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Resumo do Projeto de Graduagdo apresentado a Escola Politécnica/ UFRJ como parte dos

requisitos necessarios para a obtencdo do grau de Engenheiro do Petroleo.

ANALISE DO PRECO E PRODUCAO DE PETROLEO SOBRE A LUCRATIVIDADE DAS
EMPRESAS PETROLIFERAS

Luciano Jorge de Carvalho Junior

Maio/2011

Orientadores: Rosemarie Broker Bone

Eduardo Pontual Ribeiro

Curso: Engenharia do Petroleo

Até a crise financeira de 2008, as empresas petroliferas tiveram aumentos significativos nos
lucros, seguindo o boom do preco do petroleo. Este lucro tem sua origem em diversos elos da
cadeia de producdo, mas na Exploracdo e Producdo, onde o produto é homogéneo e o prego é
determinado pelo mercado, uma maior eficiéncia produtiva esta associada com a reducdo dos
custos operacionais e a expansdo da producao. Assim, a influéncia dos precos do petréleo sobre
indicadores operacionais e econdmicos é sentida com maior intensidade neste segmento. Desta
forma, o objetivo deste trabalho é identificar o efeito dos precos do petroleo sobre os
indicadores de desempenho de grandes empresas petroliferas. Para atingir este objetivo, dados
do primeiro trimestre de 2001 ao segundo trimestre de 2008 sdo utilizados para estimar um
modelo econométrico para a Exxon Mobil e Chevron, companhias de capital aberto, e para a
Petrobras e Eni, sociedades de economia mista. A estima¢do do modelo proposto utiliza o
método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e os resultados mostram que o pre¢o do
barril de petrdleo é a variavel capaz de explicar a maior parte das variacBes nos principais
indicadores. Quando se analisa a rentabilidade, os resultados diferem entre as empresas. A
principal variavel para explicar a lucratividade da ENI e da Chevron €é o prego do petroleo. Para
a ExxonMobil é o prego do petréleo e a produgdo, sugerindo a presenca de economias de escala.
E para a Petrobras, a rentabilidade é impulsionado pelo nivel de producéo, o que também indica
economias de escala. Ndo parece ser estabelecido um padréo claro capaz de distinguir empresas
de economia mista das empresas privadas no que diz respeito a sua lucratividade. Pode-se dizer
que a Petrobras ea ExxonMobil estdo em melhor posi¢éo para enfrentar momentos de crise, uma
vez que sdo menos vulnerdveis a volatilidade dos precos do petréleo e compreender a sua
motivacao para acrescentar novas reservas em um ritmo muito superior a producao.

Palavras-chaves: andlise econométrica, empresas petroliferas, indicadores econdmico-

financeiros, lucratividade, Petrobras.
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Until the financial crisis of 2008, oil companies had significant profit increases, following the
oil price boom. This profit has its origin in various links of the production chain, but in the
Exploration and Production, where the product is homogeneous and the price is determined by
the market, greater productive efficiency is associated with the reduction of average operating
costs and the expansion of production. Thus, the influence of oil prices upon operational and
economic indicators is felt with the greatest intensity in this segment. So the goal of this work is
to identify the effect of oil prices on key performance indicators of major oil companies. In
order to achieve this goal, quarterly data from first quarter, 2001 to second quarter, 2008 are
used to estimate an econometric model for Exxon Mobil and Chevron, privately held
companies, and for Petrobras and Eni, mixed-economy companies. The estimation of the
proposed model uses the Ordinary Least Squares Method (OLS) and the results show that the
price of a barrel of oil is the variable capable of explaining much of the variation in the main
indicators. When profitability is analyzed, the results differ between firms. The main variable to
explain the profitability of ENI and Chevron is oil price. For ExxonMobil it is the oil price and
production, suggesting the presence of economies of scale. And for Petrobras, profitability is
driven by the production level, which also indicates economies of scale. There does not seem be
a clear pattern to separate mixed-economy companies from private companies as regards to the
profitability. One can say that Petrobras and ExxonMobil are in better position to face moments
of crisis since they are less vulnerable to volatility in oil price and understand their motivation to
add reserves at a pace much higher than production.

Keywords: econometric analysis, financial and economic indicators, oil companies, Petrobras,
profitability.
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1. Introducéo

Para o periodo compreendido entre 2003 e o primeiro semestre de 2008, as
empresas petroliferas apresentam recordes consecutivos de lucro. Este lucro tem sua
origem nos varios segmentos das empresas, entretanto, na Exploracdo e Producgéo, onde
0 produto é homogéneo e o preco é determinado pelo mercado, torna-se mais facil
observar os efeitos de variagdes no preco do barril de petréleo sobre o desempenho das

companhias ao se desconsiderar a parte ndo-operacional.

Deste modo, a pesquisa sobre o tema torna-se relevante ao ter como objetivo
identificar o efeito do preco do petrdleo sobre os diversos indicadores de algumas das
maiores empresas do setor em um contexto de aumento dos precos desta commodity.
Selecionam-se, assim, quatro empresas que se destacam pelo valor de mercado que

possuem e por se distinguirem como privadas ou estatais.

Estas empresas sdo as norte-americanas Exxon Mobil e Chevron, a brasileira
Petrobras e a italiana Eni SpA, onde as duas primeiras sdo de capital aberto e as duas
ultimas economias mistas. Posicionam-se ainda em funcéo da capitalizacdo de mercado
no setor petrolifero para o ano de 2008 em 1°, 4° 9° e 10°, respectivamente, segundo

ranking da PFC Energy.

Para alcancar o objetivo deste trabalho, o presente trabalho € composto por nove
secOes, da qual a primeira é esta introducdo. Na segunda secdo, sdo descritas as
empresas sob analise tendo em vista seus dados operacionais e 0s segmentos em que
atuam. Na terceira, analisa-se a evolucdo dos precos do petr6leo para o periodo em que
este trabalho se situa. Na quarta secdo, € exposta a metodologia usada neste trabalho.
Esta secdo mostra 0 modelo econométrico do qual se faz uso e as fontes de onde sédo
retirados os dados para a estimagdo. Na quinta se¢do, descrevem-se as variaveis sob
andlise e os resultados esperados. Na sexta se¢do, apresentam-se os resultados obtidos
para cada empresa selecionada, iniciando a discussdo dos mesmos que serd aprofundada
na sétima secdo com a andlise da lucratividade das empresas. Na oitava secdo sdo

apresentadas as conclusdes e a nona mostra as refereéncias utilizadas.



2. Descrigdo das empresas

As quatro empresas escolhidas para a andlise feita neste artigo figuram entre as
dez maiores do mundo em valor de mercado segundo ranking da consultoria PFC
Energy e sdo classificadas como empresas integradas de energia, isto é, suas atividades

englobam a exploracdo, producao, refino e distribuicdo de derivados.

2.1 Chevron

A Chevron Corporation, fundada em 1879 nos Estados Unidos e sediada na
California, é a segunda maior empresa petrolifera norte-americana e a terceira maior
empresa de energia ndo-governamental do mundo, operando como uma companhia
integrada de energia em todo o globo. E considerada ainda como uma das seis
supermajors, as maiores empresas petroliferas privadas remanescentes das Sete Irmas,
apos a onda de aquisices ocorridas no setor entre 1998 e 2002 em que adquiriu a
Texaco em 2001.

As operacdes da empresa incluem a exploracdo, o desenvolvimento, a producéo
e comercializagdo de petrdleo bruto e gas natural, o refino e o transporte de petroleo
bruto, gas natural e derivados. A empresa também esta envolvida na producdo e
comercializacdo de carvao e molibdénio, na geracdo de energia elétrica e em ramos do

setor financeiro.

A Chevron € a principal produtora de energia geotérmica, ap0s ter realizado a
aquisicdo da Unocal Corporation em 2005, e ainda investe em biocombustiveis, na
tecnologia para conversdo de gas em liquido, em células de combustivel, energia solar e

hidrogénio.

Ao término de 2008, a capitalizacdo no mercado da Chevron, valor da
companhia conforme determinado pelo preco de mercado de suas acGes ordinarias em
circulagéo, registra o montante de 150,3 bilhdes de dolares e a situa como a quarta

maior empresa ao se analisar o valor de mercado da companhia.



2.2 Eni

A Eni SpA é uma sociedade andnima com participacdo acionaria do governo
italiano de 30%. Suas atividades englobam os setores de petréleo e gas, eletricidade,
petroguimica, servicos e engenharia, estando presente em 70 paises. Seu segmento de
Exploracdo e Producdo se da em 36 paises, operando na Italia, no norte e oeste da
Africa, no mar do Norte, no Golfo do México e na Australia. Também opera em areas
com grande potencial para a exploracdo e producdo como o Mar Caspio, o Oriente

Médio e o Extremo Oriente, a india e o Alasca.

