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Este estudo analisa a relacdo entre o valor de mercado de grandes empresas de
capital aberto de 6leo e gas e a sua dificuldade de reposicdo de reservas associada a
pratica elevada de atividades financeiras. Para tal, foram realizadas regressdes
estatisticas com séries temporais diarias do valor de mercado dessas companhias, tendo
a cotacdo do WTI e do indice S&P500 como variaveis independentes. O modelo
GARCH (1,1) foi identificado como o que mais bem descreve o comportamento das
séries analisadas. Através de regressdes ano a ano, a dissertacdo obteve elasticidades
anuais entre o valor de mercado e 0 WTI e 0 S&P500. As empresas apresentaram
comportamentos semelhantes, para ambas as variaveis, destacando-se as maximas de
ambas as elasticidades em 2005 e o fato do mercado acionario exercer maior influéncia
que a cotacdo do Oleo. O estudo processou ainda informagdes obtidas de relatorios
contabeis, de forma a identificar diferentes estratégias financeiras e de negocios das
empresas e verificar a influéncia dessas estratégias no seu valor de mercado e nas
elasticidades obtidas. Verificou-se que ndo ha padrbes de indicadores fisico-financeiros
que demonstrem relagdo com o valor de mercado ou com as elasticidades, revelando
que a escolha das estratégias financeiras e de negdcios pouco altera 0 comportamento
dos investidores com relacdo a essas companhias. N&o foi caracterizada a influéncia de
volume de reservas provadas sobre o valor de mercado, assim como nao ficou clara nem
tampouco univoca a relacdo de causa e efeito entre atividade financeira e valorizagdo da

acao das empresas analisadas.
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This Study analyses the relationship between the market value of big
international oil companies and their difficulty to replace reserves associated with
excessive financial practices. To achieve this, statistical regressions of the companies’
market value daily time series with WTI quotation and S&P500 index as independent
variables were performed. Statistical model GARCH (1,1) was identified as the model
that best describes the behavior of the analyzed series. Through regressions for one year
periods, the Study obtained annual elasticities between market value and WTI and
S&P500. Companies presented similar behaviors, for both variables, with a maximum
value for both elasticities in 2005 and financial market exercising greater influence than
oil prices. The Study also processed information obtained from accounting reports, in an
attempt to identify different business and financial strategies and verify the influence of
these strategies on market value and on obtained elasticities. There is no pattern in
physical-financial indicators that demonstrates their relationship with the market value
or the obtained elasticities, revealing that business and financial strategies barely affects
investors® behavior regarding these companies. The influence of proved reserves on
market value neither was characterized, nor the causality between financial activity and

analyzed companies’ stocks appreciation was clear or univocal.
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1. Introducéo

Na ultima década o preco do petroleo cru tipo Brent registrou altas continuas,
saindo de pouco mais de US$17,00 o barril em novembro de 2001 para proximo de
US$145,00 na primeira semana de julho de 2008 (BLOOMBERG, 2012). Apds queda
iniciada na segunda quinzena desse mesmo més, que se acentuou durante a crise
econbémica mundial no segundo semestre de 2008, quando caiu para menos de
US$34,00 no més de dezembro desse mesmo ano, a cotagdo do petroleo Brent voltou a
se recuperar até cerca de US$114,00 em abril de 2011 (BLOOMBERG, 2012).

Esses altos precos do barril de petroleo levaram as companhias de petréleo a
lucros recordes. Segundo Hache (2006), o lucro somado das oito maiores companhias
de petréleo de capital aberto na época’, tendo como critério volume de negécios, subiu
mais de 30% apenas entre 2004 e 2005, de US$105 Bi para US$140 Bi. Se comparado
aos pouco mais de US$30 Bi lucrados em 1999, o aumento foi superior a 360%
(HACHE, 2006).

Entretanto, verificou-se que os lucros auferidos pelas grandes companhias de
petrdleo de capital aberto ndo foram acompanhados por um incremento de suas reservas
de hidrocarbonetos: ou seja, apesar de lucros extraordinarios, as empresas ndo estariam
transformando esses ganhos em novas reservas. Tampouco 0s numeros indicariam
causalidade no sentido do crescimento das reservas para o lucro, isto é, ndo seria 0
crescimento do ativo das companhias, expresso no seu volume de reservas provadas de
hidrocarbonetos, um fator relevante para aumento dos seus lucros. De acordo com

Hache (2006), entre 1999 e 2004, apenas a BP apresentou crescimento do volume de

! ExxonMobil, Shell, BP, Total, ChevronTexaco, ConocoPhillips, Repsol YPF e ENI.
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reservas, enquanto as outras sete analisadas pelo autor apresentaram estabilidade ou
declinio. Além disso, entre 2003 e 2005, a soma das reservas de petrdleo desse grupo de
empresas caiu mais de 3,6 bilhGes de barris, cerca de 6,5% (HACHE, 2007).

Ademais, uma analise da McKinsey (2005) demonstra que as cinco maiores
empresas de capital aberto do ramo? apesar dos altos lucros apresentados, estio
enfrentando desafios para reposicdo de reservas, principalmente em funcédo de barreiras
geopoliticas e tecnoldgicas. De 1997 a 2004, excluindo aquisicOes, a taxa de reposicao
de reservas desse grupo caiu de aproximadamente 150% para cerca de 70%
(MCKINSEY, 2005)2,

Para Wood e Bridge (2010), a perda de autonomia das grandes empresas é clara:
em 1953 elas detinham 64% das areas de concessdo do mundo e 92% das reservas, em
1972 esses nimeros ja haviam caido para 24% e 67%, e em 2006 esses percentuais eram
de 7% e 5%, respectivamente.

Tento em vista os altos lucros recentes e os baixos indicadores referentes as suas
reservas de petroleo, a literatura técnico-cientifica passou a discutir como essas
companhias estavam alocando os seus ganhos extraordinarios. Especialmente, Hache
(2007) analisou a utilizacdo dos fluxos de caixa das oito maiores empresas do setor e
verificou um aumento continuo nos investimentos realizados em atividades fins*, os

quais saltaram de pouco menos de US$60 Bi em 1999 para cerca de US$99 Bi em 2005.

2 ExxonMobil, BP, Shell, ChevronTexaco e Total.

N#o foi possivel realizar uma atualizacio da taxa de reposicdo de reservas para 2011 com base
nos dados disponibilizados nos relatdrios financeiros anuais das companhias porque estes nao distinguem
os volumes de reservas obtidos por novas aquisi¢des e joint ventures em campos ja existentes, praticas
comuns para 0 mercado de energia no periodo para o qual ndo se tém os dados atualizados.

* Hache (2007) considera atividades fins da indUstria de petrleo: a exploracdo e producéo de
6leo e gas — E&P (upstream); o refino de hidrocarbonetos e a comercializacao e distribuicdo de derivados
(downstream); a petroquimica; e o setor de gas e energia.
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Além disso, de 2004 para 2005, observou-se que a distribuicdo de dividendos
subiu cerca de 33%, de US$35 Bi para US$47 Bi (HACHE, 2007). Entretanto, o que
mais chamou a aten¢do, segundo Hache (2007), foi a elevacdo em 84%, de US$25 Bi
para US$45 Bi, do montante destinado a pratica de recompra de ac¢@es, que, através da
retirada dessas acOes do mercado e seu cancelamento, levaria a um aumento do lucro
por acao, valorizando-a.

Apesar de as oito companhias analisadas por Hache (2006 e 2007) terem
apresentado 33% de aumento dos lucros de 2004 para 2005, os investimentos em seus
negocios fins subiram apenas 10% (US$90 Bi para US$99 Bi). Por outro lado, o
montante alocado para a distribuigédo de dividendos e recompra de agdes, que tendem a
levar a um aumento dos valores das companhias no curto prazo (HACHE, 2007), subiu
mais de 50% no mesmo periodo.

Hache (2007) cogitou, entéo, que a elevacdo do uso de fluxo de caixa livre em
atividades financeiras®, como a distribuicdo de dividendos® e a recompra de acdes’,
seria fruto de uma incapacidade e limitacdo de investimentos em suas atividades fins,

consequéncia, principalmente, das dificuldades de acesso a novas reservas®. Tendo em

> Nesse estudo, atividades financeiras consistem na generalizacio de atividades relacionadas ao
gerenciamento do capital e ndo em atividades fins da indUstria de petr6leo. Dentre elas destacam-se 0
pagamento ou contracdo de dividas, compra ou venda de ag¢des e distribuicdo de dividendos.

® Distribuicéo de dividendos consiste em uma distribuicdo de lucros, de acordo com o que a
empresa lucrou e quanto deseja investir ou acumular como reserva financeira.

" Recompra de agBes implica na recompra de acdes no mercado mobiliario, com sua consequente
retirada de circulacéo e eliminacdo, o que leva a uma reducdo da quantidade de agdes disponivel para o
mercado.

® Pode-se mencionar ainda o fato de que boa parte do mercado de derivados destas companhias
encontra-se em paises da OCDE, cujo consumo caiu na Gltima década (BP, 2012), o que limita também
oportunidades de investimento em downstream e midstream. Soma-se a isso ainda o fato de ndo ser trivial
investir em novas refinarias diante das restricdes regulatérias da Unido Européia e dos Estados Unidos
(EIA, 2002 e SZKLO & SCHAEFFER, 2006)



vista esse contexto, segundo o mesmo autor, as operagdes financeiras mencionadas
estariam promovendo um ganho maior para 0s acionistas que 0s investimentos em
atividades petroliferas, o que ndo seria sustentavel no longo prazo.

Deste modo, o0 presente estudo procura testar a hip6tese da literatura técnico-
cientifica citada: a baixa capacidade de reposicdo de reservas associada a préatica
elevada de atividades financeiras teria levado as grandes companhias de petréleo de
capital aberto a um paradoxo, segundo 0 qual uma menor reposi¢cdo de reservas pode
levar a um aumento de valor de mercado. Para tal, é analisado estatisticamente o
comportamento do valor de mercado das grandes companhias de petréleo e testada a sua
relacdo de elasticidade® com o preco do barril petréleo e com o mercado mobiliario ao
longo do tempo. Posteriormente, o estudo avalia o comportamento dessas elasticidades
ao longo do tempo de forma a buscar identificar sua possivel relacdo com indicadores
fisicos e financeiros (volume de reservas provadas, grau de alavancagem, grau de
integracdo entre upstream e downstream, nivel de atividade financeira e volume de
hidrocarbonetos produzidos), que serdo detalhados mais a frente.

Assim, o objetivo aqui é verificar se o valor de mercado das companhias de
petréleo avaliadas, as chamadas Big Oil Companies, é mais ou menos elastico em
relagdo a variagOes percentuais no preco de 6leos marcadores e nos indices do mercado
mobiliario — e se uma maior resiliéncia de uma companhia a variagGes nestes fatores
estaria associada a indicadores fisicos e/ou financeiros. Com esse intuito, o estudo
desenvolveu e aplicou, principalmente, modelagens estatisticas e dados de cotacdo de

mercados mobiliarios e de relatorios financeiros das companhias submetidos a

° Elasticidade consiste em uma medida adimensional da relagdo entre varidveis; o quanto
percentualmente uma varidvel é alterada para variagBes percentuais em uma variavel independente. Nesse
caso, as elascidades mencionadas consistem nas relacBes entre as variacGes percentuais geradas no valor
de mercado por variagdes percentuais no preco do barril de petrdleo e no mercado mobiliario.
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Comissdo de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos (Securities and Exchange
Commission - SEC).

A dissertacdo foi desenvolvida em quatro capitulos principais, além desta
Introducdo e da Concluséo. O primeiro, “Estado da Arte”, contextualiza as grandes
companhias de petréleo na atual geopolitica do mercado e gas, fundamentando ainda as
analises de alguns autores as estratégias financeiras que buscam prover maior valor aos
acionistas. O capitulo seguinte, “Metodologia”, apresenta os procedimentos utilizados
na andlise, além de justificar seus usos. Posteriormente, o capitulo “Resultados
Estatisticos” apresenta o trabalho estatistico realizado com os dados priméarios de
mercado mobili&rio, bem como sua anélise, e as rela¢fes quantitativas encontradas entre
valor de mercado de empresas de 6leo e gés e a cotacdo do barril de petrdleo e o
mercado de capitais. Por Gltimo, o capitulo “Andlise de Indicadores” faz uma analise
qualitativa de indicadores financeiros e estratégias empresariais com os resultados
obtidos no item anterior.

Ao final desse trabalho, os resultados encontrados podem ser aplicados no
entendimento do valor de mercado das companhias do setor de Gleo e gas e na

influéncia de suas diferentes estratégias empresariais e financeiras.



2. Estado da Arte

O presente capitulo apresenta os principais fundamentos tedricos e estudos por
trés da hipotese testada: a baixa capacidade de reposicao de reservas associada a pratica
elevada de atividades financeiras teria levado as grandes empresas de petroleo a um
paradoxo, segundo o qual podem ganhar valor de mercado por ocasido de uma menor
reposicdo de reservas. Nele serd tratado o estado da arte da literatura cientifica sobre
valoracdo de empresas; 0 conceito de reservas de hidrocarbonetos; a contextualizacéo
das grandes companhias de 6leo e gas na geopolitica energética; e as estratégias
financeiras de empresas para agregar maior valor aos acionistas.

Pretende-se, com isso, justificar a elaboracdo do paradoxo mencionado,
demonstrando a baixa capacidade de reposicdo de reservas das grandes companhias e as
possiveis solucbes dadas por elas para essa questdo; e como e em que situacdes as
estratégias financeiras sdo utilizadas e como agregam valor as empresas. Por fim,

espera-se que se verifique a relevancia e contribuicdo desta dissertacao.

2.1. VALORACAO DE EMPRESAS

Conforme mencionado no capitulo anterior, o presente trabalho utiliza o
comportamento do valor de mercado de companhias de 6leo e gas como ponto de
partida para a analise desejada. Dessa forma, deve-se abordar em que consiste esse valor
de mercado e como ele é medido, modificado e avaliado.

De acordo com Damodaran (2011), o objetivo bésico da teoria de finangas

corporativas é maximizar o valor do capital investido por acionistas nas companhias.



Portanto, o objetivo é maximizar o valor das companhias. O valor de mercado de
empresas de capital aberto é, por sua vez, medido através da multiplicacdo do preco das

acOes da companhia pelo nimero de agdes:

Valor de Mercado = Precgo da A¢ao x Numero de Ag¢bes

Ressalta-se ainda que, segundo Breasley et alii (2012), flutuagdes no valor de
mercado, em parte, refletem eventos que estdo fora do controle do gerenciamento
financeiro das companhias.

Ainda segundo Breasley et alii (2012), o valor de mercado de companhias
depende basicamente de boas decisfes de investimento e boas decisdes financeiras. O
julgamento quanto a qualidade de decisfes de investimento € realizado de acordo com
informagdes como a rentabilidade em relagdo ao custo de capital, patriménio gerado,
lucros obtidos e uso eficiente de ativos, dentre outros indicadores. As decisdes
financeiras, por sua vez, sdo avaliadas com base em dados como nivel de
endividamento, liquidez de caixa e ativos, qualidade de financiamentos e nivel de
reinvestimento de lucros, dentre outros.

A Figura 2.1 a seguir resume o fluxo das informagGes mencionadas acima, assim
como apresenta alguns indicadores financeiros utilizados para a avaliagcdo da geragéo de
valor de empresas e ativos. Tais indicadores serdo abordados nos subitens a seguir, de
maneira que se possa entender como eles sdo utilizados e como afetam a valoragdo de

empresas.



Figura 2.1 - Indices financeiros e outras medidas relacionadas a valor gerado para acionistas

Fonte: Breasley et alii, 2012



2.1.1. Indicadores Financeiros e Contabeis para Avaliacdo de Empresas

Diversos indicadores sdo utilizados para avaliar o desempenho de empresas,
sendo alguns deles apresentados nesta subsecdo, tendo como base a Figura 2.1
apresentada anteriormente.

Os indicadores discutidos na presente subsecdo encontram-se divididos em dois
grandes grupos: avaliagdo das condi¢bes de um investimento e avaliacdo das condigdes
financeiras das companhias. Conforme mencionado anteriormente, um bom
gerenciamento desses dois grupos de atividades consiste na principal forma de conceber

valor a uma empresa.

2.1.1.1.Valor Agregado

O valor de mercado agregado (MVA — Market Value Added) de uma empresa
equivale ao valor de mercado dela subtraido de seu valor contabil (DAMODARAN,
2012). Um maior MVA de uma empresa indica que uma maior riqueza foi gerada para
0s seus acionistas. Ou seja, entende-se dessa forma que se deve, entdo, maximizar o

MVA.

2.1.1.2.Lucratividade e Eficiéncia de Investimentos

Outro importante indicador é o valor econdbmico agregado (Economic Value
Added - EVA), que deduz da receita operacional o custo do capital utilizado. Esse
ultimo, por sua vez, consiste na taxa minima de retorno aceitavel para um investimento.
Cria-se valor real para a companhia apenas se ela obtiver ganhos superiores ao custo do
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seu capital (BREASLEY et alii, 2012), isto é, ganhos maiores que se seus investidores
tivessem aplicado em investimentos alternativos de risco similar. Tornar essa
comparacdo explicita para o investidor é a vantagem desse indicador. Para o calculo do
EVA, a taxa minima de retorno, ou custo do capital, é aplicada sobre o montante
capitalizado, que consiste no volume aplicado por acionistas e as dividas de longo prazo

contraidas de investidores, para deducdo das receitas operacionais:

EVA = Receitas operacionais depois de impostos — (Custo de capital » Capitalizagio total)

Ressalta-se que o custo de capital pode variar entre empresas e entre setores da
economia de acordo com os fatores de risco apresentados por esses atores.

Percebe-se, portanto, que empresas podem apresentar EVA negativo mesmo
com receitas operacionais positivas. Isto significa que o montante capitalizado por uma
empresa nesta situacdo nao satisfaz a taxa minima de retorno e que, consequentemente,
seus investidores obteriam melhores retornos se o investimento fosse realizado em
outras aplica¢es utilizadas como base para estabelecimento da taxa minima de retorno.

Entretanto, segundo Breasley et alii (2012), o EVA fornece um valor monetario
absoluto, ou seja, ndo ¢é adequado para comparacgdo de retorno e eficiéncia de niveis de
investimentos e receitas de volumes diferentes, pois ativos de grandes receitas tém
potencial para gerar grandes EVAs, enquanto os ativos com receitas mais modestas
dificilmente terdo condicdes de gerar EVAS nesse mesmo patamar.

Além disso, de acordo com Damodaran (2007), modelos de valoracdo mais
antigos enfatizavam a relacdo entre crescimento e valor (empresas de maior crescimento
ganhariam mais valor). Entretanto, estudos sobre esses modelos revelaram que

crescimento desacompanhado de retornos em excesso nao criava valor a empresas e,
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portanto, houve uma alteracdo no estudo de finangas corporativas, que deu a questdo de
retornos em excesso um papel mais central na determinacdo de valor de
empreendimentos (DAMODARAN, 2007).

Dessa forma, utilizam-se trés outros indicadores de taxas de retorno: retorno
sobre o capital (return on capital — ROC), retorno sobre o patrimonio (return on equity
— ROE) e retorno sobre os ativos (return on assets — ROA).

O ROC avalia o quanto de receitas sdo geradas para um dado volume de

capitalizacdo:

ROC = Receitas operacionais depois de impostos

Capitalizagao total

A subtracdo da taxa minima de retorno do ROC fornece o desempenho
percentual que os investidores obtiveram além do minimo esperado. Ou seja, caso 0
ROC seja igual a taxa minima de retorno, o investimento tera rendido exatamente o
minimo esperado para a realizacdo do investimento.

O ROA avalia as receitas operacionais em relacdo aos ativos totais (que equivale
ao montante total de dividas e obrigacdes juntamente com o montante investido por

acionistas) de uma empresa.

ROA Receitas operacionais depois de impostos

Ativos totais

O que difere 0 ROA do ROC é que o primeiro inclui ainda as dividas e
obrigacgdes correntes, que ndo sdo incluidas na capitalizagdo total. Tanto 0 ROA quanto

0 ROC trabalham com receitas operacionais depois de impostos, que se diferem das
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receitas liquidas por incluirem ainda os juros de dividas pagos. Ou seja, esses dois
indicadores avaliam 0 quanto empresas ou ativos geram de receitas no caso de terem
todo o seu capital financiado (BREASLEY et alii, 2012).

O ROE, por sua vez, avalia a lucratividade do ponto de vista do investidor
(DAMODARAN, 2012) e analisa o retorno que os acionistas obtém para um dado valor
investido. Dessa forma, esse indicador trabalha com receita liquida, ou seja, ja

descontado o montante utilizado para o pagamento de juros da divida.

Receita liquida
ROE =

Patrimoénio liquido

Além do valor agregado as empresas, analistas também avaliam indicadores de
eficiéncia. Dentre eles,destaca-se a taxa de vendas por ativos (sales-to-asset ratio), que
avalia o quanto uma empresa recebe pelo valor total de ativos. Além de avaliar a
eficiéncia de um negocio, esse indicador também pode ser aplicado para ativos

individualmente.

Vendas Totais

Taxa de vendas por ativos =
p Ativos Totais

Outros dois indicadores usualmente avaliados sdo a margem de lucro e a
margem de lucro operacional, que avaliam o retorno de ativo, verificando quanto de
receita é gerada por valor monetario vendido, ou seja, 0 quéo lucrativas sdo as vendas,
(BREASLEY et alii, 2012). A margem de lucro trabalha com receita liquida, enquanto a

margem de lucro operacional, com receita operacional depois de taxas, que inclui o
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montante de receita gerada direcionada para o pagamento de juros de dividas e que sdo

descontados da receita liquida.

receita liquida .
)

Margem de lucro =
vendas

receita liquida operacional depois de taxas

Margem de lucro operacional =
vendas

2.1.1.3.Indices de Financiamento e Alavancagem

Conforme mencionado na secdo anterior, além de boas escolhas de investimento
e negocios lucrativos, o valor para o acionista também estd ligado as estratégias de
financiamento das empresas.

Nesse contexto, inicialmente, avaliam-se indices de endividamento e
alavancagem, tais como a razdo de divida de longo prazo e a razdo divida de longo

prazo — patrimonio liquido, apresentadas a seguir.

divida de longo prazo

Razao de divida de longo prazo = —
capitalizagao total

Deve-se ressaltar que, conforme apresentado anteriormente, a capitalizacéo total
equivale a divida de longo prazo somada ao patriménio liquido de acionistas. Ou seja,
esse indicador representa 0 quanto do capital de longo prazo consiste em

endividamento.

divida de longo prazo

Razdo divida de | trimoénio liquido =
azdo divida de longo prazo /patrimonio liquido patrimbnio liquido
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Percebe-se que a diferenca desse indicador para o anterior consiste na auséncia
da divida de longo prazo no denominador. Isto é, a razdo divida/patriménio compara 0s
volumes das duas parcelas de capital de longo prazo.

Além disso, para o caso de empresas consideradas tomadoras de dividas de curto

prazo, pode-se avaliar também a razéo de divida total:

. . dividas de longo e curto prazos
Razao de divida total =

ativos totais

O indicador de cobertura dos juros da divida € outro item relativo a alavancagem
a ser avaliado, pois, de acordo com Breasley et alii (2012), credores, em geral, preferem
emprestar dinheiro para instituicdes com bom lastro de cobertura para pagamento de
juros. Para o célculo desse indicador, utilizam-se 0s ganhos antes de impostos e juros

(EBIT):

EBIT
pagamentos de juros

Cobertura dos juros =

Como apresentado na Figura 2.1, além de indices de alavancagem, a liquidez
também deve ser considerada para as decisfes de financiamento. Sabe-se que credores
favorecem empresas com ativos liquidos, ou seja, que podem ser rapidamente
transformados em dinheiro para pagamento de dividas, caso se faca necessario
(BREASLEY et alii, 2012). Além disso, investidores incorporam o custo esperado pela
falta de liquidez ao longo do tempo (em geral em fungédo de custo de oportunidade e de
spreads nos precos de compra e venda de ativos) no valor presente dos ativos,

reduzindo-o (DAMODARAN, 2011). Por outro lado, segundo Breasley et alii (2012),
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deve-se ressaltar que o excesso de liquidez pode ser um sinal de ineficiéncia, como, por
exemplo, empresas que deixam grande montante parado em contas bancérias ou
estoques de produtos prontos parados em armazéns.

O primeiro indicador do género é a razdo de capital de giro proprio / ativos
totais, no qual o capital de giro proprio consiste na diferenca entre os ativos correntes e

as obrigacdes correntes, ou seja, uma potencial reserva monetéria da empresa.

Capital de giro proprio = ativos correntes — obrigagdes correntes

capital de giro proprio

Razao de capital liquido = - -
ativos totais

No entanto, como os ativos mais liquidos de uma companhia sdo dinheiro e

titulos e valores mobiliarios, uma razdo monetaria somente com esses ativos é avaliada:

dinheiro + titulos e valores mobiliarios

Razdo monetaria = - —
obrigagbes correntes

Segundo Breasley et alii (2012), em mercados financeiros saudaveis, 0
crescimento de uma empresa nao € limitado apenas por oportunidades de financiamento,
mas também por boas oportunidades de investimento e outros recursos, COmo acesso a
pessoal qualificado, por exemplo. Caso a empresa possua projetos de investimentos
capazes de gerar valor, podem-se emitir acles; entretanto, nem sempre ha& boas
oportunidades para emissdes de acdes. Portanto, analistas financeiros procuram
entender qudo rapido uma empresa pode crescer apenas por meio de financiamento
interno, mantendo constante sua razdo de divida de longo prazo, ou seja, sua taxa de

crescimento sustentavel.
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Ainda de acordo com Breasley et alii (2012), companhias maduras crescem
através do reinvestimento dos lucros e a rapidez desse crescimento depende da
proporcdo dos ganhos que é reinvestida e dos ganhos gerados por esse reinvestimento,

ou seja:

Taxa de crescimento sustentivel = taxa de reinvestimento * ROE

2.1.2. Valoragdo de Empresas e Companhias de Oleo e Gas

Como verificado nessa Secdo 2.1, o gerenciamento financeiro e dos
investimentos de empresas é importante para agregar valor aos acionistas. Tal fato
aplica-se também a companhias de 6leo e gas.

Para avaliar empresas de 6leo e gés, portanto, necessita-se avaliar a qualidade
dos ativos e investimentos realizados e a saude financeira das mesmas. Reservas de
hidrocarbonetos representam um importante ativo de empresas do setor, uma vez que
representam o quanto de 6leo e gas podera ser produzido e comercializado no futuro. O
conceito de reservas e a sua importancia para companhias de Oleo e gas serdo
apresentadas na proxima secao.

Além da produgdo e venda de hidrocarbonetos, o setor também faz uso de
estratégias financeiras para agregar valor, da mesma forma que outras companhias.
Ademais, como apresentado na Subsecdo 2.1.1.3, para empresas maduras crescerem de
maneira sustentavel, é necessario haver reinvestimento. No caso de empresas de
petrdleo, isso consiste em investimentos em novos projetos que agreguem reservas e

producdo presente e/ou futura ao seu portfélio, garantindo fluxo de caixa no longo
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prazo. A combinacdo de estratégias financeiras e investimentos também sera abordada

mais a frente, no presente capitulo.

2.2.  RESERVAS DE HIDROCARBONETOS - ATIVOS ESTRATEGICOS DE

COMPANHIAS DE OLEO E GAS

Conforme mencionado, reservas de hidrocarbonetos constituem em um
importante elemento para avaliacdo de empresas de 6leo e gas. Dessa forma, a presente
secdo aborda os conceitos de reservas, sua valoracdo e o posicionamento das grandes

empresas de 6leo e gas no contexto geopolitico mais recente com foco em reservas.

2.2.1. Reservas de Oleo e Gas

Segundo a Sociedade dos Engenheiros de Petréleo (Society of Petroleum
Engineers — SPE, 1997), reservas consistem no volume de hidrocarbonetos que sao
reconhecidos antecipadamente como comercialmente recuperaveis de acumulacdes
conhecidas a partir de uma determinada data em diante. Além disso, toda estimativa de
reservas envolve incerteza, que depende basicamente da confiabilidade dos dados
geoldgicos, econdmicos e de engenharia. O relativo grau de incerteza pode ser
contornado classificando-se as reservas em duas categorias distintas: provadas, que
possuem mais certeza de serem recuperadas, e ndo provadas, as quais apresentam menos
certeza de recuperacdo e que podem ser subdivididas ainda em provaveis e possiveis
também quanto ao grau de incerteza.

Ainda de acordo com SPE (1997), reservas provadas sdao aquelas que, a partir de
analises de dados de geologia e engenharia, podem ser estimadas com razoavel certeza

de serem comercialmente recuperaveis a partir de uma determinada data, de
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reservatorios conhecidos e sob condi¢bes econdmicas, métodos operacionais e
regulacdes governamentais correntes. Para 0 caso de método deterministico, razoavel
certeza implica em alto grau de confianga de recuperacdo desses volumes, enquanto
para o caso probabilistico, deve haver pelo menos 90% de probabilidade de que os
volumes de fato recuperados igualem ou excedam essas estimativas'®. Ainda de acordo
com o método probabilistico, reservas provaveis sdo aquelas que apresentam 50% de
probabilidade de recuperacdo, enquanto a probabilidade de 10% € utilizada para o
calculo das reservas possiveis (SPE, 1997).

As reservas provadas podem ser divididas ainda em dois importantes grupos:
reservas provadas em desenvolvimento e reservas provadas ndo desenvolvidas. O que
diferencia esses dois grupos é que as provadas em desenvolvimento ja possuem poco(s)
completado(s)** e ja ha explotagio de seus hidrocarbonetos ou ja possuem poco(s) e ndo
se encontram em produgdo por questfes mecanicas ou econémicas, enquanto as nédo
desenvolvidas ainda ndo possuem pocgos preparados para produzir hidrocarbonetos
(SPE, 1997).

Conforme verificado, as reservas consistem no ativo que podera ser explotado e
comercializado, isto €, o potencial de venda futura e geracdo de fluxo de caixa. Tendo
em vista essa relagdo de reservas e ativo com valor financeiro, deve-se abordar como

elas sdo valoradas, o que sera discutido na subse¢éo a seguir.

9 No método probabilistico, escolhe-se uma distribuicdo de probabilidade, geralmente log-
normal, para cada parametro utilizado no calculo de reservas para, entdo, se obter uma distribuicdo de
resultados para as os volumes de hidrocarbonetos possiveis de serem recuperados. As amostras para 0s
pardmetros sdo normalmente obtidas randomicamente (por meio de simulagdo de Monte Carlo)
(SPE/WPC/AAPG/SPEE, 2007 e SPE/WPC/APPG, 2001).

1 Entende-se por completacdo o conjunto de atividades e equipamentos cuja instalacdo é
necessaria apos a perfuracdo para deixar os pocos em condi¢Ges de produzir éleo e gas (THOMAS,
2001), tais como descida de colunas de producédo, bombas e valvulas de seguranca, dentre outros.
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2.2.2. Valoracao de Reservas e Ativos de Oleo e Gas

Segundo Campbell e Herman (2008), o ponto de partida para avaliacdo de ativos
de 6leo e gés consiste na avaliacdo da quantidade de hidrocarbonetos no subsolo, o fator
de recuperacdo dos mesmos (percentual possivel de ser explotado para a superficie) e o
quao rapido e a que custo essa recuperacao pode ocorrer, isto €, necessita-se das
reservas de um empreendimento ou empresa, da previsédo de producdo das mesmas ao
longo do tempo e dos custos estimados para explota-las. De posse dessas informagdes,
aliadas a diferentes estimativas de cotacdo do petroleo, pode-se avaliar o valor presente
do fluxo de caixa livre de ativos do género.

De acordo com Campbell e Herman (2008), com base em relatdrios de reservas,
analistas utilizam premissas de precos ao longo da vida Util de um campo para calcular a
receita liquida futura. Isto é, utilizam a cotacdo da commodity petréleo no mercado
futuro para estimar receitas futuras. Dessa forma, apesar das incertezas em torno da
cotagdo de preco da commodity no mercado futuro, esta se torna uma importante
variavel na valoracao de reservas.

Para a determinacédo do valor, normalmente, os analistas atribuem maior peso as
resevas provadas em desenvolvimento, aplicando fatores de desconto a reservas
provadas ndo desenvolvidas, provaveis e possiveis. Tal desconto ocorre porque um
ativo em producdo j& possui um historico, que leva a uma razodvel certeza sobre o
futuro dessa atividade. Esse fator de desconto é utilizado como forma de valorar as
incertezas geoldgicas, técnicas, econdmicas e geopoliticas, mais presentes em ativos que
ainda ndo se encontram em producdo, por isso, também é denominado fator de risco
(CAMPBELL e HERMAN, 2008). Tendo em vista a relacdo desse fator de desconto
com risco dos ativos, conclui-se que quanto mais informagdes sobre uma reserva se
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possuem, menores serdo O risco para 0 investidor e, consequentemente, o fator de

desconto aplicado, e mais valiosa a reservas se tornara.

2.2.3. As Grandes Empresas de Petrdleo no Contexto da Geopolitica de Reservas

Uma vez apresentados o conceito de reservas de hidrocarbonetos e a sua
importancia para companhias de Oleo e gas, devem-se contextualizar as grandes
empresas do setor na questdo da geopolitica. Com isso, pretende-se demonstrar a
dificuldade em repor reservas mencionada no capitulo anterior, que, de acordo com a
hipotese levantada por essa dissertacdo, estaria contribuindo para uma maior utilizagdo
do fluxo de caixa livre em estratégias financeiras.

Segundo Chrispim (2010), a Gnica maneira de uma empresa manter seu nivel de
producdo de hidrocarbonetos, e consequentemente volume de vendas, no longo prazo é
a constante agregacdo de reservas ao seu portfélio, seja através de novas descobertas ou
da aquisicédo de ativos. Caso contrario, sua curva de producdo serd fatalmente declinante
e em algum momento ela ndo mais atendera ao nivel desejado pela demanda de
mercado.

Tendo isso em vista, é imprescindivel que companhias de 6leo e gas estejam
sempre em busca de repor as reservas produzidas. Entretanto, de acordo com McKinsey
(2005), as grandes empresas privadas de petréleo (também chamadas de Big Oil no
relatério em questdo) tém encontrado dificuldades para encontrar novas reservas de 6leo
e gas, desde meados da década de 2000. Tais dificuldades iniciaram-se ainda nas
décadas de 1960 e 1970, quando os paises do Oriente Médio nacionalizaram os ativos
de companhias estrangeiras, que correspondiam, na época a cerca de 50% das reservas
provadas do mundo.
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Energy Forum (2005) apresenta essa questdo tendo como foco as Companhias
Nacionais de Petréleo’” (National Oil Companies — NOCs). De acordo com Energy
Forum (2005), antes dos anos 1960 existiam somente cinco NOCs (a mexicana
PEMEX, a indiana ONGC, a Petrobras, a Cia. Nacional de Oleo do Iraque e a Cia.
Nacional Iraniana de Oleo)™; nos anos 1960 e 1970 foram criadas outras sete NOCs,
sendo cinco em paises da OPEP (Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo); os
anos 1980 viram surgir apenas a saudita Saudi Aramco; enquanto nos anos 1990 uma
nova leva de empresas do tipo surgiu, baseadas na China e em ex-repUblicas da Unido
Soviética. Ainda segundo essa mesma fonte, em 2005, com base nos niveis de reservas,
14 das 20 maiores empresas de E&P do mundo eram companhias nacionais ou recém
privatizadas, sendo as dez primeiras todas desse género. Para fins de comparacéo,
Exxon, Shell, BP e Chevron ocupavam somente 122 13% 162 e 192 posicOes
respectivamente.

Segundo James (2011), os papéis das companhias nacionais e internacionais
passaram por drasticas mudancas ao longo do Século XX. De cerca de 83% nos anos
1970, as companhias internacionais de petréleo™ (International Oil Companies — 10C)
tinham em 2011 de 6% a 8% das reservas mundiais de hidrocarbonetos, quando as
NOCs ja possuiam mais de 80% dessas. Também em 2011, as empresas nacionais de
apenas dez paises detinham metade da produgdo mundial de petroleo.

A questdo da nacionalizacdo das reservas também pode ser vista sob outro

prisma, ao se avaliar o volume de reservas das empresas com 0 numero de paises nos

12 Empresas de petréleo controladas pelos Estados.
13 Ressalta-se que nessa época ja havia também a argentina YPF, fundada em 1922 pelo governo
argentino e que serviu como uma NOC até sua privatizacdo em 1993.
14 Grandes empresas de petréleo de capital privado com operacées de abrangéncia internacional.
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quais elas operam (JAMES, 2011), conforme se pode ver na Figura 2.2. As sete 10Cs™
marcadas em azul estdo restritas, basicamente, ao quadrante superior esquerdo, ou seja,
dentro do contexto global, possuem menos reservas e operam em mais paises. Em
amarelo encontram-se as NOCs que ja possuem grandes volumes de reservas e ndo tém
necessidade ou interesse em novas reservas que possam estar disponiveis para as 10Cs,
enquanto em vermelho encontram-se NOCs que ndo possuem volumes gigantescos de

reservas e sdo conhecidas como “cagadoras de recursos” (resource seekers) (JAMES,

2011).
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Figura 2.2 — NOCs x 10Cs: Reservas de 6leo e gas e paises em operacao
Fonte: Ernst Young, 2008 apud James, 2011

A partir dessa nacionalizacdo de reservas, grande parte do novo potencial

remanescente concentrou-se em paises considerados de alta instabilidade politica e

13 Deve-se mencionar que apesar de classificada pelo autor como uma IOC, o governo noruegués
possui cerca de 82% da Statoil (PROGRAM ON ENERGY & SUSTAINABLE DEVELOPMENT -
STANFORD UNIVERSITY, 2006)
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legal, como Russia e Nigéria ou em locais de novas fronteiras tecnoldgicas como
Artico, Asia/Pacifico (MCKINSEY, 2005), aguas ultraprofundas, como no Brasil
(PETROBRAS, 2010), 6leo extrapesado, como as areias betuminosas do Canada
(TOTAL, 2011), e ativos ndo convencionais, como o gas de folhelho (shale gas) nos
Estados Unidos (EXXON MOBIL, 2011).

Para Wood e Bridge (2010), a perda de autonomia das grandes empresas € clara:
em 1953 elas detinham cerca de 64% das areas de concessdo do mundo, 92% das
reservas e 87% da producdo e em 2006 esses percentuais haviam caido para 7%, 5% e

15%, respectivamente, conforme consolidado pela Tabela 2.1.

