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RESUMO

Objetivo: Este estudo analisa a influéncia do prego internacional do petréleo sobre as agdes da
Petrobrds (PETR4) e da VALE (VALE3), considerando também o impacto do indice S&P 500, no
periodo entre janeiro de 2021 e janeiro de 2023, marcado por eventos exdégenos como a pande-
mia da COVID-19 e o conflito Russia-Ucrdnia. Metodologia/abordagem: A pesquisa utiliza dados
didrios obtidos via pacote yfR do Yahoo Finance e aplica a modelagem Vetor Autorregressivo
(VAR), com testes ADF, KPSS, BIC, AIC e HQ para verificagdo da estacionariedade e selegdio de
defasagem. Adicionalmente, foram realizados testes de normalidade, autocorrelagdo e hete-
rocedasticidade, bem como a técnica de Decomposicéio Generalizada da Variéincia do Erro
de Previsd@o (GFEVD), conforme Diebold e Yilmaz (2012), para mensuragdo dos spillovers, além
do teste de causalidade de Granger (1969). Originalidade/relevancia: A originalidade estd na
aplicagdio do GFEVD a uma amostra recente e altamente voldtil, com foco em empresas bra-
sileiras estratégicas no mercado global de commodities. Principais resultados: O petréleo (CL1)
influenciou 4,81% da variéncia de PETR4 e 7,72% da variéncia de VALE3 em um horizonte de 10
dias. O indice de spillover apresentou quedas durante os picos da COVID-19 e no inicio da guerra.
Contribuigdes teéricas/metodolégicas: O estudo evidencia a robustez do modelo VAR-GFEVD
na andlise de conectividade entre ativos. Contribuigdes para a gestdo: Os resultados auxiliam
investidores e gestores publicos a tomarem decisdes em cendrios de alta instabilidade externa.

Palavras-chave: spillover. vetor autorregressivo. GFEVD. prego do petrdleo.
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ABSTRACT

Goal: This study analyzes the influence of international oil prices on Petrobrds (PETR4) and
VALE (VALE3) stocks, also considering the impact of the S&P 500 index from January 2021 to
January 2023, a period marked by exogenous events such as the COVID-19 pandemic and the
Russia-Ukraine conflict. Methodology/approach: The research uses daily data extracted via
the yfR package from Yahoo Finance and applies a Vector Autoregressive (VAR) model, using
ADF, KPSS, BIC, AIC, and HQ tests to check stationarity and determine lag selection. Additional
tests of normality, autocorrelation, and heteroskedasticity were performed, along with the
Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD) method proposed by Diebold and
Yilmaz (2012) to measure spillovers, and Granger causality testing (1969). Originality/relevance:
The study’s originality lies in applying GFEVD to a recent and globally volatile sample, focusing
on key Brazilian companies in the international commodities market. Main results: Oil (CL1) in-
fluenced 4.81% of PETR4 and 7.72% of VALE3 variance over a 10-day horizon. The spillover index
dropped during COVID-19 peaks and the start of the war, indicating temporary disruptions.
Theoretical/methodological contributions: The findings support the VAR-GFEVD model as a
robust tool for analyzing asset interconnectivity. Managerial contributions: Results offer guid-
ance for investors and policymakers in understanding how Brazilian stocks respond to external
shocks, enhancing strategic decisions in volatile environments.

Keywords: spillover. vector autoregression. GFEVD. oil price.

© © 0 0 0 0000 000000000000 00000000000 00000000000 00000000 0000000000000 0000000000000 O

RESUMEM

RICIA

Revista de
Ciéncias da
Administragao

Objetivo: Este estudio analiza la influencia del precio internacional del petréleo sobre las accio-
nes de Petrobrds (PETR4) y VALE (VALE3), considerando también el impacto del indice S&P 500
entre enero de 2021y enero de 2023, periodo marcado por eventos exégenos como la pande-
mia del COVID-19 y el conflicto entre Rusia y Ucrania. Metodologia/enfoque: La investigacion
utiliza datos diarios obtenidos mediante el paquete yfR del sitio Yahoo Finance, aplicando el
modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) junto con las pruebas ADF, KPSS, BIC, AIC y HQ para
verificar la estacionariedad y determinar el nimero éptimo de rezagos. También se realizaron
pruebas de normalidad, autocorrelacion y heterocedasticidad, ademds de aplicar la técnica
de Descomposicion Generalizada de la Varianza del Error de Prediccion (GFEVD), segun Die-
bold y Yilmaz (2012), y la prueba de causalidad de Granger (1969). Originalidad/relevancia: La
originalidad radica en aplicar el modelo GFEVD a una muestra reciente y voldtil, centrada en
empresas brasilefas estratégicas en el mercado global de commodities. Resultados principales:
El petroleo (CL1) explico el 4,81% de la varianza de PETR4 y el 7,72% de VALE3 en un horizonte
de 10 dias. El indice de spillover disminuyd en los picos del COVID-19 y al inicio de la guerra.
Contribuciones teéricas/metodolégicas: El estudio refuerza la utilidad del modelo VAR-GFEVD
para analizar la conectividad entre activos. Contribuciones para la gestién: Los hallazgos ayu-
dan a inversores y gestores publicos a tomar decisiones ante choques externos en contextos
inestables.

Palabras clave: spillover. vectores autorregres ivos. GFEVD. precio del petroleo.
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INTRODUGCAO

O apregamento de ativos financeiros por meio da arbitragem tem sido explo-
rado de diversas maneiras no meio académico, especialmente emsituacdes
caracterizadas por grande volatilidade e incerteza. Conforme salientado por
Lopes, Viegas, Conte Filho e Carvalho (2021), muitas empresas listadas em
bolsas de valores mantém lagos profundos com o mercado global, princi-
palmente aquelas envolvidas no comércio internacional. Essas companhias
ndo apenas sdo impactadas por eventos externos, como também desem-
penhamum papel na determinagdo de pregos e na eficiéncia dos mercados
nos segmentos em que atuam (Shen, 2025).

Nesse cendrio especifico do mercado financeiro contempordneo,
um elemento crucial é o papel desempenhado pelos investidores. Ribeiro
(2022) destaca como o humor individual dos agentes pode exercer influén-
cia expressiva sobre os rendimentos de diversos instrumentos financeiros,
criando brechas nas quais assimetrias informacionais se manifestam, junta-
mente com a emergéncia de oportunidades potenciais para operagdes de
arbitragem lucrativas. A viabilidade da arbitragem entre ativos financeiros
domésticos e seus equivalentes em mercados estrangeiros, exemplificada
pela interconexdo entre agdes brasileiras e suas ADRs, evidenciando rela-
¢Oes de apregcamento complexas, tanto simétricas quanto assimétricas, no
contexto internacional (Wu, Li & Feng, 2024; Wang, 2019).

Do ponto de vista tedrico, este estudo fundamenta-se na Teoria
da Arbitragem de Precos (APT), que sugere que os retornos dos ativos s@o
afetados por diversos fatores macroeconémicos, entre os quais se destaca
o valor das commodities (Mussa et al., 2011). Para uma andlise metodolégica
mais aprofundada, adota-se a Teoria da Transmiss@o da Volatilidade entre
Mercados, proposta por Diebold e Yilmaz (2012). Essa teoria permite avaliar
a conectividade entre ativos e o grau de influéncia dos choques externos
sobre eles, por meio da decomposi¢cdio generalizada da varidncia do erro
de previsdo (GFEVD). Tal metodologia tem sido amplamente utilizada em
pesquisas recentes para compreender as interdependéncias entre mercados
durante crises globais (Le & Luong, 2022; Mensi, Vo & Kang, 2023).