A producdo de 6leo ocorre principalmente na Libia, Egito, Nigéria, Congo, Mar
do Norte e Angola, com menores proporc¢des na Tunisia e nos Estados Unidos. A Eni
também investe no desenvolvimento de tecnologias para os biocombustiveis, energia
solar fotovoltaica e producdo de hidrogénio através de uma ampla base de cooperacao

externa.

Suas reservas combinadas de Oleo e gas natural ao final de 2008 eram de 6.600
milhGes de barris de 6leo equivalente e as de liquido de 3 335 milhdes de barris,
posicionando-a como a oitava maior empresa de economia mista em termos de reservas

combinadas e a vigésima oitava no geral.

Em 31 de dezembro de 2008, o valor de mercado da companhia atingia a cifra de
93,6 bilhGes de dolares, o que a coloca como décima maior companhia com base na

capitalizacao de mercado.

2.3 ExxonMobil

A Exxon, empresa norte-americana fundada em 1870 e sediada no Texas, esta
engajada na exploracdo, producdo, transporte e venda de petréleo bruto, gas natural e
derivados. Suas atividades ainda incluem a manufatura e comercializagéo de produtos
petroquimicos, o que inclui olefinas, aromaticos, polietileno e outros produtos especiais.
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E a maior das seis supermajors, com uma producéo diéria de 3.921 milhares de
barris de 6leo equivalente em 2008, o que corresponde a aproximadamente 3% da
producdo mundial e € menor que a producdo de muitas das maiores companhias
petroliferas estatais. Posiciona-se segundo o ranking de reservas combinadas de oleo e

gas na décima sétima posicdo com menos de 1% do total mundial.

Em 31 de dezembro de 2008, tinha 7 576 milhdes de barris de reservas provadas
de éleo cru, condensado e liquido de gas natural (LGN), e 31.402 bilhdes de pés clubicos

de reserva provada de gas natural.

Atualmente, ndo possui investimentos na producdo de energia renovavel por
considera-la pouco rentavel, mas planeja investir US$ 600 milhdes até 2015 para
desenvolver biocombustivel a partir de algas em parceria de pesquisa com a Synthetic

Genomics, empresa privada com foco em estudos genéticos.

2.4 Petrobras

A Petrobras é uma empresa de economia mista criada no Brasil em 1953,
constituida sob a forma de sociedade anbnima de capital aberto e vinculada ao
Ministério de Minas e Energia, com participacdo do governo sobre o capital social de

32,2% de suas agdes e com 55,7% do capital votante sob o controle da Unido Federal.

Ao final de 2008, a capitalizacdo da empresa no mercado é de 96,8 bilhdes de
dolares, posicionando-a como a nona maior companhia de petréleo no mundo com base
no valor de mercado. Lider do setor petrolifero brasileiro, vem expandindo suas
operacgdes para estar entre as cinco maiores empresas integradas de energia do mundo

até 2020, conforme consta em seu plano estratégico.

A Petrobras atua em 27 paises, com atividades de exploracdo e producao em 20.
Suas estratégias de negdcio estdo focadas em exploracdo e producdo, downstream
(refino, transporte e comercializacdo), petroquimica, distribuicdo, gas, energia e

biocombustiveis.



Em 31 de dezembro de 2008, suas reservas combinadas alcancavam 11,2 bilhdes
de barris de 6leo equivalente, situando-a como a quinta maior empresa de economia

mista do mundo em termos de reservas e a vigésima ao se considerar todas as outras.

O recorde diario de producdo, alcancado em 2008, é de 2 milhdes e 400 mil
barris de 6leo equivalente, volume somente superado por oito empresas no mundo, com

uma producdo de 6leo, condensado e liquidos de gés natural de dois milhdes de barris.

A Petrobras também investe em projetos de energias renovaveis e
biocombustiveis, que incluem a geracdo de eletricidade através de usinas eolicas,
solares e de pequenas centrais hidrelétricas, além da produgdo e comercializacdo de
biodiesel e etanol.

2.5  Comparacao entre as empresas

As empresas selecionadas estdo consistentemente posicionadas entre as dez
maiores do mundo no segmento de energia nos Gltimos dez anos. Para o ano de 2008,

classificam-se segundo o valor de mercado como é mostrado na figura 1.

Em 31 de dezembro de 2008, a capitalizacdo de mercado da Exxon alcangou o
valor de 406,1 bilhdes de ddlares, um resultado que supera em 65,4 bilhGes o valor de

mercado combinado das trés outras empresas selecionadas para esta anélise.
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Figura 1 - Ranking das empresas petroliferas em valor de mercado para o ano de 2008.

Ao final de 2008, a Exxon também apresenta a maior reserva de hidrocarbonetos
combinada, seguida da Chevron, Petrobras e Eni, nesta ordem. Entretanto, a reserva de
liquidos da Petrobras supera as das outras empresas, inclusive as da Exxon, cuja reserva

estd em um patamar proximo da outra empresa norte-america, a Chevron. Esta situacéo

esta descrita nas figuras 2 e 3.

Fonte: PFC Energy.
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Figura 2 — Maiores empresas do mundo em termos de reservas combinadas em 2008.
Fonte: Petrostrategies.
A figura acima ilustra o posicionamento das empresas petroliferas de acordo

com suas reservas combinadas de hidrocarbonetos.

Denotadas por verde estdo as companhias nacionias de petroleo, sobretudo as
oriundas do Oriente Médio. Em preto, distinguem-se as empresas privadas. Em azul, as
empresas de economia mista e, em vermelho, as grandes companhias que exploram e

produzem gas natural na Russia.

A figura 3 tem por objetivo mostrar que as empresas sob analise obtém suas
receitas a partir de aproximadamente o mesmo nivel de reservas. Portanto, este é um dos

critérios utilizados para a selegdo das empresas sob estudo.

Aliado a este fato, situa-se a obtencdo de lucros com ordem de grandeza de
bilhdes de dolares e a participacdo do governo no capital acionaario, que distingue
Exxon e Chevron como companhias privadas e Petrobras e Eni, como empresas de

economia mista.
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Figura 3 — Reservas de liquidos e em 6leo equivalente por empresa em 31/12/2008.
Fonte: Elaboracéo do autor a partir de relatdrios financeiros.

Observa-se pela figura 4 que para o periodo em estudo, as empresas norte-
americanas tém uma tendéncia acentuada de queda em suas reservas combinadas de

6leo e gas, com uma diminuicdo de aproximadamente 20% em seis anos.

A Petrobras também apresenta uma queda em seu quadro de 2007 para 2008 de
4%, caindo para 11.191 milhdes de barris de 6leo equivalente, mas consegue se manter
com uma reserva superior aos 11 bilhdes de barris de 6leo equivalente e com 0 mesmo

tamanho de reservas da Chevron apds ja a ter superado em 2007.
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Figura 4 — Evolugéo das reservas combinadas por empresa.
Fonte: Elaboracéo do autor a partir de relatdrios financeiros.

A evolucao das reservas de 6leo de cada empresa no periodo de 2003 a 2008 é
apresentada na figura 5 e permite observar que a Exxon e a Petrobras apresentam as
mesmas reservas em 2003, mas que ao final de 2008 0 mesmo ja ndo se verifica devido

a queda de 23% no tamanho das reservas da Exxon.

Deste modo, a Petrobras € a empresa com maior reserva de liquidos, ao final de
2008, com 9,1 bilhGes de barris de reservas de 6leo cru, condensado e liquido de géas
natural. Em segundo lugar posiciona-se a Exxon com 7,6 bilhGes. Em terceiro, vem a

Chevron com 7,4 bilhdes e, em quarto, a Eni com 3,3 bilGes.

Convém, ainda avaliar a dependéncia de fontes de suprimento estrangeiras pela

producéo realizada nos respectivos paises de origem conforme mostra figura 6.

Observa-se que a Petrobras apresenta um nivel muito maior de producdo media
diaria que as duas empresas norte-americanas, enquanto que a Eni apresenta apenas uma
producdo residual na Italia, sendo mais da metade da sua produgdo oriunda do Norte e
Oeste da Africa.
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Figura 5 — Evolucéo das reservas de 6leo cru, condensado e liquido de gas natural.

Fonte: Elaboracéo do autor a partir de relatdrios financeiros.
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Figura 6 — Participacdo nacional na producdo combinada de hidrocarbonetos.
Fonte: Elaboracdo do autor a partir de relatérios financeiros.
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A figura 7 revela a Exxon como sendo a maior produtora de liquidos e a
Petrobras como a segunda maior, ap6s superar a Chevron em 2004 com um aumento

continuo de sua producao nos Gltimos anos.

Ja a Eni mantém a sua producdo praticamente constante durante os Gltimos seis

anos, em um nivel equivalente a metade da producdo da Petrobras em 2008.