Tabela 2.1 — Percentual de controle do mercado de dleo e gas pelas Big Oil

1953 1972 2006
Areas de concesséo (%) 64 24 7
Reservas provadas (%) 92 67 5
Producéo (%) 87 71 15
Capacidade de refino (%) 73 49 26

Fonte: Wood e Bridge, 2010

Para um periodo mais recente, Hache (2007) analisou as reservas provadas das
oito maiores companhias de petr6leo na época (ExxonMobil, Shell, BP, Total,
ChevronTexaco, ConocoPhillips, Repsol YPF e Eni), conforme apresentado na Figura
2.3. Verifica-se um aumento continuo de 1999 a 2003, entretanto deve-se considerar
que, conforme mencionado, esse periodo esteve associado a uma forte elevacdo do valor

do barril de petrdleo.
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Figura 2.3 - Reservas Provadas em 2007 das oito maiores companhias de
petréleo — Exxon, Shell, BP, Total, Chevron, Conoco, Repsol e Eni
Fonte: Hache, 2007

Ressalta-se nesse contexto o que foi apresentado na Secdo 2.2.1, a determinagéo
de reservas provadas depende, dentre outras coisas, de fatores econémicos que garantam
sua viabilidade econdmica. Ou seja, uma alta do preco do petréleo pode transformar em
reservas provadas acumulagfes de hidrocarbonetos, que anteriormente nao
apresentavam certeza razoavel de serem economicamente viaveis. Dessa forma, torna-se
ainda mais preocupante a queda no volume de reservas provadas observada em 2004 e
em 2005; houve queda de reservas apesar da alta dos pregos da commaodity.

Outro indicador que também aponta para uma deteriora¢do recente da posi¢do
das principais empresas de petrleo na geopolitica energética € a razdo reservas-
producéo (R/P) que representa quantos anos de produgéo restam para as empresas dadas
as reservas e niveis de producéo de um dado momento. A Figura 2.4 a seguir apresenta

essa raz&ao para as oito maiores companhias do setor em 2007.
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Figura 2.4 — Razdo R/P em 2007 das oito maiores companhias de
petroleo — Exxon, Shell, BP, Total, Chevron, Conoco, Repsol e Eni
Fonte: Hache, 2007

Além da queda continua de 2002 a 2005 que significa que a reposicdo de
reservas ndo foi capaz de acompanhar a demanda por petr6leo, comparando-se com a
Figura 2.3 anteriormente analisada, verifica-se que, apesar do crescimento das reservas
entre 1999 e 2003, essa tendéncia ndo é vista na razdo R/P, o que indica que a producédo
cresceu em nivel semelhante ao de reservas provadas nesse periodo.

De acordo com Rocha (2010), a partir da década de 1990 as dificuldades das Big
Oil em manter crescimento de producdo e reposicdo de reservas aumentaram, o que
seria decorrente de maiores restricGes regulatérias em paises detentores de reservas e
maior competicdo no acesso a essas. Em 2007, apenas cerca de 7% das reservas
mundiais encontravam-se em paises de livre acesso para companhias estrangeiras e
aproximadamente 67% estavam sob o controle de companhias estatais como Saudi
Aramco e PDVSA (PFC ENERGY, 2007 apud ROCHA, 2010). Ou seja, ainda segundo

Rocha (2010), as maiores empresas de petroleo passaram a encontrar grandes restricdes
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a0 acesso a novas reservas, ndo por consequéncia de uma reducdo das reservas
mundiais, mas sim porgue essas reservas ndo se encontravam mais sob seu controle. As
companhias estatais “ao adotarem a estratégia de protecdo do mercado, investimentos
significativos em E&P, integracdo das atividades e controle da producdo, vem
preenchendo o terreno que pertencia as empresas de capital aberto” (ROCHA, 2010,
p. 9).

As grandes empresas tiveram, entdo, que mudar de estratégias para suprir a
dificuldade verificada em repor reservas. O deslocamento geografico para a Africa
Oeste e Central, Venezuela e Russia esteve dentre as primeiras novas estratégias
adotadas e, segundo Wood e Bridge (2010), relacionada ao contexto de liberalizagéo
econémica pelo qual esses paises passaram. Nos anos 1990 a estratégia de crescimento
sofreu alteracBes e se deu, principalmente, através de aquisigdes e fusbes em um
contexto com baixo valor do barril de petréleo (ROCHA, 2010), dentre as quais se
destacaram as fusdes entre BP e Amoco em 1998, Repsol e YPF em 1999 e Exxon e
Mobil também em 1999, além da Total com a Petrofina e a EIf em 1999 e 2000,
respectivamente. Ainda segundo Rocha (2010), nos ultimos anos as grandes empresas
mostraram dificuldades nas definicBes de estratégias que garantam a reposicdo de
reservas.

Exxon Mobil, Royal Dutch Shell e BP, trés das maiores empresas de 6leo e gas
de capital aberto do mundo, apresentaram nos UGltimos anos suas estratégias para
crescimento. Dentre as principais, encontram-se a diversificacdo geografica com riscos

geopoliticos envolvidos™®, o desenvolvimento tecnolégico para entrada em novas

18 por exemplo, a Russia, paises do Mar Céspio e Africa Ocidental (EXXON MOBIL, 2009);
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fronteiras'’, a incorporacdo de ativos ndo convencionais as reservas'® e
desenvolvimento de tecnologia para produzi-los e o desenvolvimento de tecnologias
que possibilitem maior recuperacdo de campos maduros®®. Além dessas, ha também a
aquisicdo de campos e prospectos ou companhias, Unica estratégia citada pelas trés
empresas. Verifica-se que todas as estratégias mencionadas envolvem grandes
investimentos, seja por ocasiao de aquisi¢des, desenvolvimento de novas tecnologias ou

areas que exigem maiores dispéndios de capital e custos de operacao.

2.3. ESTRATEGIAS FINANCEIRAS PARA GERACAO DE VALOR AO

ACIONISTA

A hipotese da presente dissertacdo aborda a baixa capacidade de reposicdo de
reservas associada a utilizacdo elevada de estratégias financeiras. A Secdo 2.2
apresentou o conceito de reservas e contextualizou as grandes companhias de petrdleo
no cenario de reservas mundiais de hidrocarbonetos. A presente secdo, por sua vez,
apresenta as estratégias financeiras em questdo, de forma que seus conceitos possam ser
utilizados mais a frente nesta analise.

Segundo Rocha (2010, p. 14), as estratégias de negocios das grandes empresas
do segmento em analise “sdo mutaveis ao longo do tempo e dependentes dos ambientes

macro e microecondémicos”, o que pode ser confirmando pela “mudanca das condic¢des

7 Areas de exploragdo na regido do Artico e explotagio de 6leo pesado (EXXON MOBIL,
2009);

'8 Casos de gas ndo convencional e areias betuminosas (ROYAL DUTCH SHELL, 2009);

19 A BP espera adicionar até 2Bi de barris de 6leo equivalente por meio de recuperacdo
avancada. Exemplo desse tipo de tecnologia é a utilizacdo de agua de injecdo com baixo teor de sal que se
mostrou satisfatério (BP, 2009).
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de mercado nos anos 1970 e 1980, que ocasionaram descontinuidades nas estratégias e
estruturas das principais companhias da industria de petrdleo”.

Dessa forma, além da producgéo de hidrocarbonetos e venda de energia em geral,
sua atividade focal, as empresas de 6leo e gas desenvolveram estratégias financeiras
complementares para agregacdo de valor para os acionistas, tais como a recompra de
acoes e a distribuicdo de dividendos.

Na recompra de acGes, as companhias retiram acgdes de circulacdo e as eliminam.
Essa medida leva a uma reducéo da quantidade de acbes em circulacdo, valorizando as
acOes remanescentes e possibilitando o aumento de indicadores que fazem uso do
namero de acOes e do capital dos acionistas, tais como o lucro por acao e a razdo entre
lucro e patriménio liquido (ROE - Return on Equity). Indicadores como o0s
mencionados séo usualmente utilizados para avaliacdo de empresas e recomendagdes de
compra e venda de acdes, ou seja, uma melhora nesses indicadores favorece nova
valorizagdo. A recompra de agdes, geralmente, é realizada quando as companhias
julgam que o mercado ndo valora adequadamente seus fluxos de caixa, podendo,
inclusive, representar uma estratégia para ganhos futuros com a emissdo de novas a¢ées
para mercado em um posterior momento de valorizacdo, Além disso, ao recomprar suas
préprias acles, as empresas transmitem confianga ao mercado, sinalizando que confiam
na elevacdo do preco de suas acoes.

A distribuicio de dividendos® gera valor aos acionistas na medida em que esses
preferem um dividendo certo e sem risco do que um possivel ganho de capital no futuro,
consequéncia da realizacdo de lucros apds valorizacdo das acles, ou seja, incerto e com

risco (Nascimento e Nossa, 2010). Da mesma forma, para Frankfurter et alii (2003),

2 Distribuicdo de dividendos consiste na distribuicdo de parte dos ganhos de uma empresa para
seus acionistas.
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investidores preferem pagar mais por acdes com crescimento consistente de dividendo,
porque dividendos recebidos s&o menos arriscados que ganhos futuros de capital ou
pagamentos de dividendos maiores, o que também ficou conhecido como Teoria do
“Péassaro na Mao”. Deve-se ressaltar, no entanto, a questdo da sustentabilidade dessa
pratica, isto é, a distribuicdo de dividendos é salutar para a empresa e seus acionistas se
realizada a partir de recursos do fluxo de caixa livre das companhias, ao contréario da

realizacdo a partir de recursos obtidos da contracdo de dividas para esse fim.

2.4. SUSTENTABILIDADE DE ESTRATEGIAS FINANCEIRAS ALIADAS A

DIFICULDADES DE REPOSICAO DE RESERVAS

Conforme mencionado, essa dissertacdo avalia o aumento do valor de mercado
de companhias de petréleo em um periodo de baixa capacidade de reposic¢ao de reservas
associada a pratica elevada de atividades financeiras, 0 que ndo seria sustentavel no
longo prazo. Como verificado no Item 2.1.1.3, para que empresas maduras crescam, é
necessario que haja reinvestimento de retornos obtidos, de forma a garantir fluxo de
caixa no longo prazo, ou seja, € preciso que haja uma sustentabilidade na relacéo
reinvestimentos e realizacdo de lucros para que haja uma garantia de renda futura. A
presente secdo apresenta a evolucdo dessa relagdo nos anos 2000, sobretudo, na primeira
metade da década.

Segundo Hache (2006), de 1999 a 2005, a cotagdo do barril de petréleo tipo
Brent apresentou aumento continuo dos precos, saltando de US$10 para até US$70, em
funcdo, principalmente, do ritmo de crescimento de novos paises consumidores de
petréleo, dentre os quais se destaca a China. Esse pais posicionou-se atras apenas dos
Estados Unidos como o segundo maior consumidor de petréleo bruto no mundo, apds
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ultrapassar o Japdo em 2006 (HACHE, 2006) e atualmente consumir pouco menos do
que o dobro que o pais nipénico? (EIA, 2013).

O preco do barril de petroleo tipo Brent ainda iria apresentar taxas de
crescimento maiores apds 2005, atingindo mais de US$144 em julho de 2008
(BLOOMBERG, 2012). No segundo semestre de 2008 a commodity apresentou queda
durante a crise econdmica mundial, quando alcangou cotagdo minima de cerca de
US$33 o barril (em dezembro de 2008), mas recuperou-se posteriormente, superando o
patamar dos US$100 em fevereiro de 2012 (BLOOMBERG, 2012).

Entretanto, de acordo com Hache (2006), essa alta demanda por petréleo
evidenciou uma fraca capacidade de aumento da producdo existente, particularmente em
paises membros da OPEP, tornando dificil a contencéo da tendéncia de alta dos precos.
Em 2005, a capacidade de nova produgdo a ser mobilizada no curto prazo era de
2 MMbpd, enquanto no ano 2000, essa capacidade era de 6 MMbpd, tornando o
mercado mais sujeito a fatores geopoliticos e climaticos.

A elevagdo da cotacdo do barril de petroleo refletiu-se nos lucros das
companhias de petroleo nesse periodo. A soma dos lucros das oito maiores companhias
de capital aberto do mundo em volume negociado (Exxon, Shell, BP, Total, Chevron,
Conoco, ENI e Repsol) cresceu de cerca de US$30 Bi em 1999 para aproximadamente
US$104 Bi em 2004 e US$139 Bi em 2005 (HACHE, 2006)

Entretanto, conforme verificado anteriormente, as grandes companhias de
petrdleo de capital aberto tém encontrado dificuldades no acesso a novas reservas. Para

Wood e Bridge (2010), essas empresas encontram-se em um “paradoxo da abundancia”,

2! Segundo a Agéncia de Energia dos Estados Unidos (US Energy Information Administration —
EIA, 2013), em 2012, os Estados Unidos consumiram 18,41 Milhdes de barris por dia de petréleo,
enguanto China e Japdo consumiram, respectivamente, 10,32 e 5,28 Milhdes de barris por dia.
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no qual, apesar de apresentarem grandes lucros, elas possuem restrita capacidade de
investimento em sua atividade focal. Além disso, ainda de acordo os mesmos autores, a
elevacdo dos retornos financeiros dessas companhias estaria mascarando uma piora na
sua posicdo de acesso a reservas, que pode ser vista na Segdo 2.2.3, anteriormente
discutida.

Um ponto, entdo, a se considerar ¢ o volume de investimentos realizados por
essas empresas no esforco de manter o crescimento de reservas e de producéo,
considerando, principalmente, que “os investimentos na inddstria de petréleo sdo
elevados em termos absolutos e de maturacdo longa” (ROCHA, 2010, p. 10). A
Figura 2.5 apresenta a evolucdo dos investimentos realizados em Exploracédo e Producao
(E&P) no mundo. Verifica-se uma tendéncia de crescimento que acompanhou a alta dos
precos do petrdleo e a elevacdo dos lucros das empresas desse segmento (ROCHA,
2010). Essa tendéncia foi interrompida de 2008 para 2009 por ocasido da crise
econdbmica mundial, que levou a uma queda na demanda por energia e,
consequentemente, hidrocarbonetos, reduzindo o valor do barril de petr6leo em 2008 e,

consequentemente, dos investimentos em 2009.
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Figura 2.5 — Volume investido em E&P no mundo entre 2000 e 2009 (em bilhdes de ddlares)
Fonte: Rocha, 2010
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Jaffe e Soligo (2007) observaram ainda que o fato de as grandes I0Cs nao
conseguirem repor reservas no mesmo patamar que os altos lucros e cotacdo do petréleo
se contrapde & situacdo de pequenas empresas independentes®® americanas. Na verdade,
segundo os autores, as grandes 10Cs ndo teriam correspondido ao forte incentivo do
mercado, expresso em altos lucros e fluxo de caixa para exploragdo de novas areas. Tal
fato contrasta com o que ocorreu nos anos 1970 e 1980, quando fortes gastos em
explorag&o por parte das I0Cs estimularam o aumento de produgdo em paises de fora da
OPEP, diversificando e tornando mais seguro o fornecimento de energia para os Estados
Unidos por duas décadas.

Além disso, conforme Jaffe e Soligo (2007), as outras 20 maiores empresas
privadas norte-americanas do setor que ndo as grandes I0OCs ndo seguiram essa
tendéncia e aumentaram os gastos exploratdrios continuamente desde 1998, levando o
seu patamar de investimento ao mesmo nivel do das cinco maiores 10Cs®. Chama a
atencdo ainda o fato de as cinco maiores IOCs terem acesso a um fluxo de caixa
operacional equivalente a trés vezes o das outras 20 maiores empresas. Essa tendéncia
de gastos exploratérios indica que essas outras 20 empresas poderdo controlar uma
importante parcela da produgédo externa a OPEP nos proximos anos (JAFFE e SOLIGO,
2007).

Tendo isso em vista, faz-se importante analisar o uso dado pelas 10Cs a seus
lucros. Hache (2007) analisou a utilizagdo dos fluxos de caixa das oito maiores

companhias de petr6leo® e verificou um aumento continuo de investimentos em

22 por empresas independentes entende-se como empresas néo verticalizadas, atuantes apenas no
setor de Exploragdo & Producéo, ndo possuindo segmentos de transporte, refino ou petroquimica.
28 O autor considerou BP, ChevronTexaco, ConocoPhillips, ExxonMobil e Royal Dutch Shell.
#* ExxonMobil, Shell, BP, Total, ChevronTexaco, ConocoPhillips, Repsol YPF e Eni.
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atividades-fim, que subiram de cerca de US$60 Bi em 1999 para cerca de US$99 Bi em

2005, conforme apresentado na Figura 2.6 a seguir.
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Figura 2.6— Volume investido (em milhdes de ddlares) em E&P entre 1999 e 2005 pelas oito
maiores empresas de petréleo — Exxon, Shell, BP, Total, Chevron, Conoco, Repsol e Eni
Fonte: Hache, 2007

Por outro lado, Hache (2007) também observou que, de 2004 para 2005, a
distribuicao de dividendos subiu cerca de 33%, de US$35 Bi para US$47 Bi. Entretanto,
0 que mais chamou a atencdo, segundo Hache (2007), foi a elevacdo em 84%, de
US$25 Bi para US$45 Bi, do montante destinado a pratica de recompra de a¢des

Dessa forma, tem-se que de 2004 para 2005 o lucro liquido somado das oito
companhias analisadas por Hache (2006 e 2007) cresceu 33%, mas 0s investimentos em
seus negocios fins subiram apenas 10% (US$90 Bi para US$99 Bi). Por outro lado, o
montante alocado para a distribuigcdo de dividendos e recompra de agdes, que tendem a
levar a um aumento dos valores das companhias no curto prazo (HACHE, 2007), subiu
mais de 50% nesse mesmo periodo.

Portanto, tendo em vista a questdo de lucros abundantes e limitadas

possibilidades de investimento devido a dificuldade de acesso a reservas apresentada na
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Secdo 2.2.3, Hache (2007) notou que elevadas parcelas dos fluxos de caixa gerados
pelas atividades operacionais foram, de fato, aplicados em atividades financeiras
(distribuicdo de dividendos, recompra de acBes e pagamento de dividas), promovendo
um ganho maior para os acionistas que os investimentos em atividade petroliferas, o que
ndo seria sustentavel no longo prazo. Para que sejam sustentaveis no longo prazo, essas
estratégias devem estar associadas a busca por novas reservas e a outras atividades-fim
nos segmentos em que essas empresas operam.

Jaffe e Soligo (2007) também observaram essa tendéncia no uso do fluxo de
caixa das empresas. Segundo eles, as cinco maiores I0Cs® utilizaram, em 2006, 56%
do seu fluxo de caixa em recompra de a¢Ges e pagamentos de dividendos. Além disso,
também observaram que elas também aumentaram os investimentos em ativos ja em
desenvolvimento, provavelmente para monetizar essas reservas rapidamente enquanto o
preco do petroleo estava alto

O ndo aumento dos investimentos em E&P em proporgdes similares aos
aumentos dos lucros e do prego do petréleo pode estar associado a diversos fatores,
como, por exemplo, uma visdo de que o alto pre¢co do petroleo verificado,
principalmente, entre 2006 e 2007 seria temporario, o que ndo justificaria um
sobreinvestimento na producdo. Outra justificativa poderia ser uma aversdo dessas
empresas a risco, o que elevaria astaxas de desconto dadas as incertezas geopoliticas e
tecnoldgicas e explicaria um adiamento ou reducdo dos investimentos em E&P.

Entretanto, considerando o que foi apresentado anteriormente, parte da literatura,
especialmente Hache (2007), sugere que a baixa capacidade de reposicdo de reservas

associada a préatica elevada de atividades financeiras ndo seria sustentdvel no longo

% Jaffe e Soligo (2007) consideram as cinco maiores 10Cs como: ExxonMobil, BP,
ChevronTexaco, Shell e ConocoPhillips.
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prazo. Tal fato teria levado os valores de mercado das grandes companhias privadas de
6leo e gés, as chamadas I0Cs, a patamares além do que seria revelado pelos indicadores
de investimento das mesmas, em uma espécie de bolha. Portanto, vale investigar quanto
e como diversas estratégias de negocios podem influenciar no valor de mercado dessas
companhias do setor de 6leo gas e se, de fato, se deparam com o paradoxo segundo o
qual uma menor reposicdo de reservas pode levar a aumento de valor de mercado,
conforme apresentado pela literatura recente, na qual se incluem Hache (2006 e 2007),

Jaffe e Soligo (2007), Wood e Bridge (2010) e Rocha (2010).
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3. Metodologia

O presente capitulo tem como objetivo apresentar a metodologia utilizada para
verificar o que foi discutido no capitulo anterior, assim como testar a hipdtese deste
estudo: baixa capacidade de reposicdo de reservas associada a pratica elevada de
atividades financeiras teria levado as grandes companhias de petréleo de capital aberto a
um paradoxo, segundo o qual uma menor reposicdo de reservas pode levar a um

aumento de valor de mercado.

3.1. PROCEDIMENTO

Inicialmente, foram selecionadas empresas de Gleo e gas de capital aberto e
consideradas representativas para esse mercado (Secdo 3.2). Apds essa selecdo,
obtiveram-se séries temporais dos fechamentos diarios de seus valores de mercado.
Além disso, foram obtidas séries diarias de cotacdo do barril de petroleo West Texas
Intermediate — WTI, principal referéncia de negociacgéo de éleo cru nos Estados Unidos,
e do indice S&P500, que reune 500 grandes empresas americanas de capital aberto
negociadas Bolsa de Nova York, portanto, representativo para o comportamento geral
do mercado acionario norte-americano.

O primeiro objetivo, entdo, foi identificar, com auxilio de software estatistico,
um modelo econométrico capaz de descrever o valor de mercado das empresas de 6leo e
gas tendo como variaveis independentes (i.e. exdgenas) o valor do barril de petr6leo e o
indice do mercado de capitais (Se¢Ges 3.3 e 3.4).

Depois de identificado um modelo estatistico geral que representasse

satisfatoriamente ao longo de um determinado periodo de analise 0 comportamento das
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empresas de petroleo anteriormente selecionadas, este modelo foi aplicado a cada
empresa anualmente. Dessa forma, para cada ano foi obtida uma relacéo diferente entre
o0 valor de mercado de cada uma delas com o mercado de capitais e o valor do barril de
petroleo. Essas relagdes obtidas consistem nas elasticidades do valor de mercado das
empresas em relacdo as varidveis independentes utilizadas, isto é, o quanto
percentualmente o valor das companhias é alterado dadas variacGes percentuais na
cotacdo do barril e no indice financeiro. Esse indicador consiste em uma medida
adimensional da relacdo entre as varidveis em questdo. Nesse contexto, deve-se
mencionar que elasticidades inferiores a 1,0, em mddulo, representam relagdes
inelasticas, nas quais variagGes percentuais no barril de petréleo e no indice do mercado
de capitais ttm como consequéncia alteragdes proporcionalmente inferiores no valor de
mercado das empresas; elasticidades superiores a 1,0, em modulo, consistem em
relacbes elésticas, ou seja, quando alteracBes nas varidveis independentes levam a
alteracGes, em termos percentuais, superiores na variavel dependente. No caso em que a
elasticidade tende ao infinito, a relacdo é dita perfeitamente elastica; por outro lado,
uma elasticidade nula indica que a relacdo é perfeitamente ineléstica, em que uma
alteracdo em uma varidvel ndo afeta a outra.

Em paralelo ao tratamento estatistico, foram selecionados, levantados e
processados indicadores fisicos e financeiros obtidos dos relatorios anuais das
companhias entregues a Orgao regulador de mercado de capitais dos Estados Unidos
(SEC) (Secdo 3.5).

De posse dos indicadores fisicos e financeiros e das relacBes (elasticidades)
entre o valor de mercado das empresas e 0 mercado de capitais e o preco do barril de
petréleo (para um marcador especifico), buscou-se, entdo, avaliar a influéncia de
estratégias financeiras e de negécios das empresas sobre a resiliéncia (ou a falta de
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resiliéncia) do valor de mercado das companhias a variagdes do indice do mercado de
capitais e/ou do preco do 6leo marcador. Isto €, pretendeu-se verificar o quanto
alteracGes nos indicadores analisados, utilizados para caracterizar as estratégias de
negocios das empresas, tornam o valor das empresas mais ou menos elastico a cotagao
do petroleo e ao mercado financeiro.

Deve-se ressaltar que, por se tratarem de dados anuais, esses indicadores fisicos
e financeiros ndo puderam ser incluidos diretamente como variaveis independentes na
modelagem estatistica, uma vez que o valor de mercado das empresas e as cotacdes do
WTI e do S&P500 consistem em dados diarios. Além disso, para uma anélise estatistica
como a proposta, os dados anuais disponiveis sdo insuficientes, ou seja, necessita-se, de
fato, das séries de dados diarios obtidas.

A Figura 3.1 a seguir apresenta um fluxograma com os procedimentos seguidos

na analise.
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Fonte: Elaboracéo propria
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3.2. SELECAO DAS EMPRESAS PARA ANALISE

Para a analise mencionada, foram selecionadas seis empresas de capital aberto
que fossem representativas dentro da geopolitica do mercado de petréleo e gas: Exxon
Mobil Corporation (Exxon), Chevron Corporation (Chevron), Royal Dutch Shell
(Shell), British Petroleum (BP), Total S.A. (Total) e ConocoPhillips (Conoco).

Essas empresas consistem nas seis maiores empresas de petréleo listadas na
Bolsa de Valores de Nova York, juntamente com a Petroleo Brasileiro SA (Petrobras).
Ressalta-se que a Petrobras foi excluida da analise por ndo ser considerada
representativa para o comportamento de empresas de capital aberto de 6leo e gas, dado
o0 grau de intervencdo do governo brasileiro, seu principal acionista, em suas estratégias
financeiras e de negocios. Tal fato é corroborado pela propria empresa nos seus
relatorios anuais submetidos ao 6érgdo regulador do mercado de capitais dos Estados
Unidos (Securities and Exchange Commission — SEC), nos quais menciona que a
empresa “pode exercer atividades que dao preferéncia a objetivos do Governo Federal
Brasileiro ao invés de objetivos dos negdcios e economia da propria companhia”
(PETROLEO BRASILEIRO SA, 2011, p. 24).

Além disso, as seis empresas selecionadas sdo integradas® e com presenca em
diversas regides do mundo. Menciona-se ainda o fato de serem trés companhias
sediadas nos Estados Unidos (Exxon, Chevron e Conoco) e as outras trés europeias (a
anglo-holandesa Shell, a inglesa BP e a francesa Total), 0 que poderia permitir uma

comparacao entre os perfis e estratégias quanto a origem.

% Empresas integradas sdo aquelas que possuem atividades tanto de exploragdo e producéo de
6leo e gas (upstream), como também de refino, comercializacdo e distribuicdo de derivados de petréleo
(downstream) e, em alguns casos, de transporte, geracéo de energia elétrica e petroquimica
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3.3. METODOS ESTATISTICOS

Econometricistas aplicados s&o normalmente solicitados a verificar quando o
valor de uma determinada variavel altera-se em resposta a uma mudanga do valor de
outra variavel, tendo em vista uma relacdo causal entre ambas. Eles, mais
frequentemente, utilizam como técnica econométrica 0 modelo de regressao por
Minimos Quadrados Ordinérios, o qual assume a presenca de homocedasticidade, ou
seja, 0 valor esperado do quadrado de todos 0s termos de erro € 0 mesmo em um ponto
qualquer (ENGLE, 2001).

Entretanto, sabe-se que em mercados financeiros grandes variacGes tendem a ser
seguidas por grandes variagdes, enquanto pequenas variagdes tendem a ser seguidas por
pequenas variagOes, 0 que, em outras palavras, significa que mercados financeiros
podem ser mais volateis em determinados periodos que em outros (ZIVOT e WANG,
2002).

Guijarati (2000) também considera que a capacidade de prever valores para
séries temporais financeiras oscila de um periodo para outros. Segundo 0 mesmo autor,
tal oscilagdo pode ser fruto da volatilidade do mercado financeiro, mencionada
anteriormente.

Novamente de acordo com Engle (2001, p. 2), “dados, para 0s quais as
variancias dos erros ndo sdo iguais e para 0s quais se espera, com alguma razoabilidade,
gue sejam maiores para alguns periodos que para outros, esses possuem
heterocedasticidade”, ou seja cujos quadrados dos termos de erro ndo possuem 0 mesmo
valor esperado para toda a série de erros obtida, ndo sendo os residuos, portanto,

homocedasticos.

41



Entende-se dessa forma que séries financeiras apresentam autocorrelacdo
(evidenciada pela tendéncia encontrada em séries residuais) e heterocedasticidade?®”.
Logo, sua modelagem com o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios pode levar a
erros de inferéncia, uma vez que se pode ter a variancia dos erros e, consequentemente a
dos coeficientes estimados, enviesada. Deve-se, portanto, buscar outros métodos
capazes de modelar essas particularidades.

Como o comportamento dos erros da regresséo depende do comportamento das
perturbacdes (da regressao) (u;), na presenca de heterocedasticidade, é preciso que se
compense a ndo homogeneidade da variancia de u; conforme necessario. Pode-se
apresentar como uma justificativa, a autocorrelacdo da variancia da perturbacdo u;
(GUJARATI, 2000). Para se capturar essa correlagdo, utiliza-se o modelo de
heterocedasticidade  condicional  autorregressiva  (autoregressive  conditional
heteroskedasticity - ARCH), cuja ideia-chave é que a variancia de u no instante t (=c?)
depende do tamanho do termo de erro elevado ao quadrado no instante (t-1), ou seja,
depende do u?.;.

Caso a variancia de u; dependa do quadrado do termo de perturbacéo do instante
anterior, o processo sera chamado de ARCH(1), mas este pode ser generalizado para um
namero qualquer (p) de defasagens- ARCH(p). Uma generalizacdo do modelo ARCH é
0 modelo GARCH, no qual a variancia condicional de u no instante t depende néo
somente de perturbagdes ao quadrado passadas, mas também de variancias condicionais
passadas (GUJARATI, 2000; AMARAL, 2012).

Engle (2001) também corrobora com a utilizacdo de modelos ARCH e GARCH

para esse tipo de séries temporais, i.e. série financeiras. Além disso, Amaral (2012) e

2" Uma série de dados temporais apresenta heterocedasticidade quando a série de residuos néo
possui variancia constante, isto é, apresentam volatilidade (ZIVOT e WANG, 2002; e TSAY, 2005)
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Schaeffer et alii (2012) usaram diversos modelos em regressdes para testar a influéncia
de indicadores ambientais na cotacdo de acdes de empresas mineradoras e petroliferas,
respectivamente, que também consistem em séries temporais financeiras. Em ambos os
estudos, concluiu-se que havia necessidade de modelar a heterocedasticidade para as
séries trabalhadas.

Tendo em vista 0 exposto na presente Secdo, foi considerado que, para a analise
proposta, dever-se-ia utilizar como base os modelos ARCH (p) e GARCH (p,q), do
género:

Y, =C+oaX +¢&,, sendo

g — f(0,0,) e
2 d 2 p 2
Oy =8 +Zai8t:i +ij0t:j , onde
— —

e Y consiste no valor da varidvel dependente no instante t;

e C consiste em uma constante da regressao;

e « representa o coeficiente da regressao, equivalente a elasticidade da variavel
dependente em relacdo a variavel independente;

e X consiste na variavel independente;

e & representa o termo de erro estocastico no tempo t;

e o¢ constitui a variancia condicional que segue modelo GARCH (p,q);

p
e 0s parametros relacionados ao componente ARCH (ijof:j) consistem no
i=1

coeficiente de reacao de volatilidade;

q
e 0s parametros relacionados ao componente GARCH (Zaigf:i) consistem no
i=1

coeficiente de persisténcia da volatilidade;
e p representa o numero de defasagens da variancia condicional (efeito ARCH)

e (| representa o nimero de defasagens do quadrado das inovacdes.
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Ressalta-se ainda que um modelo GARCH (p,0) é equivalente a um modelo
ARCH (p).

Entretanto, deve-se mencionar ainda a principal limitacdo dos modelos ARCH e
GARCH: esses modelos supfem que a resposta a uma variacdo, a volatilidade, é
simétrica, ou seja, a reacdo a volatilidade ocorre com a mesma magnitude que a
volatilidade no tempo anterior. Alguns modelos mais complexos da familia ARCH,
como 0 GARCH exponencial (EGARCH), sdo capazes de modelar essa assimetria e
podem ser utilizados como solugéo, caso essa limitacdo dos modelos adotados interfira

nas regressoes realizadas.

3.4. TESTES ESTATISTICOS

Para avaliar a qualidade das regressdes obtidas e eleger qual o melhor modelo
estatistico para explicar o valor de mercado desse tipo de companhia em funcdo da
cotacdo de barril de petréleo e do mercado de capitais, utilizaram-se alguns testes
estatisticos, 0s quais se encontram listados na Tabela 3.1.

Os resultados desses testes serviram como base para tomada de decisdo de que

modelos foram considerados satisfatorios ou nao.

44



Tabela 3.1 — Testes realizados para avaliacdo da qualidade das regressdes

Teste Descricdo

Durbin-Watson (DW) Determina se ha autocorrelacdo entre os residuos. A
hipotese nula consiste em ndo haver dependéncia entre eles.

Ljung-Box (Testes Q e Q?) Determina se ha autocorrelacdo entre os residuos e entre 0s
guadrados dos residuos. A hipotese nula é ndo haver
autocorrelacéo.

Jarque-Bera (JB) Calcula a assimetria e curtose da série para testar a hipotese
nula de que a amostra foi obtida de uma distribuicao
normal.

Multiplicador de Lagrange (LM) | Verifica se os residuos apresentam estrutura condicional
ou Teste de Efeito ARCH auto-regressiva e heterocedasticidade (efeito ARCH). A
hipbtese nula é haver variagdes com homocedasticidade.

Fonte: Quantitative Micro Software, LLC, 1999; e Tsay, 2005.

3.5. INDICADORES FINANCEIROS E CONTABEIS

Para avaliar os fatores que influenciam o valor de mercado das companhias de
6leo e gés, foram analisados indicadores financeiros de cada uma das empresas em
analise.

Esses indicadores foram levantados a partir de relatério financeiro e contabil
submetido anualmente por essas empresas a Comissdo de Valores Mobiliarios dos
Estados Unidos (SEC — Securities and Exchange Commission). A SEC consiste no
orgdo do governo americano responsavel por regular o mercado de capitais nos Estados
Unidos com a missdo de “proteger investidores, manter mercados justos, ordenados e
eficientes e facilitar a formacdo de capital”, de acordo com a propria agéncia (Fonte:

www.sec.gov/about/whatwedo.shtml. Acesso em 09/01/2013).

A submissdo desse documento a SEC consiste em uma obrigatoriedade para as
empresas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de Nova York. O relatério
submetido pelas empresas norte-americanas ¢ chamado 10-K, enquanto as empresas

sediadas fora dos EUA submetem o relatério denominado 20-F, de conteudo
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semelhante. Ressalta-se ainda que a SEC disponibiliza tais documentos para o publico
em sua pagina na internet®®,

Ao analisar esses relatorios, trabalhou-se com indicadores que pudessem revelar
estratégias e medidas de negocios das empresas em questdo, permitindo uma avaliacéo
do comportamento do mercado de valores em relacdo ao perfil adotado por cada uma.
Isto €, pretende-se verificar o quanto e como as estratégias, reveladas pelo conjunto de
indicadores em questdo, sdo capazes de afetar a elasticidade do valor de mercado das
empresas em relacdo a cotacdo do WTI e ao S&P500. Tais indicadores séo apresentados
nas proximas paginas.

Reservas Provadas — Conforme apresentado no Capitulo 2, reservas consistem

no maior ativo que empresas de Gleo e gas podem ter, pois representam o quanto de
hidrocarbonetos elas tém em seu portfolio para comercializacdo atual e futura. Dessa
forma, com a utilizacdo desse indicador busca-se verificar como o volume do maior
ativo de empresas de petroleo, assim como as estratégias de reposicdo desse ativo,
interfere no seu valor.

Grau de Alavancagem - o grau de alavancagem foi obtido a partir da razéo

entre a divida de longo prazo e o patriménio liquido das empresas. Esse indicador
procura refletir parte da salde financeira das companhias, dando sinais de
endividamentos muitos altos e de sustentabilidade das dividas. Pretende-se com esse
indicador verificar como a exposi¢éo financeira e as estratégias de endividamento das
empresas podem alterar o comportamento dos seus valores de mercado, tornando as
empresas mais ou menos vulnerdveis as variacfes na cotacdo do barril de petroleo
marcador WTI ou no indice da Bolsa de Valores de Nova lorque.

Grau de Integracéo — como mencionado quando da selecdo das empresas para

andlise, todas as seis companhias em questdo sdo integradas, isto é, sdo verticalizadas,

possuem atividades tanto de exploracdo e producdo de Oleo e gas (upstream), como

%8 \mww.sec.gov
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também de refino, comercializacdo e distribuicdo de derivados (downstream) e, em
alguns casos, de transporte, geracdo de energia e petroquimica. Esse indicador avalia a
importancia do setor de downstream frente o setor de upstream dessas companhias com
0 objetivo de avaliar a influéncia da estratégia de integracdo no valor de mercado das
empresas. Ele foi obtido através da razdo entre o lucro do setor de downstream das
companhias e o lucro do setor de upstream.

Atividade Financeira — esse indicador foi criado com o intuito de verificar o

guanto as empresas de 6leo e gas investem em atividades financeiras e como o valor
delas & afetado por esse investimento. Como investimento nessas atividades foi
considerada a soma dos volumes financeiros destinados a distribuicdo de dividendos
para acionistas e a recompra de agoes.

Para uma melhor avaliacdo, a analise desse indicador foi dividida em duas
partes: a primeira trata do volume absoluto destinado a atividade financeira e a sua
evolucéo, enquanto a segunda compara esse montante com o destinado a investimentos
de E&P, que consistem em custos incorridos em aquisi¢do de reservas, exploracdo e
desenvolvimento, investimentos consideravelmente maiores que os de downstream,
além de estarem diretamente ligados a reposicdo de reservas e aos projetos de
explotacdo das mesmas.

Producdo — assim como as reservas provadas, o indice de producdo consiste em
um indicador diretamente ligado a atividade fim das empresas de Oleo e gas. Se
analisado em conjunto com o indicador de reservas provadas, pode-se ter boa avaliacdo

da capacidade de reposicao de reservas das companhias.
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4. RESULTADOS ESTATISTICOS

4.1. SERIES TRABALHADAS

Inicialmente, obteve-se o fechamento do valor de mercado diério na Bolsa de Valores
de Nova York (NYSE — New York Stock Exchange) referente as seis grandes empresas
integradas de 6leo e gés anteriormente mencionadas, alem do fechamento diério da cotagdo do
barril de petroleo tipo West Texas Intermediate — WTI e do indice S&P500.

Para o valor de mercado das empresas americanas Exxon, Chevron e Conoco, a
cotacdo do barril de petréleo e o indice S&P500, foi possivel obter dados a partir do final de
1999. Ressalta-se que para as empresas europeias, BP, Shell e Total, somente houve dados
disponiveis de cotagdo na bolsa de Nova York a partir de 2001. Como ultima data dos dados,
optou-se pelo dltimo dia de negociacao na bolsa de Nova York no ano de 2011, que consiste
no fechamento do mesmo ano fiscal. A Tabela 4.1 apresenta os periodos para 0s quais houve
as cotacOes disponiveis, além da quantidade de dados utilizados, de cada uma das series

historicas mencionadas.

