobras anteciparam em apenas um periodo e 0s

fundos de investimentos em uma Unica quebra estrutural.

Palavras-chaves: Quebras estruturais, Fundos de Investimento, Vale, Petrobras



ABSTRACT

The investor has some alternatives when investing his money, among them, buying stocks via
home broker and through investment funds. However, despite the ease of investing in both ways,
the analysis about which format is the most “adequate” is still debatable due to their differences
in fees, risks, and profitability. Therefore, the main objective of this research was to analyze the
stocks of Vale, Petrobras and mono stocks funds of these selected companies, where we sought to
identify the events that generate uncertainties which may cause structural breaks in the financial
series from January 2018 to June 2021. Bai and Perron's (1998) method for dating structural
breaks were applied. As a result, four structural breaks were found for each enterprise, involving
political, sanitary, environmental issues, economic and financial relations disputes, which gener-
ally had an impact on the quotation price levels, modifying the levels of uncertainties of the sce-
narios in which they were inserted. Furthermore, it was evidenced that Vale stocks were able to
anticipate structural breaks in two periods comparing to its funds, while Petrobras stocks antici-
pated them in only one period, while Petrobras investment funds did it in only one structural
break.

Keywords: Structural break, Mutual Investment Funds, Vale, Petrobras
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1 INTRODUCAO

Na década de 1990, os fundos de investimentos internacionais foram expandidos em vir-
tude da maior globalizacdo, internalizacdo dos grandes grupos financeiros e de melhor desempe-
nho dos titulos de longo prazo com retorno seguro. J& no Brasil, a industria de fundos expandiu
em decorréncia do Plano Real em 1994, que proporcionou maior estabilidade da conjuntura eco-
ndmica do pais, recebendo recursos internacionais que trouxeram maior liquidez ao mercado bra-
sileiro. No entanto, as taxas de juros e as taxas de cambio aumentaram e deixaram 0 mercado
mais suscetivel a crises internacionais, evidenciando a sensibilidade do mercado financeiro a cri-
ses econdmicas e politicas (MAESTRI; MALAQUIAS, 2016).

Guaragna (2020) acrescenta que, além da estabilidade monetéaria, o crescimento consisten-
te da industria de fundos no Brasil foi favorecido também pela retomada do crescimento econé-
mico, melhorias no regulamento brasileiro e a adocdo de melhores praticas da ANBIMA. Como
resultado, a inddstria de fundos apresentou um crescimento médio de 16,51% ao ano de 2000 até
2020 (GUARAGNA, 2020), sendo que os fundos de investimentos (FI) brasileiros classificados
pela ANBIMA possuem aproximadamente a R$ 4,7 trilhGes de reais em patriménio liquido, cor-
respondendo a 69,8% dos recursos em fundos (ANBIMA, 2021).

Dentro dos FI, os fundos de investimentos em acdes (FIA) cresceram de 91 fundos no ano
de 2000 para 3.454 em 2021, correspondendo a 13,98% dos 24.713 fundos de investimentos exis-
tentes no Brasil classificados pela ANBIMA. A média de crescimento dos FIA de 2000 até 2020
foi, em média, 5,10% a.a. (GUARAGNA, 2020). Os fundos de acGes detinham R$ 687 bilhdes de
reais (ANBIMA, 2021), valor que equivale a 9,2% do produto interno bruto (PIB) nacional de
2020" (IBGE, 2021).

O elevado crescimento do mercado e a captacdo de recursos junto a investidores levaram
a varios questionamentos sobre a real eficiéncia dos fundos e a existéncia de problemas de assi-
metria de informac&o e risco moral, como avaliados por Dalmécio e Nossa (2004), Sanematsu
(2013), Malaquias e Eid Jr (2014), Martins, Oliveira e Malaquias (2015), Quian e Yu (2015),
Sanematsu e Leal (2016), Funchal, Lourengo e Motki (2016), Roquete et al. (2016) e Maestri e
Malaquias (2016) além dos fatores que influenciam na sua rentabilidade (GUARAGNA, 2020;
MARTINSA; EID JR, 2015; MINARDI; CASTRO, 2008; NERASTI; LUCINDA, 2016;

! Disponivel em: https://www.ibge.gov.br/explica/pib.php. Acesso em: 22 abr. 2022.
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OREFICE; PEREIRA, 2018; RUIZ, 2015; SILVA, 2019; SUN, 2021). No entanto, a literatura
referente aos comportamentos do mercado acionario e dos fundos que alocam toda sua carteira
em apenas uma acao — fundos de investimentos mono acdo — ainda é incipiente.

Em virtude da grande quantidade de recursos financeiros das empresas e dos investidores
no mercado financeiro, é necessario identificar os diferentes riscos envolvidos nas transacdes
financeiras por parte dos tomadores de decisdes para poderem realizar a melhor alocagdo dos
Sseus recursos escassos. Durante o periodo de 2018 a 2021 varios fatores associados a incertezas
relacionadas a politica (BATISTA FILHO, 2020),questdes monetarias, econdmicas, fiscais, cam-
biais, e sanitarias devido a Pandemia de COVID-19, afetaram os resultados das empresas e o de-
sempenho das ages listadas em bolsa.

Para verificar se tais fatores influenciaram de maneira diversa nos mercados acionério e
de fundos de investimento brasileiros, foram selecionadas as duas maiores e mais relevantes
acdes no Indice Bovespa, sendo a Vale (15,357%) e a Petrobras (11,236%). Ja os fundos mono
acdo selecionados foram aqueles referentes as duas empresas citadas e que possuiam o maior
patrimonio liquido em dois de janeiro de 2022.

A analise realizada neste trabalho tem vital importancia para elucidar melhor como a Vale
e a Petrobras se comportaram na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) durante a crise sanitaria da Pandemia
de COVID-19, além do que foi mencionado acima. Diante disso, levanta-se a seguinte problema-
tica: houve quebras nas séries das acdes e dos fundos de investimentos das duas maiores empre-
sas listadas na B3 no periodo de 2019-2021? De maneira especifica, buscou-se: identificar os
eventos que geram incertezas e que puderam causar as quebras estruturais nas séries financeiras
para o0s ativos; entender os contextos no meio econémico, politico e social que podem ter influen-
ciado a trajetoria dos dados; verificar se 0 comportamento do mercado de agdes € 0 mesmo no
mercado de fundos.

Para a melhor apresentacdo, o trabalho esta estruturado em cinco capitulos distintos, além
desta introducdo; o segundo capitulo visa conceituar de forma tedrica o que sé&o o Mercado de
Capitais, 0 Mercado Acionario, o indice BOVESPA, os Fundos de Investimentos, e os Fundos
Mono acédo. O terceiro capitulo traz a metodologia empregada, dissertando sobre a base de dados
utilizada e qual teste aplicado para verificara existéncia de quebras na estrutura das séries de da-

dos estudadas. No quarto capitulo séo discutidos os resultados encontrados, a fim de extrair des-
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sas, respostas plausiveis a problemética proposta. Por fim, o quinto capitulo apresentaréd as con-
clusdes obtidas por meio da analise dos resultados encontrados.
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2 DISCUSSOES TEORICAS

Para melhor compreensédo sobre o mercado de acfes e os fundos mono acao a serem ana-
lisados, é relevante o entendimento sobre mercado de capitais, mercado acionario, o funciona-

mento e relevancia dos fundos de investimento, que seréo apresentados a seguir.

2.1 Mercado de Capitais

Segundo Carvalho (2014), o mercado de capitais é um agrupamento de instituicdes e fer-
ramentas que negociam titulos de valores mobiliarios. Com isso, esse mercado disponibiliza as
empresas (tomadoras de recursos) formas de captagdo mais direta com os investidores (ofertantes
de recursos) para que possam realizar seus projetos de investimentos de médio e longo prazo.

Conforme Selan (2015), o mercado de capitais € um meio em que o capital excedente dos
poupadores é transferido aos agentes tomadores. Desta forma, todos os agentes do mercado se
encontram na melhor situagdo, proporcionando aos tomadores financiamento para desenvolver
seus projetos, enquanto os recursos dos poupadores auferem renda.

O mercado financeiro realiza essa intermediacdo entre 0s recursos escassos dos poupado-
res para os tomadores de recursos financeiros, melhorando a produtividade e a qualidade de vida
do pais (SELAN, 2015).

Para Carvalho (2014) o surgimento desse mercado aconteceu quando o mercado de crédi-
to ndo era suficiente para sustentar a demanda do mercado. Dessa forma, elencando os dois fun-
damentos basicos do mercado: desenvolvimento econémico (poupanca privada guiada ao merca-
do de investimento) e uma sociedade pluralista (participacdo coletiva da riqueza gerada pelos
resultados da economia).

De acordo com a Agenda ANBIMA e B3 (2018), o mercado de capitais canaliza os recur-
sos poupados da sociedade para suprir a necessidade de recursos das empresas. Ao realizar essa
alocacdo eficiente via instrumentos financeiros, 0 mercado de capitais ira possibilitar retornos
mais adequados aos riscos de investimentos, uma melhor governanca corporativa ao estimular a
transparéncia das companhias interessadas nos recursos financeiros.

Havera beneficios para todos na sociedade conforme vdo sendo realizadas as principais

funcbes: com uma melhor alocagéo eficiente de recursos financeiros, mobilizacdo da poupanga,
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aumento da disciplina corporativa e gestdo de riscos. Para o pais, resultara em aumento de em-
pregos e crescimento econdmico.

Além disso, um mercado de capitais dindmico melhora os diversos indicadores socioeco-
ndmicos, possuindo como instrumento de negociacdes, conhecidos como valores mobiliarios:
acoes, fundos de investimentos, debéntures, contratos a termo, futuros, swaps, opgoes, entre ou-
tros. Existem diversos beneficiados com um mercado de capitais desenvolvido, sendo estes
(AGENDA ANBIMA E B3, 2018):

e Sociedade em geral: maior garantia de estabilidade de renda na aposentadoria; maior
taxa de poupanca; mais investimentos produtivos em infraestrutura (imobiliario, sane-
amento, energia e transporte); mais inovagéo e estabilidade econdmica.

e Governo: maior liquidez, gerando menor custo de rolagem da divida publica; curvas
mais longas, facilitando a transmissdo das politicas monetarias para a economia real.

e Investidores institucionais e individuais: maior diversificacdo de opcéo de investimen-
tos; melhores critérios de selecdo de projetos; melhor precificacdo dos ativos; maiores
taxas de retorno sobre investimentos; maior liquidez (mercados secundarios); melho-
res instrumentos de investimentos (adequacdo de prazos e taxas).

e Grandes corporacdes, pequenas e médias empresas: maior base de investidores (con-
corréncia e disponibilidade de capital); menor custo de intermediacdo; menor custo de
capital; mais financiamento para investimentos mais longos; mais inovagéo; melhores
instrumentos de financiamento (adequacdo de prazos e taxas).

e Impactos socioecondmicos: crescimento econdmico; geragdo de empregos; eficiéncia
politica, fiscal, monetaria e cambial; aumento da arrecadacdo; alivio do setor publico
(sendo capaz de destinar recursos escassos para atividades de impacto social); maior
rentabilidade dos investimentos (diversificacdo e alocacdo); alternativas de previdén-
cia; maior educacao financeira; maior produtividade e qualidade de gestdo; incentivos

a investimentos de longo prazo e de inovacgéo; acesso a alternativa de financiamentos.
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2.2 Mercado Acionario

Segundo Silva (2020) a primeira bolsa de valores surgiu na Bélgica com a expanséo co-
mercial em 1487. Mas, a primeira acdo sO seria emitida em 1602 na Bolsa de Amsterda pela
companhia Holandesa das indias Orientais. No Brasil, a primeira Bolsa de valores regulamentada
surgiu em quatro de marco de 1876, a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ). Atualmente, a
principal bolsa de valores do Brasil é a B3, originada por meio de uma série de fusdes e aquisi-
¢Oes ao longo dos anos, organizada primeiramente em 1890. A Bolsa de valores é um mercado no
qual as empresas abrem capital e podem ser negociadas em formato de agdes (SILVA, 2020).

Segundo Assaf Neto (2003) apud Selan (2015), as acdes sdo as menores partes do capital
social de uma empresa. O detentor dessas acdes € chamado de acionista da companhia, ele ndo é
um credor, mas coproprietario com direito a participacao dos resultados.

Para uma empresa ser listada em bolsa, ela precisa realizar uma oferta inicial de ac6es
(IPO). Primeiramente, essa sociedade precisa ser registrada como companhia aberta junto a Co-
missao de Valores Mobiliarios (CVM). Segundo, deve procurar um intermediario financeiro (IF),
que pode ser uma corretora de valores mobiliarios, bancos de investimento, banco mdltiplo para
prescrever as acdes no mercado primario. O IPO é uma alternativa da empresa de se financiar,
vendendo parte da empresa, as acdes, para o publico interessado em comprar (investidor)
(SELAN, 2015).

Existem algumas vantagens quando a empresa é de capital aberto, como: acesso ao amplo
volume de recursos, sem prazo de liquidagéo; fortalecimento da empresa com a criagdo de um
instrumento de capitalizagdo permanente de recursos, reduzindo-se a vulnerabilidade a outras
formas de financiamento; fortalecimento da imagem institucional da empresa com os meios fi-
nanceiros, clientes e fornecedores; maior flexibilidade financeira, com a possibilidade de ampliar
0s instrumentos de captacdo, entre eles a emissdo de debéntures e a captacdo de recursos no exte-
rior; divisdo de riscos com novos sécios; possibilidades de valorizagdo patrimonial da empresa,
com cotacdo publica dos titulos de sua emissdo; criacdo de liquidez para o patrimoénio do acionis-
ta; aumento da alavancagem financeira e da capacidade de negociacdo; maior profissionalizacéo
da empresa, com impacto positivo na eficiéncia administrativa (SELAN, 2015).

Mas, também existem algumas desvantagens de abertura de capital como: custo elevado

da abertura de capital; de manutengdo como empresa de capital aberto; maior distribuicéo de di-
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videndos; concentracdo das acOes em maos de poucos investidores que possam influenciar nas
decisbes das companhias; acréscimo de custos administrativos; maior cobranga e pressdo sobre a
gestdo da empresa (SELAN, 2015).

Do ponto de vista do investidor, 0 mercado acionario proporciona o investimento em di-
Versos setores que possuem barreiras de entrada, sejam elas necessidade de escala e/ou limitagdes
legais.