3000

2 2000 4/_,//*“*—//F
=]
x
=]
z
3
=3
= 1500
o
=
(=]
Rl
o
g PG
2 —— X—
& 1000 X G
500
0 T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008
| —x—ENI —+—PETROBRAS  —0—CHEVRON  —e—EXXON | Periodo

Figura 7 — Producéo total de éleo cru, condensado e liquido de gas natural por empresa.
Fonte: Elaboracdo do autor a partir de relatorios financeiros.
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Figura 8 — Producéo total de gas natural por empresa.
Fonte: Elaboracéo do autor a partir de relatdrios financeiros.

A figura 8 destaca a producdo de gas natural de cada empresa e permite

depreender 0 quanto a producdo de gas da Petrobras é pequena ao se ter em vista as
reservas combinadas da Petrobras e da Eni.
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Figura 9 — Margem Operacional de cada empresa.
Fonte: Elaboragédo do autor a partir de relatorios financeiros.

A figura 9 ainda compara a rentabilidade das empresas petroliferas atraves da
margem operacional, indicador que desconsidera a escala da empresa ao medir a

eficiéncia em produzir lucro por meio das vendas.
Assim, a Petrobras é a empresa de maior lucratividade durante a maior parte da
série historica, gerando um lucro de US$0,30 para cada dolar obtido de venda no

segundo trimestre de 2008.

A seguir, vem a Eni, a Exxon e a Chevron, nesta ordem, com um indice quase

duas vezes menor que o da Petrobras.
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3. Evolucéo recente do precos do barril de petréleo

Para o periodo em analise, observa-se que o comportamento dos precos do
petréleo é definido por uma forte elevacdo dos precos até atingir mais de 120 dolares

por barril no segundo trimestre de 2008.

Esta elevacdo dos pregos do petrdleo € a maior para o periodo do poés-guerra,
considerando-se que as tendéncias ascendentes anteriores duravam em média de dois a

trés anos e que esta tem duracao de cinco anos.
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Figura 10 — Preco a valores constantes de 2008 do barril de petréleo tipo brent.
Fonte: Elaboracdo do autor a partir de relatorios financeiros.

O répido crescimento dos pre¢os das commodities, incluindo o petréleo, pode ser
visto como um efeito atrasado das politicas monetérias excessivamente expansionistas
do periodo entre 2001 e 2004, quando as principais taxas de juros sdo severamente
reduzidas a um patamar sem comparacgédo desde a Segunda Guerra Mundial.
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Tal politica expansionista se reflete em um crescimento econémico mundial
rapido e, consequentemente, a um aumento da demanda por petréleo. Dado que a oferta
de petréleo é rigida ou cresce a um ritmo inferior ao da procura, a demanda excessiva

resulta no periodo de aumento dos precos retratado na figura 10.

Entretanto, com o advento da crise financeira internacional e suas repercussdes
sobre a economia real, a demanda por energia diminui e os precos despencam para 50
dolares por barril j& no quarto trimestre de 2008, recuando ao nivel de precos que se
observa em 2005, o correspondente a menos da metade do preco recorde do barril.

Assim, devido a esta quebra estrutural, a andlise feita neste trabalho utiliza
justamente os dados que compdem a série temporal no momento anterior ao de
agravamento da crise, ou seja, a quebra do Lehman Brothers no terceiro trimestre de
2008.
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4. Metodologia

A andlise feita neste artigo utiliza informacgdes colhidas das demonstracdes
financeiras de cada empresa selecionada, fazendo uso de dados trimestrais provenientes
dos demonstrativos financeiros 10K e 10Q, para as companhias americanas, e 20F e 6K,

no caso da Eni e da Petrobras.

Estes relatorios séo obtidos junto a Securities and Exchange Commission (SEC,
a Comissdo de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos) e fornecem os dados que séo
utilizados para avaliar a influéncia do preco internacional do petréleo sobre os
indicadores que avaliam o desempenho das empresas. Estas informacdes tem a mesma

base de comparacdo, pois utilizam o padrdo contabil norte-americano.

Apdbs a coleta de dados, faz-se inicialmente a estimacdo dos parametros do

modelo pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO).

Esta técnica é a forma de estimacdo mais amplamente utilizada em econometria
e consiste em um estimador que minimiza a soma dos quadrados dos residuos da
regressao, de forma a maximizar o grau de ajuste do modelo.

O método baseia-se no principio de maxima verossimilhanca e procura encontrar
0 melhor ajuste para um conjunto de dados ao minimizar a soma dos quadrados das
diferencas entre a curva ajustada e as observacdes, onde tais diferencas recebem o nome

de residuos.

Entretanto, quando os residuos sdo autocorrelacionados as estimativas de
minimos quadrados ordinarios dos parametros nao séo eficientes, isto €, ndo apresentam
variancia minima, além de seu erro-padrdo ser viesado, 0 que conduz a testes e

intervalos de confianga incorretos.

Assim, a existéncia de autocorrelacdo serial é diagnosticada pela estatistica de

Durbin-Watson (EDW) e sua correcdo é feita pelo método iterativo de Cochrane-Orcultt.

A analise econométrica faz uso do sofiware livre Gretl e transforma a variavel
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explicativa preco real do barril de petréleo do tipo Brent em logaritmo natural. Ja as

variaveis dependentes sdo transformadas em logaritmo ou nédo segundo a necessidade.

Assim, utiliza-se a forma funcional linearizavel logaritmica ou semilogaritmica,
permitindo quantificar o efeito que qualquer variagdo registrada sobre o preco do

petréleo gera sobre a variavel dependente.

A forma logaritmica tem muitas aplicacbes em economia e permite o célculo de
elasticidade constante, sendo este o proprio coeficiente da variavel. De modo geral, 0
uso de tal funcdo é adequado toda vez que uma variavel cresce com o aumento de outra,

porém a taxas crescentes ou decrescentes.

Ja a forma semilogaritmica é usada quando os acréscimos ou decréscimos da
variavel dependente como resposta das alteracdes na variavel explicativa ndo sao

proporcionais com o crescimento desta.

Esta regressdo se utiliza de series historicas com vinte e duas observagdes
trimestrais que cobrem o periodo que se estende do primeiro trimestre de 2003 (T1
2003) até o segundo trimestre de 2008 (T2 2008), periodo imediatamente anterior a

crise financeira internacional.

O modelo econométrico empregado na analise feita por este trabalho é descrito

pela equacgéo abaixo:

Y =bg+b;InP;+ & Q)
onde:
Y = Variavel dependente qualquer sob andlise transformada em logaritmo ou néo;

Pt

preco a valores constantes de dezembro de 2008 do barril do tipo Brent
deflacionado pelo indice de precos ao consumidor norte-americano (CPI) em
ddlares no tempo t; e,

O coeficientes b; representa a elasticidade-preco (variacdo da variavel
dependente em funcgédo da variacdo do preco do barril). J& ¢, € um termo residual, que
representa a influéncia coletiva de quaisquer variaveis omitidas no modelo que também
possam afetar a variavel dependente. O coeficiente b, é o ponto de interse¢do da reta

com o eixo vertical.
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5. Descricéo das variaveis e resultados esperados

O preco real do barril de petrdleo constitui a variavel explicativa do modelo e é
obtido através da Agéncia de Informacdo Energética americana (EIA, na sigla em
inglés) pela média do preco praticado no trimestre em questdo e deflacionado pelo
indice de precos ao consumidor norte-americano a valores constantes de dezembro de
2008.

A influéncia do preco do petroleo se dard sobre um conjunto de variaveis
dependentes que se dividem em varios grupos. Deste modo, busca-se analisar o efeito
resultante sobre os gastos em capital nos diversos segmentos em que atua cada
companhia, o desempenho das agdes, a producdo de hidrocarbonetos, os indicadores
financeiros e o balanco patrimonial de cada empresa.

Os gastos em capital ou CAPEX, capital expenditures, S&0 despesas que
produzem beneficios ao longo de um periodo futuro longo, superior a um ano. O
CAPEX ocorre quando uma empresa compra ativos, imobilizado, ou investe em ativos
ja existentes que possuam uma vida Util superior ao exercicio em que ocorre a compra

ou investimento.

O CAPEX é usado pela empresa para adquirir ou melhorar ativos fisicos tais
como instalacdes, equipamento, veiculos e outros tipos de ativos que possuem vidas e
usos que nao se esgotam no exercicio em que sdo adquiridos e que, portanto, estdo
sujeitos a um reconhecimento do respectivo custo ao longo de varios exercicios, via

amortizagoes.

A anélise sobre os investimentos em capital (CAPEX) é feita sobre os segmentos

em gue atuam estas empresas integradas de petréleo.

Assim, o segmento de Exploracdo e Producdo lida com as operacdes que
permitem a extracdo de petréleo e gas natural. O setor de refino manufatura e vende os
derivados combustiveis de petroleo. O setor petroquimico atua na confecgéo e venda de
produtos quimicos derivados do petrdleo, tais como plésticos, resinas e solventes.
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Para a Petrobras e Eni, ocorre ainda a distin¢do entre producdo de gas e energia
da conta de exploracédo e producdo de 6leo. A Petrobras ainda discrimina uma conta em
que contempla todas as atividades descritas anteriormente no contexto internacional.
Isto se deve a uma atuagdo recente destas empresas nestes segmentos e a preocupacdo

em medir os efeitos incipientes destes investimentos.