Tabela 4.1 - Periodos de dados disponiveis para analise

Série Data inicial disponivel  Data final de analise ~ NUmero de observacdes
WTI 28/12/1999 30/12/2011 3.025
S&P500 28/12/1999 30/12/2011 3.025
Exxon 28/12/1999 30/12/2011 3.025
Chevron 28/12/1999 30/12/2011 3.025
BP 17/05/2000 30/12/2011 2.926
Shell 30/05/2000 30/12/2011 2.917
Total 17/05/2000 30/12/2011 2.926
Conoco 28/12/1999 30/12/2011 3.025

Fonte: elaboracédo prépria

A Figura 4.1 a seguir apresenta o valor de mercado das empresas em analise, além da

cotacdo do barril WTI e do indice S&P500 para os periodos mencionados acima.
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Figura 4.1 — Valor de mercado das empresas e cotacdo do WTI e S&P500
Fonte: Bloomberg, 2012

Os valores histéricos de mercado das empresas, da cotacdo do WTI e do indice

S&P500 foram obtidos a partir da plataforma Bloomberg, que consolida informagdes de

diferentes classes de ativos, incluindo commodities e agdes e indices.

Verifica-se para todas as cotacGes avaliadas uma elevacdo progressiva até a segunda

metade de 2008, quando houve forte queda ocasionada pela crise econdmica mundial, que

também ficou conhecida como Crise do Subprime (ROUBINI, 2010). Além disso,

observam-se algumas variacOes graficas pertinentes nos valores de mercado das empresas, as

quais séo apresentadas na Tabela 4.2 a seguir.
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Tabela 4.2—- Variacgdes pertinentes no valor de mercado das empresas

Companhia Variacéo

Exxon Do dia 22/03/2000 para o dia 23/03/2000, houve um aumento de cerca de BiUS$80,
por ocasido da fusdo entre a Exxon e a Mobil.

Chevron Do dia 09/10/2000 para o dia 10/10/2000 houve um ganho de aproximadamente
BiUS$40, valor creditado a fusdo entre a Chevron e a Texaco.

Shell Aumento de cerca de BiUS$70 do dia 24/07/2005 para o dia 25/07/2005, quando
houve a fusdo entre a “Shell Petr6leo” e a “Shell Transportadora”.

BP Por forca do blowout ocorrido durante a perfuracdo do Poco Macondo no Golfo do
México, que levou a morte de 11 pessoas a bordo da plataforma Deepwater Horizon e
a liberacdo de cerca de 5 milhGes de barris de éleo no mar (NATIONAL
COMMISSION ON THE BP DEEPWATER HORIZON OIL SPILL AND
OFFSHORE DRILLING, 2011), a empresa perdeu continuamente valor de mercado
do dia 26/04/2010 (dia em que ocorreu o blowout) até o dia 25/06/2010.

Total Em 21/02/2001, o valor de mercado da empresa caiu cerca de BiUS$50, mas em
26/03/2001 esse valor foi recuperado.

Conoco Em 03/09/2002 houve um aumento de cerca de BiUS$15, resultado da incorporacéo do
valor da Phillips ao da Conoco, que se fundiram formando a ConocoPhillips.

Fontes: Exxon Mobil Corporation, 2000; Chevron Corporation, 2000; Royal Dutch Shell plc, 2005;
National Commission on the BP Deepwater Horizon Oil Spill and Offshore Drilling, 2011; e
ConocoPhillips, 2002.

Ressalta-se ainda o comportamento da Chevron, que até o inicio do periodo de crise
era apenas a 42 ou 5% dentre essas empresas em valor de mercado, mas apresentou forte
recuperacdo apos a crise, consolidando-se como a 22 maior em valor de mercado, atras apenas
da Exxon.

Com base nas séries supracitadas, iniciou-se, entdo, o processo de identificacdo de um
modelo estatistico que melhor descrevesse o valor de mercado dessas empresas, tendo como
varidveis independentes a cotacdo do WTI e o indice S&P500. Foi utilizado o pacote de
simulacdo estatistica EVIEWS 5.0 para a realizagdo deste trabalho.

Entretanto, de acordo com Morettin e Toloi (2004, p.8), “é comum em séries
econdmicas e financeiras a existéncia de tendéncias e pode ocorrer um acréscimo da variancia
da série (ou de sua diferenca) a medida que o tempo passa”. Tendo isso em vista, de acordo

com 0s mesmos autores, recomenda-se uma transformacao logaritmica em séries financeiras.
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Além disso, segundo Rogers et alii (2006, p. 270), uma vantagem em utilizarem-se
transformacdes logaritmicas de séries financeiras para estimar modelos consiste “no fato de
que os valores dos coeficientes (Bx) sdo as elasticidades marginais (constantes) da variavel
dependente em relacdo a variavel independente”. Dessa forma, tendo em vista esses dois
fatores, optou-se pela transformacdo logaritmica das séries financeiras apresentadas
anteriormente. Ressalta-se, portanto, que, ao utilizar-se a transformacdo logaritmica, os
coeficientes obtidos para as variaveis WTI e S&P500 serdo, na verdade, as elasticidades do
valor de mercado das empresas em relacdo a essas variaveis independentes.

Ademais, conforme Gujarati (2000), precos de acGes, em geral, seguem um caminho
aleatdrio, de forma que sdo ndo estacionarios. A estacionariedade das séries € necessaria para
que se possa realizar a regressao e testes pretendidos por este trabalho, dado que os trabalhos
empiricos baseados em dados de séries temporais aqui utilizados supdem que estas sejam
estacionarias (GUJARATI, 2000).

Portanto, verificou-se, antes de realizar regressdes para identificacdo do melhor
modelo aplicavel, a estacionariedade das séries em questdo. Para tal, realizaram-se 0s testes
de raiz unitaria Dickey-Fuller Estendido (ADF) e Phillips Perron (PP) para a funcao
logaritmica das mesmas, para os quais a hipétese nula é que as séries sdo nao estacionarias. O

resultado dos testes é apresentado na Tabela 4.3 a seguir.

Tabela 4.3 — Resultados dos testes de raiz unitaria para estacionariedade

Séries Nivel 12 diferenca
ADF PP ADF PP
WTI 0.75470 0.85630  -56.24657**  -56.43599**
S&P500 -0.28352  -0.27883  -43.34804**  -60.55653**
Exxon 0.82872 0.77714  -45.00077** -61.94117**
Chevron 1.31266 1.25522  -42.88115**  -58.55624**
Shell 0.20125 0.22435  -56.09944**  -56.23148**
BP -0.50184  -0.45175  -43.08140**  -57.04739**
Total 0.02042 0.01804  -14.83768**  -55.27029**
Conoco 1.48548 1.60238  -57.78308**  -57.78641**

**apresenta rejeicdo da hipotese nula ao nivel de 1%.
*apresenta rejeicao da hipétese nula ao nivel de 5%.

Fonte: elaboracéo prépria

51



Verificou-se que as séries logaritmicas em nivel foram todas ndo estacionarias para
ambos os testes, pois apresentaram resultados fora do intervalo de confianca de 5%;
aplicou-se, entdo, a 1* diferenca®®, a qual resultou em estacionéria para todas as oito séries,
dentro do intervalo de confianca de 1% tanto para o Dickey Fuller Estendido quanto para
Phillips Perron. Dessa forma, constata-se que a analise cabera ndo ao valor das empresas em
relacdo ao WTI e S&P500, mas sim a variacao do logaritmo do valor das empresas em funcédo
das variac6es dos logaritmos da cotacdo do barril de petréleo e do principal indice da bolsa de
Nova York.

Posteriormente, analisou-se a estatistica descritiva das variacdes logaritmicas diérias a
fim de melhor entender o comportamento das séries temporais em questdo. Os resultados
obtidos sdo apresentados na Tabela 4.4. Verifica-se que, para o periodo analisado, todas as
empresas apresentaram uma volatilidade (equivalente ao desvio padrdo) maior que a do
mercado acionario e, com exce¢do para a Total, menor que a da cotacao do barril de petréleo.
Além disso, ao contrario do S&P 500 e do WTI, das seis empresas analisadas, cinco
apresentaram assimetria (skewness) positiva, 0 que indica ganhos superiores na primeira
metade do periodo analisado. Com relacdo a curtose (kurtosis), observa-se que todas as

distribuicGes sdo leptocurticas (leptokurtics), ou seja, apresentam picos acentuados.

Tabela 4.4 — Estatistica descritiva das séries didrias dos valores das companhias, WTI e S&P500
(1@ diferenca logaritmica)

Série (I\I\//Ili(zjalr?) ?,(I/le:c;;?n"i) Max Min PDaej\r/é% Assimetria  Curtose
WTI 0.00043 0.00107 0.16410 -0.16545 0.02537 -0.20669 6.99219
S&P500 -0.00005 0.00054  0.10957 -0.09470 0.01385  -0.15280  10.04681
Exxon 0.00024 0.00057 0.36667 -0.15027 0.01866 251171 58.54805
Chevron 0.00044 0.00080 0.53391 -0.13341  0.02020 6.14586  169.15220
Shell 0.00009 0.00024 0.47809 -0.13848  0.01981 4.65467  122.92740
BP -0.00014 0.00050 0.14726 -0.17192 0.01935 -0.47013  13.23801
Total 0.00004 0.00073  0.75508 -0.72272  0.02718 0.86320  376.82440
Conoco 0.00070 0.00097 0.56949 -0.14869  0.02369 5.48152  130.18330

Fonte: elaboracéo prépria

 para a 12 diferenca, tem-se que dx; = X; - X¢.1.
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4.2. ESCOLHA DO MODELO GERAL

ApoOs as séries serem devidamente preparadas e analisadas, pode-se dar continuidade
ao processo de escolha do modelo estatistico que melhor descrevesse 0 comportamento do

valor das empresas em foco.

4.2.1. Aplicacdo dos Modelos ARCH e GARCH

Conforme mencionado no capitulo anterior, por se tratarem de séries temporais
financeiras que em geral apresentam heterocedasticidade, assumiu-se que o modelo estatistico
que melhor representa seus comportamento seria do tipo ARCH (p) ou GARCH (p,q).
Realizou-se, entdo, com o auxilio do EVIEWS, a regressdo das séries de variagdes do valor de
mercado das seis empresas para todo o periodo observado, a fim de se definir os valores de p
e g que melhor se adequam a elas, tendo como variaveis independentes as variacdes de WTI e
S&P500. Para tal, variou-se p e q de 0 a 2, ou seja, cada série foi submetida a oito regressées
diferentes ((0,1), (0,2), (1,0), (1,1), (1,2), (2,0), (2,1) e (2,2)). Ressalta-se que, como
apresentado no Capitulo 3, 0 modelo GARCH (p,q) é uma forma de generalizacdo do modelo

ARCH (p) e que os modelos GARCH (1,0) e (2,0) s&o 0 mesmo que ARCH (1) e (2).

53



Primeiramente, além dessas duas varidveis explicativas, utilizou-se ainda uma
constante. Dessa forma, a regressao procurada era da forma:
Aln(valordemercado) =C + y * AIn(WTI) + £ *AlIn(S & P500) + &

Onde:

Aln(valordemercado)  Variagéo do logaritmo do valor de mercado da empresa

C Constante

V4 Coeficiente da variacdo do logaritmo do WTI (elasticidade WTI)
AlIn(WTI) Variagéo do logaritmo da cotacéo do WTI

Yl Coeficiente da variacdo do logaritmo do S&P500 (elasticidade S&P500)
AIn(S & P500) Variagdo do logaritmo do indice S&P500

& Erro

Os resultados obtidos para esse formato de regressdo sdo apresentados na Tabela 4.5.
Ao lado dos coeficientes sdo apresentados 0s respectivos p-valores e z-estatisticas. Para fins
de rejeicdo de hipdtese nula, utilizou-se um nivel de significancia de 5%. Verifica-se que para
esse formato, a constante C n&o foi significante estatisticamente para nenhuma regressao das
séries da Chevron, Shell e BP, e foi significante em duas das oito regressdes de Exxon e

Conoco e para as oito regressoes da Total.
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Tabela 4.5 - Coeficientes e Significancia Estatistica dos modelos testados por empresa

. y Garch C ¥ (WTI) B (S&P500) R?
ompannia .
g (P.) Valor p z Valor p z Valor p z ajustado
0,1 0.000266 0.1806 1.338864 | 0.143086** 0 21.99004 | 0.851736** 0 102.4713 | 0.425223
0,2 -0.0000356 0.8886 -0.140037 | 0.149379** 0 17.27471 | 0.781294** 0 73.75815 | 0.425925
1,0 0.000437* 0.0107 2.553027 | 0.142071** 0 22.6342 | 0.829865** 0 84.02813 | 0.425454
§ 1,1 0.00014 0.4101 0.823759 | 0.150817** 0 21.17453 | 0.817819** 0 54.90564 | 0.425745
S 1,2 0.000146 0.3881 0.863101 | 0.150167** 0 20.67991 | 0.818007** 0 55.55606 | 0.425565
2,0 0.000382* 0.0286 2.188758 | 0.150275** 0 0| 0.837217** 0 78.23482 | 0.424916
2,1 0.000174 0.2997 1.03703 | 0.150275** 0 20.30495 | 0.822606** 0 56.09858 | 0.425424
2,2 0.000169 0.3136 1.007647 | 0.150177** 0 20.32062 | 0.821926** 0 55.99956 | 0.425258
0,1 0.000416 0.2517 1.146239 | 0.199257** 0 18.77198 | 0.799158** 0 58.20258 | 0.409145
0,2 0.000163 0.5509 0.596424 | 0.209251** 0 23.41209 | 0.804216** 0 135.9263 | 0.408638
1,0 -0.000178 0.2732 -1.095664 | 0.190029** 0 30.01185 | 0.779475** 0 80.35162 | 0.407996
s 11 0.0000826 0.6205 0.495087 | 0.152067** 0 20.30106 | 0.851532** 0 58.41871 | 0.404601
g 1,2 0.0000178 0.9137 0.108347 | 0.159957** 0 20.71957 | 0.843947** 0 61.67465 |  0.40551
2,0 -0.000159 0.2838 -1.071716 | 0.186456** 0 0| 0.799371** 0 79.97021 | 0.407947
2,1 -0.0000227 0.8923 -0.135382 | 0.16365** 0 21.01301 | 0.84331** 0 61.97324 | 0.405838
2,2 -0.0000174 0.9177 -0.103359 | 0.162979** 0 20.80152 | 0.842648** 0 61.25865 | 0.405605
0,1 0.0000571 0.8796 0.151495 | 0.132574** 0 13.49891 | 0.457698** 0 24.74924 | 0.152306
0,2 0.0000607 0.8554 0.182266 | 0.130764** 0 15.00002 | 0.463065** 0 28.66883 | 0.152037
1,0 0.000241 0.4946 0.682962 | 0.129222** 0 11.91184 | 0.421174** 0 27.61506 | 0.152037
= 1,1 0.000446 0.3410 0.952173 | 0.136011** 0 9.955343 | 0.435558** 0 19.87507 | 0.151221
) 1,2 0.000408 0.2703 1.102425 | 0.106896** 0 7.571359 | 0.431601** 0 15.61981 | 0.149552
2,0 0.000253 0.4961 0.680697 | 0.125721** 0 0 | 0.430485** 0 25.22689 | 0.151202
2,1 0.000413 0.2600 1.126328 | 0.103923** 0 7.315724 | 0.431588** 0 15.51574 |  0.14925
2,2 0.000668 0.2248 1.213755 | 0.136773** 0 8.533075 | 0.440191** 0 16.11568 | 0.150179
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Garch C ¥ (WTI) B (S&P500) R?
Companhia .
(P.Q) Valor p z Valor p z Valor p z ajustado
0,1 -0.000264 0.3345 -0.965187 | 0.184544** 0 19.86528 | 0.819133** 0 60.72656 0.42714
0,2 -0.000334 NA NA 0.185022 NA NA 0.819123 NA NA | 0.426896
1,0 -0.000223 0.3021 -1.031927 | 0.185877** 0 22.20157 0.77274** 0 55.71919 | 0.427347
o 11 -0.0000934 0.6663 -0.431237 | 0.195373** 0 22.538 | 0.760193** 0 43.25524 | 0.426806
@ 1,2 -0.000139 0.5156 -0.650066 | 0.193831** 0 22.35087 | 0.76402** 0 44.47512 | 0.426753
2,0 -0.000188 0.3861 -0.86676 | 0.187117** 0 0| 0.752534** 0 50.88963 | 0.426578
2,1 -0.0001 0.6444 -0.461625 | 0.195049** 0 22.45069 | 0.760575** 0 43.28691 | 0.426629
2,2 -0.000104 0.6307 -0.480749 | 0.194544** 0 22.30568 0.76059** 0 43.15347 | 0.426442
0,1 -0.001683** 0.0000 -8.073852 | 0.167601** 0 21.83882 | 1.131346** 0 96.23186 | 0.273208
0,2 -0.000767** 0.0024 -3.036396 | 0.188912** 0 17.44151 | 0.999047** 0 81.9071 | 0.285014
1,0 -0.001904** 0.0000 -12.22344 0.212318 NA 40.8491 | 0.846854** 0 164.6576 | 0.280592
= 11 -0.00048* 0.0228 -2.275994 | 0.203856** 0 21.20794 | 1.054856** 0 58.45459 | 0.282531
P 1,2 -0.000461* 0.0244 -2.251273 | 0.209253** 0 23.16885 | 1.044122** 0 53.95578 | 0.282787
2,0 -0.000586** 0.0009 -3.321509 | 0.226478** 0 0| 1.143287** 0 107.7484 | 0.273082
2,1 -0.000697** 0.0004 -3.530867 | 0.208366** 0 23.33873 | 1.064971** 0 65.6833 | 0.281081
2,2 -0.000724** 0.0000 -4.754434 | 0.210559** 0 28.29471 | 1.048583** 0 100.2239 | 0.281787
0,1 0.000633 0.1807 1.338656 | 0.233486** 0 17.35155 | 0.763114** 0 36.67559 0.29985
0,2 0.00064 0.1791 1.343429 | 0.233272** 0 17.19301 | 0.762031** 0 36.31471 | 0.299617
1,0 -0.000145 0.2017 -1.276605 | 0.224227** 0 37.38157 | 0.804528** 0 52.78388 | 0.298153
§ 11 -0.000156 0.1712 -1.368228 | 0.224746** 0 35.80504 | 0.803812** 0 50.13744 | 0.297915
§ 1,2 -0.0000517 0.6514 -0.451879 | 0.224382** 0 31.03166 | 0.831656** 0 51.81093 | 0.296974
2,0 -0.000162 0.1557 -1.419614 | 0.224697** 0 0 | 0.803488** 0 50.23075 | 0.297906
2,1 -0.002106** 0.0000 -10.00292 | 0.216574** 0 14.84717 | 0.756197** 0 26.13614 | 0.285525
2,2 -0.001035** 0.0089 -2.615763 | 0.187298** 0 9.524856 | 0.729882** 0 21.92877 | 0.290851

**significante estatisticamente ao nivel de 1%.
*significante estatisticamente ao nivel de 5%.
Fonte: elaboracéo prépria
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Além disso, realizaram-se os testes apresentados na Tabela 3.1 para avaliacdo da
qualidade das regressdes. Os resultados dos testes para as oito regressoes de cada uma das seis
empresas sao apresentados na Tabela 4.6 a seguir, enquanto os correlogramas aplicaveis sao
apresentados na Tabela Al.1 do Apéndice A. Para fins de aprovacdo ou nao dos resultados
dos testes, utilizou-se um nivel de significancia de 5,0%.

Ressalta-se que para os testes de heterocedasticidade (LM - Multiplicador de
Lagrange) e autocorrelagdo Ljung-Box (Q e Q?), utilizou-se ordem 8. Schaeffer et alii (2012)
realizaram esses testes com ordem 6, enquanto Zivot e Zang (2002) testaram suas séries para
ordem 10. Tendo em vista ainda que Tsay (2005) recomenda, para a obtencdo de melhor
performance em simulacdes, o uso de ordem m, no qual m = In(n), onde n corresponde ao
nimero de amostras e que In(n = 3.025) = 8,01 e In(n = 2.917) = 7,98, optou-se pela

ordem 8.
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Tabela 4.6 - Testes estatisticos nos residuos das regressdes para avaliagdo

Companhia | Garch (p,q) DW LM Q Q? JB
0,1 2.058 25.92** 8.91 32.31** 170216.1**
0,2 2.077 4.98 8.91 5.42 2159979.0**
1,0 2.063 21.07** 7.52 22.15** 36902.5**
§ 11 2.067 3.06 5.24 3.09 14006.5**
i 1,2 2.067 2.59 3.00 2.57 13682.9**
2,0 2.062 7.39 6.60 7.42 44310.7**
2,1 2.066 2.03 10.20 1.96 13736.9**
2,2 2.066 1.99 6.12 1.93 13457.6**
0,1 2.047 0.11 18.50* 0.11 | 20197714.0**
0,2 2.047 0.34 22.43** 0.35 5988162.0**
c 1,0 2.046 3.25 25.81** 3.31 353208.0**
g 11 2.038 0.31 6.50 0.31 878420.7**
% 1,2 2.039 0.36 9.16 0.36 576415.6**
2,0 2.044 0.43 11.17 0.43 319017.5**
2,1 2.039 0.37 8.25 0.36 495431.1**
2,2 2.039 0.37 9.12 0.36 489377.6**
0,1 2.245 0.41 69.34** 0.42 3120287.0**
0,2 2.247 0.41 70.20** 0.42 3276913.0**
1,0 2.233 0.04 39.48** 0.04 5704626.0**
3 11 2.238 0.16 50.62** 0.17 4826575.0**
o 1,2 2.230 0.05 21.31** 0.05 10727670.0*%*
2,0 2.235 0.03 37.80** 0.04 6366375.0*%*
2,1 2.229 0.05 21.86** 0.05 10497482.0**
2,2 2.238 0.06 52.11** 0.06 4483547.0**
0,1 2.087 520.80** 70.43** 847.83** 31765.5**
0,2 2.087 518.48** 70.27** 844.38** 30910.9**
1,0 2.089 198.78** 38.15** 266.98** 4029.7**
o 11 2.091 8.72 22.21** 9.09 1925.2**
1,2 2.091 10.24 23.90** 10.33 1624.0**
2,0 2.090 97.78** 23.74** 104.48** 2724.6**
2,1 2.091 8.92 22.36** 9.31 1928.0**
2,2 2.091 8.56 22.41** 10.65 1775.0*%*
0,1 2.001 0.02 13.57 0.02 9231679.0*%*
0,2 2.007 0.09 28.26* 0.09 16138930.0**
1,0 1.996 0.07 12.39 0.08 5227173.0*%*
= 1,1 2.010 0.12 10.59 0.12 2429882.0**
P 1,2 2.010 0.13 9.74 0.13 2083026.0**
2,0 2.011 0.24 12.67 0.25 2184110.0*%*
2,1 2.009 0.16 9.62 0.16 1927348.0**
2,2 2.091 0.21 8.25 0.21 1271967.0**
0,1 2.064 0.10 8.91 0.10 14405838.0**
0,2 2.064 0.10 8.91 0.10 14381643.0**
o 1,0 2.058 0.11 7.52 0.11 1183406.0**
S 1,1 2.058 0.08 5.24 0.08 1251939.0**
§ 1,2 2.057 0.12 3.00 0.12 1403552.0**
2,0 2.058 0.09 6.60 0.10 1241866.0**
2,1 2.025 0.15 10.20 0.15 7636353.0*%*
2,2 2.048 0.02 6.12 0.02 11586777.0*%*

**apresenta rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de 1%.
*apresenta rejeicdo da hipétese nula ao nivel de 5%.
Fonte: elaboracéo prépria
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Verifica-se que, para todas as 48 regressdes realizadas nessa etapa, o teste JB rejeitou
a hipétese nula de que as amostras foram obtidas de distribuicdes normais e o teste DW néo
rejeitou a hipotese nula, isto é, os residuos sdo independentes. Por outro lado, observa-se que
0 Teste Q indicou autocorrelacdo dos residuos para todas as regressdes de Shell e BP, além de
trés regressdes da Chevron e uma da Total; o Teste Q2 indicou autocorrelacdo de residuos em
trés modelos da BP e em um da Exxon. O Teste ARCH indicou a presenca de
heterocedasticidade nos residuos de trés regressdes da BP e uma da Exxon. Além disso,
verifica-se que, de maneira geral, os resultados dos testes foram melhores para os modelos

GARCH (1,1) e GARCH (1,2).

4.2.2. Os Casos de Shell e BP

Tendo em vista os resultados apresentados no item anterior, optou-se por trabalhar
uma solucdo para a questdo da autocorrelacdo apresentada nos residuos das regressdes de
Shell e BP. Regrediram-se novamente essas duas séries com modelos GARCH (1,1) e
GARCH (1,2), indicados como os melhores resultados da etapa anterior, mas incluindo-se
uma variavel dummy de intercepto®® para o periodo da crise de 2008. Para fins de simulag&o,
definiu-se o periodo de crise de 2008 com inicio no dia 15/09/2008, marcado pelo anuncio da
quebra do banco Lehman Brothers, e término em 09/03/2009, quando o indice S&P500

atingiu seu nivel mais baixo desde o inicio da crise até o final da série analisada.

% Dummy consiste em uma variavel binéria (de valor 0 ou 1) para determinar auséncia ou presenca de
uma determinada caracteristica. Utilizada para incorporar ao modelo de regressdo caracteristicas qualitativas a
serem avaliadas estatisticamente por meio de teste de hipdtese. No caso de dummy de intercepto, o tipo mais
comum delas, assume-se que a presenca do evento ou atributo altera somente o intercepto do modelo
(AMARAL, 2012).
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Os mesmos testes foram novamente aplicados nessas quatro novas regressdes. No
entanto, seus dados de saida pouco variaram em comparagdo com os dados obtidos
anteriormente, como apresentado na Tabela Al.2 e na Tabela A1.3 do Apéndice A. Entende-
se, desta forma, que a crise do Subprime pouco interferiu na autocorrelacdo dos residuos das
séries de Shell e BP.

Decidiu-se, entdo, tratar as séries de Shell e BP com mais particularidades. Novas
regressdes com modelos GARCH (1,1) e GARCH (1,2) foram realizadas e, além da dummy
utilizada para a crise de 2008, foram incluidas: uma variavel dummy para a Shell a fim de
considerar no modelo 0 aumento do valor de mercado gerado pela fusdo entre Shell Petréleo e
Shell Transportadora em 2005; e uma varidvel dummy para a BP com o intuito de representar
o0 impacto gerado pelo blowout do Pogo Macondo e a posterior liberacdo de 6leo no mar em
2010%",

Assim como para a inclusdo da dummy de crise do Subprime, 0s mesmos testes foram
realizados e, mais uma vez, os resultados, apresentados nas Tabelas Al.4 e Al5 do
Apéndice A, foram pouco alterados, o que leva ao entendimento de que 0s eventos
mencionados pouco interferiram na autocorrelacdo dos residuos dessas duas companhias.

Apos as tentativas fracassadas de inclusdo de variaveis dummy, concluiu-se que, para
0 periodo analisado de pouco mais de 11 anos, Shell e BP apresentam comportamentos de
seus valores de mercado que ndo podem ser modelados da mesma forma que Exxon, Chevron,

Total e Conoco.

3 Para fins de simulacdo, a dummy que representa o impacto do blowout no Golfo do México foi atribuida no
periodo de 21/04/2010 (o incidente incial ocorreu na noite de 20/04/2010), até 25/06/2010, ultimo dia de queda
ininterrupta do valor de mercado da companhia.
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Tendo isso em vista, optou-se por regredir os dados de Shell e BP com um modelo
GARCH exponencial (EGARCH), da mesma familia que os modelos ARCH e GARCH. A
variancia condicional desse modelo ¢ definida pela seguinte forma:

€r—1
Ot—1

€r—1
Ot—1

logo? = w + Blogo? |+ +y

Diferentemente de ARCH e GARCH, o EGARCH é capaz de modelar assimetria na
resposta da volatilidade no caso de y#0 (QUANTITATIVE MICRO SOFTWARE, LLC,
1999).

As modelagens foram feitas com as mesmas variaveis dummy e defassagens de p e q
testadas no caso anterior, ou seja, foram testados os modelos EGARCH (1,1) e
EGARCH (1,2) com tratamento para os periodos de crise econdmica, fusdo no grupo Shell e
blowout do Pogco Macondo. Os resultados dessas simulagdes com 0 modelo EGARCH sao
apresentados nas Tabelas A1.6 e Al.7 do Apéndice A. Verifica-se que se manteve a
autocorrelacdo nos residuos de Shell e BP, ou seja, a utilizacdo de um modelo estatistico mais

complexo que os utilizados anteriormente néo foi capaz de solucionar essa questéo.

4.2.3. Consolidacdo do Modelo Geral

Considerando que a constante C nédo foi significante estatisticamente, realizaram-se
novas regressdes para as seis empresas em analise sem a presenca desse coeficiente. Dessa
forma, as regressdes obtidas nesta etapa foram da forma:

AlIn(valordemercado) = y * AIn(WTI) + g * AIn(S & P500) + ¢
Aln(valordemercado)  Variacdo do logaritmo do valor de mercado da empresa

V4 Coeficiente da variacdo do logaritmo do WTI

AIn(WTI) Variagédo do logaritmo da cotagdo do WTI
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Yol Coeficiente da variacdo do logaritmo do S&P500
AlIn(S & P500) Variacéo do logaritmo do indice S&P500
& Erro

Entretanto, como anteriormente ja fora verificado que os melhores modelos consistiam
em GARCH (1,1) e GARCH (1,2), somente esses dois modelos foram testados para esse
formato mencionado. A Tabela 4.7 apresenta os coeficientes obtidos pela regresséo, assim
como 0s respectivos p-valores e z-estatisticas, enquanto a Tabela 4.8 apresenta os resultados
dos testes aplicados nas mesmas.

Assim como obtido para os modelos com a presenca da constante C, verifica-se que o
Teste Q indica a presenca de autocorrelagdo para ambas as regressdes de Shell e BP. Ressalta-
se também que os coeficientes de WTI e S&P500 sdo significantes estatisticamente para todas
as 12 regressoes, 0 que é corroborado pelo valor zero de todas as probabilidades. Ou seja, com
excecdo da autocorrelagcdo apresentada nos casos de Shell e BP, os modelos GARCH (1,1) e
GARCH (1,2) foram considerados satisfatérios para modelagem da variacdo do logaritmo do
valor de mercado das empresas em funcdo da variagdo do logaritmo da cotacdo do WTI e do
indice S&P500.

Entretanto, além de terem estimado parametros estatisticamente significantes, como se
pode observar pelas tabelas e figuras constantes na presente secdo, os dois modelos
mencionados apresentaram resultados bastante proximos.

Além disso, Engle (2001, p. 15) classifica 0 GARCH (1,1) como o “mais robusto da
familia dos modelos de volatilidade” e considera que modelos de ordens mais altas sdo
utilizados em casos de espagos amostrais mais extensos, como em séries de dados diarios de
algumas décadas. Schaeffer et alii (2012) também utilizaram o GARCH (1,1) para as
modelagens de séries financeiras relacionadas a empresas de 6leo e gas e consideraram 0s

modelos adequados e bem ajustados. Tendo esses fatores em vista, optou-se por adotar o
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modelo de ordem 1 - GARCH (1,1) como modelo geral que melhor descreve o

comportamento das séries ora estudadas e utilizad-lo para a modelagem do comportamento

anual de cada empresa.

Tabela 4.7 — Coeficientes obtidos pelas regressées com o modelo geral consolidado

Companhia Garch WTI S&P500 R2

P (p,q) y p z B p z ajustado
Exxon 11 0.151184** 0.000 21.21885 | 0.817903** 0.000 54.95076 | 0.425813
1,2 0.150529** 0.000 20.71118 | 0.818173** 0.000 5554403 | 0.425628
Chevron 1,1 0.152733** 0.000 20.46979 | 0.850817** 0.000 58.53165 | 0.404762
1,2 0.160165** 0.000 20.78011 | 0.843677** 0.000 62.40906 | 0.405704
Shell 1,1 0.105203** 0.000 7.400303 | 0.432104** 0.000 15.49884 | 0.150285
1,2 0.107088** 0.000 7.577145 | 0.431689** 0.000 15.5637 | 0.150159

BP 11 0.195139** 0.000 22.51084 | 0.759874** 0.000 43.30493 | 0.42693
1,2 0.193577** 0.000 22.3204 | 0.763539** 0.000 4450758 | 0.426857
Total 1,1 0.202701** 0.000 21.1078 | 1.055421** 0.000 58.21684 | 0.283092
1,2 0.208328** 0.000 23.16686 | 1.043846** 0.000 54.03212 | 0.283375
Conoco 1,1 0.224354**  0.000 36.31238 | 0.806118** 0.000 54.08551 | 0.298482
1,2 0.224249** 0.000 31.90018 0.8323** 0.000 56.40067 0.2973

**significante estatisticamente ao nivel de 1%.
*significante estatisticamente ao nivel de 5%.
Fonte: elaboracao prépria
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Tabela 4.8 — Resultados dos testes aplicados

Companhia | 727 DW LM 8) () Q® () JONO) 38 (p)
Exxon 11 2.066909 !ndependénc!a 3.077996 0.929 7.931  0.440 3.1074*  0.927 14043.2** 0.000
1,2 2.066819 independéncia 2.618992 0.956 8.1775  0.416 | 2.5985**  0.957 13704.2** 0.000
Chevron 11 2.037381 !ndependénc!a 0.313918 1.000 6.502 0.591 0.3119  1.000 879923.5** 0.000
12 2.038549 independéncia 0.358357 1.000 9.1561  0.329 0.355 1.000 580014.5** 0.000
Shell 11 2.230743 !ndependénc!a 0.051117 1.000 | 21.936**  0.005 0.0511  1.000 | 10590326.0** 0.000
1.2 2.231061 independéncia 0.049276 1.000 | 21.636**  0.006 0.0492  1.000 | 10654677.0** 0.000
BP 11 2.090633 independéncia 8.747796 0.364 | 22.215**  0.005 9.1224*  0.332 1909.8** 0.000
1,2 2.090265 independéncia 10.30902 0.244 | 23.883**  0.002 10.396*  0.238 1615.1** 0.000
Total 11 2.010495 independéncia 0.122581 1.000 10.903  0.207 0.1219  1.000 2417379.0** 0.000
1.2 2.010368 independéncia 0.129781 1.000 10.037  0.262 0.129  1.000 2089008.0**  0.000
Conoco 11 2.058778 independéncia 0.077018 1.000 5.22271  0.734 0.0781  1.000 1284897.0** 0.000
1,2 2.057147 independéncia 0.122851 1.000 2.9959  0.935 0.1232  1.000 1412472.0** 0.000

**apresenta rejeicao da hipdtese nula ao nivel de 1%.
*apresenta rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de 5%.

Fonte: elaboracéo prépria
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4.3. APLICACAO DO MODELO POR EMPRESAS ANUALMENTE

Uma vez escolhido o modelo que melhor descreve o comportamento das séries
financeiras em questéo, ele foi aplicado a cada empresa, ano a ano. Ou seja, para cada
empresa, em cada ano, buscou-se uma equagdo como a apresentada abaixo

Aln(valordemercado), = y, * AIn(WTI), + £, *AIn(S & P500), + ¢;

Aln(valordemercado) Variagéo do logaritmo do valor de mercado da empresa no ano i

Vi Coeficiente no ano i da variacdo do logaritmo do WTI
AlIn(WTI), Variagéo do logaritmo da cotagéo do WTI no ano i

B Coeficiente no ano i da variagdo do logaritmo do S&P500
AIn(S & P500), Variacéo do logaritmo do indice S&P500 no ano i

& Errono ano i

i

Obteve-se, portanto, um par de coeficientes (elasticidades) y e p para cada ano
para cada empresa. Tais coeficientes serdo apresentandos na presente Sec¢do assim como
as “séries projetadas”, que consistem na combinacdo das modelagens anuais, cuja
construgéo utilizou coeficientes diferentes para cada ano.

Deve-se ressaltar que em alguns anos® fez-se necessaria a utilizagdo de
varidveis dummy para satisfazer as bruscas variagdes apresentadas na Tabela 4.2.

A Tabela 4.9 e a Figura 4.2 apresentam para a Exxon, respectivamente, 0s

coeficientes para os anos analisados e a relacéo entre a série original e a combinacdo das

% Exxon — 1999;
Chevron — 2001,
Shell — 2005;
BP - 2010;
Total — 2000 e 2001;
Conoco —2002.
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modelagens anuais. Nesse caso, foi utilizada a dummy para corrigir a variacdo de valor

de mercado ocorrida quando da fuséo entre Exxon e Mobil.

Tabela 4.9— Coeficientes obtidos pelas regressfes ano a ano - Exxon

Ano y (WTI) B (S&P500) Dummy
1999 0.175227 0.515176 0.357971
2000 0.078063* -0.020068 0
2001 0.184877** 0.611194** 0
2002 0.127242** 0.831553** 0
2003 0.035347** 0.775768** 0
2004 0.172307** 0.928856** 0
2005 0.333313** 1.468234** 0
2006 0.288341** 1.004402** 0
2007 0.212498** 1.0882** 0
2008 0.151934** 0.80363** 0
2009 0.108367** 0.692388** 0
2010 0.157053** 0.719359** 0
2011 0.128413** 0.886903** 0
**significante estatisticamente ao nivel de 1%.
*significante estatisticamente ao nivel de 5%.
Fonte: elaboracao prépria
600,000
z I
5 500,000
2
=
= 400,000
g
g
300,000
=]
=
g
£ 200,000
[}
=
£ 100,000
)
=
D T T T T T T T T T T T T
(=] = — ™ 0] =t Iy o = o (=) ] = —
. 02 =2 2 =2 =2 9 =2 =@ =@ =@ =4 -+
L] L] (%) (%) () (%) (%) L] L] (%) () () (%)
4 &8 &4 4 &4 &4 &4 & 4 a4 a4 4 A&
Série Original Regressdes Anuais

Figura 4.2 - Série original x Combinag&o das regressdes anuais - Exxon

Os coeficientes referentes a Chevron e a combinacdo grafica das regressdes

anuais sdo apresentados, respectivamente, na Tabela 4.10 e na Figura 4.3 a seguir. Uma
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dummy foi utilizada para modelagem do ano de 2001 pare representar o aumento do

valor de mercado gerado pela fusdo entre Chevron e Texaco.

Tabela 4.10— Coeficientes obtidos pelas regressfes ano a ano - Chevron

Ano y (WTI) £ (S&P500) Dummy

1999 0.045986 0.191316 0
2000 0.143272** 0.018082 0
2001 0.254584** 0.386834** 0.524709
2002 0.126613** 0.65874** 0
2003 0.044211* 0.635453** 0
2004 0.217455** 0.899009** 0
2005 0.381923** 1.177899** 0
2006 0.339009** 0.942779** 0
2007 0.232674** 1.046657** 0
2008 0.158106** 0.94196** 0
2009 0.124278** 0.793525** 0
2010 0.119692** 0.866132** 0
2011 0.174386** 0.916289** 0

**significante estatisticamente ao nivel de 1%.
*significante estatisticamente ao nivel de 5%.
Fonte: elaboracao prépria
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Figura 4.3 - Série original x Combinagao das regressdes anuais - Chevron

Para a Shell, seus coeficientes e regressdes anuais combinadas constam na
Tabela 4.11 e a Figura 4.4. A dummy utilizada em 2005 representa a fusdo entre Shell

Transportadora e Shell Petréleo. Uma vez que o espago amostral para o ano 2000 era
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bastante reduzido, optou-se por realizar a analise juntamente com o ano de 2001, o que

explica o fato de apresentarem os mesmos coeficientes.