Além disso, fatores macroecondmicos e microeconémicos tém sido
utilizados para compreender como o prego internacional do petréleo afeta
economias exportadoras, como demonstrado por Castro et al. (2018). Tam-
bém é possivel analisar como as commodities influenciam indicadores eco-
némicos amplos, conforme discutido por Bernanke, Gertler e Watson (1997).

Nos ultimos anos, o prego do petréleo consolidou-se como um dos
principais vetores de flutuag@o nos mercados financeiros ao redor do mun-
do. No contexto europeu, Theodoro (2021) investigou o impacto da commo-
dity em empresas de energia renovdvel; no Brasil, Souza e Verissimo (2013)
abordaram os reflexos das mudangas no prego do petrdleo sobre a taxa de
cadmbio e a balanga comercial. Esse cendrio é particularmente relevante
para companhias brasileiras com alta exposigéio ao mercado internacional,
como Petrobrds e VALE. Santos et al. (2015) evidencia que alteragdes nos
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precos globais do petréleo tém potencial para impactar substancialmente
os ativos dessas empresas, sustentando a hipoétese de causalidade.

Com forte presenca no mercado de commodities e impacto relevan-
te sobre o Ibovespa, Petrobrds e VALE séo casos emblemdticos para examinar
a sensibilidade dos ativos brasileiros a choques externos. De acordo com
Costa (2012), a Petrobrds exerce papel estratégico no cendrio internacional.
Jd Huang, Masulis e Stoll (1996) analisaram a relagdo entre o mercado de
agdes e o de petrdleo sob a hipdtese de eficiéncia informacional, sugerindo
que, em mercados eficientes, haveria correlagéio contemporéinea entre es-
sas varidveis. No entanto, estudos, como o de Silva (2011), revelam conexdes
mais complexas e com defasagens temporais, indicando oportunidades de
arbitragem e mecanismos de transferéncia de risco.

Embora a Petrobrds apresente vinculo econédmico direto com o
mercado internacional de petréleo, ainclus@o da VALE no sistema analisado
decorre de umarelagdo distinta. A VALE atua predominantemente no merca-
do de minério de ferro, mas possui elevada exposi¢cdio ao ciclo internacional
de commodities, ao cdmbio, & demanda externa e as condi¢cdes globais de
liquidez e aversdo oo risco. Desse modo, a relagéo entre CL1 e VALE3 néo é
tratada neste estudo como uma relagdo operacional direta, mas como uma
possivel interdependéncia financeira entre ativos brasileiros estratégicos e
sensiveis a choques externos. A andlise busca, portanto, verificar se choques
no petrdleo se propagam indiretamente para VALE3 por meio da dindmica
sistémica do mercado financeiro e da realocagdo de portfélios em periodos
de crise.

Além de seu peso significativo no indice Ibovespa, Petrobrds e VALE
exercem papel estratégico na politica energética e no desempenho ma-
croeconédmico brasileiro. A Petrobrds estd no centro da matriz energética
nacional, enquanto a VALE representa uma das maiores exportadoras do pais.
Analisar os efeitos do prego do petréleo sobre essas empresas contribui para
decisdes de investimento e formulagdo de politicas publicas, especialmente
em contextos de instabilidade global (Liu, Shao & Zhang, 2020; Filho et al.,,
2021; Attarzadeh & Balcilar, 2022; Escribano et al., 2023).

Diante desse panorama, o objetivo deste estudo € aprofundar as
investigagdes iniciadas por Santos et al. (2015), atualizando a base empirica
até janeiro de 2023, um periodo marcado por eventos relevantes como a
pandemia de COVID-19 e o inicio do conflito entre Russia e Ucrénia. Utilizando
modelagem VAR e a metodologia de Diebold e Yilmaz (2012), o estudo busca
avaliar o impacto do prego do petrdleo (CL1), do indice S&P 500 e das agdes
da VALE3 sobre a variéincia dos retornos da PETR4, com o intuito de identificar
padrdes de interconexdo e potenciais quebras estruturais na dinGmica de
transmissdo de volatilidade entre os ativos (Da Silva et al., 2024).

A lacuna explorada neste estudo decorre da necessidade de com-
preender como choques associados ao mercado internacional de petréleo
se conectam a ativos brasileiros estratégicos em um periodo recente de
instabilidade global. Embora a literatura tenha analisado a relagdo entre
petréleo, mercados aciondrios e commodities em diferentes contextos,
ainda hd espago para investigar a conectividade entre CL1, PETR4, VALE3 e
S&P 500 no mercado brasileiro entre 2021 e 2023, com énfase na decompo-
si¢@o da varidncia e na diregéio dos transbordamentos de volatilidade. Essa
abordagem permite avangar em relagéo a andlises baseadas apenas em
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correlagdo ou causalidade, pois identifica a contribuigéo relativa de cada
varidvel para a varidncia do erro de previséo das demais.

Espera-se que os resultados obtidos nesta investigagdéio oferecam
contribui¢gdes valiosas tanto para a comunidade académica quanto para os
ambientes financeiro e empresarial. Para investidores, as descobertas podem
orientar decisdes estratégicas relacionadas & precificagdo e & gestéio de ris-
cos emcontextos de elevadaincerteza. No dmbito da formulagéo de politicas
publicas, os conhecimentos gerados sobre aresposta das agdes brasileiras a
choques externos podem subsidiar estratégias relacionadas & governanga
da infraestrutura energética nacional. Por fim, o uso de dados atualizados
e de métodos econométricos avangados contribui para o aprimoramento
da compreensdo dos processos de transmissd@o de volatilidade no contexto
brasileiro (Salisu & Gupta, 2020; Ekanayake, 2024; Reis &Santana, 2024).

REFERENCIAL TEORICO
Mercado internacional de petréleo e transmissdo de choques

O mercado internacional de petréleo constitui um dos principais canais de
transmissdo de choques entre a economia real e os mercados financeiros.
A literatura recente tem reforcado que a relagdo entre petréleo e merca-
dos aciondrios ndo é estdatica nem homogénea. Escribano, Koczar, Jarefio e
Esparcia (2023), ao analisarem a conectividade entre pregos do petrdleo e
mercados aciondrios de janeiro de 2000 a fevereiro de 2023, mostram que
periodos de crises e conflitos tendem a alterar a correlagdio e a transmisséo
de choques entre petréleo e indices aciondrios. Esse resultado é relevante
para este estudo, pois o periodo de 2021 a 2023 combina efeitos rema-
nescentes da pandemia de COVID-19, mudang¢as nas expectativas globais
de crescimento e o inicio do conflito entre Russia e Ucrénia, criando um
ambiente propicio para investigar a conectividade entre petréleo e ativos
brasileiros estratégicos.

Por ser uma commodity energética global, sensivel a eventos ge-
opoliticos, alteragdes na oferta, mudangas na demanda internacional e
expectativas de crescimento econédmico, suas oscilagdes podem afetar em-
presas diretamente ligadas ao setor petrolifero e também ativos financeiros
expostos a fatores macroecondmicos globais.

O preco internacional do petréleo desempenha um papel de suma
importéncia no mercado aciondrio, exercendo impacto ndo apenas sobre as
empresas diretamente envolvidas na industria petrolifera, mas tambémem
diversos setores da economia global (Bamanga, 2019). Consequentemente, a
aplicagdio de vetores autorregressivos para a andlise de indices econédmicos
temsido amplamente utilizada para avaliagéio de séries, como proposto por
Sims (1980). Nesse sentido, Santos (2015) buscou avaliar o impacto do prego
do petréleo internacional sobre o indice lbovespa, no periodo de 2008 a 2012.
Em razdo da representatividade de empresas petroliferas no Ibovespa, por
meio de um VAR(p), identificou choques significativos do prego do petréleo
sobre o indice.