Espera-se que os investimentos em capital e o preco do barril de petréleo
estejam correlacionados positivamente, pois um preco maior do barril de petréleo
motiva a aquisicdo ou melhora dos bens fisicos da empresa que sdo utilizados para

incremento da producédo dada a conjuntura de aumento de precos.

Sobre o desempenho das agdes, espera-se que também estejam correlacionados
positivamente, pois um preco maior do petréleo aumenta o valor do principal ativo das

empresas petroliferas, i.e. suas reservas, e por conseguinte as acfes de cada empresa.

A producdo de hidrocarbonetos leva em conta a producdo de liquidos em
milhares de barris por dia, i.e. a média diaria de 0leo cru, condensado e liquidos de gas
natural extraidos no trimestre em questdo, a producdo de gas natural, em milhdes de
metros cubicos por dia, e a produgdo combinada de 6leo e gas natural, onde o gas é
convertido para uma base de 6leo-equivalente segundo a relacdo de seis milhGes de pés

cubicos para cada mil barris de 6leo-equivalente.

Espera-se que a preco do barril exerca influéncia negativa sobre a producédo de
6leo, dado que as empresas preferem um fluxo de caixa constante e ndo desejam que
suas reservas se exauram a um ritmo superior ao que é preconizado quando se observa a

relacdo da reserva sobre a producéo.

Espera-se que a producdo de gas natural seja influenciada positivamente pelo
preco do petrdleo, pois com a maior insercdo do gas na matriz energéetica mundial e
producdo ndo mais residual deste insumo, este passa a ser um bem substituto ao

petréleo.
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Ja sobre a producdo combinada de hidrocarbonetos nédo se pode estabelecer uma
relacdo a priori com 0 preco do petréleo por ndo se saber qual a produgdo que

prepondera sobre o total de hidrocarbonetos, se a de 6leo ou de gas natural.

Para analise, os indicadores financeiros utilizados sdo a margem operacional e a
relacdo entre preco e lucro das agdes, que o mercado chama de P/L. O P/L divide o
preco do papel no mercado pelo lucro por acdo da empresa no trimestre em questdo. O
resultado da conta mostra quanto tempo, em trimestres, o investidor precisara ficar com
a acdo para, em tese, reaver o investimento apenas por meio do lucro da companhia, e
ndo pela sua valorizagao. 1sso, se o lucro for totalmente distribuido aos acionistas, o que

ndo acontece na pratica.

Espera-se que o prec¢o tenha uma influéncia negativa sobre o P/L, pois um prego

maior induz um lucro maior e este diminui o0 tempo que a acdo demoraria para se pagar.

Ja sobre a margem operacional, espera-se que este efeito seja positivo, pois um

preco maior significa um lucro maior para a empresa o0 que aumenta a sua lucratividade.
Analisam-se também as diversas contas do Balanco Patrimonial. Espera-se que 0

preco tenha influéncia positiva sobre o valor dos ativos de cada empresa, sobre o

passivo, custos, lucro e vendas.
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6. Resultados

O objetivo desta se¢do € estimar os parametros do modelo elaborado para cada
empresa selecionada, usando o método dos minimos quadrados ordinarios para a

regressao.

6.1 Chevron

Os resultados da regressdo para estimacao das elasticidades-preco da Chevron
sdo apresentados na tabela 1, com os valores dos coeficientes, desvios-padrao,
estatistica t e nivel de significancia. A analise é feita para o periodo que se estende do
primeiro trimestre de 2003 ao segundo trimestre de 2008 (T1 2003 — T2 2008) e conta

com 22 observacoes.

A estimacdo dos coeficientes das elasticidades-preco indica o quanto 1% de
variacdo dos precos do petr6leo traz sobre a varidvel em questdo. Assim, o valor
denotado na coluna Coeficiente fornece esta variacdo percentual como a decorrente

deste incremento de 1% sobre os precos.

A existéncia de um valor negativo indica que as variagcdes sobre as variaveis
dependentes terd o sentido inverso, ou seja, ocorrendo um incremento de precos, tal

variavel sofrera um decréscimo em suas observacoes.

Deve-se atentar também para os valores do coeficiente de determinacdo R? e da
estatistica de Durbin-Watson, onde o primeiro indica o percentual de variacdo da
variavel dependente atribuido a todas as variaveis explanatorias e o segundo se existe

autocorrelacdo de residuos para valores distantes de 2.
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Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Numero de Observagdes: 22 (T1 2003 — T2 2008)

Variaveis Dependentes Coeficiente DeswP ~ Estatisticat p-valor . N|_v_eIAde_ EDW R?
Padrao significancia
Investimentos de Capital
In CAPEX E&P 0,97657 0,10939 8,927 2,06e-08 ok 1,367 0,799
In CAPEX Refino 1,13181 0,18567 6,096 5,87e-06 kk 2,519 0,650
In CAPEX Petroquimico 0,44286 0,24744 1,790 0,0887 * 1,756 0,138
In CAPEX Financeiro 0,24579 0,19945 1,232 0,2321 1,484 0,071
In CAPEX Total 0,95786 0,11507 8,324 6,28e-08 Frk 1,610 0,776
Acgoes
InCvX 0,83848 0,05775 14,52 4,4e-12 Fxk 0,636 0,913
In Lucro Liquido por Acdo  0,78830 0,09245 8,527 4,3e-08 faleie 1,683 0,784
Producao
In Oleo -0,04994 0,01804  -2,769 0,0118 fala 0,489 0,277
In Gés Natural 0,22571 0,05283 4,272 0,0004 ek 0,459 0,477
In Hidrocarbonetos 0,03518 0,02697 1,304 0,2069 0,367 0,078
Indicadores financeiros
MO 0,03520 0,01085 3,245 0,0041 Fkk 1,585 0,345
P/L -43,098 7,41701 -5,811 1,1E-05 Frk 1,149 0,628
Balanco
In Ativos Circulantes 0,69326 0,05248 13,21 2,5e-11 Fxk 1,551 0,897
In Total de Ativos 0,56747 0,03906 14,53 4,3e-12 Fkk 0,732 0,913
In Passivo Circulante 0,62624 0,04166 15,03 2,3e-12 Fkk 0,626 0,919
In Pasivo Total 0,41773 0,03307 12,63 5,5e-11 Fkk 0,751 0,889
In Total de Custos 0,61517 0,02669 23,05 7,07e-16 ok 0,904 0,964
In Custos Operacionais 0,69046 0,05506 12,54  6,23e-11 ok 1,585 0,887
In Custos em Exploragéo 0,77078 0,16054 4,801 0,0001 ool 1,576 0,535
In EBIT 0,89572 0,07808 11,47 3,00e-10 falalel 1,770 0,868
In Vendas 0,64383 0,02554 25,21 1,25e-16 ool 1,120 0,969

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%

Tabela 1 — Estimacdo de modelo para elasticidades-preco da Chevron utilizando MQO.
Fonte: Elaboragédo do autor a partir dos resultados do software Gretl.

Os valores em negrito da tabela anterior indicam os resultados que néo

necessitam de correcdo para o problema de autocorrelacéo serial.

Desta forma, a tabela 2 dispde os resultados obtidos para o calculo dos

coeficientes das elasticidades-preco empregando-se 0 método iterativo de Cochrane-

Orcutt para a correcdo do problema de autocorrelacéo serial.
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Método: Cochrane-Orcultt

Nimero de Observagdes: 21 (T2 2003 — T2 2008)

Desvio-

Nivel de

Variaveis Dependentes  Coeficiente ~  Estatisticatp-valor . ..~ ."". EDW R?
Padrao significancia

Investimentos de Capital
In CAPEX E&P 0,82468 0,163387 5,047  7,15e-05 faleie 2,126 0,808
In CAPEX Refino 1,15816  0,145803 7,943  1,86e-07 faleded 1,682 0,663
In CAPEX Financeiro 0,14617 0,258262 0,566 0,5780 2,072 0,104
In CAPEX Total 0,88501 0,142406 6,215 5,71e-06 falel 1,989 0,766
Agoes
In CvX 0,21135 0,100869 2,095  0,0498 *x 1,944 0,980
Producao
In Oleo -0,0712 0,032854  -2,167 0,0431 *x 2,161 0,683
In Gas Natural 0,11204 0,102816 1,090 0,2895 1,398 0,807
In Hidrocarbonetos -0,04388 0,051313 -0,855  0,4032 1,505 0,726
Indicadores Financeiros
MO 0,03473  0,01363 2,549  0,0196 e 1,871 0,361
P/L -37,390 11,3498 -3,294  0,0038 falee 2,271 0,666
Balango
In Ativos Circulantes 0,66616  0,065250 10,21  3,77e-09 Fxx 2,110 0,895
In Total de Ativos 0,34802 0,101505 3,429  0,0028 Fhx 2,142 0,951
In Passivo Circulante 0,65472 0,068346 9,580 1,05e-08 Fxx 1,353 0,959
In Passivo Total 0,41954 0,057551 7,290 6,48e-07 Fxx 1,764 0,932
In Vendas 0,63560 0,036471 17,43  3,83e-13 faleie 1,768 0,974
In Total de Custos 4,7%- o

0,60293 0,0398776 15,12 012 1,394 0,974
In Custos Operacionais 0,65723 0,0662821 9,916 6,03e-09 el 2,059 0,886
In Custos em Exploracdo 0,74176  0,205322 3,613  0,0019 ol 1929 0,541

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%

Tabela 2 — Estimacao das elasticidades-preco da Chevron por Cochrane-Orcutt.
Fonte: Elaboragédo do autor a partir dos resultados do software Gretl.