Tabela 4.11- Coeficientes obtidos pelas regressées ano a ano — Shell

Ano y (WTI) £ (S&P500) Dummy

1999 - - -
2000 0.10164** 0.217749** 0
2001 0.10164** 0.217749** 0
2002 0.030618 0.713042** 0
2003 -0.03759** 0.50379** 0
2004 0.041149 0.354639** 0
2005 0.147132** 0.537723** 0.479269
2006 0.13521** 0.450973** 0
2007 0.201787** 0.403392** 0
2008 0.144712** 0.325849** 0
2009 0.097814** 0.517015** 0
2010 0.122998** 0.476691** 0
2011 0.225441** 0.34406** 0

**significante estatisticamente ao nivel de 1%.
*significante estatisticamente ao nivel de 5%.
Fonte: elaboracao prépria
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Figura 4.4 - Série original x Combinag&o das regressdes anuais - Shell

Na Tabela 4.12 e na Figura 4.5 podem ser visualizados respectivamente 0s
coeficientes e regressdes anuais combinadas da BP, enquanto os mesmo dados

referentes a Total podem ser visto na Tabela 4.13 e na Figura 4.6.
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A dummy presente na modelagem da BP em 2010 foi aplicada no periodo em
que houve perda ininterrupta de seu valor de mercado em fungdo do blowout ocorrido

em uma de suas campanhas exploratorias no Golfo do México.

Tabela 4.12— Coeficientes obtidos pelas regressées ano a ano - BP

Ano y (WTD) B (S&P500) Dummy

1999 - - 0
2000 0.179542** 0.164318 0
2001 0.226097** 0.476627** 0
2002 0.166684** 0.80604** 0
2003 0.097142** 0.626919** 0
2004 0.217127** 0.686128** 0
2005 0.32225%* 1.091983** 0
2006 0.270626** 0.772975** 0
2007 0.244454%* 0.847512** 0
2008 0.195729** 0.805967** 0
2009 0.141336** 0.793065** 0
2010 0.129283* 0.928294**  -0.024057*
2011 0.111516** 1.010476** 0

**significante estatisticamente ao nivel de 1%.
*significante estatisticamente ao nivel de 5%.
Fonte: elaboracao prépria
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Figura 4.5 - Série original x Combinag&o das regressfes anuais - BP

Enquanto isso, a dummy utilizada na modelagem da Total refere-se ao periodo

em gue ela teve seu valor de mercado reduzido e posteriormente recuperado.
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Ainda com relagdo a Total, assim como para a Shell, optou-se por modelar o
pequeno espago amostral do ano 2000 juntamente com o ano 2001, o que explica os

mesmos coeficientes para esses anos.

Tabela 4.13— Coeficientes obtidos pelas regressées ano a ano - Total

Ano y (WTI) L (S&P500) Dummy

1999 - - -
2000 0.179667** 0.323475**  -0.716194
2001 0.179667** 0.323475**  -0.716194
2002 0.143966** 0.934726** 0
2003 0.079412** 0.878092** 0
2004 0.156734** 0.785612** 0
2005 0.282957** 1.013762** 0
2006 0.258282** 1.17208** 0
2007 0.286974** 0.817799** 0
2008 0.205431** 0.936288** 0
2009 0.199527** 0.9827** 0
2010 0.074957* 1.39959** 0
2011 0.09365** 1.153337** 0

**significante estatisticamente ao nivel de 1%.
*significante estatisticamente ao nivel de 5%.
Fonte: elaboracao prépria
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Figura 4.6 - Série original x Combinacéo das regressdes anuais - Total

70



Por final, os coeficientes e combinacdo grafica das regressdes da Conoco sdo
apresentados, respectivamente, na Tabela 4.14 e na Figura 4.7 a seguir. A dummy
utilizada para modelagem no ano de 2002 refere-se ao ganho de valor de mercado

ocasionado pela fuséo entre Conoco e Phillips.

Tabela 4.14— Coeficientes obtidos pelas regressfes ano a ano - Conoco

Ano y VT B(S&P500)  Dummy
1999 0.059447 0.32145 0
2000 0.192174** -0.02288 0
2001 0.193264** 0.445381** 0
2002 0.152079** 0.691462** 0.605198
2003 0.086272** 0.59821** 0
2004 0.303438** 0.937845** 0
2005 0.549911** 1.349347** 0
2006 0.502861 1.280192** 0
2007 0.325842** 1.084661** 0
2008 0.236506** 1.048298** 0
2009 0.216963** 0.79675** 0
2010 0.139237** 1.025152** 0
2011 0.109915** 0.940215** 0

**significante estatisticamente ao nivel de 1%.
*significante estatisticamente ao nivel de 5%.
Fonte: elaboracao prépria
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Figura 4.7 - Série original x Combinac&o das regressdes anuais - Conoco

Observa-se que, dentre as seis empresas analisadas, graficamente, a Conoco foi a

empresa para a qual a combinacdo das regressdes anuais mais se distanciou da série
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real, enquanto a Exxon foi a que empresa para a qual se obteve a melhor combinagéo de
regressdes anuais em comparacdo com a série real.

Deve-se ressaltar também que, apesar de os modelos ARCH e GARCH néo
terem se mostrado adequados para Shell e BP em todo o periodo analisado, o
GARCH (1,1) mostrou-se satisfatorio no processo ano a ano. Os resultados dos testes
estatisticos aplicados para avaliacdo da qualidade dessas modelagens encontram-se na
Tabela A1.8 do Apéndice A.

A Figura 4.8 a seguir apresenta a evolucao do coeficiente do WTI nas regressoes
ao longo do periodo analisado. Ou seja, por ela é possivel avaliar quando o valor de
mercado das seis companhias de petréleo analisadas esteve mais ou menos dependente

da cotacdo do barril de petréleo, como em uma relagdo de elasticidade.
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Figura 4.8 — Evolucao do coeficiente do WTI ao longo do periodo analisado

Observa-se que, de maneira geral, as companhias apresentaram comportamentos
semelhantes em relacdo a esse indicador, com forte crescimento a partir de 2004, maior
dependéncia em 2005 e 2006 e tendéncia de queda dessa elasticidade a partir de 2007.

Cogita-se que a partir de 2007 a cotacdo do barril pode ter atingido um patamar

maximo para o qual o preco do petroleo ainda exerceria influéncia positiva sobre o valor
72



de mercado das empresas; pois, além dessa queda mencionada, concomitantemente, o
valor das companhias continuou em alta até o final de 2007, assim como o 0leo até
meados de 2008, conforme mostrado na Figura 4.1. Cogita-se que parte da elasticidade
valor de mercado-6leo, ap6s 0 WTI atingir esse teto de influéncia, teria sido substituida
pela entrada ou aumento de outros aspectos de influéncia.

Kaufmann et alii (in press, 2012), levanta a hip6tese segundo a qual, a partir de
um certo valor da cotacdo do barril de petrdleo, os investidores passaram a investir no
préprio 6leo cru, como em transacdes de mercado futuro e opgdes, por exemplo. O autor
cita essa financeirizacdo da commodity WTI, depois de observar um fluxo monetario
neste sentido em detrimento do mercado mobiliario e, consequentemente, das a¢Ges das
companhias de petréleo. Essa hipotese, entretanto, ndo é completamente corroborada
aqui, pois, segundo Kaufmann et alii (in press, 2012), esse movimento iniciou-se a
partir do 4° trimestre de 2008, em consequéncia da baixa de juros nos EUA,
diferentemente do movimento de baixa da elasticidade valor-6leo, observada a partir de
2007.

Cogitou-se ainda que tal aumento da elasticidade com WTI poderia ser fruto de
reflexos do Furacdo Katrina, ocorrido no ano de 2005 e que destruiu diversas
instalagcbes na regido americana do Golfo do México. Entretanto, o aumento da
elasticidade foi verificado para todas as empresas e ndo somente para as companhias
com maior exposi¢do no Golfo do México, o que contraria a hipétese inicialmente
cogitada.

Ressalta-se ainda o forte crescimento entre 2003 e 2005 da influéncia do preco
do WTI no valor de mercado da Conoco. A Shell, apesar de apresentar padrdo de
evolucdo semelhante, possuia até 2006 uma influéncia bem inferior do preco de petréleo
em seu valor de mercado, chegando a apresentar valor negativo para essa relagdo em
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2003, o que parece nao fazer sentido, ja que se espera que companhias petroliferas de
capital aberto tenham seu valor aumentado no caso de alta dessa commodity e ndo o
contrario.

A Figura 4.9, por sua vez, ilustra a evolugdo do coeficiente do S&P500 nas
modelagens realizadas. E possivel avaliar a elasticidade do valor de mercado das

companhias em relacdo ao principal indice do mercado financeiro norte-americano.
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Figura 4.9 — Evolucao do coeficiente do S&P500 ao longo do periodo analisado

Verifica-se que, assim como para a elasticidade com o WTI, a dependéncia das
empresas ao S&P500 seguiu padrdes semelhantes entre elas e apresentou suas maximas
no ano de 2005. A Shell mais uma vez se apresenta como uma exce¢do em relacdo ao
nivel de influéncia do indicador, descolando-se das demais empresas a partir de 2003.

Ressalta-se que as empresas americanas possuem uma correlacdo adicional com
0 S&P500, uma vez que as trés companhias (Exxon, Chevron e Conoco) possuem
diferentes pesos na composicdo desse indice. Entretanto, deve-se mencionar que
nenhuma delas foi excluida do indice desde o inicio do periodo em analise,

demonstrando sua solidez dentro do mercado acionario americano e, principalmente, do
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setor de energia. Dessa forma, ndo se acredita que variagdes, que em geral ndo sédo
acentuadas, nos pesos de sua composicdo no indice possam afetar a relacdo inversa de
influéncia do indice no valor de mercado das empresas.

Comparando-se as duas elasticidades em discussdo, constata-se que o valor de
mercado das companhias integradas de 6leo e gas esteve, de 2000 a 2011, sob maior

influéncia do mercado de capitais do que do valor de sua principal commodity.
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5. ANALISE DE INDICADORES

5.1. APRESENTACAO DOS INDICADORES POR EMPRESA

Conforme mencionado no Capitulo 3, levantaram-se informacdes relevantes
sobre as empresas analisadas nos relatérios anuais 10-K (para o caso das empresas com
sede nos Estados Unidos) e 20-F (para as empresas ndo americanas) submetidos a
SEC®,

A presente Secdo traz a compilagdo por empresa, ano a ano, dos indicadores,
cujos conceitos foram anteriormente explicados na Se¢do 3.5, enquanto o Apéndice B
apresenta todos os dados obtidos dos relatorios submetidos a SEC. Assim como para as
séries historicas de valor de mercado, ha dados disponiveis para as empresas ndo

americanas apenas a partir de 2001.

5.1.1. Reservas Provadas

A Figura 5.1 apresenta a evolucgdo das reservas provadas das seis empresas ao

longo do periodo analisado.

% Relatdrios 10-K — Exxon Mobil Corporation, 1999 a 2011;
Relatérios 10-K — Chevron Corp, 1999 a 2000;
Relatorios 10-K — ChevronTexaco Corporation, 2001 a 2011;
Relatérios 20-F — Royal Dutch Petroleum Company, 2001 a 2004;
Relatérios 20-F — Royal Dutch Shell plc, 2005 a 2011;
Relatorios 20-F — BP plc, 2001 a 2011;
Relatdrios 20-F — Total Fina EIf S.A., 2001 a 2002;
Relatdrios 20-F — Total S.A., 2003 a 2011;
Relatdrios 10-K — Conoco Inc, 1999 a 2001;
Relatorios 10-K — ConocoPhillips, 2002 a 2011.
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Figura 5.1 — Evolucéo das reservas provadas

Inicialmente, pode-se ver grande incremento de reservas para a Chevron em
2001, o que é explicado pela incorporagdo das reservas da Texaco apds a fusdo entre as
duas empresas. O mesmo ocorreu com a Conoco cujas reservas mais que dobraram de
2001 para 2002, ano da fusao Phillips.

Além disso, observa-se uma forte queda em 2003 e 2004 nos volumes provados
da Shell. Nesses dois anos a empresa passou por um processo de auditoria interna que
levou a um recélculo de reservas em 2004 e 2005 para adequagdo as normas de SEC
para registro de reservas provadas (Laherrere, 2004). Segundo a propria empresa em sua
comunicacdo a SEC, o grupo de auditoria interna concluiu que as diretrizes da empresa
continham diversas interpretacdes e que o registro de reservas da empresa ndo era
consistente com a definicdo do 6rgdo regulador. Em geral, concluiu-se que para alguns
projetos ndo havia nivel suficiente de compromisso financeiro, evidéncia suficiente de
demanda futura de mercado na data de registro ou certeza de aprovacgoes
governamentais ou regulatorias para assegurar “certeza razodvel” de recuperagdo desses
hidrocarbonetos, conforme estabelecido pela norma da Comisséo de Valores

Mobiliarios norte americana. Ressalta-se que para a presente avaliagdo, optou-se por
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utilizar os volumes anunciados originalmente, de forma a poder comparar esse indicador
com o comportamento do mercado financeiro.
A Figura 5.2, por sua vez, apresenta esse indicador normalizado, de modo que se

possa melhor comparar 0 comportamento entre as empresas.
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Figura 5.2 — Reservas provadas — indicador normalizado para média zero e desvio padréo unitario

Verifica-se também um aumento significativo de reservas de Exxon, Shell e
Total em 2009. Esse incremento deveu-se a mudanca de normatizacdo da SEC para
registro de reservas provadas. A partir dessa modificacdo, os volumes provados de
recursos ndo convencionais, principalmente o gas ndo convencional, 6leos sintéticos e
areias betuminosas, passaram a ser incluidos nos relatorios entregues a SEC como
reservas provadas de hidrocarbonetos (Securities and Exchange Commission, 2009).

Por ultimo, percebe-se um forte aumento das reservas provadas da Exxon e da
Total em 2010 e 2011, respectivamente. O aumento da primeira justifica-se pela compra
nesse ano da XTO Energy, empresa que possui relevantes atuacao e reservas de gases
ndo convencionais no EUA, enguanto o incremento apresentado pela empresa europeia
ocorreu em decorréncia de novas joint ventures realizadas também em ativos de

recursos ndo convencionais.
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5.1.2. Alavancagem

dividas

O grau de alavancagem das empresas foi obtido atraves da razdo entre suas

de longo prazo e seus patriménios liquidos. A Figura 5.3 e a Figura 5.4

apresentam, respectivamente, essa razdo e a evolucdo normalizada desse indicador,

como realizado para avaliagdo da evolugéo das reservas provadas.
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Figura 5.3 — Grau de alavancagem ano a ano
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Figura 5.4 — Grau de alavancagem normalizado para média zero e desvio padrdo unitario

Inicialmente, chama a atencdo o elevado grau de alavancagem da Conoco,

superior ao das demais empresas em quase todo o periodo avaliado. No entanto,

destacam-se principalmente os dados dos primeiros anos analisados, quando a empresa

chegou a ter dividas de longo prazo maiores que seu patriménio liquido.
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Destaca-se ainda o grau mais baixo de alavancagem de Exxon e, principalmente,
de Shell ao longo do periodo analisado. Ambas mantiveram um mesmo patamar de
dividas ao longo do periodo, no entanto, com o crescimento dos patriménios, tornaram-
se menos alavancadas com o tempo.

No gréafico normalizado, pode-se verificar também, entre 2001 e 2003, o inicio
de uma tendéncia de queda da alavancagem para todas as empresas. Além disso,
percebe-se um forte aumento desse indicador em 2010 para a BP, quando houve grande
incremento de divida e perda de patriménio, ocasionados, muito provavelmente, pelo

blowout do Po¢o Macondo no Golfo do México.

5.1.3. Integracao

Esse indicador é obtido a partir da razdo entre os lucros dos segmentos de
downstream e de upstream. Ele procura avaliar o quao integradas as empresas Sao.

Assim como para os indicadores anteriormente discutidos, sdo apresentados dois
gréaficos: um com a evolucdo ao longo do tempo dessa razdo; e outro com esse indicador
normalizado, como podem ser vistos respectivamente na Figura 5.5 e na Figura 5.6 a

sequir.
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Figura 5.6 — Grau de integracao normalizado para média zero e desvio padrao unitario

De maneira geral, as empresas tiveram lucros no setor de downstream variando
de 15% a 40% de seu lucro obtido pelo segmento de upstream ao longo do periodo
analisado. A Shell e a Conoco consistem em exce¢fes no periodo de 2004 a 2007,
guando apresentaram elevados valores para essa razao entre os lucros de segmentos.

Verificam-se ainda picos de baixa nessa razao, principalmente, nos anos de 2002
e 2008. Com excecdo da BP, todas as empresas apresentaram forte queda no segmento
de downstream de 2001 para 2002, tendo a Chevron, inclusive, apresentado prejuizo.

Em 2008, todas as seis empresas apresentaram queda nessa razdo, tendo essa
queda persistido em 2009 para algumas delas. Entretanto, nem todas apresentaram 0s
mesmos motivos: Exxon e Chevron apresentaram melhora nos resultados de upstream e
piora nos de downstream; Shell e BP, com varia¢Ges mais significativas, apresentaram
boa evolucdo em upstream e piora significativa em downstream, enquanto a Total, além
da melhora em upstream, apresentou uma pequena melhora também em downstream. A
interpretacdo de queda vista no grafico para o indicador da Conoco, por sua vez, é
enganosa, visto que nesse ano, apesar de, conforme mencionado, também ter tido piora
nos lucros de downstream (mas ainda assim positivos), a companhia apresentou

resultado negativo no setor de upstream, o que levou a razdo entre os resultados dos
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dois segmentos a um valor negativo. De qualquer forma, cogita-se a hipétese de que
uma crise na economia mundial, como a de 2008, possa afetar mais severamente 0s

negocios de downstream que de upstream.

5.1.4. Atividade Financeira

Conforme apresentado no Capitulo 3, esse indicador foi dividido em duas partes
de forma a propiciar uma melhor avaliagdo do tema: a primeira trata do volume
destinado & atividade financeira® e sua evolucdo, enquanto a segunda compara esse

montante com o destinado a investimentos de E&P.

5.1.4.1.Recompra de Agdes e Distribuicdo de Dividendos

A Figura 5.7 a seguir apresenta o volume financeiro destinado pelas empresas
em analise para as praticas de recompra de agdes e de distribuicdo de dividendos, aqui
denominado investimento financeiro. A normalizagdo desse indicador pode ser vista na
Figura 5.8.

Inicialmente, chama a atencéo o fato de a Exxon ter sido ao longo de todo o
periodo analisado a empresa que mais recursos destinou as atividades financeiras de
recompra de acOes e distribuicdo de dividendos, principalmente, nos anos de 2006 a

2008, quando a diferenca para as outras empresas ficou ainda maior.

 Volume financeiro destinado pelas empresas em analise para as praticas de recompra de acées
e distribuicdo de dividendos.
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A Chevron, por sua vez, consiste em um contraponto, uma vez que, apesar de ser
atualmente a 22 companhia em valor de mercado dentre as analisadas, esteve quase

sempre dentre as empresas que menos distribuiram dividendos e recompraram aces.
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Figura 5.8 — Investimento financeiro normalizado para média zero e desvio padrao unitario

No grafico normalizado, deve-se ressaltar a tendéncia similar de alta que as
empresas tiveram entre os anos de 2004 e 2008. Verifica-se, no entanto, que as trés
empresas europeias apresentaram 0s pontos mais altos desse indicador cerca de dois

anos antes das americanas.
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5.1.4.2.Razdo Investimento Financeiro — Investimento em E&P

Ao compararem-se 0s investimentos financeiros e em E&P realizados pelas
companhias, pode-se obter uma visdo do grau de investimento realizado de fato por
cada empresa no seu negacio central.

A Figura 5.9 a seguir apresenta a razdo de investimentos realizados pelas
empresas em analise. Nesse grafico, deve-se ressaltar a razdo 1.00; ou seja, para valores
acima deste as empresas realizaram mais investimentos financeiros que investimentos
no seu principal negdcio. Tendo isso em vista, verifica-se que a Exxon permanece
acima dessa marca por onze dos 13 anos em analise, até o ano de 2009, sendo 2010 o
ano em que a empresa adquiriu a XTO, o que justifica 0 aumento do seu investimento
em E&P. Total e BP também apresentaram periodos consideraveis com mais

investimentos financeiros que em E&P.
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Figura 5.9 — Raz8o de investimentos financeiro e em E&P

Assim como no grafico normalizado do subitem anterior, na Figura 5.10 a
seguir, que apresenta a normalizacdo do indicador razdo de investimentos financeiros e

em E&P, também se pode destacar o periodo entre 2004 e 2008 pelos movimentos de
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alta do indicador. Isto é, ndo sO cresceram 0s investimentos financeiros, conforme
discutido anteriormente, como também cresceram acima dos investimentos em E&P. E
assim como para os investimentos financeiros, as empresas europeias apresentaram uma
maxima antes das americanas. Nesse contexto, destaca-se a queda continua desse
indicador na analise da Total; apds a maxima de 2004, a proporcao de investimentos em
atvidades financeiras em comparacdo com investimentos em E&P caiu continuamente
até o final do periodo analisado.

Dois outros pontos especificos chamam a atencdo. Em 2005 a Chevron
apresentou forte queda desse indicador em funcdo da compra da californiana Unocal,
que consistiu em um grande investimento (cerca de US$ 17 Bi) em aquisi¢do de
reservas, alocado como investimento em E&P. Além desse ponto, em 2011 a Conoco
investiu trés vezes mais em recompra de a¢0es que no anterior, 0 que justifica o pico

apresentado nos gréaficos.
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Figura 5.10 — Normalizagéo da raz&o de investimentos financeiro e em E&P

para média zero e desvio padréo unitario
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5.1.5. Producéo

O indicador em analise apresenta a evolucdo da producdo diaria de 6leo e gas

das empresas em questdo. Na Figura 5.11, pode-se verificar esse indicador da forma

bruta, em barris de dleo equivalente, enquanto na Figura 5.12, pode-se observa-lo na

forma normalizada.
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Figura 5.12 — Producéo didria normalizada para média zero e desvio padrao unitario

De maneira geral, verifica-se que ndo séo grandes as variagcdes de um ano para

outro e que praticamente todas as empresas reduziram suas productes em 2008, durante

0 periodo mais critico de crise, quando a demanda por petréleo reduziu-se em

praticamente todo o mundo.
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No entanto, alguns pontos mais especificos chamam a atencdo. A Exxon, talvez
a empresa com menor variacao de producdo ao longo do periodo analisado, apresentou
montantes recordes de producdo apds o periodo de crise, muito provavelmente em
funcdo da aquisicdo da XTO, juntando ao seu portfélio a explotacdo de gas ndo
convencional desta Ultima companhia.

A Chevron, apesar da fusdo com a Texaco em 2001 que pode ser claramente
vista nos gréficos de valor de mercado (Figura 4.1) e reservas provadas (Figura 5.1),
ndo apresentou aumento da producdo de hidrocarbonetos neste mesmo ano.

A Shell, por sua vez, possui uma tendéncia de queda iniciada em 2002, o que
pode, inclusive, ser fruto de uma dificuldade da empresa em repor reservas.

A BP, por outro lado, apresentou forte alta na producédo até 2010, se comparada
aos dados do inicio da década. Entretanto, essa tendéncia se inverte em 2010, quando a
empresa precisou se desfazer de ativos para honrar 0os compromissos assumidos durante
0 blowout no Golfo do México.

Por ltimo, ressalta-se o grande crescimento da Conoco, que chegou a dobrar a
producdo ao longo do periodo analisado, mesmo tendo como referéncia dados
posteriores & fusdo com a Phillips em 2002, e perdeu cerca de 20% de produgdo no

ultimo ano da analise.

5.2. COMPARACAO DAS SERIES E COEFICIENTES ESTATISTICOS COM

INDICADORES

Na presente sec¢do, procura-se avaliar a relagdo entre os indicadores apresentados
no item anterior com o valor de mercado de cada companhia e com os coeficientes
obtidos nas simulages estatisticas e apresentados e discutidos no Capitulo 4. Para isso,
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os indicadores das empresas foram separados e apresentados em forma normalizada®
juntamente com o valor de mercado e com a normalizada dos coeficientes de
elasticidade estimados no Capitulo 4. Para evitar um nimero excessivo de graficos e ao
mesmo tempo figuras com demasiadas informagdes, optou-se por separar os indicadores
em dois grupos: o primeiro com reservas e producdo e o segundo com graus de

integracao, alavancagem e atividade financeira.

5.2.1. Exxon

A Figura 5.13 e a Figura 5.14 ilustram a relagéo dos indicadores com o valor de
mercado da Exxon. Verifica-se que a elevacdo do valor de mercado ocorrida entre 2002
e 2007 coincide com periodos de maior investimento em atividades financeiras e maior
influéncia do setor de downstream nos lucros da companhia.

Verifica-se ainda, no periodo pds-crise, uma recuperacdo do valor de mercado
aliada ao crescimento das reservas e da producéo, ocorrido em funcdo da aquisi¢do da
XTO. Entretanto, muito provavelmente esses dois pontos ndo estdo diretamente ligados,
uma vez que pode ser visto na Secdo 4.1 que todas as empresas apresentaram

recuperacdo natural do valor de mercado ap6s o periodo de crise econémica.

% para média zero e desvio padr&o unitario.
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Figura 5.14 — Valor de mercado e indicadores de graus de alavancagem, integracao e atividade
financeira normalizados para média zero e desvio padrdo unitario - Exxon

A Figura 5.15 e a Figura 5.16, por sua vez, apresentam a relacdo desses mesmos
indicadores com os coeficientes obtidos pelas regresses estatisticas para WTI e

S&P500, conforme apresentados na Tabela 4.9 do Capitulo 4.
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A principio, ndo se observa nenhum tipo de relacdo entre a evolucdo das
reservas e os indices de producdo com os coeficientes obtidos para a Exxon.

Assim como para o valor de mercado, o crescimento do grau de integracdo e do
nivel de atividade financeira coincide com a alta da influéncia da cotacdo do WTI e do
mercado de capitais no valor de mercado da empresa. Em paralelo a isso, observa-se

uma relacdo inversa dos coeficientes com o grau de alavancagem.
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Figura 5.15 — Coeficientes de WTI e S&P500 e indicadores de reservas e producdo normalizados

para média zero e desvio padrdo unitario - Exxon
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5.2.2. Chevron

A Figura 5.17 apresenta os indicadores de reservas e producdo da Chevron

normalizados juntamente com o valor de mercado da companhia. Observa-se que ndo é

possivel tracar qualquer relacdo entre esses dois indicadores e o valor de mercado da

empresa. Ressalta-se ainda que a elevacdo do volume de reservas e do valor de mercado

em 2001 refere-se a fusdo com a Texaco; comportamento este que ndo ocorreu com a

taxa de producdo diaria, conforme mencionado anteriormente na analise deste ultimo

indicador.
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Figura 5.17 — Valor de mercado e indicadores de reservas e produc¢do normalizados para média

A relacdo do valor de mercado com os graus de integracdo, alavancagem e

atividades financeiras é apresentada na Figura 5.18. Ao contrario do que pode ser

zero e desvio padréo unitario - Chevron

observado na Exxon, o grau de integracédo e o indice de atividade financeira da Chevron

ndo coincidem com o crescimento do seu valor de mercado. O grau de alavancagem por

sua vez, apresenta um comportamento inverso ao valor de mercado mais marcante que

no caso da Exxon.
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Figura 5.18 — VValor de mercado e indicadores de graus de alavancagem, integracéo e atividade

financeira normalizados para média zero e desvio padr&o unitario - Chevron

A Figura 5.19 e a Figura 5.20 apresentam a relacdo desses mesmos indicadores
com os coeficientes obtidos pelas regressdes estatisticas para WTI e S&P500.
Assim como para a Exxon, ndo se observa nenhum tipo de relacdo entre a

evolucdo das reservas e os indices de producdo com os coeficientes obtidos para a

Chevron.
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Figura 5.19 — Coeficientes de WTI e S&P500 e indicadores de reservas e producdo normalizados
para média zero e desvio padr&o unitario - Chevron
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De forma semelhante a analise da relacdo com valor de mercado e
diferentemente do observado no caso da Exxon, os movimentos do grau de integracéo e
do nivel de atividade financeira da Chevron ndo coincidem com a evolucdo da
influéncia da cotacdo do WTI e do mercado de capitais no valor de mercado da
empresa.

Com relacdo ao grau de alavancagem, principalmente com a partir de 2002, a

influéncia do mercado de capitais no valor da companhia (B) parece seguir caminho

oposto ao deste indicador.
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Figura 5.20 — Coeficientes de WTI e S&P500 e indicadores de graus de alavancagem, integracao e

atividade financeira normalizados para média zero e desvio padrao unitario - Chevron

5.2.3. Shell

A Figura 5.21 e a Figura 5.22 apresentam a evolucéo dos indicadores juntamente

com a do valor de mercado da Shell.

Assim como para as duas companhias analisadas anteriormente, alteracdes no
volume de reservas e nas taxas de producdo parecem nao ter qualquer relagdo com o

valor de mercado da empresa anglo-holandesa. Esse fato fica mais evidente quando se
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observa que junto com a forte queda no volume de reservas da companhia ocorrida entre
2002 e 2004, quando houve uma reclassificagdo das mesmas, o valor de mercado da

empresa manteve-se estavel.
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Figura 5.21 — Valor de mercado e indicadores de reservas e producao normalizados para média
zero e desvio padrdo unitério - Shell

A Shell parece ter ainda menos relagdo entre o seu valor de mercado e 0s graus
de integracdo e de atividade financeira do que apresentado pela Chevron. Além disso,
no presente caso, também ndo se verifica a relagdo oposta entre valor de mercado e

alavancagem observada anteriormente.
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Figura 5.22 — Valor de mercado e indicadores de graus de alavancagem, integracao e atividade

financeira normalizados para média zero e desvio padré&o unitario - Shell

A Figura 5.23e a Figura 5.24, por sua vez, apresentam a relacdo desses mesmos
indicadores com os coeficientes obtidos pelas regresses estatisticas para WTI e
S&P500, conforme discutidos no Capitulo 4.

Deve-se recapitular que a Shell foi a empresa cujos coeficientes mais se
distanciaram dos coeficientes das demais empresas. O y do WTI apresentou oscilagdes
semelhantes, mas com valores inferiores a partir de 2003, enquanto o  do mercado ,
além de mostrar-se inferior ao das demais empresas, apresentou movimentos diferentes
dos das outras.

Com relacdo aos indicadores de reservas e producéo, a Shell foi a empresa que
apresentou tendéncias de queda mais marcantes. Tendo isso em vista e observando-se a
Figura 5.23, pode-se cogitar uma relagdo inversa entre a influéncia do WTI e esses dois
indicadores, principalmente no periodo entre 2003 e 2009, ou seja, levanta-se a hipotese
de que a queda na producdo e a perda e ndo reposicdo de reservas pode ter tornado a

empresa mais susceptivel a cotacdo do barril de petroleo. A influéncia do mercado (B),
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por sua vez, em diversas oportunidades, acompanhou 0s movimentos de queda dos

indicadores.
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Figura 5.23 — Coeficientes de WTI e S&P500 e indicadores de reservas e producéo normalizados

para média zero e desvio padr&o unitario - Shell

Com relacdo aos demais indicadores, cujas relacdes sdo apresentadas na Figura
5.24 a sequir, até 2008 o y acompanha movimentos do grau de integragdo, enquanto o j3,
na maioria dos anos do periodo analisado, oscila juntamente com o grau de
alavancagem da companhia, diferentemente do observado para as demais empresas. A
atividade financeira nesse caso, por sua vez, parece acompanhar o coeficiente do WTI

somente até 2005; depois desse periodo esse indicador ndo apresenta qualquer tipo de

relacdo com os coeficientes estatisticos obtidos.
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Figura 5.24 — Coeficientes de WTI e S&P500 e indicadores de graus de alavancagem, integracéo e

atividade financeira normalizados para média zero e desvio padrao unitario - Shell

5.24. BP

A Figura 5.25 e a Figura 5.26 a seguir apresentam, respectivamente, a relacao do
valor de mercado da BP com os indicadores de reservas e producdo e com os graus de
integracdo, alavancagem e atividade financeira.

Na primeira delas, pode-se verificar que, diferentemente das outras trés empresas
analisadas até aqui, o valor de mercado da companhia inglesa parece acompanhar, pelo
menos até o ano de 2007, os volumes de reservas provadas e de hidrocarbonetos
produzidos. Além do periodo de crise, essa relacdo aparentemente perde forca a partir

do blowout do po¢go Macondo.
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Figura 5.25 — Valor de mercado e indicadores de reservas e producao normalizados para média

zero e desvio padrédo unitario - BP

Com relagdo aos demais indicadores, os comportamentos do valor de mercado e

da atividade financeira da companhia oscilam de forma semelhante até o ano de 2006.

Até esse mesmo ano, a alavancagem da empresa parece se comportar de maneira oposta

ao valor de mercado da companhia, como observado para outras empresas

anteriormente. O grau de integracdo, por sua vez, ndo apresentou nenhuma tendéncia

que se relacionasse com o valor da empresa. Tal resultado difere daquele obtido por

Levin (1981), que apresentou pelo menos trés vantagens na verticalizagdo durante as

décadas de 1960 e 1970: economias de custos de refino, economia nos custos de

transagdes comerciais e reducdo do risco. Ou seja, o grau de integracdo deveria alterar

margens comerciais e exposi¢do dos negdcios da empresa, 0 que poderia influenciar no

comportamento dos investidores e, consequentemente, do valor de mercado. Tal fato

nao foi verificado na década passada.
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financeira normalizados para média zero e desvio padrao unitario - BP

A Figura 5.27 e a Figura 5.28, por sua vez, apresentam a relacdo desses mesmos

indicadores com o0s coeficientes obtidos pelas regressfes estatisticas para WTI e

S&P500, conforme apresentados no Capitulo 4.

De forma oposta a Shell, de 2003 a 2007, a sensibilidade da BP a cota¢do do

barril de petréleo segue 0 comportamento da producdo de dleo e gas. Nem a producéo

nem o volume de reservas apresentam qualquer comportamento que indique influéncia

na sensibilidade do valor de mercado da BP ao mercado de capitais.
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Assim como para a Exxon, os coeficientes estatisticos do WTI e do S&P500 da
BP parecem seguir de alguma forma a atividade financeira até o periodo de crise. Em
grande parte do periodo analisado o grau de integracdo e a susceptibilidade da empresa

ao barril de petroleo seguem movimentos semelhantes.
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Figura 5.28 — Coeficientes de WTI e S&P500 e indicadores de graus de alavancagem, integragao e

atividade financeira normalizados para média zero e desvio padréo unitario - BP

5.2.5. Total

A Figura 5.29 e a Figura 5.30 ilustram a relagé&o dos indicadores com o valor de
mercado da Total. Verifica-se que as reservas provadas e as taxas de producdo ndo tém

qualquer relagéo evidente com o valor da companhia.
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Figura 5.29 — Valor de mercado e indicadores de reservas e producao normalizados para média
zero e desvio padrédo unitario - Total

Mais uma vez, até o periodo de crise o valor de mercado segue caminho inverso
ao da alavancagem da empresa. Entretanto, para a Total verifica-se, a partir de 2003,

caminhos inversos de atividade financeira e grau de integracdo em relacdo ao valor da

companhia.
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Figura 5.30 — Valor de mercado e indicadores de graus de alavancagem, integracéo e atividade

financeira normalizados para média zero e desvio padrao unitario - Total
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A relacdo desses mesmos indicadores com os coeficientes obtidos pelas
regressdes estatisticas para WTI e S&P500 é apresentada na Figura 5.31 e na
Figura 5.32 a sequir.

De forme semelhante & Shell, a Total apresenta influéncia da cotacdo do barril
de o6leo (y WTI) de forma inversa ao comportamento dos seus indices de reservas
provadas e producdo diéria de hidrocarbonetos, ou seja, maiores reservas e producao,
menor a vulnerabilidade ao preco do 6leo e vice-versa. Além disso, a influéncia do

mercado de capitais ndo apresenta qualquer relacdo com esses dois indicadores.
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Figura 5.31 — Coeficientes de WTI e S&P500 e indicadores de reservas e producéo normalizados

para média zero e desvio padréo unitario - Total

Com relacdo aos outros trés indicadores, diferentemente das outras quatro

empresas analisadas até o momento, ndao ha qualquer relacdo clara deles com os

coeficientes estatisticos encontrados.
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Figura 5.32 — Coeficientes de WTI e S&P500 e indicadores de graus de alavancagem, integracao e

atividade financeira normalizados para média zero e desvio padrao unitario - Total

5.2.6. Conoco

A Figura 5.33 e a Figura 5.34 ilustram a rela¢&o dos indicadores com o valor de
mercado da Conoco. Na primeira delas, observa-se que até 2007 o valor de mercado da
companhia acompanha a evolugdo do volume de reservas e da producdo de

hidrocarbonetos.
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De maneira semelhante a outras empresas o valor da Conoco comporta-se de
forma oposta ao grau de alavancagem. Com relacdo aos graus de integracéo e atividade
financeira, esses dois indicadores apresentaram muitas oscilagcdes ao longo do periodo

analisado, com poucas tendéncias, o que dificulta essa anélise para a Conoco.
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Figura 5.34 — VValor de mercado e indicadores de graus de alavancagem, integracao e atividade

financeira normalizados para média zero e desvio padrao unitario - Conoco

A Figura 5.35 e a Figura 5.36, por sua vez, apresentam a relagdo desses mesmos
indicadores com os coeficientes obtidos pelas regressdes estatisticas para WTI e
S&P500.

Assim como para o valor de mercado da Conoco, seus coeficientes y ¢ 3

comportam-se de maneira bastante semelhantes aos indicadores de reservas e produgéo.
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Figura 5.35 — Coeficientes de WTI e S&P500 e indicadores de reservas e producéo normalizados

para média zero e desvio padr&o unitario - Conoco

Da mesma forma que para o valor de mercado, os indicadores de grau de
integracdo e atividade financeira da Conoco ndo permitiram uma boa andlise da sua
relacdo com os coeficientes do WTI e S&P500. Com relagdo ao grau de alavancagem,
de 2001 a 2006 ele segue comportamento oposto ao de ambos os coeficientes, no
entanto, no pos crise essa relagdo parece retornar apenas para o f do mercado de

capitais.
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Figura 5.36 — Coeficientes de WTI e S&P500 e indicadores de graus de alavancagem, integracgéo e

atividade financeira normalizados para média zero e desvio padrao unitario - Conoco
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5.3. ANALISE DAS RELACOES ENCONTRADAS

Tendo em vista o que foi discutido no item anterior, verifica-se que ndo ha
padrdes que representem simultaneamente para todas as empresas as relacdes dos seus
indicadores financeiros e fisicos com o valor de mercado das mesmas e a evolucao dos
coeficientes de elasticidade estimados para a cotacdo do barril de petréleo e para o
indice do mercado de capitais. Ressalta-se que o valor das elasticidades (positivo ou
negativo; maior ou menor que 1,0) tem um significado, mas ainda assim ndo se
encontrou nenhuma relagéo.