De modo geral, o petréleo consolidou-se como uma das principais
fontes de energia para as industrias internacionais. Rego e Marques (2006)
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revelam que sua importéncia iniciou na década de 1950, com a atuacdio de
empresas como a Petrobrds, a Vale do Rio Doce e a Companhia Siderurgica
Nacional. Desde entéio, o petréleo tem desempenhado um papel crucial na
economia internacional. A varidvel tem sido utilizada em diversos estudos
que investigam sua relagdo com a volatilidade de ativos financeiros, como
verificado por Osah (2023), que analisa a influéncia do prego do petréleo so-
bre 12 economias com caracteristicas distintas. As oscilagdes nos precos do
petréleo tém o potencial de afetar as agdes de empresas do setor petrolifero
(exploragdo, produgdo e refino), bem como influenciar os custos de produgdo,
os padrdes de consumo e a demanda global por produtos e servigos.

Estudos também demonstram relagdes entre diferentes mercados
aciondrios. Garbade e Silber (1983) investigam a relagéo causal assimétrica
entre o mercado futuro de commodities e 0 mercado a vista, analisando
o efeito da arbitragem nas mudangas de pregos. De modo semelhante,
Sadorsky (2000) analisa a integragdo entre precgos futuros de energia para
testar a condigdo de arbitragem no petréleo bruto, aplicando um vetor au-
torregressivo para demonstrar a cointegracdo entre varidveis relacionadas.

No campo dos mercados futuros, Bekiros e Diks (2008) investigam
relacdes causais entre pregos spot didrios e futuros com vencimentos de um
a quatro meses do prego internacional do petrdleo. Utilizando um modelo de
vetor de corregdo de erros (VEC), identificaram que o prego futuro influencia
o prego avista, indicando oportunidades de arbitragem. Hammoudeh e Choi
(2006), também por meio de um VEC, analisaram os efeitos do petréleo Brent
e de indices macroeconédmicos sobre o indice de agdes do Conselho de Co-
operagdo do Golfo (CCG), encontrando que choques positivos no petréleo
beneficiam a maioria dos mercados.

Ao considerar caracteristicas assimétricas e de cointegragéo, Chei-
kh et al. (2022) revisitaram os achados de Hammoudeh e Choi (2006) apds
a crise da COVID-19, confirmando choques evidentes em alguns mercados.
Caporale et al. (2022) analisaram os efeitos dos pregos do petréleo sobre os
retornos aciondrios dos paises do BRICS-T, identificando efeitos positivos no
setor de commodities (exceto na india) e efeitos negativos no setor finan-
ceiro brasileiro.

A importdncia do prego do petréleo para andlises de volatilidade
é reforgada por Le e Luong (2022), que, por meio de um modelo TVP-VAR,
analisam os transbordamentos dindmicos entre choques de preco do pe-
tréleo, retornos aciondrios e sentimento dos investidores nos EUA e Vietnd.
Os autores identificaram que o petréleo foi transmissor liquido de choques
para os retornos aciondrios americanos entre 2010 e 2020.

Na mesma linha, Huang, Chen, Xu e Xia (2023) evidenciam que os
spillovers de volatilidade entre commodities energéticas e mercados finan-
ceiros apresentam comportamento dinédmico e sensivel a periodos de crise.
Ao utilizarem uma abordagem TVP-VAR de conectividade em frequéncia
durante a COVID-19, os autores identificam que a transmissdo de volatilidade
entre energia e mercados financeiros foi marcada por variagdes temporais
relevantes, com intensificagéo durante o periodo pandémico. Esse achado
reforca a pertinéncia de analisar a transmiss@o de choques em janelas re-
centes de instabilidade, como a adotada neste estudo.
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Empresas brasileiras listadas, commodities e
exposi¢cdo ao mercado internacional

No contexto brasileiro, Petrobrds e VALE representam empresas estratégicas,
com elevada liquidez no mercado aciondrio e forte exposi¢gdo a fatores ex-
ternos. A Petrobrds possui relagéio econdmica direta com o mercado interna-
cional de petréleo, enquanto a VALE, embora vinculada principalmente ao
minério de ferro, estd inserida no ciclo global de commodities, na dindmica
cambial e nos fluxos internacionais de investimento. Assim, a andlise conjun-
ta dessas empresas permite examinar a interdependéncia financeira entre
ativos brasileiros relevantes em periodos de instabilidade externa.

A inclus@o conjunta de PETR4 e VALE3 também se justifica pela
perspectiva de conectividade entre ativos expostos a fatores globais, ainda
que por canais distintos. Attarzadeh e Balcilar (2022) mostram que os trans-
bordamentos entre petréleo, mercado aciondrio, energia limpa e tecnologia
podem variar conforme o estado do mercado, sendo mais intensos em pe-
riodos de choques extremos. Assim, a andlise de VALE3 no mesmo sistema
de PETR4 e CL1 ndo pressupde relagdo operacional direta com o petréleo,
mas sim possivel exposicdo indireta a choques sistémicos, condigdes globais
de liquidez, aversdo ao risco e movimentos de realocagdo de portfélios em
mercados de commodities e agdes.

Com o objetivo de verificar a influéncia de varidveis econdmicas
sobre as agdes ordindrias da Petrobrds, Lopes et al. (2021) analisam dados da
agdio de 2009 a 2020, aplicando o modelo de Minimos Quadrados Ordindrios
paraidentificar correlagdes positivas ou negativas. Os autores encontraram
influéncia do petréleo Brent, do préprio Ibovespa e do nivel de produgéio da
empresa. Anteriormente, Leite et al. (2016) aplicam o mesmo modelo para
o periodo de 2005 a 2015, com o intuito de analisar o efeito do prego inter-
nacional do petréleo sobre as agdes da Petrobrds, chegando a conclusdes
semelhantes.

Arouri et al. (2011) constatam que a volatilidade do petréleo influen-
cia acdes de sete setores industriais na Europa e nos Estados Unidos, com
relacdio unidirecional na Europa e bidirecional nos EUA.

No que tange ao tempo de influéncia entre varidveis, Brooks et al.
(2001) utilizaram dados de alta frequéncia para verificar a relagéo lead-lag
entre o indice FTSE 100 e seus contratos futuros, encontrando evidéncias de
antecipagdo do mercado futuro sobre o mercado & vista.

No Brasil, Silveira (2016) analisou dados de 2006 a 2014 e identificoua
influéncia significativa do prego do petréleo Brent sobre o retorno de acgdes.
Especificamente sobre PETRA4, Silva (2011) encontrou relagdo contempordnea
entre o preco do petroleo e as agdes da Petrobrds, e efeito lead-lag com
dados de alta frequéncia.

Para reforgar a possibilidade de arbitragem, Santos et al. (2015)
utilizaram dados de alta frequéncia para investigar a influéncia intradidria
dos contratos futuros de petrdleo, do indice S&P 500 e da agdo preferencial
da Petrobrds. Os resultados apontaram causalidade do petréleo e do indice
sobre a PETR4, com defasagem de 15 minutos.

Regina et al. (2012) analisaram os impactos cruzados entre PETR4,
VALES e os pregos do petréleo West Texas e do minério de ferro, verificando
correlagdo entre essas varidveis. Em linha semelhante, Wolff, Santos e Souza
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(2011) encontraram transmissdo direta dos indices de commodities para a
agdio da Vale, mas néo para a da Petrobrds no longo prazo.