2.3 Indice BOVESPA

O indice Bovespa (IBOVESPA) é uma carteira tedrica de ativos, criada em 1968 que red-
ne as principais empresas do mercado de capitais, € o principal indicador de desempenho das
acOes negociadas na B3 (B3, 2020). Seu principal objetivo é ser um indicador de desempenho
médio dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado brasileiro de agdes.
O indice é reavaliado a cada quatro meses (12 segunda-feira de janeiro, maio e setembro), é com-
posto de acdes e units de companhias listadas na B3 que atendem aos critérios da metodologia do
indice.

As empresas com maior participacdo no indice sdo a Vale (VALE3) com 15,357% e Pe-
trobras (PETR3, PETR4) com 11,236%. Os dados referentes a carteira do dia 22/04/2022% sdo

apresentados a seguir.

1) 1°-VALE3=15357%
2) 2°-PETR4 = 6,794%
3) 3°-ITUB4 =5,855%
4) 4°-BBCDA4 = 4,708%
5) 5°- PETR3 = 4,442%
6) 6°- B3SA3=4,169%
7) 7°- ABEV3=3,005%

2 Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-

ibovespa-composicao-da-carteira.htm. Acesso em: 22 abr. 2022.
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Dada relevancia, no presente estudo, foram selecionadas as empresas Vale e Petrobras pa-
ra as analises. Uma forma alternativa ao investimento indireto em acgdes é por meio de fundos de

investimentos, como apresentado a seguir.

2.4 Fundos de Investimentos

Segundo Dowsley (2009) os fundos de investimentos tém origem na Bélgica no século
XIX e depois espalhando pela Holanda, Franga e Inglaterra, sendo que o primeiro FI nos EUA
surgiu em 1924 e no Brasil em 1957.

Dentre as op¢bes que o investidor pode optar para melhorar seus rendimentos estdo os
fundos de investimentos (FI), considerados o principal modelo de acesso ao mercado financeiro,
contando com uma estrutura de investimento coletivo com um objetivo comum, além de contar
com gestédo profissional, podendo ser classificados como a¢6es, multimercados, cambiais e renda
fixa (BRUM et al., 2015; GUARAGNA, 2020).

Os FI sdo formados em condominios constituidos de recursos financeiros dos participan-
tes, os quais sdo divididos em cotas, que perfazem a menor parte dos fundos (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2016). Estes condominios de recursos podem ser abertos (recebem
novos aportes) ou fechados (ndo recebem novos aportes), realizando investimentos conforme
regulamento e politicas de investimentos de estrutura profissional. Na administracdo do fundo, o
gestor € responsavel pela realizacdo da estratégia de alocagdo dos ativos, enquanto, o administra-
dor é responsavel legal perante os 6rgaos reguladores e administram os passivos (GUARAGNA,
2020).

Os FlIs podem cobrar taxas para remunerar os profissionais, uma delas ¢é a taxa de admi-
nistracdo que remunera o administrador pela gestdo de carteira e 0s demais necessarios ao funci-
onamento do fundo e é cobrada independente da sua variacdo. A taxa de performance é outra
forma de remunerar os profissionais, sendo a diferenca entre o valor da cota do fundo e do ultimo
valor da cota que foi aplicada a taxa (cota base) que excedeu o indice de referéncia (COMISSAO
DE VALORES MOBILIARIOS, 2016; GUARAGNA, 2020).

Os fundos de agdes (FIAS) sdo constituidos com o objetivo de investir no mercado aciona-
rio, e a variacao dos precgos das agdes € o seu principal fator de risco. Por isso, devem investir no

minimo 67% do seu patrimdnio em agdes, seja em mercado organizado ou em ativos relacionados
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(bbnus de subscricdo, cotas de fundos de acOes, Brazilian Depositary Receipts (BDR) classifica-
dos com nivel Il e Ill, certificados de depoésitos de acbes, cotas dos fundos de indices de agdes)
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2016).

Os FIAs usam a classificacdo conforme a ANBIMA em classe do ativo (nivel 1), devem
possuir majoritariamente na carteira, ativos de renda varidvel tais como: ag¢Ges a vista, bonus ou
recibos de subscricdo, certificados de depoésito de agdes, dentre outros. Tipo de gestdo (nivel 2), o
objetivo é buscar seguir um indice de mercado (gestdo passiva) ou superar o desempenho do in-
dice de referéncia (gestdo ativa) ou fundos com caracteristicas diferenciadas ou com investimento
no exterior. Em estratégia (nivel 3), as estratégias se relacionam as caracteristicas dos ativos, ao
processo de selecdo e a forma de negociacdo, o que resultara na relacao de risco, retorno e liqui-
dez do fundo (BRUM et al., 2015).

As estratégias dos fundos de acdes podem ser dividas segundo Brum et al. (2015) em:

1) Valor/crescimento: sdo fundos que investem em empresas em que 0s valores estdo ne-
gociados abaixo do prego-justo estimado (estratégia de valor) e/ou com histérico e/ou
perspectiva de continuar com forte crescimento de lucros, receitas e fluxos de caixa
em relacdo ao mercado (estratégia de crescimento).

2) Setoriais: sdo fundos que investem em empresas pertencentes a um mesmo setor ou
um conjunto de setores afins da economia.

3) Dividendos: sdo fundos que investem em acgdes de empresas com histdrico de divi-
dend Yield consistente.

4) Small caps: sdo carteiras que devem possuir no minimo 85% em acBes de empresas
que ndo estejam incluidas entre as maiores participagcdes do IBrX- indice Brasil, 0s
demais 15% podem ser aplicados em a¢Oes de maior liquidez ou capitalizacdo de mer-
cado, desde que ndo estejam incluidas entre as 10 maiores empresas do IBrX- indice
Brasil.

5) Sustentabilidade/governanca: sdo fundos que investem em empresas com bons niveis
de governanga corporativa, ou se destacam em responsabilidade social e sustentabili-
dade empresarial no longo prazo.

6) Indice Ativo (Indexed Enhanced): tem como objetivo superar o indice de referéncia
do mercado acionario, realizando deslocamentos taticos em relacéo a carteira do indi-

ce para supera-lo.
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7) Livre: Sdo fundos que ndo possuem estratégia especifica.

8) Fundos Fechados de ac¢bes: S&o fundos regulamentados pela instru¢do n°555 da CVM,
nos quais, dispdem que para o publico em geral deve ser precedida de registro de ofer-
ta publica, j& os destinados a investidores qualificados possuem especificacdo propria,
para mais detalhes, consultar a instrucdo da CVM.

9) Fundos de agdes FMP-FGTS: S&o fundos que possuem como cotistas contas que séo
vinculadas ao fundo garantidor de crédito (FGTS), para mais detalhes, consulte o re-
gulamento vigente.

10) Fundos de mono Agdo: Séo fundos que investem apenas em a¢des de uma Unica em-

presa.

Os beneficios dos fundos de investimentos decorrem do ganho de escala, possibilitado pe-
la diversificagdo da carteira, diluigdo dos custos, acesso a diversas modalidades de investimento,
pela sua gestdo, e poder de negociacdo. Além da gestdo profissional realizada por equipes especi-
alizadas com amplo conhecimento de andlise dos ativos, realizando movimentos de compra e
venda, montando carteiras que busquem atender as politicas e os objetivos do fundo, e também
controlar o risco e retorno do investimento. Ao operar grandes volumes de recursos, conseguem
ativos financeiros que ndo estdo ao acesso a maioria dos investidores individuais, possuindo po-
der de barganha e capacidade de negociacdo (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
2016; GUARAGNA, 2020).

Apesar das vantagens dos FIAs, existem algumas desvantagens para os investidores, co-
mo: perda da isencéo do IR para vendas mensais de R$ 20.000,00 reais; possibilidade de cobran-
ca de taxas (administracdo, performance, taxas de entrada, saida, carregamento); perda do contro-
le e acompanhamento sobre 0s ativos investidos, que ficam a critério/analise gestor; além da difi-
culdade em escolher um fundo (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2016).

Ao escolher aplicar seus recursos financeiros em um fundo de investimento, o investidor
decide considerando as vantagens, habilidades e conhecimento do gestor (ALMAZAN et al.,
2004). Desta forma, espera-se que o administrador e o gestor tomem decisdes que visem o inte-
resse do investidor, trazendo melhores rendimentos e valorizaco das cotas (DALMACIO;
NOSSA, 2004). A combinagdo entre o risco e retorno é frequentemente abordada na discussdo
dos Fls em busca da maximizagao dos investimentos (GUARAGNA, 2020).
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2.5 Conceitos Acerca de Fundos Mono Ac¢ao

Antes de caracterizar o que sdo fundos de mono agéo, deve-se entender um pouco do que
é e para que serve a classificacdo de fundos. Segundo Brum et al. (2015), a classificacdo dos fun-
dos foi projetada para apoiar os investidores na tomada de decisdes, levando-os a direcdo de in-
vestimento maduros e conscientes. A classificacdo agrupa os fundos de investimento com as
mesmas caracteristicas e os identifica com base em suas respectivas estratégias e fatores de risco.
Esse agrupamento auxilia na comparacdo do desempenho de diferentes fundos e no processo de
tomada de decisao de investimento, além de melhorar a transparéncia do mercado. Essa classifi-

cacdo € embasada em 3 niveis, conforme mostra 0 Quadro 1 abaixo.

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
INDEXADO indices
Valor/Crescimento
Dividendos
Sustentabilidade/Governanga
ATIVO Smallcaps
indice Ativo
Setoriais
Livre
FMP-FGTS
ESPECIFICOS Fechados de Acbes
Mono Acdes
INVESTIMENTO NO EXTERIOR Investimento no Exterior
Quadro 1: Frame de Classificacdo de Fundos.
Fonte: Adaptado de Brum et al. (2015).

ACOES

No primeiro nivel, os fundos sdo agrupados por classe de ativos (fundos de renda fixa, de
acOes, multimercados e de cdmbio). No segundo nivel, os fundos séo classificados de acordo com
0 tipo de gestdo (passiva ou ativa). Por fim, no terceiro nivel, os fundos séo classificados de acor-
do com as estratégias utilizadas (fundos soberanos, dinamicos, setoriais, etc.). A mesma logica
vale para os fundos de a¢des, cuja carteira possui, majoritariamente, ativos de renda variavel.
Logo, os Fundos de Mono Agdo, sdo fundos com estratégia de investimento em agfes de apenas
uma empresa (BRUM et al., 2015).

A grande vantagem da negociacdo desse tipo de acdes é a de que o investidor compra e

vende ac¢des de somente uma empresa, 0 que torna a administracdo bastante simplificada no final.
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Contudo, as taxas de administracdo desse tipo de negdcio sdo geralmente mais altas e ndo permite
a diversificacdo do portfdlio para minimizar os riscos (HELDT, 2022).

2.6 Utilizacdo de Noticias

Nos ultimos anos houve um aumento expressivo no nimero de investidores pessoas fisi-
cas em ativos negociados em bolsas de valores. A principal causa desse aumento se explicita pelo
aumento do acesso as informacdes, fornecidas, sobretudo pela internet em grande quantidade e
com alta velocidade. Essas informac6es sdo veiculadas todos os dias através de jornais, sites, no-
ticias de féruns e aplicativos de mensagens; auxiliando assim na tomada de decisdo por parte do
investidor.

Zhang, Chu e Shen (2021) buscaram por meio da inteligéncia artificial, utilizando o mé-
todo de long short-term memory networks (LSTM), realizar previsdo dos movimentos dos precos
das acOes do indice SSE50, que representa a Bolsa de valores de Xangai (China). Além das pro-
xies individuais, como volume, retorno passado, retorno extremo, também foi empregado proxies
de atencdo individual como volume de pesquisa do indice Baidu e o nimero de pesquisa de noti-
cias publicada no Baidu News. Identificando que essas novas proxies podem melhorar a preciséo
no qual se realizam as previsdes do LSTM.

Ruan et al. (2020) entendendo que o investidor ndo é totalmente racional e a sua tomada
de decisdo na precificacdo dos ativos pode ser influenciada pelo seu sentimento, utilizou da inte-
ligéncia artificial para criar um novo indicador de sentimento para o investidor (ISI) utilizando
artigos e comentérios do blog stock da Sina Finance e do banco de dados Wind, durante o perio-
do de 2000 até 2018, calculando o nivel de sentimento por meio da plataforma de inteligéncia
artificial Baidu Al. Como resultados, os autores encontraram que a previsibilidade do ISI é supe-
rior aos indicadores tradicionais de sentimento ao investidor para periodos mensais e mais lon-
gos. Tambem encontrando que as expectativas em relagdo ao fluxo de caixa futuros podem con-
tribuir para a previsibilidade do retorno do ISI, devido a sua associa¢do positiva com a taxa de
crescimento dos dividendos.

Kraus e Feuerriege (2017) baseando na hipdtese semiforte no qual novas informacdes que
entram no mercado afetam os precos dos ativos, o trabalho utilizou inteligéncia artificial por meio

da linguagem de aprendizado profunda para prever os retornos das acdes apos a divulgacdo de
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matérias financeiras e avaliar o seu poder preditivo. Segundo os autores, as fontes de dados po-
dem vir de vérios lugares, como, manchetes de noticias, contetidos de artigos de jornais ou divul-
gacdes especificas das empresas. Os resultados obtidos encontraram que os modelos de memdrias
de longo prazo podem superar os modelos tradicionais de aprendizado com maquinas, em respos-
ta a divulgacdo financeira, melhorando o suporte da decisdo financeira.

Renault (2017) buscou analisar as alteragdes dos precos dos ETF domésticos, internacio-
nais e de titulos dos EUA, utilizando como dados as mensagens postadas na plataforma de mi-
croblooggins Stocktwits durante o periodo de janeiro de 2012 até dezembro de 2016. Nessa nova
abordagem ele busca criar indicadores de sentimento do investidor intradiérios utilizando as men-
sagens da midia social e entender a relacdo entre o retorno das agdes e o sentimento do investi-
dor. Com isso, encontrando evidéncias empiricas que o retorno da primeira meia hora de negoci-
acao prevé positivamente o retorno da Gltima meia hora de pregao.

Galvez e Gravano (2017) tiveram como objetivo fornecer evidéncia da utilizacdo da ex-
ploracdo de dados de texto online da Argentina em sistemas automaticos de previsdo de agdes,
através de modelos preditivos de aprendizado de maquinas, para o periodo de junho de 2010 até
julho de 2015. Encontrando evidéncias de que os dados extraidos melhoraram o desempenho dos
sistemas de previsdo treinados na evolucdo dos precos passados dos ativos, e ainda complementa
que conseguiram capturar informacdes relevantes aparentemente ndo contidas nos indicadores
técnicos.