A atividade financeira, por exemplo, apresentou aparente relagdo com o valor de
mercado e coeficientes da Exxon e da BP (esta Gltima com menos intensidade), além de
coincidir também com o coeficiente y da Shell e ter comportamento oposto ao valor de
mercado da Total. Essa observacdo entre atividade financeira e valor de mercado da
Total poderia revelar uma estratégia da empresa de oferecer mais ganhos para seus
acionistas através do investimento financeiro em uma tentativa de reter o seu valor de
mercado; isto é, uma queda em seu valor pode ter levado a empresa a maior
investimento financeiro na tentativa de revaloriza-la.

O grau de integracdo apresentou relacbes semelhantes a atividade financeira,
com excecdo da BP para o valor de mercado e coeficiente B, para os quais nao
apresentou nenhuma aparente relacdo. Em geral, pouco se observou de influéncia do
grau de integracdo sobre valor de mercado e elasticidades em relacdo a cotacdo do 6leo
e ao mercado de capitais.

As reservas provadas e indices de produgdo tiveram relacGes semelhantes
durante a maior parte do periodo analisado. Suas evolugdes coincidiram com valor de
mercado ¢ y da BP, B da Shell, assim como com ambos os coeficientes e valor de
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mercado da Conoco. Entretanto, os movimentos desses indicadores foram fortemente
opostos ao coeficiente do WTI (y) de Shell e Total. Ressaltam-se 0s casos em que
ganhos de reservas, como a aquisi¢do da Unocal pela Chevron e as joint ventures em
ativos ndo convencionais da Total, ndo geraram ganhos de valor de mercado, assim
como a perda de reservas registrada pela Shell durante o periodo de reclassificacdo
também ndo levou a empresa a uma perda de valor.

Ainda no que diz respeito a relacdo entre reservas e valor de mercado, deve-se
mencionar 0 processo de reposicionamento da Devon Energy, empresa independente
norte-americana do setor de upstream. Em novembro de 2009, a companhia anunciou a
venda de seus ativos no Golfo do Mexico e fora dos EUA, mantendo seu foco e
investimentos no portfolio em terra no Canada e Estados Unidos. Segundo a empresa, 0
valor de seus ativos no Golfo e na area internacional ndo se refletia no preco de suas
acoes apropriadamente, diferentemente dos ativos em terra (Devon Energy, 2009).
Entende-se com isso que reservas sdo importantes para agregar valor, mas o mercado
acionario utilizaria taxas de desconto para determinados ativos maiores que as esperadas
pela empresa.

O grau de alavancagem, por sua vez, foi o indicador que mais bem explicou o
comportamento de valor de mercado de todas as companhias. De maneira geral, o
aumento no valor de mercado das empresas ocorreu paralelamente a reducdo dos seus
graus de alavancagem. Ele seguiu caminhos opostos ao valor de mercado de BP e Total,
ao e fortemente ao valor de mercado da Chevron, a ambos os coeficientes da Exxon e
da Conoco, além também do valor dessa ultima companhia. Entretanto, 0 movimento
desse indicador coincidiu com o  da Shell, ou seja, nesse caso, quanto mais alavancada

a empresa, mais susceptivel a oscilagdes no mercado de capitais.
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Como verificado, o crescimento do valor de mercado de algumas empresas
ocorreu paralelamente ao aumento da atividade financeira e a redugdo da alavancagem.
Entretanto, ndo € clara a relacdo de causa e consequéncia, uma vez que ganhos gerados
pelo aumento de receitas e valor podem ser aplicados na reducdo da divida e aumento
do patrimonio e na valorizacdo da prépria acdo, culminando em uma espécie de ciclo.
Verificou-se também que as empresas adotam diferentes estratégias de negécios, o que
inclui diferentes estratégias de investimento financeiro, entretanto, conforme verificado
anteriormente na Figura 4.1, no geral, todas as companhias apresentaram

comportamentos semelhantes de valor de mercado.
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6. Conclusao

A presente dissertacdo teve como objetivo avaliar o comportamento do valor de
mercado de grandes companhias de capital aberto de 6leo e gés, tendo em vista,
principalmente, periodos de alta desse valor associada a uma limitada reposi¢do de
reservas e elevada utilizagdo de atividades financeiras.

Inicialmente, foi feita uma série de modelagens estatisticas a fim de identificar
um modelo geral que melhor descrevesse o valor de mercado de seis dessas empresas
(ExxonMobil, ChevronTexaco, Shell, BP, Total e ConocoPhillips), tendo como
varidveis a cotacdo do barril de petréleo tipo WTI e o indice S&P500, de mercado
mobiliario. A analise abrangeu os periodos de 1999 a 2011 para as empresas americanas
e de 2001 a 2011 para as europeias.

Tendo como base a literatura cientifica sobre séries temporais financeiras, que
apresentam, normalmente, autocorrelagéo e heterocedasticidade, utilizaram-se modelos
ARCH e GARCH como ponto de partida para obtencdo desse modelo geral. Os
resultados indicaram um modelo GARCH (1,1) como o mais apropriado para descrever
o valor de mercado das empresas de Oleo e gas no periodo analisado, tendo como
varidveis independentes a cotagdo do WTI e o indice S&P500.

Shell e BP, entretanto, foram excec6es nessa analise, uma vez que os residuos de
suas regressdes com esse modelo estatistico apresentaram autocorrelagdo. Na tentativa
de solucionar a questdo de autocorrelacdo nos residuos das regressées de Shell e BP,
foram aplicadas variaveis dummy, com o intuito de incluir na modelagem periodos de
comportamento anormal do valor de mercado dessas companhias: a fusdo entre Shell
Petréleo e Shell Transportadora, o blowout do Poco Macondo da BP no Golfo do

México e a crise econdmica mundial, sendo esse periodo aplicavel a ambas as
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companhias. A inclusdo de variaveis dummy, no entanto, nao surtiu o efeito desejado e
autocorrelacdo dos residuos das regressdes dessas empresas foi mantida. Entendeu-se
dessa forma que, para o periodo analisado, Shell e BP apresentaram comportamentos de
valor de mercado que ndo podem ser modelados da mesma forma que Exxon, Chevron,
Total e Conoco. Tendo isso em vista, realizaram-se regressdes de Shell e BP com o
modelo EGARCH, capaz de modelar assimetria na resposta a volatilidade, entretanto, a
autocorrelacdo dos residuos dessas duas empresas foi mais uma vez mantida.

Apos escolhido um modelo geral, ele foi aplicado anualmente a cada empresa.
Dessa forma, para cada empresa, a cada ano, foram obtidos coeficientes para as
variaveis WTI (y) e S&P500 (B), equivalentes a elasticidades valor de mercado — WTI e
valor de mercado — indice mobiliario, respectivamente. Ressalta-se ainda que, apesar de
0 modelo GARCH (1,1) ndo ter sido satisfatorio para Shell e BP no periodo completo
de andlise, quando aplicado a cada ano os residuos das regressfes nao apresentaram
autocorrelacdo e, por isso, a utilizacdo desse modelo para essas duas empresas também
foi considerada valida.

De posse das elasticidades obtidas pelas regressdes, pode-se, entdo, comparar
como as companhias se comportaram em relagdo a cota¢do do petroleo tipo WTI e ao
mercado mobiliario no periodo analisado. Com relagdo a elasticidade com o barril de
petréleo, observou-se que, de maneira geral, as empresas apresentaram comportamentos
semelhantes, com crescimento da influéncia dessa varidvel no valor de mercado a partir
de 2004 e maiores altas em 2005 e 2006 e queda dessa elasticidade a partir de 2007. A
partir de 2007, a alta ainda observada na cotacdo do barril de petréleo ndo mais se
refletiu da mesma forma no valor de mercado das companhias. Isso teria ocorrido pela
entrada ou aumento de outros aspectos de influéncia, que teriam substituido parte da
influéncia antes exercida pelo pre¢o do petroleo.
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Foram observadas ainda particularidades no comportamento dessa elasticidade
de algumas empresas. Houve forte crescimento entre 2003 e 2005 do coeficiente da
variavel WTI no caso da Conoco, o que ndo foi verificado para as demais companhias.
Além disso, verificou-se que, apesar de a Shell apresentar padrdes semelhantes as outras
empresas, até 2006 ela apresentou influéncia bem inferior da cotacdo do petréleo em seu
valor de mercado.

Sobre a elasticidade valor de mercado — S&P500, as empresas também
apresentaram padrbes semelhantes entre si, atingindo maximas em 2005. A Shell, mais
uma vez pode ser considerada como fora da curva (outlier), uma vez que a partir de
2003, sua relacdo com indice S&P500 descolou-se das demais empresas, mantendo-se a
niveis mais baixos e padrdes ligeiramente distintos.

Ao se comparar as elasticidades com WTI e com S&P500, verificou-se que o
valor de mercado das companhias integradas de 6leo e gas, de 2000 a 2011, esteve sob
maior influéncia do mercado mobiliario que da cotacéo de sua principal commodity.

Ao final das modelagens estatisticas, deve-se destacar a robustez da Exxon, cuja
combinacdo das regressdes mostrou-se a mais proxima da série original de valor de
mercado, sendo ela a mais previsivel das empresas analisadas e, portanto, menos
susceptivel a fatores externos, cujo controle esta fora de seu alcance.

Depois de obtidas as elasticidades para cada ano, analisaram-se indicadores
financeiros e fisicos das empresas em questdo, de forma a averiguar se a evolugao
destes indicadores, relatados anualmente a SEC, explicaria variagGes nas elasticidades
(e, portanto, na resiliéncia) do valor de mercado das companhias relativamente ao preco
do WTI e ao S&P500. Verificou-se que, diferentemente do que foi verificado para as
elasticidades com cotacdo do barril e indice de mercado de capitais, ndo hé padrdes que
representem simultaneamente para todas as empresas as relagcdes dos seus indicadores
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com o valor de mercado das mesmas. Além disso, também ndo foi constatado nenhum
padrédo entre os indicadores analisados e a evolucdo das elasticidades obtidas, o que, a
principio, revela que a escolha de estratégias financeiras e de negécios das companhias
pouco alterou o comportamento dos investidores com relacdo a essas companhias, ja
consolidadas como grandes atores do setor de energia e dos mercados de capitais.

Tratando especificamente os indicadores analisados, ndo se identificou
influéncia do grau de integracdo sobre o valor de mercado das companhias e as
elasticidades obtidas pelas regressdes estatisticas.

A atividade financeira, que engloba a distribuicéo de dividendos e a recompra de
acoes, apresentou aparente relacdo com o valor de mercado da BP e, principalmente, da
Exxon, enquanto o grau de alavancagem foi o indicador que mais bem explicou o valor
de mercado das empresas. N&o € clara nem tampouco univoca, entretanto, a relagdo de
causa e efeito, uma vez que ganhos gerados pelo aumento de receitas podem ser
aplicados na reducdo de dividas e na valorizagdo da prépria acdo, por meio de
distribuicdo de dividendos e recompra de agdes, gerando um ciclo.

Nesse contexto, devem-se ressaltar as principais diferencas e semelhancgas das
empresas com relagdo ao grau de alavancagem e a atividade financeira. A Exxon e,
principalmente, a Shell apresentaram niveis de alavancagem inferiores aos das demais
empresas, ao contrario da Conoco, que, em geral, foi a empresa mais alavancada
durante o periodo analisado. Observou-se uma tendéncia de queda desse indicador para
todas as empresas iniciada entre 2001 e 2003. A Exxon foi também, durante todo o
periodo analisado, a empresa que mais distribuiu dividendos e recomprou a¢des, tendo a
diferenca para as demais empresas aumentado a partir de 2006. Ressalta-se ainda que
ela investiu mais em atividades financeiras que em E&P em 11 dos 13 anos da analise.
Sobre esse indicador menciona-se ainda que a Chevron, apesar de ao fim do periodo
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analisado ser a segunda maior empresa em valor de mercado dentre as empresas
modeladas, esteve sempre dentre as que menos realizaram investimentos financeiros e
que tiveram a menor razdo investimentos financeiros — investimentos em E&P.
Observou-se ainda que as trés companhias europeias apresentaram os pontos de maximo
investimento financeiro em 2006, enquanto as norte-americanas, somente dois anos
depois. Por ultimo, destaca-se a queda no investimento financeiro da Total desde 2004 e
principalmente a reducdo da sua raz&o investimentos financeiros — investimentos em
E&P. Verificou-se, entdo, que a0 mesmo tempo em que as empresas apresentaram
perfis semelhantes de comportamento de valor de mercado, com elevacdo mais aguda
principalmente a partir de 2003 até a crise de 2008, elas apresentaram diferentes
estratégias de utilizacdo de parcelas do fluxo de caixa em atividades financeiras. Essa
constatacdo contraria, do ponto de vista financeiro, a hipotese levantada pela literatura
técnico-cientifica, segundo a qual ganhos de valor de mercado em periodos de baixa
capacidade de reposicdo de reservas estariam associados a um sobreinvestimento em
recompra de agdes e distribuicdo de dividendos.

Com relagdo as reservas provadas e indices de producdo, que tiveram
comportamentos semelhantes na maior parte do periodo analisado, suas evolugdes
coincidiram pontualmente com alguns coeficientes e valor de mercado. Entretanto, néo
o suficiente para que pudesse ser caracterizada uma relagéo de influéncia entre esses
indicadores e elasticidades e valor de mercado.

Sobre as reservas especificamente, devem-se mencionar casos emblematicos
observados de ganho e perda de reservas. Chevron e Exxon, através das aquisi¢cdes de
Unocal e XTO respectivamente, e Total, através de joint ventures em ativos ndo
convencionais, obtiveram ganho expressivo de reservas, o que nao se refletiu em ganhos
de valor de mercado ou alteragdo do comportamento de elasticidades em comparagéo
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com as demais empresas. A Shell, por sua vez, passou por um processo de
reclassificacdo de reservas, que gerou perda de 38% de reservas provadas em um
periodo de trés anos; essa perda significativa também néo se refletiu no comportamento
do valor de mercado da empresa e nem nas suas elasticidades. Além disso, como
explicitado no Capitulo 5, este resultado identificado para as grandes companhias de
capital aberto também foi verificado na literatura para outras companhias, como mostra
0 caso emblematico da Devon, no qual a empresa optou por se desfazer de ativos no
Golfo do México e fora dos EUA por entender que 0 mercado acionario ndo os valorava
adequadamente.

Tendo em vista essa questdo da valoracdo de reservas, deve-se ressaltar,
portanto, que as modelagens realizadas constataram que o mercado acionario nao valora
as reservas das companhias da forma esperada por elas, ainda que esses ativos ja
representem a fragdo vidvel econdmica e tecnicamente dos recursos.

De maneira geral, verificaram-se diferentes estratégias financeiras e de negocios
das empresas. Entretanto, observou-se que as companhias apresentaram
comportamentos semelhantes de valor de mercado e das elasticidades com cotacdo do
barril de petréleo WTI e com o indice acionario S&P500. Portanto, entende-se que a
estratégia financeira e de negdcios das companhias pouco altera o comportamento dos
investidores com relacdo a elas. Uma hipdtese a ser levantada sobre essa questdo € que
para a marca dessas empresas ja existiria um valor intangivel para os investidores. Elas
seriam tidas como bons investimentos, o que reduziria a influéncia de suas diferentes
estratégias sobre a avaliagdo do mercado mobiliario.

Como verificado ao longo dessa dissertagdo algumas ocorréncias ndo puderam
ser explicadas e, por isso, propde-se que sejam alvo de estudos futuros. Ao se
observarem as séries temporais de valor de mercado, verificou-se que a Chevron
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apresentou uma recuperacdo apos a crise econdémica mundial superior a das demais.
Essa melhor recuperacdo, entretanto, ndo foi explicada pelas analises realizadas.
Prop0e-se, portanto, uma avaliagdo dos motivos que levaram a empresa a um melhor
desempenho pds-crise, uma vez que pode ser revelada uma estratégia bem aceita pelo
mercado acionario.

Outro item a ser mais bem avaliado é a persisténcia de autocorrelacdo dos
residuos das regressGes de Shell e BP para periodo de 2001 a 2011. A principio, 0s
modelos testados ndo seriam 0s apropriados para essas empresas, entretanto, a
autocorrelacdo ndo esteve presente nas regressdes ano a ano.

Dentro do contexto das elasticidades obtidas pelas modelagens estatisticas,
sugere-se, em desenvolvimentos futuros, a aplicacdo de testes estruturais e/ou Filtro de
Kalman para avaliar se a diferenga entre os coeficientes anuais € significante
estatisticamente.

Por ultimo, deve-se entender o porqué do aumento de exposi¢cdo das companhias
de capital aberto de petréleo ao mercado de capitais e a cotacdo do barril de 6leo no ano
de 2005, uma vez que as hipdteses levantadas ao longo dessa dissertacdo ndo

conseguiram explicar tal fendmeno.
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APENDICE A -

Testes e Graficos Adicionais da Escolha do Modelo Geral

Tabela Al.1 - Correlogramas dos testes Q e Q2 para modelos ARCH e GARCH com constante

Exxon
GARCH (p,q) Correlograma Teste Q Correlograma Teste Q2

Autocorelation  Partial Comelation AC  PAC QStat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
[ | 1 0042 0.042 54197 0.020

I I 1-0.034 -0.034 35081 0.061
! | 20,051 0.062 11278 0.004 [ | 2 0027 0025 75647 0.023
| | 3 0.0% 0021 13109 0.004 [ | 3 0.052 0.050 15691 0.001
I I 40,002 0.001 13418 0.011 [ | 4 0038 0.033 20.058 0.000
I I 5-0.004 -0.001 13162 0.022 [ | 5 0.041 0.036 25.091 0.000
| | §-0.038 -0.039 17.613 0.007 ! ‘ 6 0.027 0.020 27.288 0.000
I I 7 0.004 0.001 17.654 0.014 [ | 7 0025 0.018 29.217 0.000
| | 8 0.051 0.047 25460 0.001 ! ‘ 6 0.032 0.025 32310 0.000
| ! 9-0040 003 30281 0000 ' ‘ g 0.033 0.026 35700 0.000
i I 10 -0.004 -0.002 30.333 0.001 | ] 10 0.014 0.006 36.306 0.000
W i 11 0.004 -0.003 30375 0.001 [ [l 11 0.014 0.007 36.912 0.000
| i 12 0.033 0.033 33695 0.001 ] 1] 12 0.078 0.071 55336 0.000
| w 13 -0.026 -0.022 35564 0.001 ! I 13 0.012 0.001 55790 0.000
| w 14 0.018 0.023 35534 0.001 ! I 14 0.013 0.005 56.317 0.000
| i 15 0.074 0.089 53.106 0.000 ! I 15 0.009 -0.002 56.559 0.000
i | 16 0.030 0.036 55.924 0.000 ! I 16 0.012 0.003 57.000 0.000
0.1 ] | 17 -0.021 -0.009 57.219 0.000 | [ 17 0.038 0.030 61508 0.000
' I | 18 -0.008 -0.008 57407 0.000 ! I 18 0.012 0.003 61.823 0.000
[ [ 19 -0.006 -0.011 &7.527 0.000 [ | 19 0.030 0.023 64.583 0.000
[ Il 20 -0.000 -0.002 &7.527 0.000 [ [ 20 0.011 0.001 64.976 0.000
| I 21 -0.016 -0.007 58.320 0.000 [ [ 21 0.012 0.002 65.388 0.000
I I 22 -0.042 -0.045 63.651 0.000 [ | 22 0.026 0.019 67492 0.000
" [ 23 0.004 -0.007 63.697 0.000 [ [ 23 0.004 -0.003 67.550 0.000
] [ 24 -0.010 -0.013 63.981 0.000 [ [ 24 0.010 -0.001 67.842 0.000
| [ 25 -0.009 -0.004 64.245 0.000 [ [ 25 0.008 0.001 68.028 0.000
| | 26 0.022 0.018 65.669 0.000 [ | 26 0.016 0.010 68.857 0.000
[ [ 27 -0.002 -0.006 65.686 0.000 [ [ 27 0.014 0.008 69.423 0.000
[ [ 2§ 0.007 0.006 65.846 0.000 [l [ 28 -0.000 -0.006 69.423 0.000
[ [ 29 -0.007 -0.008 65.997 0.000 [ [ 29 0.010 0.002 69.757 0.000
] [ 30 -0.017 -0.022 66.920 0.000 i [ 30 0.005 -0.001 69.827 0.000
| | 31 0.042 0.033 72.260 0.000 [ [} 31 0.008 0.001 70.035 0.000
| | 32 0.011 0.016 72.628 0.000 i [} 32 0.001-0.002 70.040 0.000
[ | 33 0.011 0.020 73.008 0.000 [ | 33 0.017 0.013 70.889 0.000
] d 34 -0.020 0.017 74.186 0.000 [l [} 34 0.004 -0.004 70.933 0.000
I I 35-0.033 0.033 77.530 0.000 [l [] 35 0.002 -0.001 70.943 0.000
] I 36 0.005 0.002 77.599 0.000 [l [] 36 -0.001 -0.006 70.945 0.000
Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | 1-0.040 0.040 4.8052 0.028 f [ 1 0015 0015 06544 0419
il it 2 -0.072 -0.073 20413 0.000 It I 2 0007 0006 07900 0674
| | 3 0.018 0.012 21425 0.000 | | 3 0024 0.024 25718 0.462
I 1 4 -0.004 -0.008 21.476 0.000 | | 4 0.018 0.017 3.5091 0.477
I i 5-0.004 -0.002 21518 0001 | ! 5 0009 0008 37382 0568
I ! 6 -0.043 -0.044 27.067 0.000 It I 6 0006 0005 38336 0699
| | 7 0028 0024 29371 0000 | | 7 0.017 0.016 4.6857 0.698
[ [ 8 0.051 0.047 37.219 0.000 8 0.016 0.014 54204 0.712
il il 9 0.072 -0.064 52.976 0.000 ] ! 9 0023 0022 69938 0638
h I 10 -0.001 -0.001 52978 0.000 It I 10 0005 0004 70784 0718
I | 11 -0.003 -0.014 £3.000 0.000 1 I 11 0.008 0.006 7.2717 0.777
i i 12 0.060 0062 64084 0000 n i 12 0.082 0.080 27.723 0.006
] | 13 -0.029 -0.025 66.662 0.000 | I 13 0008 0005 27938 0009
I I 14 -0.004 0.006 66.706 0.000 \ | 14 0010 0008 28269 0013
il i 15 0.073 0061 83131 0.000 1 I 15 0.004 -0.001 28.327 0.020
[ 1 16 0.032 0.041 86.186 0.000 It I 16 0.008 0.004 28.500 0.028

I I 17 -0.049 -0.032 §3.547 0.000
0,2 ! | 18 -0.009 -0.010 93.820 0.000 | ! 1; Eggg EESE §§§13 831;
I I 19 0.004 -0.005 93.875 0.000 1 I 19 0.008 0.004 33512 0.021
| [ 20 0.016 0012 94.668 0.000 | if 20 0.009 0.004 33.770 0.028
i i 21-0.019 -0.003 95.733 0.000 It I 21 0004 -0.002 33818 0038
i | 22 -0.037 -0.042 $9.906 0000 It I 22 0003 0001 33855 0051
! | 23 0.014 -0.029 100.52 0.000 1 I 23 0.002 -0.000 33.872 0.067
1 | 24 -0.028 -0.032 102.83/ 0.000 i i 24 0.005 -0.003 33.949 0.086
I I 25 -0.000 0.007 10283 0000 | I 25 0010 0007 34259 0102
\ | 26 0.032 0.024 105.87 0.000 | I 26 0008 0005 34471 0124
| i 27 0015 0008 10653 0.000 It I 27 0.007 0.006 34.632 0.148
I I 28 0.005 0.004 106.61 0.000 It I 28 0.000 -0.002 34.632 0.181
! i 29 -0.008 0.002 106.81 0.000 | I 29 0009 0002 34886 0208
! | 30 -0.020 -0.024 108.04 0.000 It I 30 0005 0002 34950 0244
! [ 310.022 0.015 109.56 0.000 1 ] 31 0.008 0.005 35126 0.279
I | 32 0007 0010 109.70 0.000 It I 32 0.000 -0.002 35.127 0.322
! ! 33 0.019 0.025 110.80 0.000 [ [ 33 0018 0017 36153 0324
] ! 34 -0.036 -0.035 114.84 0.000 i i 34 0004 0001 36207 0366
i ! 35 -0.034 -0.035 118.34 0.000 1 I 35 0.003 0.002 36244 0.410
| I 36 0.010 0.005 113.67 0.000 It I 36 -0.000 -0.002 36.244 0.457
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Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
| | 1-0.017 -0.017 0.9119 0.340 1f I 1-0.007 -0.007 0.1621 0687
I I 2 -0.056 -0.056 10.240 0.006 I i 2 0.006 0.006 0.2710 0.873
] ] 3 0.008 0.006 10411 0.015 n 1] 3 0.062 0062 12041 0007
| | 4 0025 0022 12267 0015 I I 4 0.033 0.034 15309 0.004
] ] 5 -0.006 -0.004 12.369 0.030 | | 5 0.014 0.014 15.879 0.007
I I 6 -0.041-0.039 17522 0.008 | | 6 0.017 0.013 16.760 0.010
| | 7 0.015 0.013 18.235 0.011 [ [ 7 0.038 0.035 21.236 0.003
| | § 0.026 0.021 20.210 0.010 | | 8 0017 0015 22150 0005
i I 9-0.038 -0.035 24.556 0.004 [ [ 9 0.034 0.031 25609 0.002
] ] 10 0.002 0.005 24.574 0.006 | | 10 0.021 0.016 26.929 0.003
] ] 11 0006 0001 24683 0010 | [l 11 0.009 0.004 27.155 0.004
| I 12 0.012 0.011 25148 0.014 ] ! 12 0.061 0.055 38.309 0.000
] ] 13 -0.002 0.002 25156 0.022 I I 13 0.007 0.003 38.451 0.000
i ] 14 -0.008 -0.006 25.359 0.0H [ [ 14 0.041 0.036 43.472 0.000
| I 15 0.046 0.042 31.769 0.007 | [l 15 0.009 0.001 43.743 0.000
[ [ 16 0.010 0.012 32104 0.010 [ [ 16 0.018 0.011 44760 0000

1 0 | | 17 -0.025 -0.018 34.034 0.008 I | 17 0.030 0.022 47410 0.000
1 | | 18 -0.013 -0.014 34556 0011 | | 18 0.021 0.016 48.784 0.000
i i 19-0.004 -0.009 34.610 0.016 [ [ 19 0.027 0.020 51.068 0.000

| | 20 0.013 0.011 35163 0.019 | | 20 0.024 0.017 52.831 0.000

I I 21-0.037 -0.033 39.431 0.009 [ [ 21 0.018 0.008 53.799 0.000

I I 22 -0.050 -0.050 47.106 0.001 n i} 22 0.079 0.073 73.046 0.000

i I 23 -0.020 -0.030 48.334 0.002 I i 23 0.004 -0.003 73.089 0.000

| | 24 -0.017 -0.022 49.216 0.002 | I 24 0013 0003 73633 0000

] ] 25 0007 0007 49355 0003 1 ! 25 0.039 0.026 78.333 0.000

[ [ 26 0.010 0.010 49.633 0.003 [ [ 26 0.009 -0.003 78.557 0.000

] ] 27 0.001 -0.002 49.635 0.005 1 ! 27 0.047 0.042 85390 0.000

i [ 28 0.002 -0.001 49.646 0.007 I | 28 -0.000 -0.011 85.391 0.000

| i 29 -0.013 -0.011 50.195 0.009 | I 29 0018 0006 86381 0.000

[ ] 30 0.004 0.001 50.253 0.012 [ 1 30 0.005 -0.006 86.467 0.000

| ! 31 0031 0028 53.160 0.008 1 ! 31 0.039 0.027 91.004 0.000

] ] 32 -0.005 -0.001 53225 0011 I I 32 0.006 -0.002 91130 0.000

i [ 33 0.005 0.009 53.294 0.014 [ [ 33 0.052 0.047 99.462 0.000

| I 34 -0.027 -0.026 55.565 0.011 | I 34 0.023 0.005 10110 0.000

I I 35 -0.026 -0.030 57.684 0.009 [ [ 35 0.018 0.013 102.08 0.000

| | 36 0.012 0.011 58115 0.011 I | 36 0.007 -0.009 10224 0.000

Autocomelation  Partial Correlation AC  PAC QStat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
| ] 1-0.012 -0.012 04027 0526 [t [t 1 0.007 0.007 0.1429 0.705
| I 2-0.038 -0.038 46826 0.096 [ [ 2-0.011-0.011 05360 0.765
I [ 3-0.005 -0.006 4.7644 0.190 [ [ 3-0.012 -0.012 0.9662 0.809
[ [ 4 0015 0.013 54146 0247 [ [ 4-0.011-0.011 1.3184 0.858
I i 5 -0.005 -0.005 54760 0.361 Il Il 5-0.008 -0.008 15125 0912
| | 6-0.019 -0.018 65641 0.363 | [ 6-0.009 -0.009 1.7565 0.941
[ [ 7 0.011 0.010 6.8998 0439 | [ 7-0.014 -0.015 2.3740 0.936
[ [ 3 0.018 0.017 7.9314 0440 [ [ 8-0.015 -0.016 3.0878 0.929
| I 9 0.011 -0.010 8.3081 0.503 [ [ 9-0.009 -0.009 3.3078 0.951
I [ 10 -0.003 -0.001 8.3296 0.597 | [ 10-0.011-0.012 3.6984 0.960
[ [ 11 0.014 0.013 8.8881 0632 | [ 11-0.016 -0.017 44648 0.954
I [ 12 0.008 0.007 9.0600 0.698 ] ] 12 0.075 0.074 21.649 0.042
| | 13 -0.015 -0.013 9.7270 0.716 Il [ 13 -0.003 -0.006 21.681 0.061
| | 14 0.013 0.014 10.262 0.743 | [ 140,011 0.012 22.069 0.077
| | 15 0.037 0.035 14.374 0497 [ | 15-0.009 -0.009 22.339 0.099
| | 16 0.021 0.022 15696 0474 [ | 16 -0.016 -0.015 23.074 0.112

11 I [ 17 -0.004 0.000 15.753 0.541 [ [t 17-0.007 -0.006 23.214 0.142
! | ] 18 -0.015 -0.013 16.395 0.565 | [ 18 -0.011-0.011 23.572 0170
( ] 19 -0.016 -0.018 17.151 0.580 [ ] 19 0.057 0.056 33.300 0.022

I ] 20 -0.008 -0.009 17.326 0.632 I 20 0.003 0.004 33.335 0.03

| ] 21-0.016 -0.015 18.071 0.645 [ | 21-0.020 -0.016 34.519 0.032

( I 22 -0.031 -0.032 20.915 0526 [ | 22 0.033 0.036 37.775 0.019

I ] 23 -0.007 -0.011 21.064 0577 | [ 23-0.013-0.012 38.3119 0.0

( ] 24 -0.020 -0.023 22.344 0559 | [ 24-0.010-0.015 38.633 0.030

I [ 25 -0.004 -0.005 22.397 0613 | [ 25 -0.013-0.012 39.143 0.036

( ] 26 -0.013 -0.015 22.895 0.639 [ [ 26 0.000-0.001 39.143 0.047

[ [ 27 0.007 0.005 23.048 0.682 [ [ 27 -0.001 0.001 39.147 0.061

[ [ 28 -0.001 -0.002 23.050 0.711 [ [ 28 -0.021-0.019 40479 0.060

( ] 29-0.016 -0.016 23.874 0.735 [ [ 29 -0.006 -0.004 40.596 0.075

| ] 30 -0.019 -0.020 24.958 0.727 | | 30 -0.016 -0.013 41.422 0.080

| | 31 0.034 0031 28.536 0.593 Il | 31 0.001-0.010 41.423 0.100

I [ 32 0.005 0.005 28.612 0.639 Il Il 32 -0.006 -0.008 41.537 0121

I [ 33 -0.007 -0.002 28.769 0.678 | | 33 0.018 0.019 42553 0123

| I 34 -0.034 0031 32.316 0.550 [t [t M 0.005-0.002 42626 0.147

| ] 35 -0.010 -0.011 32.606 0.584 | Il 35 -0.010 -0.007 42.916 0.168

| ] 36 -0.015 -0.016 33.340 0.596 | | 36 -0.015-0.014 43562 0.181
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Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
! | 1-0.011 0.011 0.3882 0533 I | 1 0.001 0.001 0.0015 0.969
I w 2-0.037 -0.037 45871 0.101 I ) 2-0.007 -0.007 0.1363 0.934
0 ) 3-0.006 0.007 47024 0195 | \ 3-0.014 0.014 06900 0.876
1 | 4 0016 0.015 55280 0237 | \ 4-0.009 -0.009 0.9294 0.920
0 ) 5-0.005 0.005 56112 0.346 | \ 5-0.008 0.009 11484 0.950
! w 6-0.020 0.019 67691 0343 I | 6-0.008 0.008 13321 0.970
| | 7 0.010 0.010 7.0934 0419 I w 7-0.014 0.014 18989 0.965
I | 8 0.019 0.017 81806 0416 | \ 8-0.015 0.015 25731 0.958
! w 9-0.012 0.011 86102 0474 I \ 9-0.009 0.010 28163 0.971
0 | 10-0.002 -0.001 8.6287 0.568 | \ 10 -0.011 0.012 31899 0.977
1 | 11 0.013 0.012 91703 0606 | \ 11 -0.016 0.017 3.9298 0.972
y | 12 0.007 0.007 9.3355 0674 il il 12 0.077 0.076 22.092 0.037
! w 13-0.012 -0.010 9.7949 0.711 I | 13 -0.005 0.007 22181 0.03
1 | 140012 0.013 10.223 0.746 \ I 14 0.010 0.010 22483 0.069
I | 15 0.037 0.036 14.388 0496 | \ 15 -0.010 0.009 22.780 0.089
1 | 16 0.020 0.022 15623 0480 | \ 16 -0.015 0.015 23469 0.102

12 | | 17 -0.005 -0.000 15.700 0.545 " | 17 -0.007 0.006 23.602 0.131
J ! w 18 -0.015 -0.013 16.350 0.568 | \ 18 -0.010 0.010 23.913 0.158
| w 19 -0.015 -0.017 16.990 0.591 \ | 19 0.047 0.048 30.662 0.044

y | 20 -0.007 -0.008 17.144 0644 I | 20 0.004 0.005 30710 0.0

! w 21-0.016 0.016 17.951 0652 | \ 21-0.020 0.019 31.878 0.060

| w 22-0.030 0.032 20.674 0.541 \ I 22 0035 0.037 35523 0.0

0 w 23-0.008 0.011 20.856 0589 | \ 23 -0.014 0.012 36.080 0.040

| w 240020 0.023 22136 0571 I w 24 -0.009 0.015 36.330 0.051

0 | 25 -0.004 -0.005 22184 0625 | \ 25 -0.013 0.011 36.809 0.060

! w 26-0.012 0.014 22635 0653 I | 26 -0.000 0.002 36.809 0.078

0 ) 27 0.006 0.004 22757 0698 I | 27 -0.001 0.002 36.810 0.099

y | 28 -0.001 -0.002 22761 0.745 | \ 28 -0.021 0.020 38.157 0.095

| w 29-0.017 0.016 23.605 0.748 I | 29 -0.006 0.004 38261 0.117

| w 30 -0.018 0.020 24618 0743 I \ 30 -0.017 -0.014 39.142 0123

I | 31 0.035 0.032 28316 0605 I | 31 0.003 -0.006 39174 0.149

0 ) 32 0.004 0.004 28363 0.651 I \ 32 -0.007 -0.008 39.314 0.175

n | 33 -0.007 0.002 28516 0,630 \ I 33 0.018 0.019 40.273 0.179

| w 34 -0.034 0.030 31.977 0567 I | 34 0.004 -0.003 40.332 0.211

| w 35 -0.010 0.011 32267 0.601 I | 35 -0.010 -0.007 40.618 0.237

I | 36 -0.015 0.016 32957 0674 | | 36 -0.014 -0.014 41.227 0.253

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Adtocarelation  Partial Comelation AC PAC QStat Prob
! ' 1-0013-0.013 04345 0452 ] ] 10008 0.008 0193 0560
\ | 2-0.036 -0.035 4.4382 0.109 | | 20013 0017 0789 061
' ' 3 0.012 0.011 4.8706 0.182 | | 3 0036 0036 46173 0202
' ' 4 0075 0014 55582 0.235 | | 4 0023 0023 61815 0.196
| 0 5-0.003 -0.001 55789 0.349 I i & D002 0004 51350 029
‘ ! 60037 -0.036 47166 0.137 \ I § 0.006 0.005 62955 0.391
' ' 7 0.017 0.016 10.591 0.167 | | 7 0016 0015 70825 0420
' ' 8 0.022 0.020 12.055 0.143 | | 8 0010 0.010 74150 0493
! | 9-0.031-0.029 14.989 0.091 | | 9 0030 0.031 10227 0.3
| 0 10 0.004 0.006 16.050 0.130 I I
.‘ b |1 oom oo ssst 017 | L om o 0% ot
| ! 12 0.006 0005 15193 0.231 I | 2 0040 0.038 15.330 024
| ! 130002 0.004 15206 0.235 1 ! 13 0.001 0.000 15.33 0287
‘ ! 14 -0.010 -0.006 15484 0.346 I l 14 003 0.035 18.043 0167
' ' 15 0045 0.043 21.822 0.113 1 y 16 0.006 0.004 19,065 0211
' ' 16 0.016 0.017 22588 0.125 I | 16 0011 0.010 19451 0.245

20 ! ' 17-0.015 -0.010 23233 0.142 I | 17 0020 0.017 20699 0.240
! ‘ ' 18-0.021 -0.022 24610 0.136 I I 18 0.009 0.007 20.350 0.282
‘ ' 19.-0.011-0.014 24.983 0.161 | | 19 0.024 0.022 22655 0253