Transmissdo de volatilidade, arbitragem e
comportamento dos investidores

Alémdaidentificacdéio de relagdes entre pregos e retornos, estudos recentes
tém avangado na mensuragdo da conectividade entre ativos financeiros por
meio de modelos de decomposi¢c@o da varidncia. Essa abordagem permite
avaliar ndo apenas se hd associagdio entre varidveis, mas também a diregdo
e aintensidade dos transbordamentos de volatilidade, aspecto central para
compreender o comportamento dos ativos em periodos de crise.

A Decomposigdo da Variéncia do Erro de Previs@o Generalizada
(GFEVD), proposta por Diebold e Yilmaz (2012), € uma metodologia central
para mensuragdo de spillovers. Aplicada ao mercado norte-americano, per-
mitiu identificar transmiss@o de volatilidade entre os mercados de agdes,
titulos, cdmbio e commodities.

Estudos recentes também tém avangado na andlise de conectivida-
de dindmica entre petréleo e mercados aciondrios de economias emergentes.
Qin, Cong, Ma e Rong (2024) mostram que a conectividade entre petréleo
e mercados aciondrios emergentes € heterogéneaq, dindmica e sensivel s
condi¢gdes de mercado, sendo mais elevada em cendrios extremos do que em
periodos de normalidade. Essa evidéncia reforgca aimporténcia de investigar
0 caso brasileiro em uma amostra recente, uma vez que PETR4 e VALE3 sdo
ativos liquidos, relevantes para o mercado aciondrio nacional e expostos a
diferentes canais de transmissd@o de choques internacionais.

Nazareno (2023) aplicam a metodologia GFEVD para analisar a
contribui¢dio do prego do petréleo sobre ainflagdo, demonstrando sua impor-
tancia como transmissor de volatilidade. Gurrola-Rios et al. (2021) analisaram
os spillovers entre o S&P 500 e mercados latino-americanos antes e depois
da pandemia, confirmando a transmisséo positiva do S&P 500.

Diebold, Liu e Yilmaz (2017) aplicaram a GFEVD ao mercado de com-
modities e identificaram o setor de energia como o principal transmissor de
volatilidade. Balcilar, Gabauer e Umar (2021) observaram forte conexdo entre
11 commodities agricolas e o preco futuro do petroéleo.

Xicoe e Huang (2018) analisaram a conectividade dindmica dos
precos do petrdleo e identificaram o Brent e o WTI como transmissores liqui-
dos de volatilidade. Zhang e Wang (2014) constataram forte dependéncia
do mercado chinés em relagdo ao mercado global de petréleo. Hung (2022)
mostrou que o S&P 500 transmite volatilidade ao petréleo e ao ouro, e que o
petréleo, por sua vez, transmite ao ouro.

No continente africano, Mensi, Vinh e Kang (2023) avaliaram spillo-
vers em diferentes regimes de mercado e confirmaram o petréleo como
transmissor liquido. Roudari et al. (2023) observaram que choques positivos
na produgdo de petréleo afetam positivamente as bolsas da Noruega e do
Japdo. Trinh e My (2023) identificaram impactos do prego do petréleo na
produgdo industrial, inflagéo e precos domésticos do Vietnd.

A literatura recente indica que a transmiss@o de choques entre pe-
tréleo e mercados aciondrios ndo ocorre de forma homogénea entre paises,
setores e periodos de crise. Essa heterogeneidade torna relevante analisar
0 caso brasileiro, especialmente porque PETR4 possui vinculo direto com o
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setor petrolifero, enquanto VALE3 representa uma empresa exportadora
associada ao ciclo global de commodities, mas sem relagéo operacional
direta com o petrdleo. Assim, a contribuigcdio deste estudo estd em examinar
se a conectividade observada decorre de exposi¢do setorial direta, como no
caso de PETR4, ou de mecanismos indiretos de transmissdo financeira, como
aversdo ao risco, liquidez internacional, cdmbio e realocagdo de portfélios,
no caso de VALE3.

Com base na Teoria da Arbitragem de Precos e na literatura de
transmisséio de volatilidade, espera-se que choques no prego internacional
do petréleo contribuam para explicar parte da vari@ncia dos retornos de
PETR4, emrazdo de sua relagdo setorial direta com a commodity. Para VALE3,
espera-se uma relacdo menos direta e potencialmente mais limitada, asso-
ciada dinterdependéncia financeira entre ativos brasileiros ligados ao ciclo
internacional de commodities. Também se espera que o S&P 500 atue como
varidvel relevante de controle internacional, por refletir condigdes globais
de mercado e movimentos de averséio ou apetite ao risco.

Outro ponto, a literatura destaca que eventos extremos podem al-
terar adire¢do e aintensidade da conectividade entre petréleo e mercados
aciondrios. Cui, Maghyereh e Liao (2024), ao analisarem a conectividade de
risco entre petréleo e mercados aciondrios durante a pandemia de COVID-19
e o conflito Russia-Ucrénia, mostram que os spillovers séo sensiveis a grandes
eventos de crise e a fatores geopoliticos. Essa evidéncia sustenta a escolha
do recorte temporal deste estudo e refor¢a a necessidade de avaliar se os
choques internacionais do petréleo se propagaram, ainda que parcialmente,
para ativos brasileiros estratégicos durante o periodo de 2021 a 2023.

Diante da ampla literatura que relaciona o prego do petréleo a
dindmica dos mercados aciondrios, especialmente em tempos de crise e
instabilidade geopolitica, ainda séio escassos os estudos que analisam esse
fendbmeno no contexto brasileiro recente, com técnicas modernas de decom-
posicdo de volatilidade. Este estudo busca suprir essa lacuna, ao integrar
modelos VAR-GFEVD a andlise das agdes da Petrobrds e da VALE entre 2021
e 2023, periodo marcado por choques simulténeos e rupturas de mercado.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Dados

Como objetivo de analisar as relagdes entre o precgo internacional do petroéleo,
o prego das agdes da Petrobrds (PETR4), das agdes da VALE (VALE3) e o indice
S&P 500, foram utilizadas as varidveis descritas abaixo, considerando um re-
corte temporal de 1° de janeiro de 2021 a 1° de janeiro de 2023. Esse periodo
foi escolhido por suceder o inicio da pandemia da COVID-19, buscando evitar
a captura de efeitos extremos ou distorgdes exdgenas mais acentuadas no
modelo estimado. Os dados foram coletados com frequéncia didria.

As informagdes foram obtidas por meio do pacote yfR (versdo 1.1.0),
que realiza a interface com a base publica do Yahoo Finance, conforme
descrito por Perlin (2021).

A inclus@o de VALE3 no modelo ndio pressupde que o petroleo seja
determinante operacional direto de sua atividade principal. A justificativa
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para sua presencga no sistema decorre de sua relevéincia no mercado acio-
ndrio brasileiro, de sua elevada liquidez, de sua exposi¢céio internacional e
de sua inser¢do no conjunto de empresas brasileiras associadas ao ciclo
global de commodities. Assim, o modelo busca mensurar a conectividade
entre ativos estratégicos negociados na B3, avaliando a possibilidade de
transmissdo indireta de choques do petréleo para VALE3 em um contexto
de instabilidade global.
As varidveis e suas especificagdes séo apresentadas a seguir:

Varidveis:

CL1: Contratos futuros do preco do petréleo internacional comvencimento
de um més.

PETR4: Acdo preferencial da empresa Petrobrds.

VALE3: A¢gdo ordindria da empresa VALE.

S&P 500: - indice de referéncia da bolsa de Nova York.

Délar (BRL/USD): Cotagdo didria da moeda norte-americana em relagdo
oo real, utilizada para padronizagdo dos dados.