Prollochs e Feuerriegel (2016) propuseram e avaliaram o0s algoritmos para prever partes
negadas de andncios regulados no mercado financeiro da Alemanha, que estivessem em inglés,
utilizando do método de aprendizado por reforco personalizado para os periodos de janeiro de
2004 a junho de 2011. Com isso, chegaram a conclusdo de que a abordagem empregada supera
todas as outras na deteccdo de escopos negativos. Na parte de analise de sentimentos, ele também
Se mostrou superior.

Song, Peng e Huang (2020) entendem que devido as politicas regulatorias imperfeitas e 0s
investidores de varejo ser a maioria, reportagens na midia podem afetar a tendéncia dos precos
das agdes. Levando isso em consideracdo, os autores buscaram por meio do aprendizado de ma-
quinas, combinando relatérios de pesquisa e sentimento do investidor para prever o comporta-
mento das ac¢les chinesas, utilizando dados de junho de 2014 a setembro de 2017. Chegando a

concluséo que os algoritmos propostos de LSTM de aprendizado de maquina sdo melhores que 0s
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algoritmos do tradicional SVM. Além do mais, o sentimento do investidor pode melhorar a preci-
sdo do algoritmo e os relatérios de pesquisa, que sdo mais focadas no mercado financeiro e pre-
cos das acgdes, consequentemente, melhorar o desempenho do modelo.

Oliveira, Cortez e Areal (2017), tiveram como objetivo de trabalho avaliar o valor dos da-
dos de microbloogings (Twitter) para a previsdo das varidveis do mercado de acdes, para o perio-
do de 22 de dezembro de 2012 a 29 de outubro de 2015. Para isso foram criados indicadores de
atencdo, sentimento e utilizaram também indicadores de pesquisa. Chegando a conclusdo que os
indicadores de sentimento foram relevantes para a previsédo do indice S&P500, para carteiras de
menor capitalizagdo e para alguns setores, dentre eles o mercado de energia.

Baseando que os investidores incorporam suas decisdes em noticias, reportagens, princi-
palmente as negativas, Duarte, Gonzales e Cruz Jr. (2020) utilizaram aprendizado de méaquina
para prever as perdas financeiras no mercado de acGes brasileiros analisando como as noticias
plblicas (ADVFN, ESTADAO, G1, Uol, Investing, EXAME, Infomoney, Ultimo Instante, Valor
e VEJA) podem ser utilizadas para entender as perdas financeiras. Os dados foram coletados de
agosto de 2016 até maio de 2018. Encontrando evidéncias de correlacdo entre alteracdo de precos
das acdes e publicacdo de noticias, além disso, encontrou indicios que os investidores incorporam
as novas informacgdes em atraso.

Com o aumento da difusdo e acessos dos investidores a midias sociais, as informacdes
mais recentes e Uteis podem influenciar a tomada de decisdo dos investidores, afetando os precos
do mercado de ac¢des, tendéncias e retornos. Dessa forma, Khan et al. (2020) utilizando o apren-
dizado de maquina, buscou-se descobrir se 0 sentimento pablico e politico poderia afetar a previ-
sibilidade do mercado de acbes da bolsa de valores do Paquistdo (Karachi). Para isso, os dados
utilizados para analisar o sentimento do publico compreendem de 1 de julho de 2016 a 30 de ju-
nho de 2017 e foram extraidos do Twitter, enquanto as questdes politicas extraidas do Wikipédia
vao de 28 de maio a 30 de junho de 2017. Encontrando como resultado, uma melhoria na preci-
séo da previsao das maquinas utilizando a anélise de sentimento.

No estudo de Galdi e Gongalves (2018) que buscou aplicar técnicas de sentimento para as
edicOes diarias da midia especializada em assuntos econémicos do Brasil, tal como jornal Valor
econdmico, para investigar a existéncia de relacdo entre a rentabilidade e a volatilidade dos indi-
ces de mercado para o periodo de 2012 a 2016. Encontrando evidencias que apenas as noticias

negativas da empresa com peso muito grande na composicdo do indice de mercado, poderiam
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alterar a rentabilidade e/ou volatilidade, enquanto em uma possivel previsdo de mercado, esses
efeitos ndo seriam sentido.

Considerando que as informacdes financeiras influenciam o Mercado de capitais dos pai-
ses alterando precos, volume de negociacGes e nas decisdes dos tomadores de decisdo, Ferreira
(2020) verificou se as informagdes que chegam ao conhecimento do investidor sdo por meio dos
fatos relevantes ou por noticias de imprensa durante o periodo de 2008 até 2009. Chegando a
conclusdo que em 70% dos dias de negociacdes anormais sdo explicadas por fatos relevantes e
nas noticias.

Diversos autores na literatura buscaram nos ultimos anos com ao aumento da utilizagdo
dos meios de comunicacao, sendo eles aplicativos de postagens como Twitter, Stocktwittes, rela-
torios de pesquisas, informacdes divulgadas pelas empresas, além de diversas fontes de noticias e
manchetes de jornais. Evidenciando que a utilizacdo desse tipo de dados melhorou a previsao dos
retornos dos ativos financeiros. Fator que indica que as quebras estruturais das séries de precos
historicas dos fundos e acGes podem resultar e/ou serem influenciadas por noticias que interfiram

no mercado ou em empresas especificas.
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3 METODOLOGIA E BASE DE DADOS
3.1 Base de Dados

Com o proposito de estudar as quebras estruturais nas empresas Vale e Petrobras foram
coletados os dados das acOes individuais (VALE3, PETR3) e quatro fundos de investimentos
mono ac¢ao, compreendendo tanto as gestdes ativas quanto passiva.

Os dados referentes aos quatro fundos de investimentos utilizados, a saber: BB Acdes Pe-
trobras FI, FI Petro Top Acdes, BB Acdes Vale FI, FIA Caixa Vale do Rio Doce; foram extraidos
da base de dados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)?*. Ja os precos das acdes PETR3 e
VALE3 foram extraidos do Google Financial®. O periodo da amostra compreendeu dados de 02
de janeiro de 2018 até 30 de junho de 2021. Para as estimacdes, utilizou-se o software Eviews10.

3.2 Ac0es e Fundos de investimentos:

A Vale foi constituida em 11 de janeiro de 1943, privatizada em 1997, e € uma sociedade
de acdo. A empresa € uma das maiores empresas de mineracdo do mundo. Opera em diversos
paises, com sistemas de logisticas e mineragdo, como: ferrovias, portos e terminais maritimos.
Segundo a divulgacdo de resultados do quarto trimestre de 2018, é uma das maiores produtora
mundial de minério de ferro, pelotas de minério de ferro e maior produtor mundial de niquel.
Também atua na producdo de minério de manganés, ferroligas, carvdo metallrgico e térmico,
cobre, metais do grupo de platina, ouro, prata e cobalto. Além de, ser uma das maiores produtoras
no ramo de mineragdo, a VALE ¢é a empresa que possui a maior participacdo no indice Bovespa.
A Figura 1 mostra a evolugdo do valor das a¢des da VALE no referido periodo.

® Disponivel em: Index of /dados/FI/DOC/INF_DIARIO/DADOS/ (cvm.gov.br). Acesso em: Acesso em 22 abr. 2022
* Disponivel em: https://www.google.com/finance/quote/IBOV:INDEXBVMF. Acesso em: Acesso em 22 abr. 2022
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Figura 1: Preco de fechamento das Ac¢bes da VALE S. A. (VALE3)

Fonte: Elaboragdo Propria (2022).

As acOes da Vale em 2018 apresentaram uma tendéncia de crescimento. Em 02/01/2018
iniciaram valendo R$ 40,18 reais, alcancando as maximas em R$ 59,90 no dia 25/09/2019 e ter-
minando o ano em R$ 49,11.

No ano de 2019, as a¢des da mineradora andaram de lado. As a¢Oes apresentaram um gap
nas negociacOes entre 24/01/2019 e 28/01/2019, respectivamente de R$ 54,07 e R$ 40,79 reais.
No inicio do ano as ac¢fes valiam R$ 49,20 e terminaram o ano valendo R$ 51,33 reais, alcancan-
do a maxima de R$ 54,07 em 24/01/2019 e as minimas de R$ 40,05 e 07/02/20109.

Em 2020 os valores das acdes comecaram em queda, alcancando o menor valor em
23/03/2020 a R$ 32,84 reais. Em seguida, iniciou um movimento de alta e que depois passou para
um forte crescimento no final do ano, alcangando R$ 84,55 no dia 18/12/2020.

Em 2021, nos primeiros 6 meses as acdes da mineradora apresentaram uma tendéncia de
alta, apresentando um gap no inicio do ano. Ultrapassando o valor de R$ 100 reais em
07/04/2021 e alcangando o maior valor em 11/05/2021 em R$ 114,32 reais e encerrando esse
periodo em R$ 109,06 reais.

O Fundo BB Acoes Vale Fl inscrito no CNPJ 04.881.682/0001-40 foi escolhido por ter o
maior valor patrimonial dentre os fundos mono acéo da empresa Vale no dia 02/01/2018. Este
fundo é de condominio Aberto, destinado ao puablico em geral, com politica de investimento pas-

siva possuia 42309 cotistas. H& cobranga de taxa de administracéo e possibilidade de utilizar de-
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rivativos para hedge. Seu valor patrimonial é de R$ 680 milhGes de reais e patriménio liquido de
R$ 670 milhdes de reais.
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Figura 2: Preco de fechamento da quota BB Ac¢des VALE FI.

Fonte: Elaboracdo Propria (2022).

O fundo FIA Caixa Vale do Rio Doce inscrito no CNPJ 04.885.820/0001-69 foi escolhido
por ser o0 maior fundo de gestéo ativa da mineradora Vale. Este fundo de condominio aberto, de
gestdo ativa e ndo referenciada, destinado ao publico em geral, possuindo taxa de administracdo e
com a possibilidade de utilizar derivativos para arbitragem possuia 23749 cotistas. Seu valor pa-

trimonial é de R$ 560 milhdes de reais e de patrimdnio liquido de R$ 570 milhdes de reais.
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Figura 3: Preco de fechamento da quota FIA Caixa Vale do Rio Doce.
Fonte: Elaboracdo Propria (2022).
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O comportamento da curva dos fundos Fundo BB Agdes Vale Fl, FIA Caixa Vale do Rio
Doce foram iguais ao comportamento das a¢fes da Vale, o Gnico ponto que diferencia sdo os va-
lores (precos) das quotas e das acoes.

A Petrobras foi constituida em 1953 no Brasil. Em 1997 houve a quebra do monopolio da
empresa na exploracdo de petroleo se tornando uma empresa de capital mista, em 2007 foi reali-
zada a descoberta do Pré-sal e posteriormente em 2016 deixou de ser a unica exploradora por
meio de uma ac&o do governo federal. E uma das maiores produtoras de petréleo e gas do mundo,
com atuacao na exploracdo e producdo, refino, geracao de energia e comercializagéo, além disso,
possui expertise na exploracdo e producdo em &guas profundas e ultra profundas, sendo conside-
rada lider desse segmento®.

Na composicdo acionaria tem-se como bloco controle a unido federal e o
BNDES/BNDESPar com respectivamente 28,67% e 7,94%, possuindo 50,26% das acBes com
direito a voto. As demais agBes estdo distribuidas na Bolsa de Nova lorque (20,48%) e na B3 em
maos de estrangeiros e brasileiros (24,7% e 18,21%)°.

A Petrobras (PETR3, PETR4) é a segunda maior participacdo do indice Bovespa, atras
apenas da mineradora Vale S.A. A Figura 2 mostra a evolucdo do valor das a¢fes no referido

periodo.
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Figura 4: Preco de fechamento das AcGes da Petrobras (PETR3).

Fonte: Elaboracdo Propria (2022).

*Disponivel em: https://www.investidorpetrobras.com.br/resultados-e-comunicados/sec/. Acesso em: 22 abr. 2022.
®Disponivel em: https://www.investidorpetrobras.com.br/resultados-e-comunicados/sec/. Acesso em: 22 abr. 2022.
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As acles da Petrobras em 2018 iniciaram sendo avaliada em R$ 17,33 reais. Apresentou
uma tendéncia de crescimento até alcancar 31,63 reais em 16/05/2018. Em seguida apresentou
uma forte queda, alcancando R$ 17,21 reais no dia 18/06/2018. Encerrando o ano em alta, R$
25,40 reais no dia 28/12/2018.

Ja em 2019 as acOes da petroleira andaram de lado, sendo avaliada inicialmente em R$
26,65 reais e terminando 0 ano em R$ 32,00 reais. Mas, apresentou algumas oscilagdes, com mi-
nimas de R$ 26,38 reais em 16/08/2019 e nas maximas de R$ 33,45 reais em 07/11/2019.

As acdes da Petrobras apresentaram um gap no primeiro trimestre, saindo R$ 24,06 reais
em 06/03/2020 e caindo para R$ 16,92 reais em 09/03/2020. Seguido de uma forte queda e alcan-
cando as minimas de R$ 11,05 reais em 18/03/2020, formando uma curva em formato de raiz
quadrada com apice em R$ 33,03 reais em 06/01/2020. Terminando o ano em alta de R$ 28,85
reais em 30/12/2020.

As acbes comecaram 2021 atingindo a sua maxima em R$ 31,65 reais em 07/01/2021. Em
seguida com movimentos de baixa, apresentando na metade do primeiro trimestre (03/03/2021) o
menor valor daquele primeiro semestre em R$ 20,97 reais. Ap0s essa minima, seguiu com ten-
déncia de crescimento e encerrando 0 ano em R$ 30,29 reais.

O Fundo BB Ac0es Petrobras FI inscrito pelo CNPJ 03.920.413/0001-82 foi escolhido
por ter o maior valor patrimonial dentre os fundos mono agdo da Petrobras no dia 02/01/2018,
data de inicio de nossa analise. Este fundo de condominio aberto é destinado ao publico em geral,
com politica de investimentos passiva, possuindo taxa de administracdo, além de ter a possibili-
dade de utilizar derivativos com a finalidade de hedge. Possuia neste periodo mais de R$ 610
milhdes de reais em valor patrimonial e patrimonio liquido corresponde de R$ 600 milhGes de

reais. Sua evolucdo é demonstrada na Figura 3 a seguir.
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Figura 5: Preco de fechamento da quota do BB Agdes Petrobras FI.