Observa-se que as variaveis Hidrocarbonetos e Gas Natural ndo se mostram

estatisticamente significativa pois ndo passam em um teste de hip6tese de 10% de

significancia (p-valor > 0,10). O mesmo ocorre quando se consideram o0s investimentos

em capital no setor financeiro da Chevron.

Os resultados mostram que as variaveis comportam-se da maneira esperada.

Entretanto, salienta-se que a variavel independente preco do petrdleo possui, através do

coeficiente de determinacdo (R?), poder explicativo sobre variagdes na margem

operacional inferior ao que ocorre para as demais variaveis.
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Observa-se ainda que, para o periodo sob analise, os investimentos em capital no
refino apresentam uma elasticidade-preco maior do que a do segmento de exploracao e
producgéo. Assim, dado o contexto de aumento de precos, prevé-se o deslocamento da
atuacdo da Chevron para uma visdo mais orientada ao abastecimento de derivados de

petréleo ao mercado doméstico norte-americano.

6.2 ExxonMobil

Sob a mesma ordem de disposi¢éo utilizada na subsecéo anterior sdo expostos 0s
resultados obtidos para a ExxonMobil. A tabela 3 mostra os resultados utizando o

método de minimos quadrados.

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Numero de Observagdes: 22 (T1 2003 — T2 2008)

Desvio-

Nivel de

Variaveis Dependentes Coeficiente Padr Estatisticat p-valor . ..~ . °. EDW R?
adréo significancia
Investimentos de Capital
In CAPEX E&P 0,385035 0,048243 7,981 1,21e-07 il 1,999 0,761
In CAPEX Refino 0,237368 0,092712 2,560 0,0187 ** 1,921 0,247
In CAPEX Petroguimico 0,949638 0,203686 4,662 0,0001 falaled 0,665 0,521
In CAPEX Financeiro -0,105768 0,491969 -0,2150  0,8320 1,928 0,002
In CAPEX Total 0,402473 0,053085 7,582  2,65e-07 falalel 2,063 0,742
Acoes
In XOM 0,795391 0,055503 14,33  5,57e-12 il 0,734 0,911
In Lucro Liquido por Agdo 0,861758 0,079636 10,82  8,26e-10 falalel 1,995 0,854
Producdo
In Oleo -0,002843 0,022458 -0,127  0,9005 0,573 0,001
In Gas Natural -0,093573 0,072800 -1,285  0,2134 1,890 0,076
In Hidrocarbonetos -0,039006 0,034315 -1,137  0,2691 1,812 0,061
Indicadores financeiros
MO 0,047624 0,010348 4,602 0,0002 falalel 1,317 05514
P/L -4,47488 4,09735 -1,092  0,2878 1,990 0,0563
Balango
In Ativos Circulantes 0,611106 0,025873 23,62 4,41e-16 falaled 1,264 0,965
In Total de Ativos 0,330739 0,013369 24,74 1,80e-16 falalel 1,319 0,968
In Passivo Circulante 0,437352 0,026652 16,41  4,54e-13 falele 1,336 0,931
In Passivo Total 0,347210 0,019779 17,55 1,28e-13 falalel 0,829 0,939
In Custos 0,490402 0,026198 18,72  3,80e-14 il 1,656 0,946
InEBIT 0,821174 0,063509 12,93  3,60e-11 e 1,675 0,893
In Vendas 0,537307 0,020962 25,63  9,04e-17 ookl 1,304 0,970

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%

Tabela 3 — Estimacéo de modelo para elasticidades-preco da ExxonMobil por MQO
Fonte: Elaboragdo do autor a partir dos resultados do software Gretl
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Ja a tabela 4 apresenta os resultados para as variaveis que necessitaram o método
de Cochrann-Orcutt para correcdo da autocorrelacéo serial.

Por esta tabela, observa-se que a producdo de gas natural da Exxon ndo se
encontra atrelada aos pregos do barril do tipo Brent. Isto se deve a natureza dos
contratos de comercializacdo do gas natural produzido pela Exxon que ndo vincula os
precos deste insumo & referéncia internacional do prego do dleo e se faz voltada ao

mercado interno dos Estados Unidos.

Método: Cochrane-Orcutt
Nimero de Observagoes: 21 (T2 2003 — T2 2008)

Desvio- Nivel de

Variaveis Dependentes Coeficiente ~ Estatisticat p-valor . ..~ ".  EDW R?
Padréo significncia

Investimentos de Capital

In CAPEX Petroquimico  0,714169 0,422083 1,692 0,1070 2,028 0,717

Acoes

In XOM 0,092498 0,096996  0,9536  0,3522 2,007 0,981

Producdo

In Oleo -0,103673 0,046771 -2,217  0,0391 ** 1,412 0,575

Indicadores Financeiros

MO 0,048741 0,013254 3,678 0,0016 il 1,617 0,586

Balanco

In Ativos Circulantes 0,550045 0,039065 14,08 1,67e-11 falel 2,258 0,972

In Total de Ativos 0,308119 0,014310 21,53  8,30e-15 falel 1,840 0,979

In Passivo Circulante 0,439687 0,036749 11,96 2,72e-10 falehad 2,025 0,931

In Passivo Total 0,176288 0,062557 2,818 0,0110 ** 2,864 0,963

In Vendas 0,528369 0,0270398 19,54 4,86e-14 falel 2,148 0,974

In Custos 0,484577 0,0300682 16,12  1,55e-12 il 2,006 0,944

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%

Tabela 4 — Estimacdo para elasticidades-preco da Exxon por Cochrane-Orcutt
Fonte: Elaboracgao do autor a partir dos resultados do software Gretl
Pelas tabelas 3 e 4, vé-se que o preco ndo é varidvel estatisticamente
significativa para explicar os investimentos de capital realizados nos setores financeiro e
quimico da Exxon. Também ndo pode ser utilizado para explicar variacdes na relacéo
P/L, nem sobre a producdo de gas natural, total de hidrocarbonetos e o preco da acédo
XOM.
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6.3 Eni

Os resultados encontrados para a Eni através do MQO sdo demonstrados pela

tabela 5. Esta tabela ja indica que a producéo de gas natural sofre um incremento menos

que proporcional dada uma variacdo positiva no preco do petréleo. O mesmo ocorre

para 0s custos, lucro antes de impostos e vendas.

Desta forma, observa-se que aumentos do preco do petroleo sdo capazes de

produzir alteracdes na estratégia de producdo da companhia de forma a prover a

substituicdo de um insumo pelo outro.

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
NUmero de Observagdes: 22 (T1 2003 — T2 2008)

Variaveis Dependentes Coeficiente DeSVI~O ~ Estatisticat p-valor _. N|_v_eIAde_ EDW R?
Padrao significancia

Investimentos de Capital

In CAPEX E&P 0,264906 0,111335 2,379 0,0274 *x 1,056 0,221

In CAPEX Gas&Energia -0,072242 0,179042  -0,4035  0,6909 1,550 0,008

In CAPEX Refino 0,244831 0,252878 0,9682 0,3445 2,692 0,0448

In CAPEX Petroquimico 0,106571 0,301380 0,3536 0,7273 2,824 0,006

In CAPEX Total 0,285500 0,138058 2,068 0,0518 * 1,450 0,176

Acoes

In ENI 0,677641 0,0564856 12,00  1,37e-10 folekel 0,453 0,878

In ADR 0,684944 0,0482617 1419  6,65e-12 Hx 0,928 0,910

Producao

In Oleo 0,035226 0,029414 1,198 0,2451 0,747 0,067

In Gas Natural 0,249779 0,034163 7,311 4,55e-07 Fex 1,708 0,728

In Hidrocarbonetos 0,120428 0,021395 5,629 1,65e-05 il 1,621 0,613

Indicadores financeiros

MO 0,0294884 0,013662 2,158 0,0432 el 1,544 0,189

Balanco

In Custos 0,560850 0,053317 10,52 1,34e-09 il 1,658 0,847

InEBIT 0,780063 0,085657 9,107 1,49e-08 Fexx 1,795 0,806

In Vendas 0,588717 0,049997 11,78 1,90e-10 il 1,717 0,874

In Salarios 0,190241 0,024555 7,747 1,91e-07 ol 1,633 0,750

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%

Tabela 5 — Estimacdo de modelo para as elasticidades-preco da Eni utilizando MQO.
Fonte: Elaboragédo do autor a partir dos resultados do software Gretl.
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Os resultados obtidos apds a correcdo do problema de autocorrelacdo serial
mostram que os investimentos em capital realizados pela Eni ndo sdo afetados pelo
preco de referéncia do petroleo, pois esta ndo é uma variavel significativa em nenhum

dos casos.