Apuragéo: Dados da ultima cotagdo didria de 01/01/2021 a 01/01/2023.
Tickers pacote: “BRL=X” (Délar), “CL=F” (CL1), “PETR4.SA” (PETR4),
“VALE3.SA” (VALE3), ““GSPC” (S&P 500).

Procedimento Econométrico VAR(p)

Esta secdio apresenta o procedimento economeétrico utilizado para estimar
as relagdes dindmicas entre as varidveis do estudo. O modelo VAR(p), propos-
to por Sims (1980), permite analisar sistemas multivariados nos quais cada
varidvel é explicada por suas préprias defasagens e pelas defasagens das
demuais varidveis do sistema.. De modo geral, trata-se de um modelo linear
com “n” varidveis definidas de “n” equagdes, no qual as varidveis séo funcdes
ndo apenas de suas proprias defasagens, mas também das demais varidveis.
Nesse sentido, a generalizagdo do VAR(p) € dada pela equagdo 1:

Y= U+mY  + +TY,  +E (1

Nesse caso, Y, € um vetor de tamanho “n x 1” com varidveis estaciondrias, ou
seja, integradas de ordem zero - 1(0) e que a covari@incia seja constante por
todo periodo. Assim, cada série temporal regredida integra os coeficientes
autoregressivos e os valores defasados das demais séries. Ademais, os er-
ros devem seguir uma distribui¢éo normal multivariada com média zero e
varidncia Q, isto € g, ~ NM(0,Q2). Além disso, o valor esperado e g, e g para todo
t#jéigual a zero, o que indica auséncia de autocorrelagdo, E(e,, g) = 0, vt #j
como também ¥ g, < eo.

Testes e VECM

Quando as séries em nivel ndo scio estaciondrias, torna-se necessario trans-
formar as varidveis, usualmente por meio da primeira diferenga, para evitar
estimagdes espurias e atender as condigdes requeridas para a estimagéo do
VAR. Em caso da hipdtese da existéncia de relagdio de longo prazo entre as
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varidveis, s@o feitos testes de cointegragdio entre as séries. Ao identificar a
relagdio, serd necessdria a aplicagdo do VECM (Modelo de Vetor de Corregdio
de Erros, o qual mensura o efeito de curto e longo prazo com combinagdes
lineares (Bueno, 2020).

Nesse contexto, avalia-se a causalidade de Granger, que verifica se
valores defasados de uma varidvel contribuem para melhorar a previséo de
outra varidvel do sistema. Assim, uma varidvel é dita causadora de Granger
de outra quando suas defasagens reduzem o erro de previsdo da variavel
dependente.

Assim como Santos et al. (2015), para a integragdo das séries, isto &,
se ndo sdo estaciondrias na covaridncia, sdo aplicados testes paraidentificar
apresenca de raiz unitdria nas séries, como o teste Dickey-Fuller Aumentado
(ADF), além da elucidagdio através de grdficos. A definigdo da quantidade de
defasagens, também chamada de lags, seguird os critérios de informagdo
BIC (Schwarz), AIC (Akaike) e HQ (Hannan-Quinn), no qual valores menores séio
preferiveis. Nessa linha, a quantidade de defasagens é definida pela maioria
dos testes, em caso de resultados distintos serd optado aquele indicado pelo
BIC (Schwarz) conforme indicado por Lutkepohl e Kratzig (2004).

Conforme Johansen e Juselius (1990), apds a definicdio da quantida-
de de defasagens, serd realizado o teste de cointegragdio de Johansen, no
qual se baseia nas estatisticas dos testes do traco e da raiz mdxima. Através
desse procedimento, se obtém trés possiveis resultados do Rank(m):

1. Rank(m) = 0. Indica a estimagdo de um modelo VAR, pois ndo existem ve-
tores de cointegracgdo

2. Rank(m) = n. Nesse caso, o nimero de vetores de cointegracgdo é igual ao
nuamero de varidveis contidas no vetor Y',, indicando VAR para o nivel das
varidveis

3. 0 <Rank(m) < n. Nesse caso, Y', ~ I(1) e indica que existem vetores de coin-
tegragdio entre as varidveis, devendo estimar o modelo VEC.

Para a estimagdo da fungdio impulso resposta € necessdria a decomposicéio
de Cholesky, indicando caminhos dos choques aleatdrios sobre a trajetéria
das varidveis. Neste caso, a equagdio assume:

Ay, =C+Ty + QY+ QAY  + ... + (ppAyp—‘l tE (2)

No caso, iy, , € interpretado como o termo de corre¢do de erro. Além disso,
para o teste da autocorrelagéo nos residuos, séo realizados o teste Breus-
ch-Godfrey e o teste Jarque Bera para normalidade dos residuos, como tam-
bém o teste ARCH-LM para validagéo da homoscedasticidade dos residuos.
Por fim, também é analisado se as raizes se encontram fora do circulo unitdrio
para corroborar a hipétese de estabilidade do modelo.

Dinadmica de Conectividade da Rede

Diebold e Yilmaz (2012) consolidaram uma abordagem para mensurar
transbordamentos de volatilidade entre mercados financeiros a partir da
decomposig¢dio da varidncia do erro de previséo associada a modelos VAR.
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Essa metodologia permite avaliar aintensidade, a diregéo e a conectividade
dos choques entre as varidveis do sistema.

Nesse caso, para a decomposi¢cdio da variéncia do erro de previséo, a
equacdo 1éreescritacomoY,=u+ Y ., MY, +g,,e, casoomodelo apresente
covari@ncia estaciondria, a média moével do VAR existe, portanto & possivel
calcular a decomposigdo da variéncia do erro de previs@o h-passos a frente
conforme a equacdo 3:

Y, = ZO: Aie, , 3)

Assim, A, =mA_, + A, + ... + T A,_, sendo A, a matriz identidade. Diferente-
mente da decomposi¢cdio baseada na ortogonalizagéio de Cholesky, a GFEVD
(conforme equagdo (4)) permite mensurar a contribuigéio dos choques sem
impor uma ordenagdo especifica das varidveis no sistema. Essa caracteristica
é relevante para estudos de conectividade, pois reduz a sensibilidade dos
resultados & ordem em que as varidveis s@o inseridas no VAR.

H-1
. S hZ;O(e{Ah e’
05 () = S
hZ (efAn Y- Afes)
-0

Onde ¢, € o desvio padréo do erro para a j-ésima equagdo, e e, € o vetor de
sele¢do, como o i-ésimo elemento, e zero caso contrdrio. Como os choques
no framework ndo s@o ortogonais, € preciso normalizar a equagdo na forma
apresentada em (5).

0 () = ®
X 05 (H)

Assim, combase em Diebold e Yilmaz (2012), define-se os valores de Oigj (H) i#]j
como o valor da conectividade direcional em pares, podendo ser utilizada
também para o cdlculo da conectividade total. Nessa linha, por meio desses
valores tem-se indices de spillover, que podem determinar os receptores e
transmissores de volatilidades.

Para fins de interpretagéio da matriz de conectividade, um valor
igual a 25 em uma célula fora da diagonal principal indica que choques ori-
ginados em uma varidvel explicam 25% da variéncia do erro de previséo de
outra varidvel, em um horizonte de h passos & frente. Dessa forma, a matriz
permite identificar tanto os ativos transmissores quanto os receptores de
volatilidade no sistema. Com a tabela posta, pode-se desenvolver os indices
de conectividade total, direcional e direcional liquida.