' ! 20 0.010 0.007 25.288 0.131 I | 20 0024 0.022 24468 0223

\ | 21-0.028 0.024 27,624 0151 i | 210003 -0.000 24499 0.270

‘ ! 220044 -0.043 33531 0055 I 0 22 0070 0058 39.382 0.013

i I 23 -0.018 -0.025 34.539 0.058 ] [ 23 40.005 0.009 39.448 0.018

d I 240023 0.025 36.126 0.053 [ 1 24 0.000 0001 39449 0024

[ [ 25 0.002 0.002 36.139 0.070 [ [ 25 0.044 0.039 45408 0.008

[ [ 26 0.002 0.003 36.157 0.089 [ 1 26 0.005 -0.001 45.49770.010

[ [ 27 0.017 0.015 37.049 0.094 | | 27 0.023 0.023 47.083 0.010

[ [ 26 0.002 -0.000 37.060 0.118 [ [ 23 0.004 0.011 47141 0.013

( | 29 -0.014 -0.010 37.630 0131 [ [ 29 0017 0011 48021 0015

[ [ 30 0.002 -0.000 37.647 0.159 [ 1 30 0.002 -0.002 48.034 0.020

| | 31 0028 0.026 40.087 0127 [ I 31 0.014 0.006 48.600 0.023

| ! 32 -0.004 0.002 40144 0.153 | | 32 0.002-0.002 46609 0.030

| 1 33 0003 0.012 40328 0178 | | 33 0.056 0055 56881 0.004

( | 34 -0.022 -0.021 41.848 0167 [ [ 34 0.022 0.012 60304 0.004

| I 35 -0.022 0.025 43343 0157 | | 36 0.003 0004 60333 0.008

i I 36 0.000 0.000 43344 0187 | | 36 0.000-0.010 60.333 0.007
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Autocorelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC QStat Prob
[ | 1-0.011 -0.011 0.3574 0.550 | | 1-0.009 -0.009 02360 0627
I I 2-0.036 -0.036 4.3178 0.115 ] ] 2 0.009 -0.009 04700 0.79
[ [ 3-0.005 -0.006 4.3886 0.222 ] ] 3-0.010 -0.010 0.7772 0.85%
[ [ 4 0.018 0.017 53618 0.252 I i 4 -0.006 -0.006 0.8935 0.925
[l " 5-0.005 -0.005 54493 0.364 |1 [ 5 0.006 -0.006 1.0082 0.962
[ ] 6-0.021 -0.020 6.8325 0337 |1 [ 6 -0.006 -0.006 1.1168 0.981
[ | 7 0.011 0.010 71978 0409 | | 7-0.010 -0.011 14466 0.984
| [ 8 0.018 0.016 8.1811 0416 | | 8 -0.013 -0.013 1.9602 0.982
| ] 9-0.013 -0.012 8.7157 0.464 [ i 9 0.005 -0.006 2.0454 0.991
I ] 10 -0.002 -0.000 B.7246 0.558 | ] 10 -0.009 -0.010 2.3010 0.993
[ | 11 0.012 0.011 91734 0.606 1 ] 11 -0.014 -0.014 2.8657 0.992
[ ] 12 0.004 0.003 9.2282 0.683 n n 12 0.067 0.066 16.407 0.173
| [ 13 -0.009 -0.007 9.4748 0.736 [ i 13 0.007 -0.007 16.567 0.220
[ | 14 0010 0010 97553 0780 | [ 14 0.009 0.010 16.825 0.266
[ | 15 0.037 0.036 13.917 0.532 | | 15 -0.009 -0.008 17.078 0.314
[ [ 16 0.019 0.021 15.039 0.522 | | 16 -0.014 -0.013 17.634 0.346

21 i ] 17 -0.004 0.001 15.081 0.590 [ ] 17 -0.006 -0.006 17.739 0.405
! [ ] 18 -0.014 -0.013 15.721 0612 | | 18 -0.009 -0.010 18.003 0.455
[ [ 19 -0.014 -0.016 16.295 0.638 [ [ 19 0.036 0.036 21.871 0.291

[ ] 20 -0.006 -0.007 16.410 0.691 [ ] 20 0.006 0.008 21.994 0.341

[ ] 21 -0.019 -0.018 17471 0.662 | I 21-0.019 -0.018 23.046 0.342

| I 22 -0.028 -0.030 19.901 0.589 | | 22 0.035 0.037 26.822 0.218

| [ 23 -0.010 -0.013 20177 0631 | [ 23 -0.013 -0.012 27.365 0.241

| | 24 -0.022 -0.024 21.604 0.603 [ [ 24 -0.007 -0.012 27.526 0.281

I ] 25 -0.005 -0.006 21.670 0.655 | [ 25 -0.012 -0.011 27.966 0.309

| | 26 -0.011 -0.012 22.018 0.688 [ ] 26 -0.001 -0.003 27.970 0.360

I ] 27 0.005 0.004 22110 0.732 [ ] 27 0.002 0.003 27.977 0412

I ] 28 -0.002 0003 22123 0776 | [ 28 -0.021 -0.020 29.282 0.398

| | 29 -0.018 -0.017 23102 0.772 [ ] 29 -0.005 -0.004 29.350 0447

| [ 30 -0.017 -0.019 23.957 0.774 | [ 30 -0.017 -0.015 30.250 0.453

| | 31 0.034 0031 27499 0647 [ ] 31 0.005 -0.001 30.341 0.500

1 ] 32 0.003 0.003 27.529 0.692 [ | 32 -0.007 -0.009 30.491 0.543

1 ] 33 -0.007 -0.002 27.668 0.730 | | 33 0.015 0.016 31.160 0.559

| I 34 -0.032 -0.029 30.845 0.623 ] ] 34 0.006 0.000 31.264 0.602

| [ 35 -0.010 -0.011 31.128 0.656 [ ] 35 -0.010 -0.007 31.562 0.635

| ] 36 -0.014 -0.015 31.766 0.670 ] ] 36 -0.014 -0.015 32173 0.651

Autocamelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Comelation ~~ AC PAC Q-Stat Prob
| | 10011 -0.011 0.3628 0547 | | 1-0.009 0.009 0.432 0.622
d I 2-0.036 -0.037 4.3800 0.112 | [ 2-0.007 -0.007 0.3920 0.622
[ [ 3-0.005 -0.006 44597 0.216 [ | 3-0.0 -0.010 0.7060 0.872
| | 4 0018 0.017 54663 0243 | [ 4-0.006 0.007 08298 0.9
I I 5 -0.005 -0.005 5.5RRI 0.352 | i 5 -0.006 -0.007 0.9506 0.966
| | 6-0.021-0.020 6.9476 0.326 | i 6 -0.006 -0.006 1.0632 0.983
| [ 7 0011 0.010 7.3079 0.398 | | 7-0.011-0.011 1.3989 0.986
| | 8 0.018 0.017 6.3107 0.404 | | 8-0.013-0.014 19285 0983
| [ 9-0.013 -0.012 8.8565 0.451 | i 9-0.006 -0.006 2.0286 0.991
] [ 10 -0.002 -0.000 8.8677 0.545 [ | 10-0.009 0.0 2.2945 0.9%4
| | 11 0,012 0.011 9.3148 0593 | | 1-0.014 0.015 28752 0.992
I [ 12 0.004 0.004 9.3762 0.67 | | 12 0.068 0.067 16.999 0.150
| [ 13 -0.009 -0.007 9.6253 0.724 | i 13 -0.007 -0.007 17.166 0.192
| | 14 0,010 0.011 9.9201 0.768 | | 14 0.009 0.009 17413 0.235
[ | 15 0037 0.036 14.075 0.520 | | 15.-0.009 -0.009 17682 0.280
| | 16 0.019 0.021 15.186 0.511 | | 16.-0.014 0.014 18.253 0.309
] [ 17 -0.004 0.000 15.232 0.579 | i 170006 -0.006 18.360, 0.366

2’2 ( I 18 -0.014 -0.013 15.865 0.602 | | 18 -0.009 0.010 18.624 0.415
| | 19 -0.014 -0.016 16.423 0.629 | [ 19 0.035 0036 22453 0.262
I [ 20 -0.006 -0.007 16.537 0.683 | i 20 0.006 0.008 22571 0.310
| I 21-0.019 -0.018 17593 0.675 | | 20019 0.018 2363 0.1
| I 22 -0.028 -0.030 20.039 0.581 | [ 22 0.036 0.037 27476 0.1%
| I 23 -0.010 -0.013 20117 0623 | | 2403002 2803 0215
| I 24004 -0.024 21724 (.59 | | 240007 0.012 28186 0.252
] [ 25 -0.005 -0.006 21.789 0.648 | | 25-0.012 0.011 28.631 0.280
| I 26 -0.011-0.012 22128 0.682 | i 26-0.001 0.003 28635 0.328
] [ 27 0.005 0.003 22213 0.726 | i 27 0.001 0.003 26.641 0.379
[ [ 28 -0.002 -0.003 22.225 0.771 [ [ 28-0.021 0.020 29.967 0.365
| I 29 -0.018 -0.017 23197 0.767 | i 29-0.005 0.004 30.037 0.412
( | 30 -0.017 -0.019 24.059 0.769 [ [ 30007 -0.015 30959 0417
[ | 30034 0.031 27.654 0639 I ] 310006 -0.000 31.071 0463
[ [ 32 0.003 0.003 27.686 0.685 i [ 32-0.007 -0.009 31.226 0.506
[ [ 33 -0.007 -0.002 27821 0.723 | [ 33 0.5 0.016 31894 0522
| | 34 -0.032 0.030 3.024 0614 | i 34 0.006 -0.000 31.930 0.566
( I 35-0.009 0.011 3.297 0.648 ] ] 35-0.010 -0.008 32.290 0.600
| | 36 -0.014 -0.015 31.935 0.662 | | 36 -0.014 -0.015 32897 0.617
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Chevron

GARCH (p,q) Correlograma Teste Q Correlograma Teste Q2
O’l Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocomelation  Partial Comrelation AC  PAC Q-Stat Prob
| | 1-0.024 -0.024 1.6899 0.194 ! i 10004 0.004 0.0484 0.826
| | 2 -0.054 -0.055 10.513 0.005 ! i 20001 0.001 0.0825 0.974
| | 3-0.015 -0.018 11.231 0.011 ! i 3 0.003 0.003 0.0835 0.99%4
| | 4 0.027 0.023 13.460 0.009 ! i 40,000 0.000 0.0837 0.999
I I 5 -0.006 -0.007 13.569 0.019 ! i 5 0.001 0.001 0.0897 1.000
I I 6 -0.001 0.001 13.571 0.035 ! i 6 0.003 0.003 0.1133 1.000
| | 7-0.018 -0.018 14.532 0.042 ! i 7-0.000 -0.000 0.1136 1.000
| | 8 0.036 0.035 18.496 0.018 ! i 8 0.000 0.000 0.1140 1.000
| | 9-0.013 -0.013 19.028 0.025 | | 9 0.009 0.009 0.3590 1.000
| | 10 -0.019 -0.017 20.175 0.028 ! i 10 0.000 0.000 0.3590 1.000
| | 11 0.014 0.014 20.805 0.035 ! i 110001 0.001 0.3634 1.000
I | 12 -0.007 -0.010 20.942 0.051 ! i 12 0.004 0.004 0.4070 1.000
| | 13 0.022 0.024 22428 0.049 ! i 13 0.003 0.002 0.4262 1.000
| | 14 0.023 0.024 23986 0.046 ! i 140001 0.001 0.4277 1.000
I I 15 -0.003 0.001 24.014 0.065 ! i 15 -0.000 -0.000 0.4278 1.000
I I 16 -0.008 -0.005 24.187 0.086 ! i 16 0.000 0.000 0.4279 1.000
| | 17 0.020 0.020 25.412 0.086 ! i 17 0.003 0.003 04588 1.000
| | 18 -0.021 -0.020 26.718 0.084 ! i 18 0.000 0.000 0.4589 1.000
| | 19 -0.011 -0.012 27.102 0.102 ! i 19 0.000 0.000 0.4591 1.000
I I 20 0.002 0.002 27.119 0132 I i 20 0.001 0.001 0.4602 1.000
| | 21 -0.024 -0.028 28.931 0.116 ! i 21 0001 0.001 0.4622 1.000
| | 22 -0.011-0.013 29.281 0137 ! i 22 -0.000 -0.000 0.4626 1.000
| | 23 0.020 0.019 30532 0135 ! i 23 0.000 0.000 0.4633 1.000
I I 24 -0.004 -0.005 30.591 0.166 ! i 24 -0.000 -0.000 0.4635 1.000
| | 25 -0.024 -0.024 32.327 0.149 ! i 25 0.001 0.001 0.4681 1.000
I I 26 0.004 0.005 32.377 0.181 ! i 26 0.001 0.000 0.4691 1.000
| | 27 -0.021 -0.025 33.779 0.173 ! i 27 -0.001 -0.001 0.4700 1.000
I I 28 -0.002 -0.006 33.791 0.208 ! i 28 -0.000 -0.000 0.4704 1.000
I I 29 0.001 0.002 33.792 0.247 ! i 29 0.004 0.004 0.5227 1.000
| | 30 0.017 0.016 34.659 0.255 ! i 30 -0.001 -0.001 05249 1.000
| | 31 0027 0.026 36.845 0.217 I i 310001 0.001 05281 1.000
| | 32 0.020 -0.015 38.021 0.214 ! i 32 0.000 0.000 05288 1.000
| | 33 0.031 -0.026 40.943 0.161 ! i 33 0.000 0.000 05288 1.000
| | 34 0.014 0.009 41.585 0.174 ! i 34-0.001-0.001 05303 1.000
I I 35 -0.004 -0.005 41.639 0.204 ! i 35 -0.001 -0.001 05314 1.000
| | 36 0.017 0.019 42537 0.210 I i 36 0.001 0.001 05338 1.000
0,2 ) ) . . . .

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
| | 1-0.028 -0.028 24034 0124 [ I 10,005 0.005 0.0839 0.772
i] 1] 2 -0.058 -0.058 12.454 0.002 [ I 2 0.003 0.003 0.1093 0.947
| [ 3-0.014 -0.018 13.065 0.004 [ [ 3 0.006 0.006 0.2129 0975
| [ 4 0.037 0.032 17131 0.002 [ I 40001 0.001 0.2145 0.995
I ] 5-0.004 -0.003 17.169 0.004 [ i 5 0003 0003 02484 0999
[ I 6 0.002 0.006 17184 0.009 [ I 6 0.006 0.006 0.3497 0.999
| | 7-0.020 -0.019 18.362 0.010 [ i 7 0.000 0.000 0.3497 1.000
| [ B 0.037 0.035 22429 0.004 [ I § 0.001 0.001 03508 1.000
| [ 9 -0.017 -0.017 23.335 0.005 | | 9 0.010 0.010 0.6601 1.000
| | 10 -0.016 -0.014 24.108 0.007 [ i 10 0001 0.001 0.6619 1.000
| [ 11 0.018 0.017 25.057 0.009 [ I 11 0.003 0.002 0.6809 1.000
I | 12 0.007 -0.011 25208 0.014 | | 12 0.009 0.009 0.9111 1.000
| [ 13 0.017 0.020 26.113 0.016 [ I 13 0.003 0.003 0.9457 1.000
| [ 14 0.012 0.012 26526 0.022 [ I 14 0.002 0.002 0.9557 1.000
I ] 15 0.003 0.006 26.554 0.033 [ [ 15 -0.000 -0.001 0.9560 1.000
I ] 16 -0.006 -0.005 26.656 0.045 [ I 16 0.001 0.001 0.9593 1.000
| [ 17 0.025 0.025 28634 0.038 [ i 17 0005 0.005 1.0405 1.000
| | 16 -0.018 -0.016 29.638 0.041 [ I 18 0.001 0.001 1.0432 1.000
| | 19 -0.009 -0.010 29.871 0.053 [ i 19 0.001 0.001 1.0457 1.000
[ ] 20 0.002 0.003 29886 0.072 [ I 20 0001 0.001 1.0507 1.000
| I 21 -0.027 -0.031 32.042 0.058 [ I 21 0.003 0.003 1.0759 1.000
| | 22 -0.017 -0.018 32.938 0.063 [ i 22 -0.000 -0.001 1.0v63 1.000
| [ 23 0.015 0.011 33580 0.0M [ I 23 0.002 0.002 1.0855 1.000
I ] 24 -0.003 -0.004 33614 0.092 [ i 24 0.001 0.000 1.0867 1.000
| I 25 -0.025 -0.026 35.584 0.078 I i 25 0.003 0.003 1.1209 1.000
I ] 26 0.006 0.007 35692 0.097 [ I 26 0.002 0.001 1.1295 1.000
| I 27 -0.024 -0.027 37.417 0.088 Il Il 27 0.000 0.000 11296 1.000
[ ] 28 0.002 -0.003 37429 0.10 [ I 28 -0.000 -0.000 1.1297 1.000
I ] 290001 0.000 37431 0136 | | 29 0009 0.008 13557 1.000
| [ 30 0.018 0.017 38433 0.139 I i 30 -0.001 -0.001 1.3583 1.000
| [ 3 0.022 0.022 39.851 0432 [ i 3 0.003 0.003 1.382¢4 1.000
| | 32 0.012 -0.008 40.314 0.149 I i 32 0001 0001 1.3846 1.000
| | 33 0.024 -0.018 42.009 0.135 I i 33 -0.000 -0.000 1.3847 1.000
| [ M 0018 0.013 4305 0137 [ i 34 -0.001 0.001 1.3858 1.000
I ] 35 0.005 -0.005 43.147 0.162 I i 35 -0.001 -0.001 1.3670 1.000
| | 36 0.017 0.020 44.075 0.167 [ I 36 0.002 0.001 1.393% 1.000
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Autocorrelation  Partial Comelation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob

I I 1-0.003 -0.003 0.0224 0.881 [ I 1-0.004 -0.004 0.0520 0.820
il it 2 -0.064 -0.064 12.459 0.002 I I 2 0.008 0.008 0.2409 0.887
I | 3-0.030 -0.031 15217 0.002 | | 3 0.012 0.012 0.6982 0.874
[ | 4 0.036 0.032 19.151 0.001 I I 4 0.006 0.006 0.7909 0.940
] I 5 0.007 0.004 19.308 0.002 | [ 5 0.022 0.022 22919 0807
[ | 6 0.017 0.021 20.195 0.003 | [ 6 0.014 0014 29290 0.818
I | 7-0.027 -0.024 22433 0.002 | | 7 0011 0.011 3.2855 0.857
[ | B 0.033 0.035 25805 0.001 I I g 0.003 0.002 3.3133 0.913
] | §-0.024 -0.026 27.430 0.001 | [ 9 0.029 0.028 57952 0.760
] I 10 -0.005 -0.004 27.568 0.002 I I 10 0.004 0.003 58446 0.828
[ | 11 0.037 0.037 31.636 0.001 I I 11 0.001 -0.000 58468 0.883
] I 12 -0.003 -0.008 31.668 0.002 [ I 12 0.008 0.007 6.0440 0.914
] | 13 0.005 0.012 31.734 0.003 | [ 13 0.013 0.012 65633 0.923
[ | 140,022 0.022 33.170 0.003 I I 14 0.006 0.006 67419 0.944
] I 15 0.004 0.006 33.232 0.004 I I 15 -0.001 -0.002 6.7442 0.964
| I 16 -0.009 -0.008 33.458 0.006 I I 16 0.006 0.005 6.8543 0.976
[ | 17 0.014 0.015 34.039 0.008 | [ 17 0.022 0.021 83049 0.960
| | 18 -0.022 -0.022 35.470 0.008 I I 18 0.002 0.000 8.3161 0.974
| | 19 -0.012 -0.015 35.902 0.011 I I 19 0.000 -0.001 83167 0.983
| | 20 -0.011-0.011 36.255 0.014 [ I 20 0.005 0.004 8.3788 0.989
I | 21-0.033 -0.037 39.509 0.009 | | 21 0.012 0.011 8.8296 0.990
| | 22 -0.008 -0.011 39.727 0.012 I I 22 0.003 0.002 §.8653 0.9%
] I 23 0.000 -0.004 39.727 0.016 I I 23 0.004 0.002 89108 0.996
[ | 24 0.010 0.009 40.015 0.021 I I 24 0.002 0.001 89179 099
] | 25 -0.011 -0.013 40.360 0.027 | [ 25 0.012 0.011 9.3287 0.998
[ | 26 0.012 0.016 40.772 0.033 I I 26 0.004 0.002 9.3686 0.999
| | 27 -0.023 -0.022 42330 0.031 | I 27 0.008 0.007 9.5777 0.999
[ | 28 0.013 0.010 42.841 0.036 [ I 28 0.003 0.002 9.5968 1.000
| | 29 -0.017 -0.015 43.699 0.039 | | 29 0.016 0.015 10.423 0.999
[ | 30 0.014 0.013 44.280 0.045 I I 30 0.001-0.001 10424 1.000
[ | 310027 0.023 46.450 0.037 | | 31 0.010 0.009 10.735 1.000
| | 32 -0.011 -0.010 46.846 0.044 | | 32 0.010 0.009 11.024 1.000
| | 33 -0.032 0.022 49.979 0.029 I I 33 0.002 0.001 11.035 1.000
[ | 34 0.012 0.010 50.456 0.034 I I 34 0.007 0.005 11.193 1.000
| | 35 -0.012 -0.013 50.867 0.040 I I 35 0.000-0.001 11.193 1.000
| | 36 0.032 0.031 54.077 0.027 | I 36 0.009 0.008 11.458 1.000

Autocorelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob

I [ 0.000 0.000 4.E-05 0.995
-0.004 -0.004 0.0397 0.980
-0.004 0.004 0.0811 0.994
-0.004 0.004 0.1257 0.998
.004 -0. 0.1629 0.999

-0.005 -0.005 0.2251 1.000

-0.004 -0.004 0.2688 1.000

-0.004 -0.004 0.3129 1.000

0.003 0.003 0.3495 1.000
10 -0.002 -0.002 0.3623 1.000
11-0.003 -0.003 0.3824 1.000
12 0.008 0.008 0.5862 1.000
13 0.000 0.000 0.5863 1.000
14 -0.002 -0.002 0.6002 1.000
15 -0.003 -0.003 0.6277 1.000
16 -0.002 -0.002 0.6361 1.000
17 0.002 0.002 0.6444 1.000
18 -0.005 -0.005 0.7069 1.000

0.010 0.010 0.3187 0572 |
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
|
|
| 12 -0.003 0.003 0.7282 1.000
|
|
|
|
|
|
|
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

[

0.036 -0.036 4.2745 0.118 ‘
0.014 -0.013 46392 0.184 ‘
0.021 0.020 6.1965 0.185 !
006 -0.008 6.3202 0.276 !
0.001 0.002 6.3230 0.388 !
0.004 -0.004 63784 0.496 !
0.006 0.006 64977 0.592 !
1002 6.5054 0.688 [
10 -0.000 -0.000 6.5058 0.771 [
11 0.008 0.009 6.7026 0.823 [
| 12 0.013 -0.014 7.2411 084 [
i 13 0.002 0.003 7.2517 0.889 [
| [ 14 0.018 0.017 8.2446 0.876 [
I 15 -0.004 -0.005 8.2923 0.912 [
| | 16 -0.010 -0.008 8.6247 0.928 [
I [ 17 0.033 0.033 11.970 0.802 [
| | 18 -0.011 -0.014 12.372 0.827 [
| i 19 -0.010 -0.007 12.654 0.896 [
[

[

[

[

[

[

[

[

[

[

[

[

[

[

[

[

[
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I | 20 0.010 0.011 12.955 0.879
| I 21-0.024 -0.026 14.669 0.839
| I 22 0.037 -0.035 18.749 0.661
i 23 0.003 0.002 18.769 0.715
| [ 24 0.015 0.012 19.498 0.725
25 0.026 -0.027 21538 0.662
26 -0.004 -0.000 21576 0.712
27 0.013-0.014 22.078 0.733
26 0.003 0.001 22.109 0.776
29 -0.026 -0.025 24.196 0.719
30 0.001 0.001 24.197 0.763
I | 31 0.015 0.012 24.847 0.775
I 32 0.008 0.007 25.027 0.805
| | 33 -0.024-0.021 26.817 0.768
| [ 34 0.019 0.017 27876 0.761
| | 35 -0.023-0.023 29442 0733
i | 36 0.007 0.011 29613 0.765

20 0.002 0.002 0.7447 1.000
21 0.003 0.003 0.7698 1.000
22 -0.003 0.003 0.8053 1.000
23 -0.002 -0.002 0.8144 1.000
24 -0.003 0.003 0.8405 1.000
25 -0.003 0.003 0.8731 1.000
26 0.001 0.001 0.8750 1.000
27 -0.004 -0.004 0.9236 1.000
28 -0.004 -0.004 0.9687 1.000
29 -0.000 0.000 0.9687 1.000
30 -0.003 -0.003 0.9959 1.000
31 0.003 0.002 1.0152 1.000
32 -0.003 -0.004 1.0498 1.000
33 0.002 0.002 1.0590 1.000
34 -0.003 -0.003 1.0820 1.000
35 -0.004 -0.004 1.1249 1.000

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
|
|
|
|
|
|
|
|
|
| 36 0.002 0.002 1.1433 1.000
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1,2

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
] i 1 0.007 0.007 01336 0.715 I I 1-0.002 -0.002 0.0072 0932
I | 2 -0.046 -0.046 64647 0.039 I I 2-0.002 -0.002 0.0215 0.989
| | 3-0.014 -0.014 71009 0.089 i I 3 -0.005 0.005 0.0934 0993
[ | 4 0024 0022 88352 0.065 [ I 4 -0.003 -0.003 0.1278 0.998
] i 5 -0.005 -0.006 88987 0.113 I I 5 -0.005 -0.005 0.1895 0.999
] i 6-0.001 0.001 88996 0.179 i I 6 -0.004 -0.004 02476 1.000
] i 7 -0.006 -0.006 9.0216 0.251 i I 7 -0.005 0.005 0.3153 1.000
] I 8 0.007 0.006 9.1638 0.329 [ I 8 -0.004 -0.004 0.3569 1.000
] I 9-0.000 -0.001 91640 0422 [ I 9 0.003 0.003 0.3934 1.000
] i 10 0.002 0.002 91776 0515 i I 10 -0.002 -0.002 0.4015 1.000
] i 11 0.007 0.007 9.3139 0593 [ I 11 -0.004 -0.004 0.4406 1.000
| | 12 0.014 -0.015 9.9416 0.621 [ I 12 0.007 0.007 0.5927 1.000
] I 13 0.001 0.002 9.9481 069 [ I 13 0.000 0.000 0.5929 1.000
[ | 14 0.020 0.019 11.179 0672 i I 14 -0.002 -0.002 06052 1.000
I I 15 -0.003 -0.004 11.204 0.738 [ I 15 -0.004 -0.004 0.6462 1.000
| I 16 -0.008 -0.006 11.417 0.783 [ I 16 -0.002 -0.002 0.6557 1.000
[ | 17 0.033 0.034 14801 0610 [ I 17 0.002 0.002 0.6679 1.000
| | 18 -0.012 -0.014 15258 0644 [ I 18 -0.005 -0.005 0.7407 1.000
| I 19 -0.010 -0.007 15543 0688 [ I 19 -0.003 -0.003 0.7698 1.000
I I 20 0.006 0.006 15642 0.739 [ I 20 0.002 0.002 0.7866 1.000
I | 21 -0.027 -0.030 17.909 0.655 [ I 21 0.003 0.003 0.8203 1.000
I | 22 0037 -0.036 22123 0443 [ I 22 -0.003 -0.003 0.8543 1.000
[ I 23 0.002 0.001 22141 0512 [ I 23 -0.002 -0.002 0.8721 1.000
[ | 24 0.016 0.011 22884 0527 [ I 24 -0.003 -0.003 0.9013 1.000
I | 25 -0.027 -0.028 25111 0446 [ I 25 -0.004 -0.004 0.9440 1.000
] I 26 -0.004 -0.000 25165 0510 i I 26 0.000 -0.000 0.9440 1.000
| | 27 0.011 -0.013 25528 0545 [ I 27 -0.004 -0.004 1.0050 1.000
I I 28 0.007 0.004 25688 0590 [ I 28 -0.004 -0.004 1.0618 1.000
I | 29 -0.028 -0.027 28.040 0516 [ I 29 0.001 0.000 1.0629 1.000
] I 30 -0.002 -0.002 28.057 0567 [ I 30 -0.003 -0.003 1.0960 1.000
[ | 30018 0.016 29103 0564 [ I 31 0.004 0.004 1.1434 1.000
[ I 32 0.008 0.008 29.319 0.603 [ I 32 -0.004 0.004 1.1919 1.000
I | 33 -0.025 0.021 31197 0557 [ I 33 0.001 0.001 1.1941 1.000
| | 34 0020 0.019 32472 0543 [ I 34 -0.003 0.003 1.2150 1.000
| | 35 -0.020 -0.021 33726 0530 [ I 35 -0.004 0.004 1.2712 1.000
| | 36 0.009 0.012 33978 0565 I ] 36 0.002 0.002 1.2864 1.000

2,0 _ . . .

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
] I 1 0.003 0003 0.0262 0.871 i [ 1 -0.005 -0.005 0.0615 0.804
I | 20036 0036 38725 0144 i [ 2-0.004 -0.004 01209 0.94
| | 3-0.021 -0.021 51994 0158 i [ 3 0.006 0.006 0.2442 0.970
[ | 4 0.026 0025 7.3100 0120 i [ 4 0001 0.002 02508 0993
] | 5 -0.008 -0.009 74880 0187 I [ 5 0.004 0.004 02950 0998
[ | 6 0.011 0.012 7.8479 0.249 i [ 6 0.007 0.007 04262 0.999
[ | 7-0.012 0.012 £.3080 0.306 i [ 7 0.000 0.000 0.4266 1.000
[ [ B 0.031 0.031 11168 0192 i [ § 0.000 0.000 04271 1.000
[ | 9 -0.010 0.011 11497 0.243 | | 9 0.019 0.019 1.5532 0997
[ I 10 -0.005 -0.004 11.560 0.316 i [ 10 0.002 0.002 1.5611 0.999
[ | 11 0033 0.035 14.955 0.185 i [ 11 -0.003 -0.003 1.5918 0.999
| | 12 0.010 -0.013 15.280 0.226 | | 12 0.009 0.008 1.8203 1.000
[ I 13 0.002 0.006 15291 0.2%0 | | 13 0.014 0.014 24368 0.999
[ | 140014 0.014 15878 0321 i [ 14 0.002 0.002 24473 1.000
[ | 15 0.014 0.013 16.440 0353 i [ 15 -0.002 -0.002 24627 1.000
] I 16 -0.006 -0.005 16.552 0.415 i [ 16 0.001 0.001 24646 1.000
] I 17 0.005 0.006 16.618 0481 | | 17 0.030 0.030 52516 0.997
| | 18 0.016 -0.015 17.380 0497 I [ 18 -0.001 -0.001 5.2525 0.998
| | 19 0.012 -0.015 17.841 0533 I [ 19 -0.002 -0.002 5.2621 0.999
] I 20 -0.005 -0.004 17.904 0.5% I [ 20 0.003 0.003 52965 1.000
| | 210023 -0.025 19.479 0554 | | 21 0.010 0.010 5567196 1.000
| | 22 0.009 -0.011 19.730 0.600 I [ 22 -0.000 -0.001 5.6201 1.000
] I 23 -0.001 -0.002 19.732 0658 I [ 23 0.001 0.001 56237 1.000
[ | 24 0.016 0.015 20482 0669 I [ 24 -0.000 -0.000 5.6242 1.000
| | 25 0.014 -0.014 21.051 0690 I [ 25 0.008 0.007 5.8065 1.000
] | 26 0.008 0.009 21241 0.729 I [ 26 0.006 0.005 5.9330 1.000
| | 27 0.016 -0.015 22.063 0734 I [ 27 0.002 0.002 59483 1.000
I | 28 0.011 0.009 22409 0762 i [ 28 0.001 0.001 59518 1.000
| | 29 0.012 -0.010 22883 0.782 | | 29 0.015 0.014 66371 1.000
] i 30 0.007 0.006 23017 0.815 i I 30 -0.001 -0.002 6.6400 1.000
I | 30016 0.017 23761 0820 i I 31 0.005 0.005 67171 1.000
| | 32 -0.012 0.013 24218 0836 i I 32 0.008 0.008 69190 1.000
| | 33-0.024 -0.019 25981 0802 i I 33 0.001 0.001 69247 1.000
] i 34 0.005 0.003 26.043 0834 i I 34 0003 0.001 69455 1.000
| | 35 -0.012 -0.013 26461 0.850 i I 35 -0.002 -0.003 6.9587 1.000
| | 36 0.025 0.027 28445 0811 | | 36 0.009 0.009 71997 1.000
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Autocomelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

I 0.006 0.006 0.1180 0.731
-0.040 -0.040 4.9980 0.082
-0.017 -0.016 5.8356 0.120
0.026 0.024 78433 0.097
0.004 -0.006 7.8916 0.162
0.004 79136 0.244

-0.007 -0.006 B.0554 0.328

0.008 0.008 5.2453 0.410

0.001 0.000 B.2466 0.509

-0.001 -0.001 8.2507 0.604
11 0.014 0.014 8.8129 0.639
| | 12-0.012 -0.013 9.2471 0.682
| 13 0.000 0.002 9.2473 0.754
14 0.017 0.017 10150 0.751

-0.003 -0.003 0.0288 0.865
-0.004 -0.004 0.0740 0.964
-0.004 -0.004 01177 0.990
-0.004 -0.004 0.1625 0.997
| . 0.1942 0.999

-0.005 -0.005 0.2600 1.000

-0.004 -0.004 0.3033 1.000

-0.004 -0.004 0.3608 1.000

0.007 0.007 0.5092 1.000
10 -0.002 -0.002 0.5185 1.000
11 -0.004 -0.004 0.5706 1.000
12 0.006 0.006 0.6663 1.000
13 0.000 0.000 0.6669 1.000
14 -0.002 -0.002 0.6765 1.000
15 -0.004 -0.004 0.7282 1.000
16 -0.002 -0.002 0.7454 1.000
17 0.004 0.004 0.7958 1.000
18 -0.005 -0.005 0.8741 1.000
19 -0.003 -0.003 0.9107 1.000
20 0.001 0.001 0.9152 1.000
21 0.005 0.005 0.9839 1.000
22 -0.004 -0.004 1.0236 1.000
23 -0.002 -0.002 1.0392 1.000
24 -0.003 -0.003 1.0700 1.000
25 -0.004 -0.004 1.1144 1.000
26 0.002 0.002 1.1303 1.000
27 -0.004 -0.004 1.1604 1.000
28 -0.004 -0.004 1.2347 1.000
29 0.000 -0.000 1.2348 1.000
30 -0.003 -0.004 1.2717 1.000
31 0.005 0.005 1.3409 1.000
32 -0.004 -0.004 1.3932 1.000
33 0.002 0.002 1.4023 1.000
34 -0.002 -0.003 1.4210 1.000
35 -0.005 -0.005 1.4883 1.000
36 0.003 0.003 1.5146 1.000

S o oo = ow oo Lo R
=
=
=
o
[T=Ir=- ARy T N S OR RO
1=}
=
=
oo
=1
=
=
o

22 -0.004 -0.004 1.0016 1.000
23 -0.002 -0.002 1.0200 1.000
24 -0.003 -0.003 1.0508 1.000
25 -0.004 -0.004 1.0933 1.000
26 0.002 0.002 1.1043 1.000
27 -0.004 -0.004 1.1572 1.000
28 -0.004 -0.004 1.2133 1.000
29 0.000 0.000 1.2139 1.000
30 -0.004 -0.004 1.2518 1.000
31 0.006 0.005 1.3443 1.000
32 -0.004 -0.004 1.3984 1.000
33 0.002 0.001 1.4054 1.000
34 -0.002 -0.002 1.4222 1.000
35 -0.005 -0.005 1.4900 1.000
36 0.003 0.003 1.5133 1.000

Autocomelation  Partial Corelation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
I I 1 0.006 0.006 0.0961 0.757 1-0.003 -0.003 0.0301 0862
| | 2 0.044 -0.044 58539 0.054 2-0.003 -0.003 0.0576 04972
| | 3-0.017 -0.017 67731 0.079 3-0.004 -0.004 0.1060 0.991
| | 4 0026 0024 87546 0.068 4-0.004 -0.004 01543 0997
I I 5-0.003 -0.005 8.7902 0.118 5-0.003 -0.003 0.1885 0.999
] I 6 0.002 0.004 838070 0185 6 -0.005 -0.005 0.2593 1.000
] I 7-0.007 -0.007 8.9529 0.256 7-0.004 -0.004 0.3048 1.000
I I B 0.008 0.007 9.1247 0332 4 -0.004 -0.004 0.3635 1.000
] I 9-0.000 -0.001 9.1248 0426 9 0.007 0.007 0.4989 1.000
] i 10 -0.001 -0.001 9.1280 0.520 10 -0.002 -0.002 05076 1.000
| | 11 0.013 0.013 9.6092 0.566 11 -0.004 -0.004 0.5589 1.000
| | 12 -0.012 -0.013 10.047 0.612 12 0.006 0.006 06601 1.000
] I 13 0.001 0.003 10.051 0.690 13 0.000 0.000 0.6603 1.000
| | 14 0.018 0.017 11.036 0683 14 -0.002 -0.002 0.6704 1.000
I I 15 -0.000 -0.001 11.036 0.750 15 -0.004 -0.004 07194 1.000
| I 16 -0.009 -0.007 11.273 0.792 16 -0.002 -0.002 0.7356 1.000
| | 17 0.032 0.033 14.482 0633 17 0.004 0.004 07769 1.000
| | 18 -0.013 -0.015 1 18 -0.005 -0.005 0.8562 1.000
| | 19 -0.011 -0.008 15.372 0.699 19-0.003 -0.003 0.8916 1.000
I I 20 0.004 0.004 15418 0.752 20 0.001 0.001 0.8967 1.000
| | 17.420 0585 21 0.005 0.004 09630 1.000
| |
| |
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It I
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It I
I [
It I
I [
It I
I [
It I
I [
It I
I [
It I
I [
It I
5.019 0,661 I I
I [
It I
I [
It I
I [
It I
I [
It I
I [
It I
I [
It I
I [
It I
I [
It I
I [
It I