Fonte: Elaboragdo Propria (2022).

O fundo Santander FI Petro Top Agdes inscrito no CNPJ de 12.440.910/0001-74 foi esco-
Ihido por ser o fundo mono acdo de gestdo ativa com o maior valor patrimonial dentre todos os
fundos mono acédo da Petrobras no dia 02/01/2018. Este fundo de condominio aberto, destinado a
investidores profissionais, possuindo politica de investimento ativa e referenciada, detinha apenas
3 cotistas, ndo possuindo taxas de administracdo, taxa de performance e nem a possibilidade de
operar derivativos. Possuia na data em questdo o valor patrimonial de R$ 100 milhGes de reais e

patrimdnio liquido de mesmo valor.
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Figura 6: Preco de fechamento da quota Santander FI Petro Top Acdes.
Fonte: Elaboragdo Propria (2022).



30

O comportamento das curvas dos fundos Santander FI Petro Top AcGes, Fundo BB Acdes
Petrobras FI foram iguais ao comportamento das a¢des da Petrobras, 0 Gnico ponto que diferencia

sdo os valores (pregos) das quotas e das acoes.

3.3 Quebra Estrutural

Quebras estruturais sdo definidas por Shikida, Paiva e Aradjo Jr (2016) como uma ou
mais alteracfes no nivel da série, na dispersdo e/ou inclinacdo. Enquanto Greene (2008) apud
Saboia (2018) também define como situacdo em que os valores dos pardmetros ndo se mantém
iguais durante todo o periodo considerado. Oliveira (2022) ressalta que 0s estudos sobre quebra
estrutural normalmente estdo associados a econometria que utilizam dados de séries temporais,
nos quais buscam identificar e analisar o mecanismo que gerou essas alteracdes dentro das séries.

Segundo Onel (2005) testar as mudancas estruturais sempre foi uma questio importante
na econometria, porque uma série de fatores pode fazer com que as variaveis econémicas se alte-
rem ao longo do tempo. Conforme Batista Filho (2020), o risco de um investimento esta atrelado
ao risco sistematico e ao ndo sistémico; e no Brasil, as incertezas politicas tém ganhado cada vez
mais destaque entre os riscos sistémicos e com isso aumentando a volatilidade no mercado de
acoes.

Com o objetivo de explicar as possiveis causas das quebras estruturais foram utilizadas

noticias de jornais e comunicados ao mercado das empresas selecionadas.

3.4 Teste de Multiplas Quebras Estruturais: Bai e Perron (1998)

Uma das premissas para a utilizacdo da série temporal é que ela seja estacionaria, ou seja,
sua media e variancia constantes ao longo do tempo. No entanto, na presenca de quebra-
estrutural, essa premissa € violada e passam a possuir raiz unitaria, fazendo com que a média e a
variancia ndo sejam constantes ao longo do tempo. Para verificar a estacionariedade, Oliveira
(2022) utilizou o teste de Dickey-Fuller (DF) e Augmented Dickey-fuller (ADF).

Segundo Bai e Perron (1998) é possivel obter bons resultados de quebra-estrutural, mes-
mo na presenca de erros autocorrelacionados. Desde que seja imposto uma matriz de erro

Q@ = ¢’I, homocedastica e ndo autocorrelacionada.



31

Segundo Hansen (2001) apud Shikida, Paiva e Aradjo Jr (2016) existem trés tipos de
abordagens relacionadas ao uso de métodos para detectar quebras estruturais, sendo que o primei-
ro sdo testes que buscam identificar a existéncia da quebra-estrutural; o segundo sdo os testes que
objetivam estimar a data da quebra-estrutural; e o terceiro sdo os testes que examinam a relagédo
entre raiz unitéaria e quebra estrutural.

Como o intuito deste trabalho é analisar as datas que ocorrem as quebras-estruturais, foi
escolhida a segunda abordagem. Neste caso, utiliza-se da aplicacdo do teste de quebra estrutural
proposto por Bai e Perron (1998), cuja hipotese alternativa € que existe pelo menos uma quebra
estrutural na série de tempo. O modelo de Bai e Perron (1998) leva em consideracdo a estimacao

de maultiplas quebras-estruturais e os modelos sdo estimados por minimos quadrados ordinarios

(MQO) (2):
Y =XiBt+tu (t=1,...,n) 1)

Onde t é o tempo, Y; € o vetor de varidveis dependentes, X{ é o vetor de variaveis inde-
pendentes, B, sdo os coeficientes estimados e u, sdo os residuos. Considerando que exista m que-
bras, deve-se reescrever 0 modelo para que possa incorporar essas m + 1 segmentos em que o0 8

teré valores distintos (2):
Yt=Xﬂ3]+ut(t=t]_1+1,,t]]=1,,m+1) (2)

Onde j € o indice do segmento, I, ,, = {t4, ..., ty,) define o conjunto de quebras (m — par-
tition) e t, = 0 e e t,,+; = n. No caso de daiting, 0 modelo anterior ¢ uma divisdo em segmentos,
(m — partition), tq, ..., ty, 0 estimador B; € obtido por MQO, sendo o resultado do menor SQR
dado por (3):

m+1

SQR(ty,...,ty) = Z sqr (i_y + 1,1)) @3)

=1
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Onde sqr (tj—1 + 1,t;) € 0 SQR padréo do j-esimo segmento. Desta forma o problema se

torna encontrar/estimar os pontos t;,...,t,, datas da quebra, que minimizam a seguinte funcio

(4):
(t1, ., tm) = argming, ¢ ySQR(ty, ..., tm) (4)

Sobre todos os segmentos (t, ..., ty) COM t; — t;_; = ni > k.
Neste estudo utilizou-se especificamente o modelo regredido com relacdo a constante,
procedimento semelhante ao utilizado por Shikida, Paiva e Aradjo (2016), fazendo com que a

funcdo estimada seja:

Ye=Bt+u (t=1,...,n) 5)

Onde t é o tempo, Y; € a variavel dependente, séries de precos, B, sdo os coeficientes es-
timados e u, Sdo 0s residuos.

Resumindo o procedimento, o ponto de quebra ndo é conhecido, além de ser um processo
consecutivo e ndo simultaneo. O teste ira estimar os coeficientes e as datas de quebras conjunta-
mente. No teste de hipotese é verificado se existe alguma quebra e a partir desse ponto seleciona
e divide a amostra analisada em diferentes subamostras que sao candidatas a apresentarem uma
quebra estrutural. Em seguida, dentro das subamostras sdo estimados os parametros da regressao
por método de minimos quadrados ordinarios, que minimiza a soma dos quadrados dos residuos
(SQR). Por ultimo, o teste busca as quebras que minimizam o SQR total, de toda a amostra
(SABOIA, 2018).

Utiliza-se nesse caso o teste de m quebras versus M+1 quebras, como utilizado no traba-
Iho de Oliveira (2022), Shikida, Paiva e Aradjo Jr (2016) e como demonstrado em Bai e Perron
(1998). Desta forma, testou-se a presenca de quebra estrutural em cada um dos M+1 segmentos
que foram obtidos. O modelo de M quebras sera rejeitado quando o menor valor do SQR calcula-
do nos M+1 segmentos for suficientemente menor que o0 SQR do modelo com M quebras. Bai e
Perron (2002) utilizou programacao dindmica que permitiu a estimacao de multiplas quebras es-

truturais com algoritmos eficientes para obter os minimizadores globais da soma dos residuos.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Analise das quebras estruturais

Nessa secdo serdo apresentados os resultados da aplicacdo do método de quebras estrutu-
rais para identificacdo das datas das quebras estruturais nas séries financeiras da VALE3, PETRS,
dos fundos de investimentos mono agéo FIA Caixa Vale do Rio Doce, Fundo BB Agdes Vale Fl,
fundo Santander FI Petro Top Acbes, BB Ac¢des Petrobras FI para o periodo de janeiro de 2018
até junho de 2021.

Encontra-se ao final do trabalho os resultados do teste de estacionariedade (Anexo I), rea-
lizado pelo teste Augmented Dickey-fuller (ADF). Também foi realizado teste para verificar a
autocorrelacdo (Anexo I1), encontrados a presencga do problema, aplicou-se o teste de correcéo de
Newey-West.

Na proxima etapa, estimaram-se as datas das quebras estruturais por meio do teste de M
quebras versus M+1 quebras, proposto por Bai e Perron. Foram mantidas as caracteristicas “ad
hoc” previstas na literatura sobre o tema, sendo maximum break = 5, trimming = 15, nivel de sig-
nificancia = 5%, sendo que os erros distribuem-se de forma diferente entre as quebras. Desta ma-
neira, o procedimento calcula os pontos de quebras ideais. O teste procura de zero a cinco que-
bras estruturais na média, sendo escolhido aquele que minimiza os critérios de Informacdo Baye-

sino (BIC), no caso, identificado com quatro quebras estruturais. Os resultados s&o demonstrados

na tabela 3.
Teste de quebra  Estatistica F Valor critico ATIVO

Ovs.1* 61,779 8,58

lvs.2* 97,197 10,13

2vs. 3* 74,841 11,14 BB Agdes Petrobras FI
3vs. 4* 32,697 11,83

4vs. 5 0,000 12,25

Ovs.1* 520,159 8,58

lvs.2* 115,399 10,13
2vs. 3% 19,080 11,14 BB Acoes Vale FI
3vs. 4% 58,680 11,83

4vs. 5 4,544 12,25
Ovs.1* 538,617 8,58
*

e 11393:;155504 ﬂij FIA Caixa Vale do Rio
3vs. 4 * 50,488 11,83 Doce

4vs. 5 3,318 12,25
Ovs.1* 67,160 8,58

lvs.2* 95,607 10,13 Santander FI Petro A¢des

2vs. 3% 74,461 11,14



3vs.4* 32,653 11,83

4vs.5 0,000 12,25
Ovs.1* 31,917 8,58

lvs.2* 259,998 10,13
2vs. 3* 67,868 11,14 PETR3
3vs. 4* 21,971 11,83

4vs.5 0,000 12,25

Ovs. 1* 606,190 8,58

lvs.2* 143,151 10,13

2vs. 3* 15,847 11,14 VALE3
3vs.4* 52,195 11,83

4vs. 5 3,634 12,25

Tabela 1: Resultados das estimativas das datas das quebras estruturais.

Fonte: Autoria Propria (2022).
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A proxima etapa foi a de se identificar as datas em que ocorreram as quebras estruturais,

as quais correspondem um total de quatro quebras identificadas pelo teste. A seguir os resultados

serdao discutidos ponto a ponto, divididos em duas sec@es distintas, sendo a primeira delas dedi-

cada a empresa Vale S.A., e em seguida sera dedicada as quebras estruturais da empresa Petro-

bras.

4.1.1 Analise das quebras estruturais das acdes e fundos da Vale S.A.

A tabela 4 abaixo traz os dados das datas de quebras identificadas pelos testes. Ja as Figu-

ras 7, 8 e 9 trazem respectivamente as séries historicas das acbes VALE3, FIA Caixa Vale e BB

Acoes Vale FI.

Sequencial Reparticdo

1 25/11/2020 12/07/2018

2 21/05/2020 28/01/2019

VALE (VALE3) 3 11/07/2018 21/05/2020
4 28/01/2019 04/12/2020

1 26/11/2020 17/07/2018

~ 2 25/05/2020 28/01/2019

BB Acfes Vale FI 3 11/07/2018  25/05/2020
4 28/01/2019 04/12/2020

1 26/11/2020 17/07/2018

. . 2 25/05/2020 28/01/2019
FIA Caixa Vale Do Rio Doce 3 11/07/2018 25/05/2020
4 28/01/2019 04/12/2020

Tabela 2: Datas de quebras pelo procedimento de Bai e Perron.

Fonte: Autoria Préopria (2022).
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Figura 2: Preco de fechamento das A¢des da VALE S. A. (VALE3) com quebras estruturais.
Fonte: Elaboragdo Propria (2022).
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Figura 3: Prego de fechamento da quota FIA Caixa Vale do Rio Doce com quebras

estruturais.

Fonte: Elaboragdo Propria (2022).
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Figura 4: Preco de fechamento da quota BB Acdes Vale FI com quebras estruturais.

Fonte: Autoria Prépria (2022).

A série financeira da mineradora Vale inicia com movimentos de alta, e apresentando uma
queda no final do primeiro trimestre, logo em seguida retorna a subir. Do segundo para o terceiro
trimestre de 2018, a série financeira da Vale apresentava movimento de baixa e passou a operar
com tendéncia de alta no terceiro trimestre. Sendo que a primeira quebra estrutural ocorreu no dia
11/07/2018.

Existem alguns riscos que podemos associar ao ano de 2018, listados pela mineradora.
Entre os diversos riscos, 0s desdobramentos econémicos na China podem causar impactos nega-
tivos na Vale (receitas, fluxos de caixa e lucratividade)’. Com isso, observou que em 2018 a Chi-
na demandou de forma global 72% de todo o minério de ferro transoceénico, 51% do niquel e
49% do Cobre, sendo que 41,7% dos resultados da empresa brasileira advém do consumo chinés.
Desta forma, qualquer retracdo do crescimento da China, pode afetar a demanda pelos produtos
da mineradora. Outros riscos inerentes as operacOes sdo as varia¢fes das taxas de cambio, entre
Dolar, Yuan e Real. Além disso, questdes politicas podem influenciar o desempenho da econo-
mia brasileira, afetando a confianga dos investidores e do publico em geral, aumentando as incer-

tezas®. Em 2018, ocorreram as elei¢Oes federais e estaduais, ndo eram previsiveis quais politicas

" Disponivel em: http://www.vale.com/brasil/pt/aboutvale/news/paginas/1q18-production-report.aspx. Acesso em:
27 abr. 2022.

® Disponivel em: http://www.vale.com/pt/investors/information-market/quarterly-
results/resultadostrimestrais/preport4t18 p%2015.pdf. Acesso em: 27 abr. 2022.
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governamentais e econdémicas o Brasil iria tomar e suas consequéncias a atividade mineradora no
Brasil®.

Desde a campanha presidencial, o presidente dos EUA, Donald Trump, protagonizou a
defesa em relacdo ao protecionismo a fim de aumentar a producdo interna do pais e diminuir os
déficits comerciais com a China (RIBEIRO, 2020).

Segundo Pautasso et al. (2021) a guerra comercial entre China e EUA pode ser entendida
em 3 dimensdes superficial (protecionismo e diminuicao dos déficits comerciais), intermediario
(lideranca dos segmentos produtivos) e niveis mais profundos (lideranca no sistema internacio-
nal).