O indice de conectividade total € dado pela equagdo 6:

> i > i
SE(H) = 52— x 100 = =% —— % 100 (6)
3 ()

Revista de Ciéncias da Administragdo, Floriandépolis, v. 28, n. 68, p. 1-31, 2026
Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8077

12



Edimilson Costa Lucas - Carlos Alberto Di Agustini - Maria Augusta Pessoa Mauger Carbone - Alan Guilhermino da Silva

Volatilidade em Rede: Conectando Petréleo, Petrobrds e VALE em Tempos de Crise

RICIA

Revista de
Ciéncias da
Administragao

Além disso, a conexdo direcional de todos os outros estados j para o estado
i é dada por:

ij L 0
SE(H) = SH4 %100 = Z4—— % 100 (7)

A conexdo direcional para todos os outros estados j para o estado i € dada por:

) > o)
SE(H) = S % 100 = 4 % 100 (8)

N g N
3t
1,

N

3 6y(H)
ij=1

Jd& a conexdo direcional liquida do estado para todos os outros estados é
dada por:

S¥(H) = S§(H) — S¥(H) )

Por fim, a conexdo rede aos pares, de estado i para o estado j pode ser
descrita:

- - ~g ~g
S501) = | 1, 0 | a0 — (B ) 100 (10)
L)

RESULTADOS E DISCUSSAO

A presente sec¢dio apresenta os resultados empiricos do estudo e discute
suas implicagdes econométricas e econdmicas. Inicialmente, realizou-se a
andlise descritiva das séries utilizadas. Conforme apresentado na Tabela 1,
as séries foram tratadas e convertidas para délares, com o objetivo de reduzir
ainfluéncia das oscilagdes cambiais sobre os pregos analisados. No periodo
da amostra, o precgo internacional do petréleo com vencimento de um més,
representado por CL1, apresentou média de 81,19 délares. A VALE3 apresentou
média de 16,71 ddélares, a PETR4 apresentou média de 5,48 délares e o indice
S&P 500 apresentou média de 4.186 pontos. Os demais valores de minimo,
mdximo, mediana, primeiro quartil e terceiro quartil sdo apresentados na
Tabela 1.
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Tabela1

Estatisticas descritivas da série

p_cu p_VALE3 p_PETR4 p_SP
Min 4762 1.27 3.675 3577
1st Qu. 68.40 1392 4967 3919
Median 7896 16.66 5.338 4181
Mean 8119 16.71 5.479 4186
3rd Qu. 91.86 18.88 6120 4437
Max. 123.70 22.88 7.418 4797

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Figura 1 apresenta as séries em log-nivel ao longo do periodo analisado.
Observam-se oscilagdes acentuadas nas séries, especialmente no prego
do petréleo e em PETR4, sugerindo movimentos parcialmente sincronizados
entre esses ativos. Esse comportamento inicial indica a possibilidade de
associagdo entre as varidveis, a ser posteriormente avaliada por meio dos
testes econométricos e da andlise de conectividade.. No periodo marcado
em vermelho, torna-se nitido que a hipervalorizagd@o do prego do petrdleo,
em razdo do conflito Russia x Ucrénia impulsionou as demais agdes.

Figura1

Séries em Log-Nivel no periodo analisado
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Fonte: Elaborado pelos autores

Emrelagéio aos log-retornos das séries temporais, observa-se o mesmo com-
portamento, conforme a figura 2.
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Figura 2

Log-retornos das s€ries temporais

Séries em Log-Retorno 01/2021-01/2023
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Em seguida, estimou-se a matriz de correlagdo de Pearson dos log-retornos,
com o objetivo de avaliar associagdes lineares preliminares entre as varidveis
analisadas. Os resultados indicam correlagdes positivas entre CL1e os demais
ativos do sistema, sugerindo associagdo inicial entre o prego internacional
do petroleo e os retornos de PETR4 e VALE3. Essa evidéncia, entretanto, deve
ser interpretada apenas como indicativo preliminar, uma vez que a conectivi-
dade dindmica entre os ativos € analisada posteriormente por meio da GFEVD.

Tabela 2

Matriz de correlagéo dos log-retornos

p_clu p_VALE3 p_PETR4 p_SP
p_CL1 1.00

p_VALE3 0.3135 1.00

p_PETR4 0.2323 0.3312 1.00

p_SP 01599 01661 0.099 1.00

Fonte: Elaborado pelos autores.

Observa-se também que as correlacdes sdo estatisticamente significativas
ao nivel de 1% (Figura 3), o que reforga a existéncia de associagdes lineares
entre as varidveis. Ainda assim, como a correlag@io néo permite identificar
dire¢cdo nem intensidade dindmica dos choques, torna-se necessdria a
andlise dos transbordamentos de volatilidade por meio da decomposi¢cdo
da variancia..
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Figura 3

Correlagdo dos log-retornos
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Posteriormente, utilizou-se o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para verifi-
car a presenca de raiz unitdria nas séries. De forma complementar, aplicou-se
o teste KPSS, cuja hipdtese nula considera a estacionariedade da série. A
utilizagdio conjunta dos dois testes permite avaliar a estacionariedade de
maneira mais robusta, uma vez que suas hipdteses nulas s@o distintas.. Em
geral, os resultados para as séries em log-nivel indicam a preseng¢a de raiz
unitdria a um nivel de significncia de 1%. Apds tomar a primeira diferenga
das séries, verifica-se que elas sdo estaciondrias a um nivel de significncia
de 1%, conforme mostra a tabela 3, assim como visto por Silva (2011) e Santos
et al. (2015).
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Tabela 3

Resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado

Valor Critico (1%) -3.96 6.09 8.27 -3.43 6.43 -2.58
Log-nivel CL1 -1.81 1.84 2.49 -2.20 2.69 0.79
Log-retorno CL1 -11.00 40.36 60.54 -10.86 58.95 -16.71
Log-nivel VALE3 =177 1.07 1.61 -1.64 1.36 -019
Log-retorno VALE3 -8.02 21.44 3215 -8.02 3218 -8.03
Log-nivel PETR4 -2.50 217 3.24 -2.40 2.89 -0.36
Log-retorno PETR4 -15.81 83.34 125.01 -15.81 125.04 -15.83
Log-nivel S&P -2.29 214 3.20 -1.89 178 -0.03
Log-retorno S&P =16.41 89.73 134.6 -16.36 133.84 -16.38

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apds a aplicacdo do teste Dickey-Fuller Aumentado, utilizou-se o teste KPSS
como procedimento complementar de verificagdo da estacionariedade das
séries. Ao considerar o nivel de significncia de 5%, observa-se que as séries
em log-nivel apresentam p-valores iguais a 0,01, o que leva a rejeigcéo da
hipdtese nula de estacionariedade em tendéncia. Por outro lado, as séries
em log-retorno apresentam p-valores iguais a 0,10, néo rejeitando a hipdtese
nula do teste KPSS, conforme tabela 4. Esses resultados indicam que as
séries em log-retorno sd@o estaciondrias, corroborando a decisd@o de utilizar
as variaveis em primeira diferenga logaritmica na estimagéo do modelo VAR.

Tabela 4
Resultados do teste KPSS

Série KPSS Trend p-valor
Log-nivel CL1 118 0.01
Log-retorno CL1 0.04 0.10
Log-nivel VALE3 0.34 0.01
Log-retorno VALE3 0.08 0.10
Log-nivel PETR4 0.59 0.01
Log-retorno PETR4 0.06 0.10
Log-nivel S&P 0.59 0.01
Log-retorno S&P 0.04 0.10

Fonte: Elaborado pelos autores.