A producdo de Oleo também ndo sofre influéncia do preco de referéncia
internacional do barril do tipo Brent. Pode-se constatar ainda que todas as outras
variaveis seguem as variagdes no preco do barril no mesmo sentido s6 que de forma

menos que proporcional.

Método: Cochrane-Orcutt
Nimero de Observagoes: 21 (T2 2003 — T2 2008)

Desvio- Nivel de

Variaveis Dependentes Coeficiente ~ Estatisticat p-valor . ... -. EDW R?
Padréo significncia

Investimentos de Capital

In CAPEX E&P 0,262824 0,180620 1,455 0,1620 2,166 0,375

In CAPEX Gas&Energia -0,139633 0,214516 -0,6509 0,5229 1,934 0,057

In CAPEX Refino 0,193570 0,168539 1,149 0,2650 1,867 0,188

In CAPEX Petroquimico -0,007048 0,180008 -0,03915 0,9692 1,775 0,262

In CAPEX Total 0,269232 0,185372 1,452 0,1627 2,041 0,211

Acoes

In ADR 0,545861 0,0739227 7,384 5,4e-07 falead 2,027 0,942

In ENI 0,244725 0,0918520 2,664 0,0153 el 1,914 0,972

Producdo

In Oleo -0,027306 0,042907 -0,6364 0,5321 2,508 0,387

In Gas Natural 0,237201 0,0417291 5,684 1,8e-05 Fkk 1,966 0,717

In Hidrocarbonetos 0,103374 0,022480 4,598 0,0002 Frk 2,018 0,608

Indicadores Financeiros

MO 0,036143 0,0160505 2,252 0,0364 *x 1,481 0,273

Balanco

In Custos 0,554608 0,0657326 8,437 7,5e-08 kel 1,727 0,844

In Salérios 0,186099 0,0304718 6,107 7,2e-06 floal 1,882 0,740

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%

Tabela 6 — Estimacéo para as elasticidades-prego da Eni utilizando Cochrane-Orcultt.
Fonte: Elaboragédo do autor a partir dos resultados do software Gretl.

Cita-se ainda o baixo poder explicativo que o preco do petréleo tem sobre a

lucratividade da Eni. Isto é alvo de analise mais aprofundada na sétima secao.
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6.4 Petrobras

Os resultados obtidos para a Petrobras através do método de minimos quadrados

sdo mostrados na tabela 7.

Os resultados mostram, através dos coeficientes do logaritmo das variaveis

CAPEX Gas&Energia e CAPEX Internacional, que os investimentos da Petrobras no

periodo de 2003 a 2008 estdo sendo direcionados para uma maior produgdo de gas e

energias alternativas, bem como para uma maior projecéo internacional.

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

NUmero de Observagdes: 22 (T1 2003 — T2 2008)

Variaveis Dependentes Coeficiente IFD,evao ~ Estatisticat p-valor . N'.V.e IAde. EDW R?
adréo significAncia
Investimentos de Capital
In CAPEX E&P 1,00419 0,140453 7,150 6,3e-07 Frx 2,535 0,719
In CAPEX Géas&Energia 1,71443 0,447053 3,835 0,0010 fakaied 1,9512 0,424
In CAPEX Refino 0,77560 0,199463 3,888 0,0009 faleie 1,645 0,431
In CAPEX Internacional 1,59374 0,295476 5,394 2,8e-05 falele 1,209 0,593
In CAPEX Total 1,13854 0,144122 7,900 1,4e-07 ok 1,673 0,757
Acoes
In PBR 1,99612 0,112811 17,69 1,1E-13 falaied 1,004 0,940
Producao
In Oleo 0,15185 0,023623 6,428 2,9e-06 Tk 1,056 0,674
In Gas Natural 0,14639 0,031228 4,688 0,0001 falele 1,953 0,524
In Hidrocarbonetos 0,15066 0,022158 6,799 1,3e-06 ok 1,406 0,698
Indicadores financeiros
MO -0,07554 0,027809 -2,716 0,0133 faled 1,505 0,269
Balanco
In Ativo Circulante 0,66759 0,056619 11,79 1,9e-10 faladed 0,700 0,874
In Total do Ativo 0,88288 0,059876 14,75 3,3e-12 faladed 0,916 0,916
In Passivo Circulante 0,77756  0,058757 13,23 2,4e-11 Fkx 1,140 0,898
In Passivo Total 0,57068 0,047671 11,97 1,4e-10 Fkx 0,998 0,878
In Total de Custos 1,17277 0,073723 15,91 8,1e-13 Fhx 1,258 0,927
In EBIT 1,00399 0,079668 12,60 5,7e-11 falalad 1,167 0,888
In Vendas 1,06712 0,051916 20,55 6,4e-15 el 1,076 0,955
In Salarios 1,07940 0,118272 9,126  1,4e-08 ok 0,740 0,806
In Custos em Exploragdo 0,95641 0,230348 4,152 0,0005 Fhx 2,262 0,463

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%

Tabela 7 — Estimacdo de modelo para elasticidades-preco da Petrobras utilizando MQO
Fonte: Elaboracédo do autor a partir dos resultados do software Gretl.
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As tabelas 7 e 8 mostram que os investimentos de capital realizados pela
Petrobras reagem fortemente a variacbes no preco do petroleo, com grande
direcionamento de recursos para a area de Gas&Energia, Internacional e para 0s

investimentos como um todo.

Depreende-se também pela tabela 8 que o preco da acdo e a producdo de dleo
ndo sdo influenciados pelo preco do petréleo. O mesmo ocorre para a lucratividade dada

pela margem operacional, o total de ativos e os salarios.

Método: Cochrane-Orcutt
Numero de Observacoes: 21 (T2 2003 — T2 2008)

Variaveis Dependentes Coeficiente DeSV|~o ~ Estatisticat p-valor _. N'.V.e IAde. EDW R?
Padrao significancia

Investimentos de Capital

In CAPEX E&P 0,95571 0,083400 11,46 5,6e-10 faleied 2,044 0,787

In CAPEX Internacional 1,24925 0,428814 2,913 0,0089 kk 2,055 0,627

Acoes

In PBR 0,35312 0,242011 1,459 0,1609 1,883 0,981

Producao

In Oleo -0,07013 0,065244  -1,075  0,2959 1,625 0,771

In Hidrocarbonetos 0,121767 0,026071 4,671 0,0002 il 1,096 0,725

Indicadores Financeiros

MO -0,04870 0,030150 -1,615  0,1227 1,930 0,245

Balan¢o

In Ativos Circulantes 0,313876 0,106912 2,936 0,0085 kk 1,461 0,947

In Total de Ativos 0,017025 0,111471  0,1527  0,8802 1,707 0,980

In Passivo Circulante 0,607529 0,098275 6,182 6,1e-06 ok 1,704 0,922

In Passivo Total 0,445484 0,063058 7,065 1,0e-06 ok 1,373 0,927

In Total de Custos 1,04011 0,094660 10,99 1,1e-09 Fhx 1,662 0,944

In Custos em Exploracédo 0,90614 0,196509 4,611 0,0002 faleie 2,096 0,441

In Salarios 0,28228 0,253760 1,112 0,2798 1,912 0,903

In Vendas 0,39299 0,151552 2,593 0,0178 w 1,911 0,975

In EBIT 1,06172 0,109491 9,697 8,6e-09 faleid 1961 0,914

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%

Tabela 8 — Estimacao para elasticidades-preco da Petrobras por Cochrane-Orcutt.
Fonte: Elaboracédo do autor a partir dos resultados do software Gretl.
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7. Analise da lucratividade das empresas petroliferas

Para aprofundar a analise feita até aqui por este trabalho, toma-se o indicador
econdmico-financeiro margem operacional e faz-se a investigagdo do que o influencia

pelo preco de referéncia do petroleo e producdo combinada de hidrocarbonetos.
Esta regressdo estende o periodo para 30 observagdes trimestrais e cobre o
periodo que vai do primeiro trimestre de 2001 (T1 2001) até o segundo trimestre de

2008 (T2 2008) com o objetivo de reduzir o problema da autocorrelacgdo serial.