Os maiores temores da disputa comercial entre as duas maiores poténcias comerciais séo
seus efeitos negativos nos demais paises, prejudicando o crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) global.

Como o mercado chinés é o principal comprador comercial do Brasil, sendo os produtos
da Vale relevantes, uma possivel desaceleracdo da economia da China prejudicaria as exporta-
cOes brasileiras de minério de ferro, petroleo e soja. No entanto, desde o inicio da guerra comer-
cial as exportacOes brasileiras para a China cresceram. Em 2018, a producéo da Vale em minério
de ferro cresceu 4,9%. Com o fechamento do ano, obteve os resultados do crescimento da China
no periodo, que resultou em 2,1%, 91 trilhGes de yuanes. Segundo Andrade Jr (2019), a China
passou a ser uma das maiores produtoras e consumidoras de aco do mundo, importando e proces-
sando a maior parte do minério de ferro extraido dos principais exportadores (Australia e Brasil).

Marques e Campos (2020) entendem que a regido da América Latina foi favorecida pela
alta demanda da China pelas commodities, dentre elas, destacam o minério de ferro para o Brasil.
O que motivou a geracdo de superavit primario entre 2003-2011. Sendo que desde 2019, a china
ocupa as primeiras posicdes das exportacdes brasileiras (27%), enquanto os Estados Unidos
11,24%.

Lordello (2021) ao analisar a Guerra comercial durante 2018 e 2019, verifica que a dispu-
ta em busca da hegemonia, caracterizada principalmente por parte dos Estados Unidos, que im-

pactaram negativamente o sistema multilateral de comércio. Inicialmente, houve incertezas com a

% Disponivel em: http://www.vale.com/brasil/pt/aboutvale/news/paginas/1q18-production-report.aspx. Acesso em:
27 abr. 2022.
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diplomacia brasileira com a continuidade da sua politica multilateral, sendo percebidos que houve
um afastamento em termos politicos, mas ndo em termos econdmicos.

Nascentes et al. (2021) entende que as guerras comerciais € uma das ferramentas que 0s
Estados Unidos possuem de manter-se como hegemonia e interromper o crescimento das poten-
cias em ascensao.

As acgdes da mineradora estavam em queda desde o final do terceiro trimestre de 2018, e
passaram a subir no inicio do ano de 2019, decorrentes dos resultados acima da média e um dos
melhores da sua historia, alcancando metas de diminuicdo de endividamento e com propostas
para aumentar os dividendos dos acionistas. O lucro reportado pela empresa havia crescido 46%
em 2018 e chegou a 26 bilhdes de reais, a receita operacional cresceu 23,9% para R$ 134 bilhdes
de reais em relacdo ao ano anterior. Somente no ultimo trimestre os resultados de crescimento
foram 472%, causados por precos mais altos dos minérios de ferro e com elevados prémios pago
por um produto de melhor qualidade®. Salientando que em 2018, 73,8% dos resultados operacio-
nais liquidos foram resultantes do mineério de ferro e pelotas de minério de ferro*.

No entanto, em 28/01/2019, data da segunda quebra estrutural, houve um movimento ab-
rupto para baixo. O principal motivo desse acontecimento foi o rompimento da barragem de rejei-
tos de Brumadinho (MG) no dia 25/01/2019. O desastre ambiental aconteceu em uma sexta-feira
de feriado na cidade de Séo Paulo, e por esse motivo a bolsa de valores de Sdo Paulo, B3, estava
fechada. Segundo Varela e Milone (2014), essas quedas imediatamente observadas em casos de
desastres ambientais € uma consequéncia comum.

Acidentes dessa natureza afetam significativamente o fluxo de caixa, aumentam 0s custos
ambientais e sociais e influenciam os pregos (BARBOSA; BARROS, 2021).

Na propria sexta-feira, as acGes da empresa listada no exterior tinham caido 8% e na se-

gunda-feira no pré-mercado recuou mais 16%** **. O primeiro pregdo no Brasil aconteceria ape-
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S0 em: 27 abr. 2022.
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“Disponivel em: https://g1.globo.com/economia/noticia/2020/02/20/vale-tem-prejuizo-de-r-64-bilhoes-no-quarto-
trimestre-de-2019.ghtml. Acesso em: 22 abr. 2022.
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nas na segunda-feira (28/01/2019), o que levaria a empresa a cair 24% de valor de mercado, na
época, equivalente a R$ 71 bilhdes de reais™.

Foram confirmados 270 mortos no desastre de Brumadinho. E também aplicadas multas
pelo IBAMA e pelo governo de Minas Gerais, rebaixamento das notas de crédito da empresa e
das suas subsidiarias, além disso, a Vale ja tinha suspendido o pagamento de dividendos e juros
sobre capital préprio, remuneracdo dos acionistas e do programa de recompras de agdes®.

O desastre de Brumadinho € o segundo grande desastre da mineradora desde 2015, quan-
do a barragem de rejeitos da Samarco rompeu no distrito de Mariana (MG) e causou o0 maior de-
sastre ambiental da historia da mineracdo do pais™. Esse incidente levou a 19 mortes, soterrou o
distrito de Bento Rodrigues, percorrendo 22 km do Rio Carmo até chegar ao Rio Doce e depois
desaguar no Oceano Atlantico, percorrendo 663,2 km de curso d ‘agua’’. O desastre levou a danos
econdmicos, sociais e ambientais por todos os lugares em que a lama de rejeitos passou. Deixan-
do prejuizos bilionarios em indenizacgdes, reparacdes. Segundo o boletim, os dados disponibiliza-
dos pela Vale sobre a fundacdo Renova, foram pagos mais de R$ 2,6 bilhGes de reais em indeni-
zacOes e auxilios financeiros nos primeiros 4 anos, além disso, processos de reparacdao em valores
acordados de R$ 37,68 bilhdes de reais®.

Considerando que houve outro acidente de rompimento de barragens, esses eventos geram
incertezas de curto prazo em relacdo aos custos para a empresa, e no longo prazo os potenciais
riscos de novos rompimentos em outras instalagdes da mineradora®. A Barragem de feijao cor-
respondia de 1,5 a 2% de toda a producdo de minério de ferro, fazendo parte de um complexo que
representa 7% da producédo da Vale”. Desta forma, esse rompimento levou incertezas ao mercado
de minério de ferro da China, em um momento em que a demanda estava elevada, 0 que provo-
cou uma elevacdo de 6% do preco da commodity bolsa de Dalian (China), maior valor desde se-
tembro de 2017 (RICARDO BORGES FINANCIAL TRAINING, 2022).
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Segundo Barbosa e Barros (2021), noticias ambientais de natureza mais grave, sao rele-
vantes para os investidores devido as puni¢des e multas que possam refletir, no curtos prazo, o
fluxo de caixa da empresa. Os autores ainda consideram trés outros motivos que levaram a uma
gueda mais acentuada que o caso de Mariana: o primeiro € o intervalo de trés dias (sexta-feira,
sébado e domingo), possibilitou uma maior assimilacéo das informacdes; o segundo, por ter sido
0 segundo caso de rompimento; e o terceiro, pela empresa ser controlada inteiramente pela Vale
S.A.

Logo ap0s a queda abrupta, as acbes voltaram a apresentar movimento de alta, recuperan-
do o valor no final do ano. Segundo Aouadi e Marsat (2018), desastres ambientais podem causar
efeitos negativos no curto prazo, mas no longo prazo é positivo, pois a empresa coloca em pratica
estratégias de responsabilidade social que afetam a imagem da empresa. Sendo corroborado por
Brito (2005) apud Barbosa e Barros (2021), no qual afirma que eventos positivos sdo incorpora-
dos de forma lenta, pois a construcdo da imagem de uma firma ocorre de forma gradual.

O valor das ac¢des da Vale durante o ano de 2019 apresentaram grandes oscilagbes moti-
vadas pelos desdobramentos do desastre da mina do cérrego do feijdo em Brumadinho (MG),
mas permaneceu em tendéncia alta. O acidente levaria a inUmeras crises envolvendo interrupgcoes
da oferta do minério de ferro, elevando o preco do mineral®.

No entanto, no inicio de 2020 o valor das a¢des comecaram com um movimento de queda
motivadas pela divulgacéo dos resultados anuais da empresa, que mostraram uma diminuigéo de
21,5% na producdo de minério de ferro em comparacdo com 2018%. Além disso, foram reporta-
dos prejuizos no ultimo trimestre de 2019, decorrentes de despesas do rompimento da barragem?®.
Devido as chuvas intensas que ocorreram em Minas Gerais no inicio de 2020, a producao do mi-
neral comegou com redugdes®.

Em marco de 2020 as acdes apresentaram uma queda abrupta na abertura, em virtude da
pandemia causada pelo coronavirus — COVID-19 — o0 mundo se encontrou mergulhado nas incer-

tezas sobre seus desdobramentos em relagéo a seus efeitos na geopolitica mundial e na economia.
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A detecc¢do do virus ocorreu inicialmente na China em dezembro de 2019 e em fevereiro de 2020
chegou a Europa ¢ espalhou pelo mundo. Destacando que a integragdo da economia mundial
vem sendo construida baseada na conectividade e nas cadeias globais de valor e suprimento
(PAULINO, 2020)

O primeiro caso de COVID-19 confirmado na América Latina ocorreu no Brasil em 26 de
fevereiro de 2020 e veio a se tornar uma pandemia apenas em marco (MIRZA et al., 2020). Co-
mo reacdo, o isolamento social adotado no Brasil para evitar a propagacdo do virus somada a
falta de matérias primas em diversas indastrias causam choques de oferta e demanda na economia
brasileira (PAULINO, 2020).

A incerteza em rela¢do ao novo coronavirus na China influenciaram os resultados da mi-
neradora Vale. A reducdo da producdo de aco, projetos de construcdo, fabricacdo de automoveis
em decorréncia das preocupacdes com o surto de COVID-19 levou a uma crise por parte da de-
manda de minério de ferro®. Segundo Rocha (2020) os principais compradores do mineral sdo
indUstrias de fabricacdo de aco e derivados, e que dois setores absorvem grande parte dos mine-
rais produzidos, sendo construcéo civil e siderurgia.

O aumento de casos e de restricdes em diversos paises levou a Vale a paralisar as opera-
¢Oes da mina de cobre no Canada e de carvdo em Mocambique®. Além disso, suspendeu as ope-
racbes do centro de distribuicdo na Malasia que retornou as atividades em maio de 2020
(RICARDO BORGES FINANCIAL TRAINING, 2022). O que também comentado por Coelho
(2020), no qual a crise pandémica obrigou um namero significativo de nacdes a colocarem em
pratica medidas extremas, como, a suspensdo das atividades econdmicas e a restricdo a liberdade
de circulacdo em uma escala sem precedentes.

Conforme Coelho (2020), diferente da crise do subprime de 2007, que afetou o sistema
produtivo por meio do “liquidity squeeze” iniciada no sistema financeiro, a crise do COVID-19
gerou choques simultaneos da demanda e da oferta, afetando o sistema produtivo na distribuig&o,
via medidas de restri¢ao as atividades impostas pelas autoridades.

Pode-se observar que os resultados do inicio do ano de 2020 apresentou em fevereiro

quedas de 23,6% na exportacdo de minério de ferro do Brasil, 0 menor valor desde abril de 2019

*Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/mercados/mercado-global-de-minerio-de-ferro-enfrenta-nova-
crise/. Acesso em: 22 abr. 2022.
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(RICARDO BORGES FINANCIAL TRAINING, 2022). Em margo, as importa¢cdes do mineral
pela China diminuiram causadas por desaceleracdo da producdo e aumentos de estoques, conse-
qguentemente da restricdo das atividades da inddstria da construcdo (RICARDO BORGES
FINANCIAL TRAINING, 2022). No entanto, em abril os resultados das exportacdes apresenta-
ram alta de 28% em comparacdo com o més anterior, além do aumento de 10,7% do preco em
comparagdo com 2019, favorecidos pelos incentivos do governo chinés em reativar o setor da
infraestrutura (RICARDO BORGES FINANCIAL TRAINING, 2022).

Em maio os precos do minério de ferro aumentaram em virtude da retomada da abertura
comercial em paises da Europa e em parte dos EUA, e com 0 aumento dos nimeros de casos de
COVID-19 no Brasil* %. Além disso, a China resolveu alterar as inspe¢des alfandegarias do mi-
neral Australiano, o que faria com que as exportacdes brasileiras da commodity fossem liberadas
com maior agilidade nos portos chineses, o que beneficiaria a Vale®.

Que segundo Hao et al. (2018) apud Costa Jr (2020) o minério de ferro brasileiro é mais
competitivo que o minério Australiano, mas as importagdes dos australianos s&o muito maiores.
O mineral brasileiro € mais competitivo pelo seu grau de pureza, sendo ideal para a inddstria si-
derdrgica, mas a distancia dos paises, China e Australia, diminui os custos de transporte.

Em junho, com a retomada da producgéo e da economia ao redor do globo, os precos do
minério de ferro apresentaram elevagdo. Além disso, 247 indUstrias chinesas estavam operando
com 91,38% da capacidade dos fornos®. Esses fatores fizeram com que a exportagdo do minério
de ferro fosse a maior em 33 meses, 0 volume do més foi 16,84% superior ao més de maio e
35,25% maior que o mesmo periodo de 2019*. Desta forma, as acdes da Vale disparam.

A terceira quebra estrutural ocorreu é marcada no dia 21/05/2020, e pode ser explicada
pela pandemia da Covid-19 e seus reflexos, gerando incertezas no mercado.

A série financeira da empresa Vale S.A, apresentou movimento com tendéncia de alta, e

apresentou uma alta acentuada no periodo da quarta quebra estrutural no dia 25/11/2020. Uma
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das possibilidades que podem explicar esse movimento € a divulgacdo dos avancos da criacdo da
vacina para 0 COVID-19, que pode ter aumentado as expectativas para a retomada da economia.

Segundo os resultados do instituto brasileiro de minério de mineracdo (IBRAM), o fatu-
ramento da industria de mineracdo apresentou um aumento de 30% no terceiro trimestre em
comparagdo com o trimestre anterior, em decorréncia do aumento do pregco do minério de ferro e
da valorizagdo cambial (RICARDO BORGES FINANCIAL TRAINING, 2022).