. . 36 0.010 0013 33.060 0609

130




Shell

GARCH (p,q) Correlograma Teste Q Correlograma Teste Q2
0,1

Autocarrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob AC  PAC Q-Stat Prob
il i} 10121 0121 43.059 0.000 10.009 0.009 0.2283 0.633
I I 2 -0.034 -0.049 46368 0.000 I | 2 0002 0002 02378 0883
| I 3 0.016 -0.027 47145 0.000 I | 3 0.004 0.004 02799 0964
] I 4 0.070 0.064 61500 0.000 | ' 4 0.005 0.005 0.3466 0387
I I 50044 -0.030 67260 0.000 I | 5 0.002 0.002 0.3649 0996
| I 6 -0.024 -0.028 68.875 0.000 I | 6 0.002 0.002 03771 0999
| I 7 0011 0.004 9.258 0.000 I | 7 0.002 0.002 03887 1.000
I I 8 0.005 -0.001 £9.335 0.000 I | § 0.003 0.003 04234 1.000
I I 9-0.035 -0.031 72.962 0.000 I | 9 0.004 0.004 04675 1.000
I ] 10 -0.005 -0.011 73.044 0.000 I | 0.006 0.005 0.5564 1.000
[ I 11 0000 -0.008 73.044 0.000 I I 0.004 0.004 0.5997 1.000
I I 0.002 -0.001 T3.061 0.000 I | 0.005 0.004 06532 1.000
| ] 0.016 -0.012 73.825 0.000 I | 0.001 0.000 06603 1.000
I I 0.002 -0.007 73.838 0.000 I I 0.000 -0.000 0.6604 1.000
I I 0.003 -0.007 73.86¢ 0.000 I | 0.001 0.001 06617 1.000
| 0.013 0.011 74.383 0.000 I I 0.000 0.000 06618 1.000
I I 0.033 -0.030 77649 0.000 I I 0.001 0.001 06662 1.000
I I 0.004 -0.004 77.701 0.000 0.009 0.009 0.9018 1.000
| I 0.008 0.005 77.905 0.000 I I 0.001 0.001 0.9040 1.000
I ] 0.007 -0.009 78.040 0.000 I I 0.001 0.000 0.9047 1.000
[] I 0.004 0.007 78.079 0.000 I | 0.001 0.001 0.9111 1.000
| | 0.009 -0.011 78.331 0.000 I | 0.000 -0.000 0.9112 1.000
| | 0.019 -0.025 79.373 0.000 I | 0.000 -0.000 0.9113 1.000
| | 0.010 -0.015 79.667 0.000 I | 0.000 -0.000 0.9115 1.000
i} I 0.064 0.060 91.570 0.000 I | 0.007 0.007 1.0536 1.000
| 0.014 0.027 92.130 0.000 I | 0.002 0.002 1.0705 1.000
Il 0.001 0.013 92136 0.000 I I 0.002 0.001 1.0772 1.000
| 0.032 0.038 95120 0.000 I | 0.001 0.001 1.0798 1.000
| 0.009 0.010 95.351 0.000 I | 0.001 0.001 1.0839 1.000
| 0.009 0.016 95.580 0.000 I | 0.002 0.001 1.0917 1.000
| [ 0.016 -0.008 96.366 0.000 I | 0.001 0.001 1.0931 1.000
| [ 0.010 -0.017 96.637 0.000 I | 0.000 -0.000 1.0931 1.000
| [ 0.014 -0.017 97.182 0.000 I | 0.001 0.001 1.0946 1.000
I I 0.004 -0.006 97.239 0.000 I | 0.001 -0.001 1.0956 1.000
I I 0.002 0.003 97.248 0.000 I I 0.000 0.000 1.0957 1.000
I | 0.025 -0.023 99.056 0.000 I I 0.001 -0.001 1.0968 1.000
0’2 Autocorrelation orrelation AC  PAC Q-Stat Prob AC  PAC Q-Stat Prob
u] ul 0.123 -0.123 44.210 0.000 1 0.009 0.009 02274 0633
I I -0.032 -0.048 47.256 0.000 i | 2 0.002 0002 02365 0.888
[ I 0.017 -0.026 48.130 0.000 i | 3 0.004 0004 0.2780 0.964
n i 0.070 0.064 62636 0.000 i | 4 0.005 0005 03451 0987
| I -0.044 -0.029 68.275 0.000 i \ 5 0.002 0002 0.3626 0.996
| | -0.023 -0.027 69.777 0.000 | | 6 0.002 0.002 0.3750 0.999
[ I 0.011 0.005 70.159 0.000 i | 7 0.002 0002 0.3868 1.000
[ I 0.004 -0.002 70.203 0.000 | | 8 0.003 0.003 0.4221 1.000
I I -0.034 -0.030 73.640 0.000 | | 9 0.004 0.004 04665 1.000
I ] -0.004 -0.010 73.697 0.000 i | 10 0.006 0.005 0.5563 1.000
I ] -0.001-0.009 73.700 0.000 | | 11 0.004 0.004 0.6000 1.000
1l I 0.003 -0.000 73.725 0.000 | | 12 0.005 0.004 0.6600 1.000
| | 0.015 -0.011 74.344 0.000 | | 13 0.001 0.000 0.6611 1.000
1l I -0.001 -0.006 74.347 0.000 | | 14 -0.000 -0.000 0.6611 1.000
I ' -0.003 -0.007 74.377 0.000 | | 15 0.001 0.001 0.6624 1.000
| 0.014 0.012 74.951 0.000 1 | 16 0.000 0.000 0.6627 1.000
\ I 0.034 -0.030 78.308 0.000 | | 17 0.001 0.001 0.6672 1.000
I I 0.004 -0.005 78.357 0.000 18 0.009 0.009 0.9028 1.000
[ I 0.008 0.005 78.558 0.000 | | 19 0.001 0.001 0.9049 1.000
[ | -0.007 -0.009 78.693 0.000 | | 20 0.001 0.000 0.9058 1.000
1l I 0.004 0.007 78731 0.000 | \ 0.002 0.001 0.9124 1.000
w | 0.010 0.011 79.001 0.000 | | 0.000 -0.000 0.9125 1.000
| I 0.020 -0.026 §0.171 0.000 | \ 0.000 -0.000 0.9126 1.000
w | 0.010 0.015 80448 0.000 | | -0.000 -0.000 0.9129 1.000
| I 0.063 0.059 92.119 0.000 | | 0.007 0.007 1.0623 1.000
[ 0.013 0.026 92603 0.000 1 [ 0.002 0.002 1.0732 1.000
] 0.001 0.013 92608 0.000 | | 0.002 0.001 1.0800 1.000
[ 0.032 0.038 95636 0.000 1 [ 0.001 0.001 1.0826 1.000
I 0.008 0.008 95.803 0.000 1 [ 0.001 0.001 1.0867 1.000
[ 0.009 0.016 96.054 0.000 1 [ 0.002 0.001 1.0945 1.000
[ | -0.016 -0.009 96.8286 0.000 1 [ 0.001 0.001 1.0959 1.000
{ | -0.009 -0.017 97.069 0.000 | [ 0.000 -0.000 1.0960 1.000
‘ ' 0.014 -0.017 97617 0.000 . w 0.001 0.001 1.0974 1.000
i | {.005 -0.007 97703 0.000 | | 0.001-0.001 1.0984 1.000
[l I 0.002 0.003 97.717 0.000 | [ 0.000 0.000 1.0985 1.000
[ | 0.025 -0.023 99.494 0.000 | [ 0.001 -0.001 1.0995 1.000
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Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob

-0.001 -0.001 0.0022 0.963
-0.001 -0.001 0.0029 0.999
0.002 0.002 0.0131 1.000
0.003 0.003 0.0388 1.000
001 0.001 0.0411 1.000
0.000 0.000 0.0411 1.000

i il -0.081 -0.081 19.080 0.000
I 0.025 -0.032 20.970 0.000
I 0.020 -0.025 22.182 0.000
I 0.065 0.061 34480 0.000
| 0.029 -0.021 37.015 0.000
I .026 -0.027 38.974 0.000
I 0.011 0.007 39.300 0.000
I 0.008 0.003 39479 0.000
I 0.034 -0.031 42.815 0.000
| 0.019 -0.021 43.845 0.000
| 0.005 -0.002 43.912 0.000
I 12 -0.003 -0.006 43.944 0.000
I 13 -0.006 -0.003 44.045 0.000
I
I
I
|
I
I
|
I
|
I
I
I

=T = TN B U N,
=1
=
=]
=5
=1
=
=1
-
D00 = 00 LN e L
[=]
=
=]

14 -0.002 -0.002 44.055 0.000
15 40.002 -0.006 44.072 0.000
16 0.008 0.007 44249 0.000
17 0.024 -0.023 45.990 0.000
18 0.006 0.001 46.103 0.000
19 0.006 0.004 46.193 0.000
20 -0.009 -0.011 46.446 0.001
21 0.005 0.007 46.533 0.001
22 .00 -0.009 46.738 0.002
23 40.025 -0.029 48.618 0.001
[ 24 0.003 -0.006 43.649 0.002
[ 25 0.067 0.064 61.723 0.000
[ 26 0.011 0.020 62.076 0.000
[ 27 0.008 0.017 62.269 0.000
[ 26 0.034 0.039 65.592 0.000
| 29 0.012 0.009 65.983 0.000
| 30 0.009 0.016 66.247 0.000

| 31 -0.016 -0.009 66.999 0.000
I 32 -0.020 -0.028 68.179 0.000
| 33 -0.006 -0.011 68.294 0.000
I 34 -0.003 -0.002 68.324 0.000
I 35 -0.010 -0.007 68.608 0.001
|

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
36 -0.024 -0.023 70343 0.001 I

26 0.011 0.021 73.386 0.000 26 0.001 0.001 0.5533 1.000
27 0.001 0.000 0.5542 1.000
26 0.000 0.000 0.5543 1.000
29 0.000 -0.000 0.5543 1.000
30 0.001 0.001 0.5575 1.000
31 0.000 0.000 0.5576 1.000
32 -0.000 -0.000 0.5583 1.000
33 -0.000 -0.000 0.5584 1.000
34 -0.001 -0.001 0.5639 1.000
35 -0.000 -0.000 0.5643 1.000
36 -0.001 -0.001 0.5676 1.000

017 73488 0.000
26 0.033 0.039 76.649 0.000
29 0.011 0.010 76.979 0.000
30 0.009 0.017 77.228 0.000

)
=
[=1
=
=
=
[=1
=
=

| 31-0.017 -0.010 78.058 0.000
I 32-0.017 -0.025 78.936 0.000
| 33 -0.008 -0.013 79.138 0.000
I 34 -0.004 -0.005 79178 0.000
I 35 -0.008 -0.005 79.353 0.000
| 36 -0.025 -0.024 81.205 0.000

Autocorrelation  Partial Corelation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
il il 1-0.092 -0.092 24588 0.000 1] 1] 1 0.000 0.000 0.0003 0985
| | 2 -0.045 0.054 30.604 0.000 I I 2 0.006 0.006 0.1059 0.948
| | 30.020 -0.030 31.830 0.000 I I 3 0.002 0.002 01222 0.989
il 1 4 0.067 0.061 45.070 0.000 I I 4 0.003 0.003 0.1571 0.997
I | 5 -0.034 -0.024 48416 0.000 Il 1] 5 0.001 0.001 0.1619 0.999
| | 6 -0.024 -0.024 50.080 0.000 I 1 6 0.001 0.001 0.1630 1.000
[ ] 7 0.012 0.007 50471 0.000 I 1] 7 0.000 0.000 0.1631 1.000
I Il B 0.007 0.001 50.621 0.000 I i 3 0.001 0.001 0.1656 1.000
| | 9-0.036 -0.033 54.515 0.000 I i 9 0.002 0.002 01746 1.000
| [ 10 -0.016 -0.020 55312 0.000 1] [ 10 0.004 0.004 02134 1.000
I I 11 0.004 -0.005 55.369 0.000 I i 11 0.002 0.002 0.2305 1.000
I ] 12 0.001-0.003 55370 0.000 I 1] 12 0.003 0.003 02618 1.000
I ] 13 -0.007 -0.004 55523 0.000 I 1] 13 0.000 0.000 02620 1.000
I ] 14 40.000 -0.001 55.523 0.000 ] 1] 14 -0.001 -0.001 02628 1.000
I ] 15 -40.003 -0.007 55556 0.000 ] 1] 15 0.000 0.000 02630 1.000
| [ 16 0.010 0.009 54867 0.000 ] 1] 16 -0.000 -0.000 0.2634 1.000
| I 17 -0.028 -0.026 58152 0.000 ] 1] 17 0.000 0.000 02638 1.000
I ] 18 0.005 -0.001 58236 0.000 ] 1] 18 0.008 0.008 04456 1.000
I ] 19 0.007 0.004 58371 0.000 ] 1] 19 -0.001 -0.001 04463 1.000
| | 20 -0.009 -0.011 58624 0.000 ] 1] 20 -0.000 -0.000 0.4465 1.000
I ] 21 0.005 0.007 58.694 0.000 ] 1] 21 0001 0.001 04476 1.000
[ [ 22 0.010 -0.011 58.971 0.000 ] 1] 22 -0.000 -0.000 0.4479 1.000
| I 23 0.024 -0.026 60,658 0.000 ] I 23 -0.001 -0.001 0.4488 1.000
I | 24 -0.005 -0.009 60.735 0.000 ] I 24 -0.001 -0.001 0.4518 1.000
I I 25 0.065 0.061 73.051 0.000 ] I 25 0.006 0.006 0.5522 1.000

] Il
] Il
[ Il
[ Il
[ Il
[ Il
[ Il
] Il
] Il
] Il
] Il
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Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
it il 1 -0.069 -0.069 14.059 0.000 I [ 1-0.001 -0.001 0.0020 0.964
[ [ 2 -0.013 -0.018 14.530 0.001 I Il 2 -0.002 -0.002 0.0092 0.995
I I 3 0.002 -0.000 14.540 0.002 i It 3-0.002 -0.002 0.0159 0.999
| [ 40.034 0.034 17.843 0.001 I Il 4 -0.002 -0.002 0.0232 1.000
[ [ 50.018 -0.013 18.801 0.002 I Il 5-0.001 -0.001 0.0292 1.000
| ] 6-0.028 -0.029 21.016 0.002 I [l 6-0.001 -0.001 0.0341 1.000
I ] 7 0.004 -0.001 21.055 0.004 I Il 7-0.002 -0.002 0.0419 1.000
| ] B 0.009 0.008 21.310 0.006 I It 8 -0.002 -0.002 0.0497 1.000
| | 9 -0.026 -0.023 23.240 0.006 I It 9.0.001 -0.001 0.0527 1.000
I ] 10 -0.006 -0.008 23.353 0.010 I It 10 0.001 0.001 0.0582 1.000
[ ] 11 -0.005 -0.007 23415 0.015 I It 11 -0.001 -0.001 0.0637 1.000
[ [ 12 0.010 -0.013 23.720 0.022 I Il 12 0.001 0.001 0.0672 1.000
[ ] 13 -0.004 -0.004 23.760 0.033 I il 13 -0.002 -0.002 0.0744 1.000
[ ] 14 0.001 -0.001 23762 0.049 I Il 14 -0.001 -0.001 0.0798 1.000
[ [ 15 -0.007 -0.009 23.917 0.067 I il 15 -0.001 -0.001 0.0849 1.000
[ ] 16 0.007 0.006 24.054 0.088 I i 16 -0.002 -0.002 0.0943 1.000
| [ 17 -0.014 -0.014 24665 0102 I il 17 -0.001 -0.001 0.0990 1.000
| [ 18 0.014 0.011 25248 0.118 I Il 18 0.003 0.003 0.1349 1.000
[ | 19 0.009 0.010 25474 0.146 Il I 19 -0.002 -0.002 0.1426 1.000
| [ 20 -0.015 -0.014 26103 0.162 I Il 20 -0.002 -0.002 01517 1.000
I ] 21 0.005 0.004 26.188 0.199 I [l 21-0.001 -0.001 01537 1.000
[ ] 22 -0.010 -0.011 26494 0231 Il I 22 .0.002 -0.002 0.1607 1.000
[ | 23 -0.016 -0.019 27.248 0.246 1 il 23 -0.002 -0.002 0.1681 1.000
[] [ 24 -0.003 -0.004 27.269 0.292 Il il 24 -0.002 -0.002 0.1766 1.000
n | 25 0.057 0.057 37.000 0.058 I Il 25 0.007 0.007 0.3134 1.000
[ | 26 0.019 0.026 38.050 0.060 Il il 96 -0.001 -0.001 0.3164 1.000
[ ] 27 0.006 0.000 38141 0.076 I It 27 -0.001 -0.001 0.3228 1.000
[ | 28 0.030 0.030 40.800 0.056 I Il 28 -0.001 -0.001 0.3261 1.000
| [ 29 0013 0.012 41327 0.064 I It 29 -0.001 -0.001 0.3301 1.000
I ] 30 0.003 0.007 41.353 0.081 I [l 30 -0.000 -0.000 0.3301 1.000
I ] 31 -0.008 -0.003 41536 0.098 I [l 31 -0.001 -0.001 0.3360 1.000
| | 32 -0.018 -0.021 42453 0102 I [l 32 -0.002 -0.002 0.3437 1.000
I ] 33 -0.006 -0.010 42591 0122 I [l 33 -0.001 -0.001 0.3472 1.000
I ] 34 -0.004 -0.003 42649 0147 I Il 34 -0.002 -0.002 0.3568 1.000
| | 35 -0.015 0.013 43272 0159 I [l 35 -0.001 -0.002 0.3633 1.000
| | 36 -0.018 -0.018 44.235 0163 I [l 36 -0.002 -0.002 0.3711 1.000

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC QS5tat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
il il 1-0.083 -0.083 19.969 0.000 " " 1-0.001 -0.001 0.0012 0872
| I 2-0.019 -0.026 21.033 0.000 i [l 2 -0.001 -0.001 0.0072 0.996
| | 3-0.018 -0.022 21.998 0.000 [ [l 3 0.001 0.001 0.0133 1.000
i i 4 0.062 0.058 33177 0.000 [ [l 4 0003 0.003 0.0333 1.000
I | 5-0.026 -0.017 35212 0.000 [ [l 5 0.000 0.000 0.0338 1.000
I I 6 -0.027 -0.028 37.302 0.000 i [l 6 -0.000 -0.000 0.0338 1.000
[ [ 7 0.011 0007 37.629 0.000 [ [l 7 -0.000 -0.000 0.0345 1.000
] ] § 0.008 0.004 37.802 0.000 i n 8 0.000 0.000 0.0346 1.000
| | 9-0.032 -0.029 40.789 0.000 [ [l 9 0.001 0.001 0.0357 1.000
| | 10 -0.018 -0.020 41.774 0.000 [ [l 10 0.003 0.003 0.0566 1.000
] [ 11 0.005 -0.002 41.836 0.000 " [l 11 0.002 0.002 0.0653 1.000
] ] 12 -0.003 -0.005 41.854 0.000 [ [l 12 0.003 0.003 0.0886 1.000
[ [] 13 -0.004 -0.001 41.898 0.000 [l [l 13 -0.000 -0.000 0.0891 1.000
] ] 14 -0.004 -0.003 41.940 0.000 [ [l 14 -0.001 -0.001 0.0908 1.000
] ] 15 -0.004 -0.007 41.979 0.000 [ [l 15 -0.000 -0.000 0.0909 1.000
] ] 16 0.006 0.005 42.079 0.000 [ [l 16 -0.001 -0.001 0.0924 1.000
| ] 17 -0.022 -0.021 43451 0.000 [ [l 17 -0.000 -0.000 0.0924 1.000
] ] 18 0.007 0.003 43584 0.001 " [l 18 0.007 0.007 0.2472 1.000
] ] 19 0.005 0.004 43649 0.001 [ [l 19 -0.001 -0.001 0.2490 1.000
| | 20 -0.008 -0.010 43.859 0.002 I Il 20 -0.001 -0.001 0.2517 1.000
] ] 21 0004 0.005 43901 0.002 [ [l 21 0.000 0.000 0.2518 1.000
| | 22 -0.009 -0.010 44.133 0.003 i [ 22 -0.001 -0.001 0.2538 1.000
] I 23 0.023 -0.027 45702 0.003 I [l 23-0.001 -0.001 0.2559 1.000
[ I 24 0.002 -0.006 45.718 0.005 i [ 24 -0.001 -0.001 0.2608 1.000
I I 25 0.064 0.063 57.951 0.000 [l Il 25 0.006 0.006 0.3502 1.000
| [ 26 0.011 0.020 58.302 0.000 [ [ 26 0.000 0.000 0.3503 1.000
[ [ 27 0.010 0.017 58.584 0.000 I Il 27 0.000 0.000 0.3504 1.000
[ [ 26 0.033 0.039 61.890 0.000 I I 28 -0.000 -0.000 0.3508 1.000
[ I 29 0.009 0.008 62.156 0.000 i [ 29 -0.000 -0.000 0.3510 1.000
[ [ 30 0.010 0.015 62434 0.000 [l i 30 0.001 0.001 0.3221 1.000
| | 31-0.014 -0.009 63.048 0.001 i [ 31 -0.000 -0.000 0.3522 1.000
| I 32 0.022 0029 64427 0.001 [ Il 32 -0.001 -0.001 0.3542 1.000
[ | 33 -0.007 -0.011 64.556 0.001 [l Il 33 -0.000 -0.000 0.3543 1.000
[ [ M 0.002 -0.002 64574 0.001 [l Il 34 -0.002 -0.002 0.3624 1.000
| [ 35 -0.010 -0.007 64.852 0.002 [ Il 35 -0.001 -0.001 0.3644 1.000
| | 36 -0.024 -0.023 66.610 0.001 [ Il 36 -0.001 -0.001 0.3690 1.000
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0.037 -0.026 49.986 0.000

il il 1-0.072 -0.072 15187 0.000 I Il 1-0.000 -0.000 0.0001 0.991
| | 2 0.012 0.017 15575 0.000 i it 2 -0.002 -0.002 0.0083 0.996
I I 3 0.004 0.002 15615 0.001 I Il 3-0.002 -0.002 00156 0999
[ | 4 0.032 0.032 18573 0.001 i Il 4 -0.002 -0.002 0.0241 1.000
| | 5-0.017 -0.012 19.397 0.002 i It 5-0.002 -0.002 0.0308 1.000
I | 6 -0.027 -0.029 21.602 0.001 I Il 6 -0.001 -0.001 00363 1.000
I I 7 0.003-0.002 21624 0.003 i It 7-0.002 -0.002 0.0448 1.000
[ i B 0.009 0.007 21.858 0.005 I Il 8 -0.002 -0.002 00535 1.000
I | 9 -0.025 0.023 23660 0.005 I Il 9 -0.001 -0.001 0.0565 1.000
I I 10 -0.003 -0.004 23680 0.008 i it 10 0.001 0.001 0.0604 1.000
I | 11 -0.006 -0.008 23788 0.014 I Il 11 -0.001 -0.001 0.0661 1.000
| | 12 0011 -0.013 24113 0.020 i Il 12 0.001 0.001 0.0688 1.000
I i 13 -0.004 -0.004 24154 0.030 i it 13 -0.002 -0.002 0.0768 1.000
I I 14 -0.000 -0.001 24154 0.044 I Il 14 -0.001 -0.001 0.0826 1.000
I | 15 -0.008 -0.009 24.337 0.060 i Il 15 -0.001 -0.001 0.0883 1.000
I I 16 0.005 0.004 24410 0.081 I Il 16 -0.002 -0.002 0.0985 1.000
| | 17 -0.014 -0.014 25.015 0.094 I Il 17 -0.001 -0.001 0.1029 1.000
[ | 18 0.014 0.011 25557 0110 i it 18 0.003 0.003 0.1356 1.000
[ | 19 0.009 0.010 25.779 0.136 I It 19 -0.002 -0.002 0.1439 1.000
| | 20 -0.015 -0.014 26432 0152 I Il 20 -0.002 -0.002 0.1537 1.000
I i 21 0.004 0.002 26481 0.189 I It 21 -0.001 -0.001 0.1562 1.000
| | 22 -0.010 -0.012 26.789 0.219 I Il 22 -0.002 -0.002 0.1635 1.000
| | 23 -0.014 -0.017 27402 0.239 I Il 23 -0.002 -0.002 0.1714 1.000
I I 24 -0.003 -0.004 27428 0.285 I It 24 -0.002 -0.002 0.1795 1.000
[ | 25 0.056 0.056 36.774 0.061 I Il 25 0.007 0.007 0.3416 1.000
[ | 26 0.019 0.027 37.846 0.063 I It 26 -0.001 -0.001 0.3448 1.000
I i 27 -0.006 -0.001 37.967 0.078 I it 27 -0.002 -0.002 0.3519 1.000
[ | 28 0.030 0.029 40561 0.059 I Il 28 -0.001 -0.001 0.3556 1.000
[ | 29 0.013 0.012 41.065 0.068 I [l 29 -0.001 -0.001 0.3595 1.000
I I 30 0.003 0.006 41.089 0.085 I Il 30 -0.000 -0.000 0.3595 1.000
I i 31-0.007 -0.002 41.234 0.103 I Il 31 -0.001 -0.001 0.3658 1.000
| | 32 -0.018 -0.021 42186 0.107 I it 32 -0.002 -0.002 0.3742 1.000
I | 33 -0.006 -0.010 42284 0.129 I Il 33 -0.001 -0.001 0.3780 1.000
I i 340004 -0.003 42342 0.154 I Il 34 -0.002 -0.002 0.3880 1.000
| | 35 -0.015 -0.013 42982 0.166 I it 35 -0.002 -0.002 0.3950 1.000
| | 36 -0.017 -0.016 43884 0.172 I Il 36 -0.002 -0.002 0.4032 1.000
Autocomelation  Partial Corelation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Corelation AC  PAC Q-Stat Prob
il i -0.099 -0.099 28548 0.000 0.001 0.001 0.0063 0937
| -0.036 -0.046 32.359 0.000 0.002 0.002 0.0187 0.991
| 0.017 -0.025 33186 0.000 0.002 0.002 0.0270 0.999
il | 0.066 0.061 46.004 0.000 0.003 0.003 0.0471 1.000
|
|

0.024 -0.025 51601 0.000 0.001 0.001 0.054% 1.000
0.012 0.006 51.991 0.000
0.006 0.001 52.113 0.000
0.036 -0.032 55.913 0.000
1014 -0.018 56.448 0.000
0.003 -0.005 56.481 0.000
0.001-0.002 56.487 0.000
-0.008 -0.004 56.682 0.000
-0.000 -0.002 56.682 0.000
-0.004 -0.007 56.721 0.000
0.012 0.010 57.120 0.000
0.029 -0.027 59.571 0.000

[
[
[
[
[
[
[ 0.000 0.000 0.0556 1.000
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
0.005 -0.002 59.636 0.000 [
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[

1
2
3
4
5 0.001 0.001 0.0525 1.000
6
7
8 0.001 0.001 0.0606 1.000
9 0.002 0.002 0.0747 1.000

I
I
I
I
I
I
I
I
I
| 10 0.004 0.004 0.1222 1.000
I
I
I
I
I

R e R R - L I SO A
=3
=
=

0007 0.005 59.788 0.000 19 -0.000 -0.000 0.3738 1.000
20 -0.000 -0.000 0.3739 1.000
21 0.001 0.001 0.3757 1.000
22 -0.000 -0.000 0.3758 1.000
23 -0.000 -0.001 0.3765 1.000
24 -0.001 -0.001 0.3788 1.000
25 0.006 0.006 04847 1.000
26 0.001 0.001 04866 1.000
27 0.001 0.001 04881 1.000
28 0.000 0.000 04883 1.000
29 0.000 0.000 04836 1.000
30 0.001 0.001 04923 1.000
31 0.000 0.000 04927 1.000
32 -0.000 -0.000 04930 1.000
33 0.000 -0.000 04930 1.000
34 -0.001 -0.001 04974 1.000
35 -0.000 -0.000 04976 1.000
36 -0.001 -0.001 05003 1.000

I

I

I

| 20 -0.009 -0.010 60.005 0.000
I 21 0.005 0.007 60.078 0.000
| 22 -0.010 -0.012 60.399 0.000
I 23 -0.023 -0.028 61925 0.000
| 24 -0.006 -0.010 62.029 0.000
I 25 0.064 0.061 74.168 0.000
26 0.011 0.023 74.551 0.000
27 0.006 0.016 74.645 0.000
28 0.033 0.039 77.873 0.000
29 0.009 0.009 78.111 0.000
30 0.009 0.017 78.365 0.000
31-0.016 -0.010 79447 0.000
32-0.015-0.023 79.838 0.000
33-0.010 -0.015 80148 0.000
34 -0.004 -0.005 80193 0.000
0.003 80.266 0.000
0.024 82109 0.000

]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
] . . .
] 16 0.008 0.008 0.3736 1.000
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]

134




BP

GARCH (p,q) Correlograma Teste Q Correlograma Teste Q2
0’1 Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
| | 1-0.039 0.039 45565 0.033 = = 1 0227 0227 150.31 0.000
i} i} 20110 0111 39.755 0.000 ] I 2 0137 0.090 205.06 0.000
| I 3 0.008 0.000 40.006 0.000 = | 3 0218 0.180 344.22 0.000
| w 4 0.040 0.029 44.773 0.000 i ! 4 0.086 -0.004 365.97 0.000
| w 5 0.020 0.024 45922 0.000 i i § 0.093 0.045 39115 0.000
I i B 0.076 0.087 62771 0.000 = = 6 0346 0.305 743.13 0.000
| I 7-0.014 -0.002 £3.331 0.000 ] | 7 0173 0.043 83126 0.000
| | 8 -0.049 -0.035 70432 0.000 ] I 8 0.075 -0.032 847.83 0.000
| w 9 0.032 0.024 73430 0.000 | | 9 0145 0.023 909.99 0.000
I i} 10 -0.052 0.067 81259 0.000 | | 10 0.056 -0.020 919.30 0.000
| | 1 0.014 0.013 81.659 0.000 i i 11 0.078 0.044 937.07 0.000
0 I 12 0.007 0.008 81.988 0.000 m ] 12 0104 -0.047 966.91 0.000
0 I 13 -0.001 0.004 81.980 0.000 ] | 13 0.059 -0.030 979.02 0.000
0 w 14 -0.001 0.010 81.952 0.000 i 1 14 0.09 0.070 10061 0.000
| w 15 0.020 0.017 83417 0.000 Ui 1 15 0116 0.044 10456 0.000
0 I 16 -0.002 0.008 83.126 0.000 | I 16 0.031 -0.028 10484 0.000
| | 17 0.025 0.023 84.984 0.000 ] I 17 0.061 0.002 1059.2 0.000
| | 18 -0.016 0.025 85.750 0.000 | I 18 0145 0.111 11213 0.000
| | 19 0.013 0.018 86.212 0.000 i 1 19 0.080 0.044 11401 0.000
| I 20 0.009 0.002 86.467 0.000 ] | 20 0.076 -0.014 1157.3 0.000
| w 21 0.015 0.014 87.089 0.000 i | 21 0.088 -0.018 1180.3 0.000
| | 22 0.020 0.015 88.265 0.000 | = 22 0240 0.259 13508 0.000
| | 23 0.020 0.011 89487 0.000 | i} 23 0.034 0.090 13541 0.000
| w 24 0.022 0.020 90.904 0.000 | | 24 0131 0.024 14060 0.000
| | 25 0.028 0.030 93223 0.000 g I 25 0130 0.005 14560 0.000
0 w 26 0.007 0.009 93379 0.000 i i 26 0.088 0.061 1477.7 0.000
| w 27 0.018 0.009 94371 0.000 ] | 27 0.061 -0.020 1488.7 0.000
| w 28 0.012 0.016 94765 0.000 = | 28 0244 0.088 1665.1 0.000
i} | 29 0.063 0.057 106,67 0.000 I | 29 0.097 -0.013 1692.9 0.000
| I 30 0.010 0.003 1069 0.000 | I 30 0.021 -0.051 1694.3 0.000
0 | 31 -0.001-0.009 1069 0.000 Ui | 30421 0.018 17375 0.000
| | 32 -0.032 -0.033 109.97 0.000 | I 32 0.035 -0.045 17411 0.000
| w 33 0.021 0.017 11129 0.000 | | 33 0.026 -0.019 17433 0.000
| w 3 0.012 0.012 11172 0.000 | o 34 0.019 -0.118 17444 0.000
| | 35 -0.024 -0.013 11340 0.000 | i 35 0.020 -0.007 1745.7 0.000
0 I 36 -0.006 -0.003 11352 0.000 | i 36 0.017 0.003 17465 0.000
0,2 ) . ) ) )

Autocorrelation  Partial Carrelation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
| | 1-0.040 -0.040 46336 0.031 = = 1 0.226 0.226 149.92 0.000
il il 20410 0.112 39.954 0.000 5] i 2 0437 0.090 20483 0.000
w I 3 0.009 -0.000 40.187 0.000 =] | 3 0.217 0179 343.28 0.000
w | 4 0.040 0.029 44.991 0.000 o I 4 0.086 -0.003 36513 0.000
w | 5 0.019 0.024 46101 0.000 o | 5 0.092 0.044 390.14 0.000
i 0 6 0.075 0.086 62723 0.000 = = 6 0.345 0.304 739.92 0.000
| I 7 -0.013 -0.002 63.250 0.000 m | 7 0173 0.043 827.84 0.000
| I 8 -0.049 -0.034 70.271 0.000 i | 8 0.075 -0.032 844.38 0.000
| | 9 0.031 0.023 73.085 0.000 5] | 9 0145 0.023 906.08 0.000
I il 10 -0.051 -0.066 80.827 0.000 | | 10 0.056 -0.020 915.45 0.000
[ | 11 0.015 0.013 81448 0.000 il | 11 0.078 0.044 933.12 0.000
I [ 12 0.006 -0.008 81.570 0.000 ] | 12 0.104 -0.047 964.71 0.000
i I 13-0.001 0.004 81572 0.000 i | 13 0.059 -0.030 974.88 0.000
I | 14-0.001 0.010 81574 0.000 i i 14 0.095 0.059 10019 0.000
| | 15 0.019 0.017 82648 0.000 5 | 15 0.115 0.045 10414 0.000
i I 16 -0.002 0.008 82658 0.000 | | 16 0.031 0.028 10442 0.000
| | 17 -0.025 -0.023 84485 0.000 i I 17 0.061 0.003 1055.1 0.000
' ' 16 -0.016 -0.025 85.252 0.000 | m 18 0.145 0111 11172 0.000
' ' 19-0.012 -0.018 85.652 0.000 | | 19 0.080 0.044 11361 0.000
| ] 20 0.009 -0.002 85.947 0.000 il 1 20 0.076 -0.014 11532 0.000
‘ : 21 0014 0.013 86528 0.000 0 | 21 0.088 -0.018 1176.1 0.000
' ' 220020 -0.014 87652 0.000 | = 22 0240 0.258 1345.9 0.000
' ' 23 -0.020 0.011 88.847 0.000 w i} 23 0.034 -0.090 1349.3 0.000
‘ : 240022 0021 50291 0.000 m | 24 0131 0.024 14002 0.000
' ' 25 0.027 0.030 82507 0.000 m I 25 0.130 0.005 1450.0 0.000
I ! 26 0.007 0.003 52.653 0.000 n ] 25 0.088 0.081 14726 0.000
‘ ! 27 0.016 0009 £3.622 0.000 0 | 27 0.061 0.020 14836 0.000
‘ ! 26 0011 0.016 34004 0.000 = I 23 0.244 0.088 16594 0.000
i | 29 0.063 -0.057 105.80 0.000 b | 29 0.087 0.013 16871 0.000
w I 30 0.010 0.003 106.08 0.000 | | 30 0021 0051 16885 0.000
i | 31 0.001 0.010 106.08 0.000 | |
| 20 am 0w oo i |3 00 o0 17350 o
‘ ' 330021 001711034 0000 w | 33 0.027 0.020 17372 0.000
| | M 0.012 0.012 11075 0.000 | o 34 0019 0418 17383 0000
| | 35 0.024 0.013 11242 0.000
! ! B 0006 0003 11225 0000 w I 35 0.020 -0.007 1739.5 0.000

L0 Sl w I 36 0.017 0003 17404 0.000




1,0

Autocomelation  Partial Correlation AC  PAC Q-5tat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
| I 1-0.026 -0.026 1.9478 0.163 I I 1-0.003 -0.003 0.0308 0.861
if il 2 -0.075 -0.075 18.315 0.000 n n 2 0105 0105 32225 0.000
| | 3-0.019 -0.024 19418 0.000 [n] a 3 0119 0120 73.39 0.000
| [ 4 0.057 0.050 28.840 0.000 [ [} 4 0163 0158 150.90 0.000
| [ 5 0012 0.012 29.293 0.000 (i} i 5 0101 0.088 180.96 0.000
| [ 6 0.038 0.047 33604 0.000 (i} i} 6 0112 0.078 21747 0.000
I | 7 0.006 0.012 33693 0.000 (i} n 7 0114 0.073 25569 0.000
| I 8 -0.039 -0.035 38.146 0.000 n | 8 0.062 0.011 266.98 0.000
I I 9-0.002 -0.003 38.160 0.000 n | 9 0.069 0.010 280.98 0.000
| il 10 -0.047 -0.058 44657 0.000 (i} ] 10 0102 0048 31150 0.000
| | 11 0,017 0.010 45523 0.000 | 1 11 0.056 0007 32058 0.000
| | 12 -0.008 -0.013 45.725 0.000 | | 12 0.028 -0.023 322.87 0.000
| | 13 0.018 0.018 46.668 0.000 n | 13 0.074 0024 339.02 0.000
| I 14 -0.012 -0.003 47.090 0.000 ] ] 14 0.087 0048 361.12 0.000
I I 15 0.003 0.005 47.113 0.000 [} i} 15 0.102 0076 391.86 0.000
I I 16 -0.001 0.003 47.114 0.000 | I 16 0.027 -0.004 394.04 0.000
I I 17 -0.038 -0.041 51479 0.000 n il 17 0.096 0.047 421.38 0.000
| | 18 -0.013 -0.018 51.964 0.000 m | 18 0.078 0.039 439.35 0.000
| | 19 -0.016 -0.024 52688 0.000 A il 19 0.116 0.073 478.90 0.000
| ] 20 0.010 0.002 52.972 0.000 [} n 20 0111 0.072 515.05 0.000
i [ 21 0.004 0.009 53.031 0.000 | | 21 0.027 -0.031 517.22 0.000
I ] 22 0.004 0.006 53.076 0.000 = [} 22 0167 0106 499.21 0.000
I | 23 -0.027 -0.018 55309 0.000 m | 23 0071 0.021 614.02 0.000
| [ 24 0.014 0.014 55864 0.000 a n 24 0128 0059 662.65 0.000
I | 25 -0.005 -0.009 55935 0.000 | I 25 0.054 -0.007 671.36 0.000
I I 26 -0.004 -0.006 55977 0.001 n | 26 0112 0.035 708.19 0.000
| [ 27 0.013 0.009 56478 0.001 n | 27 0.077 0.017 72582 0.000
I I 28 -0.004 -0.006 56.527 0.001 (] n 28 0136 0.070 780.78 0.000
| I 29 -0.041 -0.040 61518 0.000 | I 29 0.057 -0.007 790.43 0.000
I I 30 -0.006 -0.006 61.609 0.001 | | 30 0.029 -0.048 792.97 0.000
I | 31-0.003 -0.012 61641 0.001 ] | 31 0.085 0.021 814.22 0.000
| I 32 -0.024 -0.025 63394 0.001 | | 32 0.026 -0.050 816.25 0.000
| | 33 0.013 0.011 63900 0.001 | | 33 0.028 -0.043 818.56 0.000
I I 34 0006 0.005 64.015 0.001 n i 34 0.060 0.004 829.30 0.000
| | 35 -0.015 -0.012 64.720 0.002 | | 35 0.015 -0.033 829.97 0.000
I ] 36 0.002 0.005 64.729 0.002 | I 36 0.041 0.004 834.89 0.000