Utiliza-se, assim, o seguinte modelo econométrico:

MO =by+ by InPy+ by In Qi + & 2

onde:

MO, = .I_ucro Ope.racionall o P,.Q,-C, .Q, _ P, -C, _ _C 3)
Receita Operacional Liquida P, .Q, P, P,

P = preco a valores constantes de junho de 2008 do barril do tipo Brent deflacionado
pelo indice de pregos ao consumidor norte-americano (CPI) em dolares no
tempo t; e,

Q: = quantidade média diaria de petroleo produzida em milhares de barris por dia de
cada empresa no periodo t;

Os coeficientes b; e b, representam, respectivamente, a elasticidade-preco
(variagdo da margem operacional em funcdo da variacdo do preco do barril) e a
elasticidade-producdo em relacdo a margem operacional (variagdo da margem
operacional em fungéo da variacdo da producéo de petroleo). Ja ¢, € um termo residual,
que representa a influéncia coletiva de quaisquer variaveis omitidas no modelo que

também possam afetar MOy, e by é 0 ponto de intersecdo da reta com o eixo vertical.

Espera-se que a margem operacional varie no mesmo sentido que o pre¢o do
barril de petréleo e a producdo de hidrocarbonetos, pois um preco maior induz uma
margem operacional maior e ndo ha sentido em se produzir um campo se este ndo é

economicamente viavel.
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7.1 Chevron

Os resultados da regressdo da lucratividade da Chevron sdo apresentados na
tabela 9, com os valores dos coeficientes, desvios-padrdo, estatistica t e nivel de

significancia.

Variavel Dependente: Margem Operacional
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
NUmero de Observacdes: 30 (T1 2001 — T2 2008)

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao Estatistica t p-valor
Const 1,00548 1,39738 0,720 0,47799
In Brent 0,0795624 0,0208843 3,810 0,00073  ***
In Hidrocarbonetos -0,152767 0,175074 -0,873 0,39058

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%
R*=0,389682
Estatistica de Durbin-Watson = 1,70469
Tabela 9 — Estimacdo de modelo para a lucratividade da Chevron.

Fonte: Elaboracdo do autor a partir do resultado do software Gretl.

Apesar de a varidavel Hidrocarbonetos ndo apresentar o sinal esperado, esta ndo
se mostra estatisticamente significativa pois ndo passa em um teste de hip6tese de 10%
de significancia (p-valor > 0,10). A ndo-significancia do coeficiente desta variavel
permite inferir que a margem operacional ndo é afetada pelas escalas de producéo, mas

que tem como seu determinante os precos do petréleo.

Assim, o préximo modelo considera somente a variavel explanatoria preco do

barril de petréleo para estimacdo de seus parametros.

Variavel Dependente: Margem Operacional
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Numero de Observages: 30 (T1 2001 — T2 2008)

Variavel Coeficiente Desvio-Padrdo  Estatisticat  p-valor
Const -0,211845 0,0799467 -2,650 0,0131 **
In Brent 0,0831327 0,0203922 4,077 0,0003 il

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%
R? = 0,389682
Estatistica de Durbin-Watson = 1,70469
Tabela 10 — Estimacao de modelo para a lucratividade da Chevron

Fonte: Elaboracéo do autor a partir do resultado do software Gretl
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A variavel preco do barril de petroleo apresenta parametro positivo e elevada
significancia estatistica (p-valor = 0,0003), sendo responsavel por explicar 39% da

variagdo ocorrida na margem operacional.

Observa-se ainda auséncia de autocorrelacdo residual, segundo a estatistica
Durbin-Watson, indicando que uma variacdo de 1% no preco do barril gera uma
variacdo de 0,08% na mesma dire¢do sobre a margem operacional.

Entretanto, pode-se investigar a causa do modelo apresentar 0 comportamento
inesperado traduzido pelo sinal negativo do coeficiente da varidvel producdo de
hidrocarbonetos. Isto se deve ao fato de 2001 e 2002 ser um periodo atipico para a
Chevron, que apresenta lucro negativo em seus relatorios, em virtude de se considerar

as despesas antes de impostos provenientes da fusdo com a Texaco.

Assim, pode-se observar, através das figura 5, 0 quanto seria inconveniente para

a analise assimilar as oito observag6es do indice margem operacional de tal periodo.

0,2
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T2 2001
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T4 200"
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T2 2002
T3 2002 |
T4 2002
T12003 |
T2 2003 |
T32003 |
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T2 2006 |
T3 2006 |
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-0,05 4
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Figura 11 — Margem operacional da Chevron
Fonte: Elaboracéo a partir de dados da pesquisa
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Portanto, realiza-se a estimagdo por MQO com as observagdes que se estendem
do primeiro trimestre de 2003 ao segundo de 2008. O resultado é mostrado na tabela 11.

Variavel Dependente: Margem Operacional
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Numero de Observacdes: 22 (T1 2003 — T2 2008)

Variavel Coeficiente Desvio-Padrdo  estatistica-t p-valor

Const -0,590668 0,629763 -0,938 0,36006

In Brent 0,0305279 0,010807 2,825 0,01082 **
In Hidrocarbonetos 0,0762963 0,081769 0,933 0,36249

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%
R?=0,383758
Estatistica de Durbin-Watson = 1,65111
Tabela 11 — Estimacao de modelo para a lucratividade da Chevron.

Fonte: Elaboracdo do autor a partir do resultado do software Gretl
Os parametros apresentam desta vez 0s sinais esperados, estando em

consonancia com o previsto. Observa-se também que a varidvel preco do barril € a Unica

significante em explicar as variagdes ocorridas na margem operacional.

Assim, a préxima tabela mostra a analise de regressdo feita pelo método de
Cochrane-Orcutt e considerando-se somente a variavel prego do barril.

Variavel Dependente: Margem Operacional
Método: Cochrane-Orcutt
NUmero de Observacdes: 21 (T2 2003 — T2 2008)

Variavel Coeficiente Desvio-Padrdo  estatistica-t p-valor
Const -0,00494601 0,0520361 -0,095 0,92527
In Brent 0,0338451 0,0126221 2,681 0,01477 **

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%
R?=0,372828
Estatistica de Durbin-Watson = 1,86659
Tabela 12 — Estimacdo de modelo para a lucratividade da Chevron

Fonte: Elaboracdo do autor a partir do resultado do software Gretl

Pode-se observar que a variavel preco do barril se mostra estatisticamente
significante ao nivel de significéncia de 5% e se constitui como o determinante da
lucratividade desta empresa, com seu coeficiente indicando que uma variacdo de 1%

acarreta uma variacdo no mesmo sentido de 0,03% da margem operacional.
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7.2 Eni

Os resultados da regressdo do modelo para a lucratividade da Eni estéo
apresentados na tabela 13, detalhados com os valores dos desvios-padréo, estatistica-t,

assim como o nivel de significancia.

Variavel Dependente: Margem Operacional
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Numero de Observacoes: 30 (T1 2001 — T2 2008)

Variavel Coeficiente  Desvio-Padrdo  estatistica-t ~ p-valor

Const 0,294276 0,680078 0,433 0,66866
In Brent 0,0371071 0,0222970 1,664 0,10763
In Hidrocarbonetos -0,0316661 0,101781 -0,311 0,75810

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%
R?=0,204311
Estatistica de Durbin-Watson = 1,62821
Tabela 13 — Estimacdo de modelo para a lucratividade da Eni

Fonte: Elaboracdo do autor a partir do resultado do software Gretl

Primeiramente, nota-se que a estatistica de Durbin-Watson indica a presenca de
autocorrelacdo serial, o que deve ser corrigido pelo método de Cochrane-Orcutt.
Observa-se também que nenhuma das duas variaveis explanatorias sdo estatisticamente
significativas e que a variavel producdo de hidrocarbonetos tem o sinal de seu

coeficiente negativo, 0 que esta em desacordo com o esperado.

Entretanto, o p-valor da variavel preco do Barril (p = 0,107) ainda é capaz de
justificar que um proximo modelo, conforme a tabela 14, tenha seus parametros

estimados segundo o0 método iterativo de Cochrane-Orcultt.

Variavel Dependente: Margem Operacional
Método: Cochrane-Orcutt
Numero de Observaces: 29 (T2 2001 — T2 2008)

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao estatistica-t p-valor
Const 0,0574282 0,0427481 1,343 0,19032
In Brent 0,0371555 0,0108581 3,422 0,00200 Fokk

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%
R”=0,318529
Estatistica de Durbin-Watson = 1,99017
Tabela 14 — Estimacdo de modelo para a lucratividade da Eni

Fonte: Elaboracédo do autor a partir do resultado do software Gretl
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O resultado ilustrado na tabela 14 sugere uma resposta semelhante entre o0s
comportamentos da Chevron e da Eni, pois o prego do barril é a variavel determinante sobre a
margem operacional e traz uma variacgdo no mesmo sentido de 0,037% sobre a margem

operacional quando os precos variam em 1%, mantidos constantes os demais fatores.