A Vale apresentou uma alta de 31,2% no setor de minério de ferro em compara¢ao com o
trimestre anterior, aumento em relacdo ao mesmo trimestre de 2019 e reducdo no comparativo
dos primeiros nove meses em 3,5% com 2019 O lucro liquido da Vale no terceiro trimestre do
ano foi 76% maior em comparacdo com o mesmo periodo de 2019 (RICARDO BORGES
FINANCIAL TRAINING, 2022). O lucro da Vale foi o maior dentre todas as empresas de capital
aberto da América Latina®*

A Vale aumentou sua competitividade global ndo s6 em volume, mas em qualidade do
minério de ferro desde o inicio do desenvolvimento do projeto de S11D*. Em 15/10/2020 a em-
presa anunciou que ampliaria a estocagem do minério de ferro no maior porto do mundo, e prin-
cipal mercado comprador de minério de ferro na China, o Ningbo Zhoushan®. Em 16/11/2020 a
mineradora fecha o acordo de Joint Venture de 50% para investir em instalagdes de armazena-
mento e processamento do minério de ferro na China (RICARDO BORGES FINANCIAL
TRAINING, 2022).

Com a intencdo de se tornar uma empresa sem um grupo controlador, uma das maiores
mudancas na estrutura da Vale desde a sua privatizacdo em 1997, comunicou que iria impedir
que um Unico acionista tivesse mais de 25% da empresa®*. Em 10/11/2020 foi anunciado o fim do
acordo entre acionistas entre Litela, Litel, Bradespar, Mitsui e BNDESpar®. Em 17/11/2020 as
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acOes da Vale operam em alta em decorréncia de novas vendas do BNDES® e em 02/12/2020 a
participacdo do banco ficou em 2,22%%. Além disso, em 13/11/2020 foram prorrogadas as con-
cessdes das estradas de ferro Carajas e Vitoria Minas a Vale por tempo indeterminado®.

Os resultados apresentados nessa ultima quebra no qual os precos do minério de ferro ne-
gociado internacionalmente € um dos fatores que afetam o valor da empresa Vale S.A. Sendo
corroborado por Keller (2015), que encontrou independentemente do nivel de grau de correlagéo
entre as variaveis, a existéncia de uma correlacdo positiva nas varia¢des, embora, outros fatores
precisam ser considerados para entender a formacéo de precos da empresa. No entanto, Regina et
al. (2017) encontrou uma correlacao fraca entre os precos da commodities de minério de ferro e
as acOes da VALES.

Por fim, o Quadro 2 apresenta um resumo sobre as quebras estruturais detectadas.

Quebra | Datas estimadas Possivel Explicacéo

A guerra comercial entre EUA e China, com potencial de afetar o sistema multilate-
ral de comércio. Conforme Nascentes et al. (2021), temos que os Estados Unidos
costumam utilizar desse método para manter a sua hegemonia no mercado interna-
1 [11/07/2018] cional e interromper o crescimento da nagdo adversaria, no caso, a Vale. No qual, é
a principal importadora no mercado de minério de ferro brasileiro, embora esperas-
semos uma reducdo significativa, houve um aumento do consumo da commodity.

No dia 25/01/2019 ocorreu o rompimento da represa de rejeitos do cérrego do fei-
jdo em Brumadinho (MG). Em decorréncia do feriado na cidade de S&o Paulo, a B3
estava fechada, o que possibilitou que o mercado financeiro entendesse as possiveis

2 [28/01/2019] . .
causas desse segundo desastre ambiental em menos de 5 anos, o que levou no pri-
meiro pregdo ap6s desastre (28/01/2019) a uma queda abrupta no valor da compa-
nhia Vale.

Em margo de 2020 foi declarado pandemia da COVID-19, houve o aumento de
incertezas, levando a choque na oferta e da demanda na economia. O que levou a
uma diminui¢do da oferta e da demanda de minério de ferro. Retornando em maio
[21/05/2020 - A L . . . .
3 com os primeiros sinais da retomada da economia mundial e dos incentivos ao setor
25/05/2020] . .
de construcdo civil na china.
A retomada gradual da economia com a divulgacdo do desenvolvimento das vaci-
4 [25/11/2020 - nas contra a COVID-19 em novembro pode ter aumentado as expectativas para a
26/11/2020] retomada da economia, impulsionando o aumento da demanda pelo minério de

ferro. Outro fator que pode ter impactado de forma significativa na estrutura da
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vale-pode-gerar-r-17-bi-diz-tarcisio.ghtml. Acesso em: 22 abr. 2022.
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mineradora € divulgagdo da nova politica de governancga corporativa que impediria
gue um Unico acionista possuisse mais de 25% da empresa.

Quadro 2: Resumo das explicacOes das quebras estruturais.
Fonte: Autoria Prdpria (2022).

ApoGs serem analisadas as quebras estruturais na mineradora Vale, iniciar-se-4 a analise

dos pontos de quebras estruturais da petroleira Petrobras.

4.1.2 Anélise das quebras estruturais das acdes e fundos da Petrobras

A tabela 5 abaixo traz os dados das datas de quebras identificadas pelos testes. Ja as Figu-
ras 10, 11 e 12 trazem respectivamente as séries histdricas das acdes PETR3, Santander FI Petro

Top Acdes e BB Acdes Petrobras.

Sequencial Reparticdo
1 06/03/2020 02/10/2018
2 03/10/2018 28/08/2019
Petrobras (PETR3) 3 10/11/2020 06/03/2020
4 28/08/2019 10/11/2020
1 02/10/2018 03/10/2018
) 2 06/03/2020 28/08/2019
BB Agdes Petrobras Fl 3 16/11/2020 06/03/2020
4 28/08/2019 16/11/2020
1 02/10/2018 02/10/2018
i 2 06/03/2020 28/08/2019
Santander FI Petro Top Acdes 3 16/11/2020 06/03/2020
4 28/08/2019 16/11/2020

Tabela 3: Datas de quebras pelo procedimento de Bai e Perron para as a¢Ges da Petrobras.
Fonte: Autoria Prépria (2022).
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Figura 5 Preco de fechamento das A¢Bes PETR3 com quebras estruturais.
Fonte: Autoria Prépria (2022).
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Figura 6: Preco de fechamento da quota Santander FI Petro Top Ag¢des com quebras estruturais.
Fonte: Autoria Prépria (2022).
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Figura 7: Preco de fechamento da quota BB AcBes Petrobras com quebras estruturais.

Fonte: Autoria Prépria (2022).

Os precos das agdes da Petrobras apresentaram uma forte queda em Maio de 2018 conse-
quéncias da greve dos caminhoneiros. O que também pode ser observado o efeito em outros seto-
res, como no setor de transporte encontrado por Ferreira, Silva e Oliveira (2021) encontraram que
a greve dos caminhoneiros em 2018 aumentou a volatilidade para o setor, encontrando quebras
estruturais ap0s o evento.

As acdes estavam em movimento crescente quando ocorreu uma forte alta no més de ou-
tubro, onde foi identificada uma quebra estrutural no dia 03/10/2018, motivada pelas elei¢cdes do
executivo e do legislativo que aconteceria naquele ano.

Sabendo que o acionista controlador da empresa é o governo, e as eleicdes ocorrem de
quatro em quatro anos, 0 governo consegue eleger a maioria dos membros do conselho de admi-
nistracdo de forma direta e seus diretores executivos de forma indireta. Dessa forma, dependendo
de como sera a nova estratégia do novo presidente, pode-se afetar o plano estratégico, a politica
de precos e a politica de remuneracdo dos acionistas. Além disso, o governo brasileiro pode bus-
car alcancar certos objetivos macroecondmicos e sociais por intermédio da Petrobras em detri-
mento dos interesses dos demais acionistas*.

O primeiro turno das elei¢Bes ocorreu no dia 07/10/2018, com uma renovagao do congres-
so nacional de 47,3% de novos parlamentares®. Segundo o Tribunal superior eleitoral (TSE) o

“Disponivel em: https://www.investidorpetrobras.com.br/resultados-e-comunicados/sec/. Acesso em: 22 abr. 2022.
*2Disponivel em: https://www.politize.com.br/outubro-de-2018-retrospectiva/. Acesso em: 22 abr. 2022.
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candidato Jair Bolsonaro ficou com 46,03% dos votos e o seu concorrente Fernando Haddad fi-
cou com 29,19% dos votos®. Durante o segundo turno, Jair Bolsonaro foi eleito presidente do
Brasil com 55,13% dos votos validos*.

As empresas estatais desde 2013 encontravam-se como Vilas, e relacionadas a expectati-
vas negativas devido a criticas de gestdo e no uso politico das empresas estatais em escandalos de
corrupgdo (SCHMIDT; MARTINS; QUADRADO, 2020). A governanga € um dos principais
focos do investidor, dessa forma, Batista Filho (2020) encontrou a corrup¢do como um fator as-
sociado a quebra estrutural na Petrobras.

As empresas estatais sdo sensiveis a alteracdes dos executivos estaduais e federais, em de-
corréncia da sua capacidade de nomeacdo do presidente e de seus diretores. Alterac6es que afe-
tam politicas publicas e estratégia do governo possuem como consequéncia a geracao de lucros e
a precificacdo das empresas (SCHMIDT; MARTINS; QUADRADO, 2020). Desta forma, tam-
bém analisando o evento das eleicdes nos precos das estatais brasileiras na bolsa de valores,
Schimidt, Martins e Quadrado (2020) observaram uma valorizacdo positiva das acfes da Petro-
bras devido a absorcdo das expectativas dos investidores e dos demais agentes econdmicos em
relacdo a eleicdo.

Conforme Schimidt, Martins e Quadrado (2020), as expectativas dos eleitores quanto ao
proximo presidente sdo expressas no primeiro turno. Sabendo que as estruturas das empresas es-
tatais sdo sensiveis a alteraces no executivo federal e estadual, devido a sua capacidade de no-
meacao de presidentes e diretores.

A alteracdo governamental pode impactar o retorno do mercado acionério de diferentes
formas, depende de como os agentes econdmicos interpretam o processo (OLIVEIRA, 2018).
Sendo corroborado ao longo do trabalho de Khan et al. (2020) no qual discorreu sobre diversos
trabalhos nos quais trouxeram evidéncias de que noticias politicas favoraveis impactaram os mer-
cados de ac¢des, enquanto as noticias negativas diminuiram os retornos das agcdes e aumentaram a
volatilidade, em alguns casos apresentaram quedas abruptas. Sendo comentado por Weideman,
Ingelsi-lotz e VVan Heerden (2017), que a politica, pode gerar ou evitar as quebras estruturais nas

séries temporais de energia.

4 Disponivel em: https://sig.tse.jus.br/ords/dwapr/seai/r/sig-eleicao-resultados/home ?session=6802027480680 .
Acesso em: 07 ago. 2022.

44Disponivel em: https://sig.tse.jus.br/ords/dwapr/seai/r/sig-eleicao-resultados/home?session=6802027480680 .
Acesso em: 07 ago. 2022.
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A segunda quebra estrutural ocorreu em 28/10/2019 e é efeito de uma série de fatores que
marcaram esse momento que influenciaram no preco do petréleo.

Durante o ano de 2019 a Petrobras anunciou a pretenséo de vender e realizou uma série de
vendas de ativos na América do sul, pocos nas bacias da regido Nordeste e de todas as refinarias
que ndo estivessem na regido Rio-S&o Paulo. Além da sua participagdo na petroquimica Braskem
e da distribuicdo de géas natural. Dessa forma, a empresa estava se preparando para se tornar uma
empresa mais compactada com o objetivo de reduzir a sua divida e aumentar os dividendos dis-
tribuidos aos acionistas®. E que essas diversas operagdes segundo a Petrobras: “esta alinhada a
otimizacdo de portfdlio e a melhoria de alocacdo de capital da companhia, visando a geracéo de
valor aos acionistas™,

Diversos eventos podem afetar as empresas, dentre elas, podemos encontrar nova politica
de distribuicdo de lucros, extincdo de linhas de negdcios, mudancgas nas estruturas financeiras
(SCHMIDT; MARTINS; QUADRADO, 2020).

Com a intencdo de vender 8 das 13 refinarias, a Petrobras diminuiria pela metade a capa-
cidade de refino do pais*. Além disso, a empresa havia informado que pretendia encerrar 0 ano
com apenas seis escritorios no exterior, contra 19 de 2017, e apresentou uma reducéo de 35% dos
custos de ocupacdo de prédios no Brasil, informados sobre a programacéo de venda de 183 cam-
pos de petrdleo e ativos no Nordeste®.

A volatilidade dos precos do petroleo bruto, derivados do petréleo e do gas natural é in-
fluenciada pelas condicBes e expectativas de oferta e demanda mundial, com isso, acontecimen-
tos nacionais e internacionais que afetem esses produtos irdo consequentemente afetar a petrolei-
ra brasileira.

No dia 28/08/2019 a Petrobras realizava a alteragdo na sua politica de remuneracdo dos
acionistas para deixar mais claro aos investidores como realizaria a distribui¢do dos dividendos,

sendo que, se a divida estiver acima de 60 bilhGes de dolares, ela distribuirda 0 minimo obrigatorio

**Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/mercados/petrobras-recebe-r-28-bilhoes-da-petronas-jbs-e-bndes-
anunciam-fim-do-acordo-de-acionistas-e-mais-destaques/. Acesso em: 22 abr. 2022.

“*Disponivel em: https://gl.globo.com/economia/noticia/2019/08/23/grupo-com-itausa-copagaz-e-nacional-gas-
butano-apresenta-melhor-oferta-pela-liquigas.ghtml. Acesso em: 22 abr. 2022.

*“"Disponivel em: https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/09/13/petrobras-anuncia-segunda-fase-de-processo-
de-venda-de-refinarias.ghtml. Acesso em: 22 abr. 2022.

*®Disponivel em: https://exame.com/economia/petrobras-ampliara-corte-em-escritorios-no-exterior-diz-ceo/. Aces-
so em: 22 abr. 2022.
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previsto em lei e no estatuto social®. Caso esteja abaixo dos 60 bilhdes de ddlares, ela podera
distribuir 60% da diferenca entre o fluxo de caixa operacional e 0s investimentos®.

Em agosto houve crescimento na producao de petroleo e gas da Petrobras em 21,6% em
comparacdo com o mesmo periodo de 2018. Ja no Brasil, a producdo de petroleo cresceu 18,5%
na comparacao anual, enquanto a producdo de gas aumentou 7,4% em relacéo a julho e 25,3% em
comparagdo com 2018,

No terceiro trimestre de 2019 a estatal brasileira apresentou lucro liquido de R$ 9,087 bi-
IhGes de reais, crescimento de 36,8% em relacdo a 2018, no entanto, com queda de 52% nos lu-
cros comparados com o segundo trimestre, explicada pela venda da TAG. A divida da empresa
recuou para US$ 75,419 bilhdes de dolares™.