A fim de encontrar a quantidade de defasagens “p” para serem utilizadas
no modelo, foram considerados os critérios de informacgdo Schwarz (BIC),
Akaike (AIC) e Hannan-Quinn (HQ), com “p” variando de 1 a 15. No caso dos
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resultados distintos, optou-se por aquele indicado pelo BIC, ou seja, igual a
1 conforme a tabela 5.

Tabela 5

Selecdo do numero de defasagens

] AlC.n. HQ.n. sC.n.
1 -30.29 -29.47 -2819
2 -30.27 -29.39 -28.03
3 -30.23 -29.29 -27.85
4 -30.21 -29.22 -277
5 -30.2 -29.16 -27.55
6 -30.18 —-29.09 -27.39
7 -30.16 -29.01 -27.23
8 -30.12 -28.92 -27.06
9 -301 -28.85 -269
10 -30.1 -28.79 -26.76
1 -301 -28.73 -26.62
12 -30.06 -28.64 —-26.45
13 -30.04 -28.57 -26.29
14 -30.01 -28.49 -26.13
15 -30.01 -28.43 -2598

Fonte: Elaborado pelos autores.

Posteriormente, foi aplicado o teste de cointegragdo de Johansen (1990), cujo
objetivo visa identificar ao menos um vetor de cointegragdo. Entretanto, os
resultados do teste do trago e da raiz mdxima néo indicam a existéncia de
ao menos um vetor de cointegragdo a 1% de significéincia, conforme a tabela
6. Diferente da proposta de Santos et al. (2015), no qual trabalharam com
dados de alta frequéncia, e sendo mais suscetivel & cointegragdes.

Tabela 6

Testes de cointegragdo

Rank Valor Critico (1%) Trago Valor Critico (1%) Max Autovalor
r<=3 1297 112 1297 112

r<=2 24.60 4.87 20.20 3.75

r<=1 41.07 14.29 26.81 9.43

r=0 60.16 34.82 33.24 20.53

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apos a estimagdo do VAR(1), foram realizados testes de diagndstico dos
residuos. O teste de Jarque-Bera indicou rejei¢géio da hipdtese nula de normal-
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idade dos residuos. Embora essa evidéncia deva ser considerada nainterpre-
tagdo dos resultados, a literatura aponta que, em amostras suficientemente

grandes, violagdes de normalidade tendem a ser menos problematicas para

a consisténcia das estimativas do VAR. Em seguida, aplicou-se o teste Port-
manteau para verificar a presengca de autocorrelagdo residual, cuja hipétese

nula de auséncia de autocorrelagdo ndo foi rejeitada. Também foi aplicado

o teste ARCH-LM, no qual ndo se rejeitou a hipdtese nula de auséncia de

efeitos ARCH nos residuos. Os resultados estdo expostos na tabela 7.

Tabela 7

Testes do modelo

Teste Chi? df p-valor
Jarque-Bera (Normalidade) 3847.70 8 0.0000
Portmanteau (Autocorrelagéo) 238.81 240 0.5096
ARCH (Heterocedasticidade) 514.65 500 0.3157

Fonte: Elaborado pelos autores.

Pela figura 4, nota-se que todas as varidveis passam no teste de estabilidade
dos residuos dos retornos, ndo ultrapassando nenhum limite. Assim, € possivel
prosseguir com a estimagéo dos spillovers propostos por Diebold e Yilmaz.

Figura 4
OLS-CUSUM, estabilidade dos residuos
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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A fim de avaliar o impacto de uma varidvel no erro da previs@o de outra, foi
desenvolvida a decomposi¢do da varidincia (FEVD). Conforme apresentado
na Tabela 8, em horizonte de quatro dias, os choques em CL1, VALE3 e S&P
500 explicam, respectivamente, 5,62%, 7,28% e 0,00% da varidncia do erro
de previs@o de PETR4. Esses resultados indicam que, nesse horizonte, a maior
parte da varidncia prevista de PETR4 permanece associada aos proprios
choques da agdo, embora CL1 e VALE3 apresentem contribuigéo ndo de-
sprezivel para sua dindmica.

Tabela 8

Resultados Decomposi¢céo da Varidncia - PETR4

Decomposigéo da vari@ncia do erro da previsdo - Choque em PETR4

Periodo p_PETR4 p_CLi1 p_VALE3
1 0.8749 0.0569 0.0681 0.0000
2 0.8707 0.0562 0.0727 0.0002
3 0.8705 0.0562 0.0728 0.0003
4 0.8705 0.0562 0.0728 0.0003

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 9 apresenta a decomposi¢d@o da variéncia do erro de previséo de
VALE3. Comparativamente & PETR4, observa-se maior contribuigdo relativa
de CL1 para a variéncia prevista de VALE3 no horizonte analisado. Esse re-
sultado deve ser interpretado como evidéncia de conectividade financeira
indireta entre o petréleo e VALE3, e ndo como relagdo operacional direta
entre petréleo e minério de ferro.

Tabela 9

Resultados Decomposi¢éo da Varidncia - VALE3

Decomposig¢do da varidncia do erro da previsdo - Choque em VALE3

Periodo p_PETR4 p_CL1 p_VALE3
1 0.0000 0.0908 0.9091 0.0000
2 0.0055 0.0952 0.8772 0.0220
3 0.0056 0.0952 0.8771 0.0220
4 0.0056 0.0952 0.8771 0.0220

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Figura 5 apresenta a decomposicéo da varidncia em horizonte de 10 dias.
Observa-se que, apds os primeiros periodos, as contribuicdes relativas das
varidveis tendem a estabilizagdo, indicando que os principais efeitos de
transmiss@o se concentram nos primeiros dias do horizonte de previsdo.
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Figura 5

Decomposi¢éio da varidncia para 10 dias
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Fonte: Elaborado pelos autores.

As medidas de conectividade foram estimadas para um horizonte de 10 pas-
sos a frente, conforme a abordagem de Diebold e Yilmaz (2012). Ao verificar
os resultados do prego do petréleo internacional, é possivel inferir que CL1
é responsavel por 4,81% da variéncia do erro de previs@o 10-passos a frente
ao prever a PETR4, e sob a ética da VALE3 representa 7,72% do seu erro de
previsdo, de acordo com a dindmica de spillover exposto na tabela 10. Além
disso, o indice S&P explica 0,76% da varidncia do erro de previs@o de PETR4,
enquanto explica 5,09% de VALE3.

Tabela 10
Dinadmica de spillover - Diebold Yilmaz (2012)

Horizonte de 10 dias

p_CLi p_VALE3 p_PETR4 C. from others
p_CL1 83.03 8.09 515 3.72 16.96
p_VALE3 772 78.38 8.80 5.09 21.62
p_PETR4 4.81 918 85.25 0.76 14.75
p_SP 4,09 3.39 0.75 91.77 8.23
C. to others (spillover) 16.62 20.66 14.70 9.58 15.39
C. to others including own 99.65 99.05 9994 101.35 400.000

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados da Tabela 10 indicam que os spillovers estimados sélo economi-
camente relevantes, embora de magnitude limitada. Em horizonte de 10 dias,
o CL1 responde por 4,81% da varidncia do erro de previsdo de PETR4 e por
7,72% da varidncia do erro de previséo de VALES. Esses percentuais sugerem
que o petréleo exerce influéncia sobre os ativos analisados, mas néo con-
stitui o principal determinante da dindmica de seus retornos no periodo. A
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maior parte da vari@ncia permanece explicada por choques préprios, o que
indica predomindncia de fatores especificos de cada ativo, além de fatores
domésticos, setoriais e macrofinanceiros néio diretamente capturados pelo
sistema estimado.