7.3 ExxonMobil

Os modelos estimados para a lucratividade da ExxonMobil seguem a mesma

disposicao dos que foram feitos para a Chevron e sdo vistos nas tabelas 15 e 16.

Variavel Dependente: Margem Operacional
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Numero de Observacdes: 30 (T1 2001 — T2 2008)

Variavel Coeficiente  Desvio-Padrdo  estatistica-t ~ p-valor

Const -1,61527 0,456184 -3,541 0,00147 el
In Brent 0,073807 0,0073867 9,992 <0,00001 el
In Hidrocarbonetos 0,176164 0,0536525 3,283 0,00284 ekl

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%
R?=0,787597
Estatistica de Durbin-Watson = 0,869704
Tabela 15 — Estimacao de modelo para a lucratividade da ExxonMobil

Fonte: Elaboracdo do autor a partir do resultado do software Gretl

Pela tabela 15, vé-se que o teste de Durbin-Watson indica autocorrelacéo serial.
Assim, o préximo modelo faz uso do método iterativo de Cochrane-Orcutt para corrigir

0 problema da autocorrelagdo dos erros, o que esta representado pela tabela 16.

Variavel Dependente: Margem Operacional
Método: Cochrane-Orcutt
Numero de Observacdes: 29 (T2 2001 — T2 2008)

Variavel Coeficiente  Desvio-Padrdo  estatistica-t ~ p-valor

Const -1,40107 0,359371 -3,899 0,00061 el
In Brent 0,0730861 0,0124911 5,851 <0,00001 el
In Hidrocarbonetos 0,150458 0,0414102 3,633 0,00121 okl

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%
R?=0,854348
Estatistica de Durbin-Watson = 1,97449
Tabela 16 — Estimacao de modelo para a lucratividade da ExxonMobil

Fonte: Elaboracdo do autor a partir do resultado do software Gretl
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Pode-se observar que o modelo encontra-se bem ajustado ao ter as duas

variaveis independentes explicando 85,4% da variacao ocorrida na margem operacional.

Além disso, a variavel producdo de hidrocarbonetos se mostra como o fator de
maior elasticidade da margem operacional (0,15), sugerindo a presenca de economias de

escala para o periodo analisado.

7.4 Petrobras

A estimacdo do modelo proposto para a Petrobras é demonstrada nas tabelas que se

seguem.

Variavel Dependente: Margem Operacional
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Numero de Observacoes: 30 (T1 2001 — T2 2008)

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao estatistica-t p-valor

Const -2,12853 0,973061 -2,187 0,03754 *x
In Brent -0,0687558 0,0410984 -1,673 0,10589

In Hidrocarbonetos 0,346431 0,145442 2,382 0,02453 ol

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%
R? = 0,190029
Estatistica de Durbin-Watson = 0,897454
Tabela 17 — Estimacao de modelo para a lucratividade da Petrobras

Fonte: Elaboracdo do autor a partir do resultado do software Gretl

Observa-se nesta tabela que a variavel preco do barril de petrdleo apresenta sinal
negativo, contrariando a previsdo, mas que também esta € nao-significativa. Além disso,

a estatistica de Durbin-Watson indica autocorrelacdo positiva.

Portanto, a tabela 18 faz uso do método de Cochrane-Orcutt utilizando somente

a variavel producao de hidrocarbonetos em sua estimacéo.

Pelo resultado obtido na tabela 18, observa-se que a Petrobras é a empresa,
dentre as estudadas, que reage mais fortemente em sua lucratividade frente a alteragdes
na producdo de hidrocarbonetos, com uma resposta de 0,38% de variacdo sobre a

margem operacional ao se variar 1% na producéo de 6leo e gas natural.
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Varidvel Dependente: Margem Operacional
Método: Cochrane-Orcutt
Numero de Observacoes: 29 (T2 2001 — T2 2008)

Variavel Coeficiente Desvio-Padrédo estatistica-t p-valor
Const -2,66252 1,25885 -2,115 0,04380 el
In Hidrocarbonetos 0,379481 0,164105 2,312 0,02861 *x

* Significante a 10%
** Significante a 5%
*** Significante a 1%
R? = 0,46995
Estatistica de Durbin-Watson = 1,83791
Tabela 18 — Estimacao de modelo para a lucratividade da Petrobras

Fonte: Elaboragdo do autor a partir do resultado do software Gretl

Este resultado indica que a Petrobras apresenta economias de escala. Tal

suposicdo € feita tendo em vista que a Margem operacional =1— (Custo/Preco) € 0 prego é

uma variavel ndo-significativa.

Assim, do modelo, tem-se que a margem operacional é uma funcéo da producéo

de hidrocarbonetos e que, portanto, um aumento de producéo € seguido de um aumento

menos que proporcional dos custos.
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8. Conclusodes

E de extrema relevancia para qualquer empresa reconhecer as relagdes existentes
entre os precos do bem ofertado e seu desempenho. Isto é especialmente verdadeiro no
setor de petroleo, onde as oscilagbes do preco internacional do barril de petroleo
constituem a unica variavel sobre a qual ndo se tem nenhum controle e isto se deve

muito mais a fatores de risco politico do que de qualquer outra ordem.

Além disso, o preco de referéncia do petroleo é provavelmente o fator de maior
preponderancia na elaboracdo do planejamento estratégico de qualquer companhia
petrolifera ao influir decisivamente sobre o processo de alocacdo de recursos para a
exploracdo de hidrocarbonetos. Através desta varidvel foi possivel observar como as

empresas se posicionam e sdo afetadas em seus indicadores.

Desta forma, este trabalho teve como objetivo identificar o efeito da expansao
dos precos internacionais do petroleo sobre o desempenho de algumas das maiores
empresas do setor para o periodo compreendido entre 2003 e 2008, que culmina na crise

financeira internacional e derrubada dos precos das commaodities.

Selecionam-se, assim, quatro empresas que se destacam pelo valor de mercado
que possuem e por se distinguirem como privadas ou estatais. O trabalho estima entéo
os efeitos sobre as variaveis que retratam o desempenho econémico-operacional das
companhias decorrentes de variacbes no preco do barril de petréleo em um momento

em que as empresas petroliferas apresentam lucros recordes e consecutivos.

Para tanto, o trabalho utilizou dados trimestrais que vdo do primeiro trimestre de
2003 até o segundo de 2008 e que constam nas demonstracdes financeiras fornecidas a
Securities and Exchange Commission (SEC, a Comissdo de Valores Mobiliarios dos
Estados Unidos).
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Com isto, conduziu-se a estimacdo do modelo proposto utilizando o método dos
minimos quadrados ordinarios (MQO) para a Exxon Mobil e a Chevron, empresas de

capital aberto, e para a Petrobras e a Eni, empresas de economia mista.

Como verificado, o preco do barril de petroleo é o principal determinante para
explicar grande parte do comportamento das variaveis econémicas das empresas

petroliferas.

Entretanto, esta variavel ndo detém suficiente poder explicativo para a analise da
rentabilidade das empresas petroliferas. Assim, 0 modelo econométrico proposto para a
medicdo da lucratividade passa a incluir também a producdo de Gleo e gas natural de

cada empresa.

E concluido a partir desta anélise, que a lucratividade da ExxonMobil, expressa
por sua margem operacional, é determinada pelo preco do barril e producdo de

hidrocarbonetos, sugerindo que esta empresa possui economias de escala;

A principal variavel para explicar a lucratividade da ENI e da Chevron é o preco

do barril de petréleo, sendo a producédo de hidrocarbonetos variavel ndo-significativa.

Quanto a lucratividade da Petrobras, esta é ditada pela producdo de
hidrocarbonetos e, ao contrario das outras companhias, o nivel de preco do barril de
petréleo do tipo Brent € uma variavel ndo-significativa. Isto se deve ao fato de a
Petrobras ndo repassar para o mercado interno as variagdes a curto prazo dos precos

internacionais praticados.

Isto sugere que a Petrobras detenha economias de escala, sendo mais
competitiva, portanto, que outras empresas no setor de Exploracdo & Producdo.
Compreende-se dai, portanto, a motivacdo da Petrobras em acrescentar reservas em um

ritmo superior a sua producao.

N&o é definido um padrdo capaz distinguir as empresas de economia mista das
empresas de capital privado, pois a producdo de hidrocarbonetos é a principal variavel
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que permite explicar as variagcdes da margem operacional, no caso da ExxonMobil e da
Petrobras, ao contrario da Eni e Chevron, que apresenta como determinante o preco do

barril de petroleo.
Desta forma, a Petrobras e a ExxonMobil encontram-se em melhor situacédo para

enfrentar momentos de crise, pois estdo menos sujeitas a volatilidade dos precos do

petréleo.
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