Em setembro a producdo de Petrobras apresentou uma reducdo de 2,1% em comparagao
com agosto, um crescimento de 17,8% em comparacdo com 0 ano anterior®,

Em outubro a refinaria REPLAN, registrou o aumento de 25%, melhor desempenho desde
2015*. E a producdo de petréleo no respectivo més elevou para 1,3% em compara¢do com 0 més
de setembro (RICARDO BORGES FINANCIAL TRAINING, 2022). J4& em novembro, 0 cresci-
mento na producao foi de 4,2%*. Em dezembro o volume exportado de petréleo chegou a valores
recordes de 8,72 milhdes de toneladas, mais que o dobro do valor exportado em novembro
(RICARDO BORGES FINANCIAL TRAINING, 2022).

Em 2019 a Petrobras apresentou lucro de R$ 40,137 bilhdes de reais, crescimento de
55,7% em comparagdo com 2018, sendo considerado o maior lucro nominal da histéria da com-

panhia, ajudado pelas séries de desinvestimentos no periodo, somando 16,3 bilhdes de dolares®.

“Disponivel em: https://www.istoedinheiro.com.br/petrobras-aprova-mudancas-em-politica-de-remuneracao-aos-
acionistas/). Acesso em: 22 abr. 2022,

%Disponivel em: https://www.istoedinheiro.com.br/petrobras-aprova-mudancas-em-politica-de-remuneracao-aos-
acionistas/. Acesso em: 22 abr. 2022.

*!Disponivel em: https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/10/02/producao-de-petroleo-do-brasil-sobe-
18percent-e-tem-recorde-em-agosto-diz-anp.ghtml. Acesso em: 22 abr. 2022.

2Disponivel em:  https://www.infomoney.com.br/mercados/lucro-da-petrobras-petr4-sobe-37-e-chega-a-r-908-
bilhoes-no-3o-trimestre/. Acesso em: 22 abr. 2022.

>3Disponivel em: https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/11/05/producao-de-petroleo-do-brasil-cai-21percent-
em-setembro-na-comparacao-com-agosto.ghtml. Acesso em: 22 abr. 2022.

>Disponivel em: https://g1.globo.com/sp/campinas-regiao/noticia/2019/11/23/replan-aumenta-producao-e-total-
de-petroleo-refinado-em-outubro-e-o-maior-para-o-mes-desde-2015.ghtml. Acesso em: 22 abr. 2022.

>Disponivel em: https://valor.globo.com/brasil/noticia/2019/12/20/producao-de-petroleo-bate-recorde-e-cresce-
42percent-em-novembro-aponta-anp.ghtml. Acesso em: 22 abr. 2022.

*®Disponivel em:  https://g1.globo.com/economia/noticia/2020/02/19/petrobras-tem-lucro-de-r-401-bilhoes-em-
2019.ghtml. Acesso em: 22 abr. 2022.
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No ultimo trimestre de 2019, o lucro liquido foi de R$ 8,153 bilhGes, queda de 10,3% em relagdo
ao terceiro trimestre, mas um crescimento de 287% em relacéo ao ano anterior®’.

Em 17/09/2019 o preco do petroleo Brent subiu 14,61%, US$ 69,02 dolares o barril, mai-
or ganho percentual desde 1988%.

Considerando realizar cortes na producéo de petréleo decorrente de um crescimento mais
modesto da demanda em 2020, a organizacdo dos paises exportadores de petrdleo (OPEP), favo-
receu de forma indireta a Petrobras com a elevacdo dos precos do petrdleo, Brent de 1,26%, US$
59,70 o barril de WTI em 1,81%, US$ 54,48 o barril, no dia 23/10/2019%. No entanto, a OPEP e
parceiros ndo conseguiram chegar a um acordo em 2019 nas intervengdes para manter o preco do
petroleo em 2020, as estimativas eram que o barril de petréleo negociado em Londres por US$ 62
délares o barril poderia despencar quase 30%*.

Com as incertezas em relacdo ao excesso de petroleo em 2020, os precos futuros do Brent
cairam 2,45% e WTI em 3,13% no dia 21/11/2019%.

J& no final do ano de 2019, a Petrobras informou que o Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econémico e Social (BNDES) possuia a intencdo de vender a totalidade de acGes ordina-
rias da companhia em oferta pablica no mercado secundario®, diminuindo a participacdo do Es-
tado na companhia.

Dessa forma, a possivel causa da quebra estrutural pode ser entendida como uma alteracéo
na politica de remuneracgéo dos acionistas, aliada a medidas que buscaram reduzir o endividamen-
to da empresa e aumentar os dividendos da companhia, somados a isso, reducdo da participacdo
do Estado na empresa. Além disso, 0s bons resultados apresentados no terceiro trimestre, mos-
trando a recuperacao da empresa em relagéo aos anos anteriores.

O valor das ac¢des da Petrobras apresentou uma forte queda e uma recuperacao, em forma-

to de “V”, motivadas pela crise de COVID-19 que induziu uma desaceleracdo da economia, e

Disponivel em:  https://g1.globo.com/economia/noticia/2020/02/19/petrobras-tem-lucro-de-r-401-bilhoes-em-
2019.ghtml. Acesso em: 22 abr. 2022.

*®Disponivel em: https://economia.uol.com.br/cotacoes/noticias/redacao/2019/09/16/fechamento-preco-
petroleo.htm. Acesso em: 22 abr. 2022.

*Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/mercados/acoes-de-frigorificos-sobem-com-expectativa-por-novas-
licencas-da-china-suzano-avanca-com-leve-recuperacao-da-celulose/?fbclid=IwAR1-PO9mASValH7W2X-
XkISc7RL66vDTagK-5uQMcxgkJ_olBHMIj9nv_Yk. Acesso em: 22 abr. 2022.

®Djsponivel em: https://www.infomoney.com.br/economia/sem-reduzir-oferta-opep-pode-ver-barril-de-petroleo-
abaixo-de-us-50/. Acesso em: 22 abr. 2022.

®1Disponivel em: https://br.advfn.com/jornal/?s=petr%C3%B3leo&paged=22. Acesso em: 22 abr. 2022.

%2Disponivel em: https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/12/13/bndes-avalia-venda-de-suas-acoes-ordinarias-
na-petrobras.ghtml. Acesso em: 22 abr. 2022.
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consequentemente diminuicdo da demanda pelos produtos derivados do petr6leo®. Enquanto,
uma crise de oferta de petréleo, devido a disputa entre OPEP+ e Russia que protagonizaram um
aumento de producdo em meio a queda da demanda, levando a forte queda nos precos do petro-
leo. A terceira quebra estrutural identificada ocorreu no dia 06/03/2020.

O BNDES em janeiro se desfez de sua participacdo de 9,86% da Petrobras com direito a
voto, em R$ 22 bilhdes de reais®. Novamente outra diminuicdo da participagdo do Estado Brasi-
leiro na Petrobras.

O novo coronavirus surgiu em novembro da China, e com a sua rapida disseminacao co-
mecou a afetar o mercado de petroleo em janeiro com as preocupacdes em relagdo a demanda no
segundo maior mercado produtor de petréleo global, que corresponde a 30% das exportacfes do
petroleo do Brasil e em torno de 70% das exportacGes da Petrobras®. De acordo com Ferreira et
al. (2021) devido a alta transmissibilidade, a propagacéo afetou rapidamente diversos paises, € as
medidas adotadas para conter o coronavirus, por exemplo, isolamento social, influenciam a eco-
nomia das na¢des de forma direta, fazendo com que a demanda por produtos diminuisse em mui-
tos setores, dentre ele, o setor petrolifero.

Segundo Souza, Coelho e Godoy (2021) em decorréncia do coronavirus e da consequente
queda da demanda de petréleo pela China, os membros oficiais da OPEP concordaram em cortar
a producdo do petrdleo, no entanto, a Russia discordou da medida, o que levaria a uma queda dos
precos do petroleo.

Segundo Ferreira et al. (2021) fatores, como, a guerra de precos entre a OPEP+ e a RUs-
sia, e a pandemia de COVID-19, fez com que o petroleo caisse 67% entre o inicio de janeiro e 0
final de marco.

A Petrobras anunciou em 26/03/2020 que em decorréncia da crise do coronavirus, levan-
do a queda acentuada da demanda em de 50% na demanda em cidades de mais de 300 mil habi-
tantes, a reducdo da producdo nas refinarias®. Na medida em que mais paises vdo adotando a

quarentena para restringir a disseminacdo do COVID-19 refinarias do Texas a Tailandia ampliam

Disponivel em:  https://exame.com/economia/opep-confirma-colapso-da-demanda-por-petroleo-com-choque-
brutal/. Acesso em: 22 abr. 2022.

*Disponivel em: https://valor.globo.com/impresso/noticia/2020/02/06/bndes-capta-r-22-bi-com-venda-de-acoes-
da-petrobras.ghtml. Acesso em: 22 abr. 2022.

®Disponivel em: https://exame.com/negocios/coronavirus-deve-afetar-margens-da-petrobras-no-primeiro-
trimestre/. Acesso em: 22 abr. 2022.

®®Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/mercados/refinarias-da-petrobras-reduzem-producao-com-
colapso-do-petroleo/. Acesso em: 22 abr. 2022.
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0s cortes de produgédo (RICARDO BORGES FINANCIAL TRAINING, 2022). Em 03/04/2020 o
presidente da Petrobras Roberto Castello Branco informou que houve quedas de 35% da gasolina,
22% na demanda por diesel e de 84% no querosene da aviacdo 84%°.

No dia 20/04/2020 o petroleo WTI chegou a ser negociado a patamares negativos por falta
de tanques nos EUA®. Segundo Souza, Coelho e Godoy (2021), o WTI, referéncia do petréleo
americano era negociado a US$37,63 negativos, ou seja, 0s produtores estavam pagando para se
livrar do excesso de petréleo. E como resultado da baixa demanda e sem estrangular a capacidade
de armazenamento dos combustiveis, a Petrobras reduziu para 60% o nivel de utilizacdo das refi-
narias®.

A alta volatilidade dos precos do petr6leo em consequéncia dos choques na demanda que
ja vinha reduzido foi acentuada pela pandemia do novo coronavirus, além de choques na oferta
do produto em partes pelo aumento expressivo da producdo da OPEP e RUssia.

Mensi, Hammoudeh e Yoon (2014) descobriram que grande parte das quebras estruturais
no mercado de petroleo é em decorréncia dos anuncios referente a producédo da OPEP, pois ela
tem grande efeito sobre a volatilidade dos precos no mercado e ndo apenas nos niveis de preco.

Segundo o Souza, Coelho e Godoy (2021) foi observado uma queda abrupta da demanda
pelo petr6leo motivada pela paralisacdo das atividades promovidas pelo COVID-19. No mesmo
periodo, observou um aumento por parte da oferta de petréleo que pode ser explicado pelo com-
portamento das firmas e sua capacidade de influenciar determinando quantidade de producao
quanto o controlar o preco.

Segundo Ferreira et al. (2021), como resultado dessa instabilidade, as a¢fes da Petrobras
tendem a sentir uma maior desconfianga, observando quedas significativas, de 40%, pegando em
uma faixa de R$ 40 reais no més de janeiro de 2020 e chegando a R$ 18 reais em 30 de abril.

Oliveira e Luz (2021) a reducdo da demanda de petréleo em marco caiu 10,8 mb/d em
comparagdo com 0 mesmo periodo do ano passado, o que favoreceu a queda do preco do petro-
leo. Sendo 0 més de abril aquele que apresentou a maior queda por combustiveis, devidas as me-

didas restritivas protagonizadas para conter o virus da COVID-109.

*"Disponivel em: https://valor.globo.com/empresas/noticia/2020/04/03/demanda-por-gasolina-ja-caiu-entre-
50percent-e-60percent-diz-presidente-da-petrobras.ghtml. Acesso em: 22 abr. 2022,

®®Disponivel em: https://valorinveste.globo.com/blogs/marcelo-dagosto/post/2020/04/como-0-preco-do-petroleo-
ficou-negativo.ghtml Acesso em: 22 abr. 2022.

*Disponivel em: https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2020/04/refinarias-da-petrobras-operam-com-60-de-
capacidade-diz-banco.shtml. Acesso em: 22 abr. 2022.
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Carvajal e Bermudez (2020) enumeram alguns fatores que podem ter resultados na queda
dos precos dos petréleos no inicio do ano de 2020, sendo eles: a autonomia dos precos do petro-
leo por parte dos Estados Unidos da América; demanda chinesa diminuindo apds esforcos para
modificar sua matriz energética para energias renovaveis; por parte do ciclo econémico, com
tendéncia de desaceleragdo econdmica; e a guerra de pregos protagonizados pela OPEP, OPEP+ e
Russia.

A Ultima quebra estrutural ocorreu no dia 10-16/11/2020, dos avangos no desenvolvimen-
to da vacina contra 0 novo coronavirus em novembro, aumentando as expectativas dos agentes na
tomada de riscos e da retomada da economia.

No Brasil, a declaracdo de Roberto Castello Branco considerou que a medida que aumen-
tassem a producdo nos campos de petrdleo do pré-sal aumentariam as exportacdes brasileiras para
a China, aliados ao programa de eficiéncia nos campos de BUzios que possuia a intencdo de redu-
zir os custos de extragdo em 30%". Ademais, a busca por novos parceiros comerciais na Asia,
como a India, para minimizar a dependéncia das exportagbes (RICARDO BORGES
FINANCIAL TRAINING, 2022).

Outro fator que pode ter impactado os pregos do petrdleo e influenciado diretamente a Pe-
trobras foi 0 avanco e declaragdes referentes a vacinagdo ao novo coronavirus. As farmacéuticas
Pfizer, BioNTech, Astrazeneca informaram que a eficécia de suas vacinas apresentaram eficécia
de 90% dos casos™. Esses relatorios preliminares da evolucdo da vacina fizeram com que a ex-
pectativa dos agentes em relacdo a demanda do mercado aumentasse mais rapidamente com a
abertura da economia’.

Oliveira e Luz (2021) destacou que no inicio de 2021 diversos paises ja haviam iniciado o
processo de vacinagao, o que possibilitou o retorno das atividades, mesmo que de forma limitada.