No caso da PETR4, a influéncia do petréleo é coerente com sua
exposi¢cdo setorial direta ao mercado energético. Ainda assim, o percentual
de 4,81% mostra que a relagdo entre petréleo e agdes da Petrobrds néo é
mecdénica nem exclusiva, pois a empresa também é afetada por fatores
institucionais, politica de pregos, governanga, cdmbio, condigdes domés-
ticas e expectativas dos investidores. No caso da VALE3, a contribuicdo de
7,72% do CL1 ndo deve ser interpretada como relagéio operacional direta
entre petréleo e minério de ferro, mas como evidéncia de conectividade
financeira entre ativos brasileiros expostos ao ciclo global de commodities.
Esse resultado reforga a interpretagdio de que choques no petréleo podem
se propagar indiretamente para empresas exportadoras e liquidas por meio
de canais sistémicos, como aversdo ao risco, liquidez internacional, cdmbio
e realocagdo de portfdlios (Escribano et al., 2023; Qin et al., 2024).

A Figura 6 mostra variagdes no indice dindmico de spillover ao longo
do periodo analisado. As dreas destacadas coincidem com momentos de
elevadainstabilidade internacional, incluindo picos associados & pandemia
da COVID-19 e o inicio do conflito entre Russia e Ucrénia. Essa evidéncia
sugere alteragdes tempordrias na conectividade entre os ativos, embora a
interpretacdo desses movimentos deva ser feita de forma cautelosa, pois
o modelo ndo estima formalmente quebras estruturais associadas a esses
eventos. Ainda assim, a associagéo temporal entre os movimentos do indice
e os periodos de crise é compativel com evidéncias recentes de que choques
pandémicos e geopoliticos podem alterar a conectividade entre petréleo,
commodities e mercados aciondrios (Huang et al., 2023; Cui et al., 2024).

Figura 6
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Em relagd@o aos transbordamentos liquidos do sistema, é possivel assumir
como transmissor aquele que a diferenca entre o recebido e transmitido &
positiva.

Figura7

Spillovers Liquidos
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota-se, pela tabela 11, apenas o indice S&P é transmissor liquido de spillover,
sendo que “To” representa o que é recebido, e “From” representa o que é
transmitido as outras varidveis. Caso seja transmissor, € caracterizado como
“TRUE".

Tabela 11

Transmissores liquidos de volatilidade

To From Net Transmitter
p_CL1 16.62 16.96 -0.34 FALSE
p_VALE3 20.66 21.62 -094 FALSE
p_PETR4 14.70 14.75 -0.05 FALSE
p_SP 9.58 8.23 1.34 TRUE

Fonte: Elaborado pelos autores.

A identificagd@io do S&P 500 como transmissor liquido de volatilidade reforga
a importéncia das condi¢gdes financeiras internacionais para a dindmica
dos ativos brasileiros analisados. Esse resultado sugere que, no periodo
entre 2021 e 2023, os choques globais capturados pelo mercado aciondrio
norte-americano tiveram papel relevante na propagacdo de volatilidade
dentro do sistema (Attarzadeh & Balcilar, 2022; Escribano et al., 2023). As-
sim, mesmo que o objetivo central do estudo esteja associado ao petrdleo,
a presenga do S&P 500 permite evidenciar que a conectividade entre CL1,
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PETR4 e VALE3 ocorre em um ambiente financeiro internacional mais amplo,
no qual choques externos podem afetar simultaneamente diferentes ativos
negociados no mercado brasileiro.

Por fim, foi utilizado o teste de Granger (1969) de primeira ordemem
fungdio da defasagem utilizada no modelo VAR(p) para identificar a causa-
lidade do sistema, entretanto ndo foram verificadas alguma transmisséo
significativa direcional, em contrapartida da conclusdo de Santos et al. (2015)
e Silva (2011) em razdo de se tratar de momentos diferentes, como também
com dados de alta frequéncia.

CONCLUSAO

O estudo em andlise investigou como o prego de quatro varidveis estava
interconectado, para verificar a influéncia do prego do petréleo internacio-
nal nas agdes da Petrobrds. Essas varidveis incluiam a PETR4, que é a agéio
preferencial da Petrobrds S.A. negociada no mercado de agdes brasileiro B3,
bem como a VALE3, que é a agdio da Vale S.A. no setor de mineragdio, também
negociada na B3. Além disso, o estudo abordou a varidvel CL1, que se refere ao
contrato futuro de petréleo mais liquido e de prazo mais curto disponivel no
mercado internacional, e o S&P, que representa o indice S&P 500 dos Estados
Unidos. A metodologia utilizada para a abordagem quantitativa empregou o
modelo vetorial autorregressivo desenvolvido por Sims (1980). Antes disso, a
correlagdo de Pearson (1896), foi examinada. O objetivo era analisar como a
variéncia do erro de previsdo, conforme definida por Diebold e Yilmaz (2012),
foi decomposta, bem como a relagéio de causalidade de Granger, proposta
por Granger (1969).

Ao partir de uma amostra de janeiro 2021 a janeiro 2023, os resul-
tados apontaram que a causalidade de Granger (1969) néo identifica uma
transmissdo significativa direcional, em contrapartida com os resultados de
Santos et al. (2015), ao qual indicada uma influéncia de CL1 e SP1 & PETR4.
Entretanto, os resultados opostos indicam as respostas em momentos diferen-
tes, ao qual o periodo analisado contém eventos exdgenos como o conflito
Russia x Ucrdnia, que impactou fortemente a commodity, como também a
pandemia do COVID-19. Ademais, a frequéncia dos dados foi relativamente
diferente, sendo uma intra-didria e outra didria.

A questdio investigada pode ser respondida pelos resultados obtidos
pelos indices de conectividade do sistema, da metodologia de Diebold e Yil-
maz (2012) aplicada, observa-se um valor de 15,39%. De modo geral, a varidavel
CL1 explica a variéncia de PETR4 e VALE3, porém em baixa representativida-
de, indicando que hd outros fatores externos influenciando suas oscilagdes.
Através dos spillovers dindmicos, verifica-se que durante os picos de casos de
COVID-19 na pandemia, como também o inicio do conflito Russia x Ucrénia o
sistema sofreu uma queda na conectividade. No periodo analisado, apenas
S&P 500 foi um transmissor liquido de volatilidade do sistema, indicando que
as demais componentes, na média do periodo analisado, sofreraminfluéncia
dessa componente.

De fato, compreender a influéncia de commodities, como o prego
do petréleo, sob empresas brasileiras se faz de extrema importéancia para
sua gestdo, principalmente quando a prépria € matéria-prima ou possui
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influéncia indireta sob a produgéo da empresa, como € o caso da Petrobrds
e da VALE. Para o governo, a andlise se torna crucial em decisdes sobre a
gestdio do petréleo nacional, seu preco e sua influéncia sobre as agdes das
estatais. Sob a ética de investidores, essa andlise corrobora ao informar sobre
a necessidade de diversificagéio ou de movimentagdes em periodos como
o analisado, que contém eventos exdgenos, visto que, apesar de baixa, ha
certa influéncia do preco internacional do petréleo sobre as oscilacdes e
volatilidade dos ativos analisados.

Para pesquisas futuras referente & andlise realizada, emrelagéo ao
meio académico, caso ndo tenha as limitagdes enfrentadas para a obtencdo
dos dados, podem ser realizadas as mesmas andlises para informagdes de
alta frequéncia. Esse estudo, por exemplo, contribuird melhor ainda para
traders das agdes PETR4 e VALE3, em posi¢gdes de arbitragens. Outros critérios
de avaliagdo dainformagdo podem ser aplicados para refinar os resultados
encontrados.
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