Com isso, o reforco proporcionado com a expectativa que a OPEP, Russia e OPEP+, man-

teriam o acordo para conter a producgdo do petroleo™.

"Disponivel em: https://www.istoedinheiro.com.br/petrobras-quer-reduzir-em-30-custos-com-pocos-do-campo-de-
buzios-no-pre-sal-2/. Acesso em: 22 abr. 2022.

"'Disponivel em: https://valor.globo.com/mundo/noticia/2020/11/09/petroleo-sobe-10percent-apos-anuncio-da-
pfizer-e-biontech-sobre-vacina.ghtml. Acesso em: 22 abr. 2022.

“Disponivel em: https://economia.ig.com.br/mercados/2020-11-23/expectativas-sobre-vacinas-contra-covid-19-
fazem-preco-de-petroleo-aumentar.html. Acesso em: 22 abr. 2022.

"Disponivel em: https://valor.globo.com/mundo/noticia/2020/11/09/petroleo-sobe-10percent-apos-anuncio-da-
pfizer-e-biontech-sobre-vacina.ghtml. Acesso em: 22 abr. 2022.
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Oliveira e Luz (2021) no trabalho que buscou analisar os impactos da COVID-19 no mer-
cado petrolifero encontrou evidéncias de que a oferta e a demanda de petréleo estdo relacionadas
com o cotidiano da populacao e seus efeitos estdo relacionados a economia depende do tempo de
duracdo das medidas de distanciamento e isolamento social.

Segundo Borges et al. (2020) os avangos da descoberta da vacina tém gerado otimismo e
aumento de apetite ao risco, aumentando a probabilidade da vacina deter a pandemia no ano de
2021 e mitigar um recrudescimento da pandemia. As noticias animadoras reduziram o impacto
sobre o mercado em relagéo a frustracdo com o pacote fiscal dos EUA em 2020.

Por fim, o Quadro 3 traz um resumo sobre cada quebra estimada e suas provaveis causas.
Por meio dele Observou-se nas quebras estruturais da empresa Vale e dos seus fundos mono
acao, quanto na empresa Petrobras e dos seus fundos monos acdo que as datas das quebras estru-
turais foram parcialmente iguais. As diferencas nas quebras estruturais da Vale aconteceram para
as acbes nos dias 21/05/2020 e 25/11/2020, enquanto para os fundos ocorreram no dia
25/05/2020 e 26/11/2020. Ja para as acOes da Petrobras aconteceu nos dias 03/10/2018 e
10/11/2020 e para os fundos de investimentos nos dias 02/10/2018 e 16/11/2020. Pode ser evi-
denciado gue o tipo de gestdo em fundos mono acao ndo possui relevancia para gerar ganhos aos
cotistas, pois nédo foi encontrado evidéncias de que os fundos conseguiram antecipar de maneira
persistente 0s movimentos de quebra estrutural das ac¢des individuais. Encontrado em Dowsley
(2009), ao avaliar a empresa PETR3 e os fundos mono ac¢ao da petroleira, concluiu que nenhum
fundo conseguiu superar de forma consistente o desempenho das acfes, e que em janelas de 36
meses 0 Bradesco FIA Petrobras superou as a¢fes da PETR3 em 12,65%, mas que em periodos

de quedas o desempenho foi pior que o ativo de referéncia.

Quebra Datas estimadas Possivel Explicagdo

A primeira quebra estrutural na Petrobras foi motivada por questdes
politicas. Pois altera¢cBes no executivo possuem capacidade de no-
meacOes de presidentes e diretores, e por consequéncia alterar o
plano estratégico da empresa, sua politica de precos e remuneragao
dos acionistas. Sendo corroborado por Weideman, Ingelsi-lotz e
Van Heerden (2017) que questBes politicas podem gerar quebras
estruturais.

[02/10/2018 — 03/10/2018]

A possivel causa da quebra estrutural pode ser entendida como uma
alteracdo na politica de remuneragdo dos acionistas, aliada a medi-
2 [28/08/2019] das que buscaram reduzir o endividamento da empresa e aumentar
os dividendos da companhia, somados a isso, reducdo da participa-
¢do do Estado na empresa.
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A alta volatilidade dos precos do petréleo em decorréncia dos cho-
gues na demanda que ja vinha sendo reduzida foi acentuada pela
pandemia da COVID-19 e choques na oferta do produto, em partes,
pelo aumento expressivo da producdo da OPEP e Russia. Evidenci-
ado por Mensi, Hammoudeh e Yoon (2014) que a alteracéo da pro-
ducdo da OPEP tem efeito sobre a volatilidade dos pregos no mer-
cado, o que levaria a quebras estruturais no mercado de petréleo.

3 [06/03/2020]

Os avancos no desenvolvimento da vacina contra 0 novo coronavi-
rus, que prometida 90% de eficacia dos casos, aumentou as expecta-
4 [10/11/2020 — 16/11/2020] tivas dos agentes na tomada de riscos e retomada da economia, que
pode ser corroborado por Borges et al. (2020).

Quadro 3: Resumo das explica¢Oes das quebras estruturais das a¢des da Petrobras.
Fonte: Autoria Propria (2022).

Como ambas as empresas séo vendedoras de commodities minerais, 0s precos de variagcao
do minério de ferro e do petréleo interferem nos valores das empresas, pois conseguem afetar os
resultados e geracdo de lucro das empresas.

E interessante observar que ambas as empresas brasileiras estavam associadas a proble-
mas, como: questdes ambientais por parte da Vale; e questdes politicas no caso da Petrobras. Nos
anos analisados, a Vale voltou a sofrer com problemas relacionados a questdes ambientais como
0 rompimento da barragem em Brumadinho (MG) em 2020 e suas consequéncias nos demais
anos subsequentes. Enquanto a Petrobras passava por um processo de reformulacdo para reduzir
sua divida bilionaria decorrentes dos eventos de corrupcdo por parte dos politicos, dos processos
movidos pelos acionistas contra a empresa, além de interferéncias politicas na gestao da petrolei-
ra.

Podemos destacar ao analisar os graficos das acbes e dos fundos de investimentos, uma
maior acessibilidade de comprar quotas dos fundos de investimentos, pois apresentam valores
menores. Além disso, Dowsley (2009) verificou que é mais vantajoso investir em fundos pela
possibilidade de diluicdo de custos, embora, via home broker possui uma maior agilidade de ne-
gociacéo das ag0es, distribui¢do dos dividendos e em relagcdo ao pagamento do imposto de renda.

Outro fator que pode ser favoravel aos investidores de fundos de investimentos é a nao
necessidade de declaracdo de imposto de renda. Entretanto, esse pode ser um dos fatores que po-
dem impactar a rentabilidade do investidor, ja que para a¢6es individuais, o investidor poderia se
desfazer das a¢des no valor de até R$ 20.000,00 reais sem o pagamento de imposto. Este fator

ndo é possivel observar por meio de nossas analises, mas pode ser observado em Dowsley (2009)
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que identificou que os custos da corretora e o0 do imposto de renda podem interferir no retorno
final do ativo negociado, apresentando diferencas em cada caso e pessoa.

Sendo que os fundos de investimentos e compras de acdes via home broker teriam a
mesma rentabilidade se as negociacdes minimas fossem acima de R$ 20.000,00 reais (DOWS-
LEY, 2009).

As quebras estruturais das duas empresas entre 2018 e 2021 se encontravam perto dos
eventos que as motivaram. As acdes da Vale conseguiram antecipar duas quebras em comparagéo
com os fundos de investimentos, enquanto a empresa Petrobras conseguiu antecipar uma quebra,
e atrasou outra em relagdo aos Fl. Diferente de Batista Filho (2020) e de Oliveira (2018) que en-
controu indicios de que as empresas conseguiram antecipar 0s movimentos de quebra-estrutural
em relacdo ao impeachment de Dilma, e também deixando evidéncias de que outros fatores po-

dem ter impactado os riscos das empresas além dos encontrados em seus trabalhos.
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5 CONCLUSAO

Neste estudo, buscou-se identificar as quebras estruturais nas séries financeiras das agdes
VALE3 e PETR3 e dos fundos mono agédo da Vale (FIA Caixa Vale do Rio Doce, Fundo BB
Acdes Vale FI) e dos fundos da Petrobras (fundo Santander FI Petro Top AcOes, BB Acdes Pe-
trobras FI), no periodo de janeiro de 2018 até junho de 2021, obtendo como resultado quatro
quebras estruturais tanto na Vale quanto na Petrobras e os fundos.

A primeira quebra estrutural da Petrobras ocorreu em outubro de 2018 e foi causada por
questdes politicas, pois alteraces no executivo possuem capacidade de nomeacdes de presidentes
e diretores. A segunda quebra estrutural ocorreu, em decorréncia da alteracdo na politica de re-
muneracdo do acionista e reducdo da participacdo do Estado na companhia. A terceira quebra
estrutural ocorreu em marco de 2020 causada pela guerra de pregos entre a OPEP e a RUssia e
pela pandemia da COVID-19. Por fim, a quarta quebra estrutural ocorreu em novembro de 2020 e
é decorrente da expectativa de melhoria da economia brasileira e internacional com os avancos
no desenvolvimento da vacina contra o coronavirus.

Para a Vale, a primeira quebra estrutural ocorreu em julho de 2018 e tem sua explicagdo
associada a guerra comercial entre EUA e China, com possiveis consequéncias na alteracdo da
hegemonia dominante vigente e consequéncias de afetar o sistema multilateral de comércio. A
segunda quebra estrutural da Vale aconteceu em fevereiro de 2019, decorrente do desastre ambi-
ental em Brumadinho, Minas Gerais. A terceira quebra estrutural ocorreu devido a incertezas em
relacdo a pandemia da COVID-19, levando a choques na oferta e na demanda. A quarta quebra
estrutural ocorreu em novembro de 2020, e sua explicacdo estd associada aos avangos do desen-
volvimento da vacina da COVID-19 e altera¢do na governanca corporativa que impediria que um
Unico acionista possuisse mais de 25% da companhia.

Este estudo trouxe novas evidéncias para a literatura sobre o tema de fundos mono agéo e
quebras estruturais. No entanto, a presente pesquisa ndo teve o intuito de exaurir tais linhas de
pesquisas, ficando como sugestdo para novos trabalhos: ampliar os tipos de fundos analisados,

além de estuar setores econdmicos nao relacionados a commodities.
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Anexo | — Testes de estacionariedade
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A Tabela 4 apresenta os testes de estacionariedade realizados para as séries de precos ana-

lisadas.
Ativo — Constant,e - = ———
Testet Probabilidade valor critico 1% E estacionaria?
VALE3 0,726 0,993 -3,438 Néo
PETR3 -2,596 0,094 -3,438 Néo
Santander FI Petro Ag¢des -2,527 0,109 -3,438 N&o
FIA Caixa Vale do Rio Doce 1,118 0,998 -3,438 Nao
BB Acoes Vale FI 1,132 0,998 -3,438 Nao
BB Acdes Petrobras FlI -2,556 0,103 -3,438 N&o
Ativo Constante e tendéncia _
Testet Probabilidade valor critico 1% E estacionaria?
VALE3 -0,610 0,978 -3,969 Né&o
PETR3 -2,589 0,286 -3,969 Né&o
Santander FI Petro Ag¢des -2,519 0,319 -3,969 Néo
FIA Caixa Vale do Rio Doce -0,258 0,992 -3,969 Nao
BB Acoes Vale FI -0,268 0,991 -3,969 Né&o
BB Acoes Petrobras FI -2,548 0,305 -3,969 Nao
. Constante
Alivo/Quebra estrutural Testet Probabilidade valor critico 1% E estacionaria?
VALE3 -4,267 0,081 -4,949 Né&o
PETR3 -3,162 0,590 -4,949 Né&o
Santander FI Petro Ag¢des -2,937 0,719 -4,949 N&o
FIA Caixa Vale do Rio Doce -3,904 0,192 -4,949 Nao
BB Acoes Vale FI -3,936 0,179 -4,949 Né&o
BB Acgdes Petrobras FlI -2,990 0,692 -4,949 N&o
. Constante e tendéncia
Ativo/Quebra estrutural Testet Probabilidade valor critico 1% E estacionaria?
VALE3 -4,529 0,122 -5,348 Né&o
PETR3 -5,303 0,012 -5,348 Né&o
Santander FI Petro Ag¢des -5,289 0,013 -5,348 Né&o
FIA Caixa Vale do Rio Doce -4,177 0,271 -5,348 Nao
BB Acoes Vale FI -4,163 0,280 -5,348 Né&o
BB Acdes Petrobras FI -5,291 0,013 -5,348 N&o

Tabela 4: Resultados dos testes de verificacdo de estacionariedade dos dados analisados.

Fonte: Autoria Prépria (2022).
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Anexo |l — Estatisticas Descritivas

A Tabela 5 apresenta os resultados das estimacOes realizadas para cada um dos ativos
analisados utilizando apenas a constante como variavel explicativa.

. ./ . Erro Pa- Estatistica P- Durbin- . - S.d. depen-

Ativo Variavel Coeficiente drio t valor Watson Média dente var
VALE3 C 57.128 0,64 89233 0000 0006 57128 18807
PETR3 C 25574 0159 161,036 0000 0026 25574 4665
Sa”ta”gzgei' Petro . 10613 0066 160571 0000 0025 10,613 1,943
FIA (Fi?c')xg&/;z'e do ¢ 17845 0216 82645 0000 0005 17.845 6347
BB Acdes Vale FI C 18183 0216 84233 0000 0005 18183 6345
BB A‘f'oeSFTe”"bras C 7,028 0043 164484 0000 0026 7,028 1,256

Ativo/HAC Variavel Coeficiente °'10Pa Estatistica  P- — Durbin- ., S.d. depen-

dréo t Valor Watson dente var

VALE3 C 57.128 1,68 34008 0000 0006 57128 18807
PETR3 C 25574 0413 61984 0000 0026 25574 4665
Sa”ta”gzge':s' Petro ¢ 10613 0172 61818 0000 0025 10,613 1,943
FIA CF;?C')XS(}(/;Z'G do ¢ 17845 0567 31499 0000 0005 17.845 6347
BB Acdes Vale FI C 18183 0566 32109 0000 0005 18183 6345
BB Agoes’FfetrObras C 7.028 0111 63329 0000 0026 7,028 1,256

Tabela 5: Resultados obtidos pelas estimacdes contra a constante para cada um dos ativos selecionados.
Fonte: Autoria Prépria (2022).