11 Autocomelation  Partial Correlation ~ AC~ PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Comrelation AC  PAC QStat Prob
| | 1-0.018 -0.018 0.9496 0.330 ] | 1-0.011 -0.011 0.3276 0567
il il 2 0.058 -0.058 10.728 0.005 i i 2 0.002 0.002 0.3383 0.844
{ { 3-0.010-0.012 11.034 0.012 | il 3 0.042 0.042 54044 0144
| | 4 0025 0.021 12.862 0.012 ] | 4 -0.022 -0.021 68089 0.146
[ | 50021 0.020 14109 0.015 i i 5 0.006 0.006 6.9229 0.226
[ | 6 0.025 0.028 15910 0.014 | | 6 0024 0.022 85482 0.201
| | 7-0.012-0.009 16.362 0.022 i i 7-0.007 -0.005 8.6821 0.276
| | B -0.045 -0.042 22.214 0.005 ] | 8-0.012 -0.013 9.0942 0.334
| { 9-0.014 -0.016 22.816 0.007 ] I 9-0.024 -0.026 10.790 0.290
| I 10 -0.021 -0.029 24.108 0.007 I I 10 0.006 0.007 10.913 0364
| I 11 0.008 0.004 24315 0.011 I I 11 -0.029 -0.029 13.447 0.265
| | 12 -0.014 -0.015 24933 0.015 I | 12 -0.025 -0.025 15270 0227
| | 13 0010 0.013 25.201 0.022 I I 13 -0.003 -0.005 15.302 0289
I Il 14 -0.004 -0.001 25.246 0.032 | | 14 -0.020 -0.016 16.471 0285
| I 15 -0.009 -0.007 25469 0.044 | | 15 0.016 0.017 17.200 0.307
[ | 16 0.014 0.013 26.059 0.053 I | 16 -0.008 -0.009 17.382 0.361
| | 17 -0.032 -0.035 29.013 0.034 1 I 17 0.005 0.007 17.458 0424
| | 18 -0.022 -0.024 30455 0.033 ] | 18 -0.012 -0.013 17.874 0464
| | 19 -0.024 -0.029 32411 0.030 I [ 19 -0.003 -0.003 17.909 0.529
I Il 20 0.002 -0.005 32119 0.042 | | 20 0.011 0.009 18.263 0570
| | 21 0.011 0.010 32480 0.052 1 I 21 -0.005 -0.005 18.329 0.628
[ | 22 0.022 0.023 33.900 0.050 [} [} 22 0141 01441 77.202 0.000
| | 23 -0.027 -0.021 36.031 0.041 ] | 23 -0.014 -0.015 77.783 0.000
I i 24 0.002 0.006 36.046 0.054 | | 24 0.018 0013 78.704 0.000
| Il 25 0.010 0.005 36.315 0.067 | I 25 0.014 0.001 79.264 0.000
| | 26 -0.009 -0.013 36540 0.082 1 I 26 -0.006 0.001 79.380 0.000
I | 27 -0.005 -0.010 36.603 0.103 I [ 27 0.003 -0.000 79.413 0.000
I I 28 0.008 0.005 36796 0.123 [} L] 28 0.105 0.100 111.83 0.000
| | 29 -0.044 -0.046 42589 0.050 1 | 29 0.006 0.012 111.95 0.000
| | 30 -0.014 -0.013 43190 0.056 | | 30 -0.013 -0.013 112.44 0.000
{ { 30011 -0.017 43552 0.067 [ I 31 0.003 0.002 112.46 0.000
| | 32 -0.024 -0.026 45251 0.060 1 I 32 -0.002 -0.002 112.47 0.000
| | 33 0023 0.022 46.761 0.057 | | 33 -0.022 -0.013 113.88 0.000
I I 34 0005 0.004 46837 0.070 [ I 34 -0.000 0.001 113.88 0.000
| | 35 -0.017 -0.014 47698 0.075 | | 35 -0.022 -0.021 115.30 0.000
I I 36 -0.001 -0.001 47.702 0.092 | I 36 -0.013 -0.003 115.79 0.000
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1,2

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC QStat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
| | 1-0.018 -0.018 0.9586 0.328 | | 1-0.020 -0.020 11691 0.280
il il 2 0.061-0.062 11.991 0.002 | | 2 0023 0022 26526 0.265
| | 3-0.012 -0.014 12.384 0.006 | | 3 0038 0.039 69291 0.074
| | 4 0025 0021 14.259 0.007 | | 4 -0.019 -0.018 7.9542 0.093
| | 5 0021 0.021 15563 0.008 I I 5 0.007 0.004 8.0860 0.152
| | 6 0.025 0.029 17.407 0.008 | | 6 0.025 0.025 9.9018 0.129
| i 7-0.011-0.007 17.774 0.013 ] I 7 -0.008 -0.006 10.072 0.185
I | B -0.046 -0.043 23899 0.002 | | 8 -0.009 -0.012 10.325 0.243
| | 9-0.015 -0.016 24533 0.004 | | 9 -0.025 -0.027 12.169 0.204
| | 10 -0.021 -0.030 25.870 0.004 | | 10 0.009 0.009 12.386 0.260
| ] 11 0.008 0.004 26.081 0.006 \ i 11 -0.031 -0.029 15250 0171
| | 12 -0.014 -0.015 26.617 0.009 | | 12 -0.025 -0.026 17.119 0.145
| | 13 0.010 0.013 26.922 0.013 [ 1 13 -0.003 -0.004 17.144 0.193
] I 14 -0.003 -0.000 26.956 0.020 | | 14 -0.020 -0.015 18.267 0.195
[ [ 15 -0.009 -0.007 27.204 0.027 | | 15 0.018 0.020 19.245 0.203
| | 16 0.012 0.012 27657 0.035 | | 16 -0.010 -0.010 19.531 0.242
I { 17 -0.031 -0.034 30523 0.023 [ 1 17 0.004 0.005 19568 0.297
| | 18 -0.022 -0.025 31.995 0.022 | | 18 -0.013 -0.014 20.036 0.331
[ { 19 -0.024 -0.029 33626 0.020 [ 1 19 -0.004 -0.003 20.083 0.390
] I 20 0.003 -0.004 33647 0.029 | | 20 0.015 0.014 20766 0.411
| | 21 0.011 0.010 33.991 0.036 I I 21 -0.008 -0.008 20.938 0.463
| | 22 0.021 0.022 35231 0.037 (] [} 22 0134 0134 74.077 0.000
I | 23 -0.027 -0.021 37.403 0.029 | | 23 -0.015 -0.013 74.755 0.000
] I 24 0.003 0.006 37424 0.040 | | 24 0.019 0.015 75818 0.000
| I 25 0.009 0.004 37655 0.050 | I 25 0.014 0003 76.408 0.000
] | 26 -0.008 -0.013 37.835 0.063 I I 26 -0.003 0.002 76.432 0.000
] | 27 -0.006 -0.011 37.948 0.079 I I 27 0.001-0.002 76.436 0.000
] i 28 0.007 0.005 38111 0.09% n n 28 0105 0100 108.98 0.000
I | 29 -0.044 -0.046 43828 0.038 I | 29 0.003 0.011 109.01 0.000
| | 30 -0.015 -0.014 44468 0.043 | | 30 -0.013 -0.018 109.51 0.000
| | 31-0.010 -0.017 44.769 0.052 I I 31 0.002 0.001 109.52 0.000
| I 32 -0.023 -0.026 46.363 0.048 Il I 32 0.000 0.001 109.52 0.000
| | 33 0023 0023 47952 0.045 | | 33 -0.023 -0.015 111.13 0.000
] [ 34 0.005 0.004 48.029 0.056 [ 1 34 0.003 0.003 111.15 0.000
| | 35 -0.017 -0.014 48.875 0.060 | | 35 -0.023 -0.021 112.74 0.000
] I 36 -0.001 -0.001 46.876 0.074 | ] 36 -0.014 -0.006 113.35 0.000

2’0 Autocomrelation  Partial Comelation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
| | 1-0.017 -0.017 08933 0.345 | | 1-0.009 -0.009 0.2517 0.616
I | 2 0.051-0.051 85462 0.014 | | 2 -0.026 -0.026 22902 0.318
| | 3-0.009 -0.010 8.7580 0.033 ] [} 3 0103 0102 33.093 0.000
| | 40041 0038 13.743 0.008 i} ] 4 0093 0.095 58.245 0.000
| | 5 0010 0.010 14.013 0.016 [ | 5 0.045 0.053 64.073 0.000
| | 6 0.039 0.043 18.410 0.005 ] n 6 0068 0065 77.535 0.000
] | 7 0.005 0.008 18.488 0.010 ] n 7 0090 0079 10142 0.000
I | 8 -0.042 -0.040 23743 0.003 [ | § 0032 0023 104.48 0.000
] I 9-0.005 -0.006 23.803 0.004 [ Il 9 0018 0003 10546 0.000
I | 10 -0.040 -0.048 28.413 0.002 L] [} 10 0127 0103 153.16 0.000
| | 11 0.015 0.011 29.079 0.002 [ Il 11 0.016 -0.004 153.88 0.000
] I 12 -0.004 -0.006 29.127 0.004 [ Il 12 0.018 0.008 154.78 0.000
| | 13 0.015 0.016 29.785 0.005 ] | 13 0.071 0.039 169.74 0.000
| i 14 -0.011 -0.003 30.110 0.007 ] | 14 0.069 0.044 183.75 0.000
| | 15 0.012 0.014 30525 0.010 [ | 15 0.048 0.038 190.63 0.000
| | 16 0.012 0.014 30.948 0.014 [ | 16 0.029 0.008 193.04 0.000
I | 17 -0.038 -0.039 35.090 0.006 [ | 17 0.049 0.017 200.05 0.000
i | 18 -0.014 -0.018 35692 0.008 \ 1 18 0.057 0.034 209.71 0.000
| | 19 -0.025 -0.031 37464 0.007 [ | 19 0.053 0.035 217.88 0.000
] I 20 -0.001 -0.008 37467 0.010 ] | 20 0.058 0028 227.86 0.000
] I 21 0.006 0.007 37567 0.014 [ it 21 0.021 -0.002 229.13 0.000
[ [ 22 0.009 0.008 37.782 0.019 [} (] 22 0140 0121 28727 0.000
I | 23 -0.026 -0.017 39.746 0.016 ] | 23 0.063 0.040 299.11 0.000
! | 24 0.010 0.013 40.029 0.021 ] n 24 0.073 0.060 314.99 0.000
] I 25 -0.005 -0.006 40.092 0.029 [ Il 26 0.043 0.008 320.33 0.000
| | 26 -0.018 -0.019 41.017 0.03 [ It 26 0.034 -0.003 323.79 0.000
| I 27 0.012 0.006 41417 0.038 ] | 27 0.069 0.029 337.92 0.000
| I 26 -0.004 -0.008 41461 0.049 m o 28 0161 0.128 414.50 0.000
] | 29 -0.041 -0.042 46.525 0.021 [ It 29 0.029 0.001 417.01 0.000
| | 30 -0.011 -0.010 46.863 0.026 [ | 30 0.012 -0.014 417.47 0.000
] | 31 -0.005 -0.011 46.933 0.033 [ it 31 0.049 0.003 42452 0.000
I I 32 -0.028 -0.026 49.301 0.026 [ 1 32 0.012 -0.055 424.95 0.000
| | 33 0013 0.013 49.788 0.0 [ | 33 0.016 -0.022 42571 0.000
] I 34 0.003 0.002 49.806 0.039 | | 34 0.028 -0.020 428.02 0.000
| | 35 -0.015 -0.011 50481 0.044 i | 35 0.001 -0.046 428.02 0.000
| I 36 0.005 0.006 50.571 0.054 \ [ 36 0060 0033 43359 0000
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2,1

Autocorrelation  Partial Carrelation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
[ | 1-0.018 -0.018 0.9508 0.330 U U 1-0.013 -0.013 04554 0498
il il 2 -0.058 -0.056 10.793 0.005 ] [l 2 0.003 0.003 0.4820 0.786
] | 3-0.010 -0.013 11.114 0.011 [ | 3 0.042 0042 57290 0126
| | 4 0.025 0.021 12944 0.012 U ( 4 -0.022 -0.021 7.0993 0.131
| | 50021 0.020 14182 0.014 [ [l 5 0.007 0.006 7.2275 0.204
| | 6 0.025 0.028 16.011 0.014 [ | 6 0023 0.022 87961 0.185
[ | 7-0.012 -0.008 16.445 0.021 i [l 7-0.006 -0.004 89189 0.259
I I B -0.045 -0.043 22.359 0.004 U U 8 -0.011 -0.013 9.3060 0.317
] | 9-0.014 -0.018 22.959 0.006 U U 9-0.024 -0.026 10,980 0277
] | 10 -0.021 -0.029 24.260 0.007 [ [l 10 0.007 0.008 11121 0.348
| [ 11 0.008 0.004 24470 0.011 U ( 11 -0.029 -0.029 13.646 0.253
] | 12 -0.014 -0.015 25.080 0.014 U ( 12 -0.025 -0.025 15457 0.217
| | 13 0.010 0.013 25.357 0.021 [ [l 13 -0.003 -0.005 15485 0.278
] [ 14 -0.004 -0.001 25.403 0.031 U U 14 -0.020 -0.016 16.636 0.276
] [ 15 -0.009 -0.007 25.623 0.042 [ | 15 0016 0.017 17.393 0.2%
| | 16 0.014 0.013 26.196 0.051 [ ( 16 -0.008 -0.008 17.569 0.350
] | 17 -0.032 -0.035 29.152 0.033 [ [l 17 0.005 0.007 17644 0412
] | 18 -0.022 -0.024 30598 0.032 U ( 18 -0.012 -0.013 18.058 0452
[ | 19 -0.024 -0.029 32.257 0.029 [ [l 19 -0.003 -0.003 18.093 0.516
1 i 20 0.002 -0.005 32.265 0.041 [ | 20 0.011 0.009 18466 0.557
| | 21 0.011 0.010 32,628 0.051 ] [l 21-0.005 -0.005 18535 0615
| | 22 0.022 0.023 34.035 0.049 a [} 22 0140 0140 76.250 0.000
] | 23 -0.027 -0.021 36.156 0.040 U ( 23 -0.014 -0.014 76.830 0.000
[ [ 24 0.002 0.006 36.173 0.053 [ | 24 0.018 0.019 77.758 0.000
| [ 25 0.009 0.005 36.427 0.065 [ [l 25 0.014 0.001 78335 0.000
[ | 26 -0.009 -0.013 36.652 0.080 [ [l 26 -0.006 0.001 78.426 0.000
[ | 27 -0.005 -0.010 36.717 0.100 ] [l 27 0.003 -0.000 78461 0.000
i I 28 0.008 0.005 36.908 0.121 A n 28 0.105 0.100 110.81 0.000
] | 29 -0.044 -0.046 42,684 0.049 [ | 29 0.006 0.012 110.90 0.000
] | 30 -0.014 -0.014 43294 0.055 U ( 30 -0.013 -0.013 111.39 0.000
[ | 31 -0.011 -0.017 43.646 0.065 [ [l 31 0.003 0.002 111.42 0.000
[ | 32 0.024 -0.026 45.345 0.059 [ [l 32 -0.002 -0.002 111.43 0.000
| | 33 0.023 0.022 46.860 0.056 U U 33 -0.022 -0.013 112.84 0.000
] [ 34 0.005 0.004 46.937 0.069 [ [l 34 0.000 0.002 112.84 0.000
] | 35 -0.017 -0.014 47.787 0.073 U ( 35 -0.022 -0.020 114.25 0.000
] [ 36 -0.001 -0.001 47.789 0.090 | [l 36 -0.013 -0.003 114.73 0.000

2,2 : : . ‘ .

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
| | 10018 -0.018 094554 0328 | \ 1-0.016 -0.016 0.7115 0.399
| I 2 0057 -0.057 10481 0.004 I I 2 0.004 -0.004 07556 0685
| [ 30011 -0.013 10812 0.013 I 1 3 0,037 0.037 47457 0191
[ | 4 0025 0022 12683 0.013 | | 4 0023 -0.022 52854 0179
\ I 50021 0.020 1341 0.016 I 1l 5 0.007 0.007 64463 0.265
[ I 6 0.025 0.029 15843 0.015 I [ 6 0.028 0.026 86889 0.192
| [ 7-0.011-0.007 16.183 0.023 1 I 7-0.003-0.001 8.7234 0.273
I | B -0.046 -0.044 22413 0.004 | | 8 0.010 -0.011 9.0010 0.342
| i 9 -0.013 -0.016 22.913 0.006 | | 90024 -0.026 10652 0.300
| I 10 -0.020 -0.028 241421 0.007 I [ 10 0.012 0.012 11.065 0.352
\ [ 110.009 0.005 24.357 0.011 | \ 11 0.027 -0.027 13.261 0277
| | 120.013 0.014 24.866 0.015 | \ 12 0.022 -0.022 14690 0259
\ | 13 0.010 0.3 25167 0.022 | 1 13 0.002 -0.000 14.704 0.326
I I 14-0.003 0.000 25191 0.033 | \ 14 -0.018 -0.015 15.663 0.334
I I 15-0.008 -0.007 25.389 0.045 I I 16 0.022 0.023 17.047 0.316
\ ! 16 0.014 0.013 25981 0.054 I 1 16 -0.004 -0.005 17.105 0.379
| | 170032 -0.035 26964 0035 I [ 17 0.006 0.008 17.198 0.441
! ' 1800210023 30.273 0.035 | ! 18 -0.009 -0.011 17456 0492
{ I 19 -0.024 -0.029 31.973 0.0 1 Il 19 -0.002 -0.001 17.474 0558
| ! 20 0.000-0.006 31.973 0.044 I | 20 0.012 0.010 17.928 0592
‘ ' 20011 0010 32331 0,054 y | 21-0.003 -0.003 179530682
! ' 220021 0022 33625 0.054 n I 22 0138 0139 74.335 0.000
! ' B30027-0021 35623 0043 | w 23-0.014 -0.013 74885 0.000
[0 ] 24 0.003 0.007 35.846 0.057 | | 24 0.020 0.023 76.030 0.000
I I 25 0.007 0.003 36.009 0.071 | Il 95 0.014 0003 T6.646 0.000
| [ 26 0.009 -0.014 35272 0.087 It Il 96 0.007 0001 T6.779 0.000
! ' 270004 0,003 36310 0.109 y | 27 0,003 -0.001 76797 0.000
I I 25 0.008 0.005 36484 0131 ] I 28 0108 0403 111.53 0.000
I I 29 0.044 -0.046 42302 0.053 | | 29 0.005 0.012 11161 0.000
! ! 00014 0013 42305 0.060 | ! 30 0.014 0.014 11220 0.000
| [ H-0.011-0.017 43.236 0.071 | i 31 0003 0003 11222 0.000
| I 32 0.024 -0.026 44.944 0.064 I I 32 0.003 0003 11295 0.000
\ I 33 0.023 0.023 46552 0.09 | | 33 0.022 0014 113.65 0.000
! ! 3400040003 45600 0073 y | 34 0.001 0.000 11365 0.000
' | % 00160013 47.340 0080 I ! 3% -0.022 0.023 115.09 0.000
! ' % 00020001 47347 0058 I | 3 0.012 0.003 11554 0.000
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Total

GARCH (p,q) Correlograma Teste Q Correlograma Teste Q2
Autocomelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
I I 1-0.005 -0.005 0.0878 0.767 i i 1 0.000 0.000 8.E-06 0.998
| | 2 0.047 -0.047 65128 0.039 i i 2 -0.000 -0.000 0.0003 1.000
I I 30003 -0.003 65320 0.088 i i 3 -0.001 -0.001 0.0023 1.000
| | 4 0.041 0039 11456 0.022 i i 4-0.001-0.001 0.0043 1.000
| | 5 0.012 0012 11859 0.037 i i § 0.001 0.001 0.0099 1.000
| | 6 -0.016 -0.012 12610 0.050 i i 6 -0.000 -0.000 0.0104 1.000
| | 70017 -0.016 13.482 0.061 i i 7 0.001 0.001 0.0150 1.000
I I 8 0.005 0.002 13.566 0.094 i i 8 -0.000 -0.000 0.0151 1.000
I I 9 0.006 0.004 13688 0134 i i 9 0.001 0.001 0.0194 1.000
| | 10 -0.029 -0.028 16.228 0.093 i I 10 0.001 0.001 0.0212 1.000
| | 11 0.010 0.012 16524 0123 i I 11 -0.000 -0.000 0.0213 1.000
| | 12 0.026 -0.029 18.527 0.101 i I 12 0.001 0.001 0.0226 1.000
I I 13 0.003 0.003 18.562 0137 i I 13 -0.000 -0.000 0.0228 1.000
| | 14 0.012 -0.013 19.005 0.165 i I 14 0.000 0.000 0.0231 1.000
| l 15 0.035 -0.035 22.680 0.091 i I 15 0.003 0.003 0.0510 1.000
| | 16 0.013 -0.013 23.168 0.109 i I 16 -0.001 -0.001 0.0854 1.000
0,1 | | 17 0.027 0.024 25371 0.087 i I 17 -0.001 -0.001 0.0583 1.000
I I 18 0.007 -0.008 25.530 0.111 i I 18 0.001 0.001 0.0599 1.000
| | 19 0.011 0.016 25917 0133 i I 19 0.001 0.001 0.0617 1.000
| | 20 0.009 0.009 26.135 0.161 i I 20 -0.001 -0.001 0.0680 1.000
| | 21-0.012 -0.013 26.594 0.185 i I 21 -0.001 -0.001 0.0693 1.000
I I 22 -0.001-0.003 26.595 0.227 i I 22 0.000 0.000 0.0694/1.000
I I 23-0.003-0.004 26.623 0.272 i I 23 -0.001 -0.001 0.0759 1.000
o o 24 -0.206 -0.210 151.94 0.000 = == |24 0495 0495 723.79 0.000
I I 25 -0.003 -0.006 151.96 0.000 ! ! 25 0.000 -0.000 723.79 0.000
| l 26 -0.017 -0.037 152.78 0.000 I I 26 -0.001 -0.001 723.80 0.000
I I 27 -0.003 -0.005 152.79 0.000 I I 27 -0.001 -0.001 723.80 0.000
| | 28 0.031 0.045 155,60 0.000 I I 28 0.000 0.001 723.80 0.000
| l 29 -0.042 -0.037 160.90 0.000 I I 29 0.001 0.000 723.81 0.000
I I 30 0.002 -0.000 160.92 0.000 I I 30 -0.001 -0.001 723.81 0.000
I I 31 0.006 -0.003 161.02 0.000 I I 31 0.003 0.002 723.83 0.000
I I 32 -0.003 -0.005 161.05 0.000 I I 32 -0.001 -0.001 723.84 0.000
| | 33 0.009 0.012 161.27 0.000 I I 33 0.006 0.007 723.94 0.000
| I 3 0.011 0.001 161.66 0.000 I I 34 0.003 0.003 723.96 0.000
I w 35 0.003 0.010 161.69 0.000 I I 35 0.000 0.001 723.96 0.000
| I 36 0.019 0.004 162.76 0.000 I I 36 -0.001 -0.002 723.97 0.000
Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
I I 10.002 -0.002 0.0144 0.904 I I 1 0.000 0.000 0.0006 0.980
i] i 2 -0.063 -0.063 11.727 0.003 I i 2 0.001 0.001 0.0014 0.999
w | 3-0.015 0.015 12351 0.006 I i 3 0.001 0.001 0.0045 1.000
| | 4 0.046 0.042 18.601 0.001 I i 4 -0.001 -0.001 0.0063 1.000
| | 5 0.012 0.010 19.018 0.002 I i 5 0.001 0.001 0.0117 1.000
| | 6 -0.038 0.033 23.325 0.001 I i 6 -0.001 -0.001 0.0125 1.000
| | 7-0.030 -0.028 26.937 0.001 I i 7 0.004 0.004 0.0580 1.000
| | 8 0.028 0.022 26258 0.000 I i 8 0.003 0.003 0.0869 1.000
| | 9 0.022 0.016 29.620 0.001 \ | 9 0.009 0.009 0.3102 1.000
| | 10 0.043 -0.038 35.137 0.000 I I 10 0.002 0.002 0.3278 1.000
I | 11 0.008 0.074 35.309 0.000 I i 11 -0.001 -0.001 0.3291 1.000
| | 12 0.017 -0.024 36.161 0.000 I I 12 -0.000 -0.000 0.3291 1.000
| | 13 0.016 0.012 36.900 0.000 I I 13 0.001 0.001 0.3301 1.000
| | 14 0.019 -0.018 37.932 0.001 I I 14 0.003 0.003 0.3562 1.000
( | 15 -0.051 -0.048 45713 0.000 | I 16 0.011 0.011 0.7004 1.000
( | 16 -0.008 -0.011 45.924 0.000 It il 16 -0.001 -0.001 0.7043 1.000
O 2 I I 17 0.013 0.004 46.457 0.000 It il 17 -0.001 -0.001 0.7067 1.000
! | | 18 -0.020 -0.020 47.594 0.000 ] I 18 0.002 0.002 0.7179 1.000
I [ 19 0.018 0.024 48532 0.000 ] I 19 0.003 0.003 07492 1.000
1 ] 20 0.004 0.003 48.592 0.000 ] I 20 -0.001 -0.001 0.7556 1.000
| n 21.0.007 0.005 48.746 0.001 I f 21 0.001 0.001 0.7580 1.000
' I 22.0.010 0.007 43.025 0.001 I i 22 0.000 0.000 0.7586 1.000
‘ ' 230012 -0.008 49.465 0.001 I i 23 -0.001 -0.001 0.7630 1.000
a o 24-0.226 -0.230 20015 0.000 = = |24 0502 0502 744.14 0.000
y I 25 0.006 -0.000 200.25 0.000 I i 25 0.004 0.004 74418 0.000
I I 26 -0.004 -0.032 200.31 0.000 I i 26 -0.000 -0.001 74418 0.000
I I 27 -0.007 -0.014 20045 0.000 I i 27 -0.001 -0.002 74418 0.000
| [ 28 0.014 0031 201.04 0.000 I i 28 -0.000 0.000 74418 0.000
| I 29 -0.013 -0.010 201.54 0.000 I i 29 0.001 0.001 74419 0.000
Y ' 30 -0.008 -0.027° 201.71 0.000 I I 30 -0.001 -0.000 744.19 0.000
Y I 310,007 -0.002 201.88 0.000 | I 31 0.010 0.007 744.47 0.000
‘ ' 32 -0.025 -0.023 203.75 0.000 I I 32 0.003 -0.001 744.49 0.000
' ! 33 0.017 0.020 204.61 0.000 I I 33 0.005 -0.001 744.57 0.000
I | 34 -0.003 -0.021 204.64 0.000 I i 34 0.003 0.001 744.59 0.000
| I 3 0.017 0.003 205.63 0.000 I | 36 -0.001 -0.001 74459 0.000
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Autocomelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
[ | 1-0.010 -0.010 0.2929 0.588 [ [l 1-0.003 -0.003 0.0325 0.857
| | 2-0.040 -0.040 4.9657 0.084 [ [ 2-0.002 -0.002 0.0399 0.980
[] I 3-0.005 -0.006 5.0308 0.170 [l ] 3-0.000 -0.000 0.0403 0998
[ | 4 0.041 0039 99334 0.042 [ [ 4 0.000 0.000 0.0404 1.000
[ [ 5-0.002 -0.001 9.9411 0.077 [ [l 5 0002 0.002 0.0581 1.000
I I 6-0.029 -0.026 12.373 0.054 [l [l 6 -0.001 -0.001 0.0614 1.000
[] I 7-0.002 -0.002 12.387 0.089 [l ] 7 0.001 0.001 0.0673 1.000
[] I 8 0.000-0.003 12.387 0135 [l [ 8 -0.002 -0.002 0.0760 1.000
[ [ 9 0.000-0.000 12.387 0.192 [ [ 9 0.000 0.000 0.0760 1.000
I I 10 -0.042 -0.040 17.652 0.061 [ [ 10 0.009 0.003 0.3047 1.000
| i 11 -0.008 -0.009 17.863 0.085 [l [ 11 -0.002 -0.002 0.3179 1.000
d | 12 -0.019-0.023 18.910 0.091 [l [ 12 0.006 0.006 04085 1.000
[ | 13 0.026 0.024 20.846 0.076 [l [ 13 0.002 0.002 04164 1.000
I I 14 -0.025 -0.023 22642 0.066 [l [ 14 0.001 0.001 0.4174 1.000
| i 15 -0.026 -0.024 24 563 0.056 [ [ 15 0.003 0.003 04363 1.000
| | 16 -0.018 -0.020 25466 0.062 [l [ 16 -0.001 -0.001 0.4408 1.000

]_,0 [ | 17 0.023 0.018 26.994 0.058 [l [ 17 0.000 0.000 0.4410 1.000
[ I 16 -0.023 -0.024 28617 0.053 [l [ 18 0.005 0.005 0.5160 1.000
| | 19 0.009 0013 28864 0.068 [ Il 19 0.003 0.003 05355 1.000
[ | 20 -0.006 -0.009 28.966 0.088 [ [ 20 -0.003 -0.003 05541 1.000
[ | 21 0.019 0.017 30.085 0.090 [l [ 21 -0.002 -0.002 0.5623 1.000
[ I 22 -0.011-0.013 30461 0.108 [l [ 22 0.001 0001 0.5636 1.000
| | 23-0.012-0.010 30913 0125 [ Il 23 -0.003 -0.003 05866 1.000
] o 24 -0.161 -0.167 107.52 0.000 = | 24 0376 0376 41817 0.000
I I 26 0.001 -0.006 107.52 0.000 [l [ 25 0.000 0.003 418.17 0.000
| I 26 -0.014 -0.032 108.12 0.000 [ I 26 -0.002 -0.000 418.18 0.000
] I 27 0.001 0.003 108.13 0.000 [ I 27 -0.001 -0.002 41819 0.000
| | 28 0.013 0.020 108.62 0.000 [ Il 28 -0.000 -0.001 41819 0.000
I I 29 -0.037 -0.037 112.64 0.000 [l [ 29 0.001-0.001 41819 0.000
I i 30 -0.001 -0.013 112,65 0.000 [l [ 30 -0.002 -0.001 418.20 0.000
| | 30014 0.014 11323 0.000 | | 31 0.009 0.009 41843 0.000
[ [ 32 0.001 -0.007 113.23 0.000 [ I 32 -0.002 -0.001 418.45 0.000
I I 33-0.027 -0.025 115.37 0.000 [l ] 33 0.002 0.003 418.46 0.000
I i 34 0.008 -0.009 11556 0.000 [ [ 34 0.010 0.004 418.76 0.000
[ [ 35 0.012 0.006 11596 0.000 [l [ 35 -0.0017 0.001 418.76 0.000
] | 36 0.001 -0.010 115.96 0.000 [ Il 36 -0.002 -0.006 418.77 0.000

Autocorrlation  Partial Corelation  AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Comrelation AC  PAC QStat Prob
[ [ 1-0.006 -0.008 0.1699 0.680 I i 10001 -0.001 0.0016 0968
| ' 2-0.045 0.045 6.0383 0.049 I i 2 0.003 -0.003 0.0251 0.987
I ] 30002 0.001 6.0494 0109 I I 30002 -0.002 0.0410 0998
| [ 4 0.024 0.022 7.7189 0.102 I I 40002 0002 00539 1000
! I 5 0.004 0.004 77619 0.170 I i 5 -0.003 0.003 0.0733 1.000
‘ | 6 -0.022 -0.020 9.2273 0.161 I I 6-0.003 -0.003 00972 1.000
| | 70010 -0.011 95494 0216 I I 7 0001 -0.001 0.1010 1.000
| [ 8-0.019 -0.021 10.588 0.226 I I 8 -0.003 -0.003 0.1235 1.000
[ [ 9 -0.000 -0.002 10.588 0.305 I I 9.0.002 -0.002 01357 1.000
‘ | 10 -0.020 -0.021 11.792 0.299 I I 10 -0.003 -0.003 01578 1.000
[] [} 11 0.008 0008 11.959 0.367 i il 11 -0.002 0.002 0.1682 1.000
| | 12 -0.039 -0.040 16.327 0177 I I 12 0.002 -0.002 01770 1.000
| | 13 0.017 0.017 17132 0193 I I 13 -0.002 -0.002 01398 1.000
‘ | 140011 -0.014 17484 0231 I i 14 20.007 -0.003 0.2085 1000
( ] 15 -0.010 -0.009 17.781 0.274 I i 15 -0.002 -0.002 0.2255 1000
| [ 16 0.012 0.011 18.184 0.313 I I 16 -0.003 -0.003 02485 1.000

1,1 ' ‘ 17-0.016 0.015 18.909 0.334 I i 17 -0.003 -0.003 0.2676 1.000
‘ | 18 -0.023 -0.024 20533 0.304 I i 18 -0.001 -0.001 0.2693 1.000
! I 19-0.003 -0.002 20568 0.361 i 0 19 -0.003 -0.003 0.2933 1.000
I ] 20 0.005 -0.000 20.635 0.419 I i 20 -0.003 -0.003 0.3197 1.000
] ] 21-0.003 -0.004 20.666 0.480 I i 21 0.002 -0.002 0.3350 1.000
! I 220,008 0.007 20.849 0530 i 0 22 0.002 -0.002 0.3456 1.000
‘ | 23-0.019 0.017 21.901 0.526 i il 23 -0.003 -0.003 0.3675 1.000
‘ ] 24-0.054 0,057 30534 0158 ] n 24 0.061 0.061 11461 0.985
| [ 25 -0.009 -0.011 30.783 0.196 I I 25 0.003 -0.003 11.481 0.990
‘ | 26 -0.014 0.021 31.386 0.214 i il 26 -0.002 -0.002 11.494 0994
| [ 270009 0.010 31.631 0.246 I I 27 -0.002 -0.002 11511 0.996
' ‘ 28 0026 0027 33671 0212 i 0 28 0.002 -0.001 11518 0.997
| ] 29 -0.025 0.025 35.590 0.186 I I 20 0.001 -0.001 11524 0.998
] ] 30 -0.006 -0.008 35685 0.219 I I 30 -0.003 -0.003 11.5649 0.999
‘ ' 31-0022-0.025 37.083 0.208 i 0 31 0000 0000 11549 0993
' ‘ 320019 0.014 38.122 0.211 i 0 32 -0.003 -0.003 11575 1.000
I I 33 0.004 -0.000 38.171 0.246 1 [ 33 0.011 0.011 11.909 1.000
! ! 34-0.006 -0.005 35.285 0.281 i 0 34 0004 0005 11.988 1.000
' ‘ 35 0.014 0.014 38.301 0.2% i 0 35 -0.003 -0.003 11.991 1.000
| | 36 -0.003 -0.008 36.922 0340 I i 36 -0.002 -0.002 12.008 1.000
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Autocomelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prab Autocorelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
| | 1-0.010 0.010 0.2672 0.605 [ [ 1-0.001 -0.001 0.0055 0941
| I 2-0.042 -0.042 53992 0.067 [ [ 2 -0.002 -0.002 00235 0988
[ I 3 0.003 0.002 54204 0.143 [ [ 3-0.003 -0.003 0.0474 0997
| | 40022 0020 68114 0.146 [ I 4 -0.002 -0.002 0.0567 1.000
[ I 5 0.002 0.002 6.8188 0.234 [ [ 5 -0.003 -0.003 0.0835 1.000
| | 6-0.022 -0.021 83023 0.17 [ [ 6-0.003 -0.003 0.1039 1.000
| | 7-0.010-0.010 6.5980 0.283 [ [ 7-0.001-0.001 0.1093 1.000
| | 8-0.020 -0.022 9.7393 0.284 [ [ g -0.003 -0.003 0.1308 1.000
[ I 9-0.001-0.003 9.7457 0.37 [ [ 9-0.002 -0.002 0.1474 1.000
| { 10 -0.022 -0.023 11.200 0.342 [ [ 10 -0.003 -0.003 0.1699 1.000
[ I 110,007 0.007 11.335 0.416 [ I 11 -0.002 -0.002 0.1839 1.000
| | 12 -0.039 -0.041 15.911 0.195 [ I 12 -0.002 -0.002 0.1909 1.000
| [ 13 0.015 0.014 16.534 0.221 [ [ 13 -0.002 -0.003 0.2086 1.000
| { 14-0.012 -0.015 16.938 0.259 [ [ 14 -0.003 -0.003 0.2273 1.000
| { 15-0.009 -0.008 17.163 0.309 [ [ 15 -0.003 -0.003 0.2493 1.000
| | 16 0.010 0.009 17477 0.355 [ [ 16 -0.003 -0.003 0.2757 1.000

1,2 I [ 17 0.014 0.013 18.063 0.385 1 [ 17 -0.003 -0.003 0.3001 1.000
| I 18 -0.024 -0.025 19.717 0.349 1 [ 18 -0.001 -0.001 0.3018 1.000
i I 19 -0.003 -0.002 19.737 0.411 [ [ 19 -0.003 -0.003 0.3311 1.000
Il [ 20 0.005 -0.000 19.800 0.470 [ [ 20 -0.003 -0.003 0.3612 1.000
1 I 21-0.002 -0.002 19.809 0533 ] I 21-0.003 -0.003 03818 1.000
i I 22 0.007 0.006 19.946 0.586 1 [ 22 -0.002 -0.002 0.3932 1.000
| | 23 -0.017 -0.016 20.848 0.590 1 [ 23 -0.003 -0.003 0.4172 1.000
il il 24 -0.060 -0.063 31476 0.141 n ] 24 0077 0077 18.030 0.799
| | 250.008 -0.010 31.677 0.168 i I 25 -0.003 -0.003 18.112 0.838
| | 26 -0.016 -0.023 32414 0.180 [ [ 26 -0.002 -0.002 18126 0871
I I 27 -0.007 -0.008 32579 0.211 [ I 27 -0.003 -0.002 18.146 0.899
| [ 28 0.023 0.024 34151 0.19 [ Il 28 -0.002 -0.002 18.156 0.922
| I 29-0.026 -0.026 36.175 0.169 i I 29 -0.001 -0.001 18.161 0.941
[ | 30 -0.007 -0.010 36.302 0.198 ] Il 30 -0.003 -0.003 16.188 0.955
| I 31001 0.025 37571 0193 [ [ 31 0.001 0.001 18.190 0.967
| [ 32 0.018 0.012 38543 0198 [ [ 32 -0.003 -0.003 18.219 0.976
1 I 33 0.001 -0.003 38546 0.233 | | 33 0008 0.008 18.419 0.981
1 I 34 -0.005 -0.005 38.609 0.269 [ I 34 0005 0.005 18.495 0.986
| [ 35 0.016 0.015 39.400 0.279 [ I 35 -0.003 -0.003 18.521 0990
1 I 36 -0.001 -0.008 39406 0.320 [ I 36 -0.002 -0.002 18.539 0.993

Autocorelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
| | 1-0.012 0.012 0.4446 0505 [ [ 1-0.003 -0.003 0.0233 0877
d I 2-0.033 0034 37257 0.155 i i 2 -0.003 -0.003 0.0579 0971
I I 3 0.008 0.007 3.9266 0.269 i [l 3-0.002 -0.002 00673 0995
I | 4 0.041 0.040 8.7503 0.068 i [ 4 0.001 0.001 0.0712 0.999
[ [ 5-0.005-0.003 88192 0.116 [ [l 5 0.007 0007 02233 0999
| I 6-0.036 -0.033 12544 0.051 i [l 6 -0.000 -0.000 0.2240 1.000
[ [ 7-0.005 -0.007 12617 0.082 i i 7 0001 0.001 0.2250 1.000
I I 8 0.004 0.000 12.669 0124 I [l 8 -0.003 -0.003 02471 1.000
[ [ 9 0.005 0.005 12733 0175 [l Il 9-0.001 -0.001 0.2431 1.000
| I 10 -0.010 -0.007 13.009 0.223 I [l 10 -0.001 -0.001 0.2540 1.000
1 ] 1-0.005 -0.005 13.083 0.288 I [l 11 -0.002 -0.002 0.2684 1.000
| I 12 -0.029 -0.032 15.606 0.210 I [l 12 0.008 0.008 0.4405 1.000
| | 13 0.028 0.026 17.896 0.161 I [l 13 0.000 0.000 0.4408 1.000
| | 14 -0.020 -0.020 19.028 0.164 I [ 14 0.003 0.003 04720 1.000
| ] 15 -0.033 -0.031 22.260 0.101 I [ 15 0.003 0.003 04937 1.000
[ [ 16 -0.007 -0.008 22407 0131 [ [ 16 -0.002 -0.002 0.5094 1.000

2,0 I [ 17 0028 0.024 24734 0101 I [l 17 -0.003 -0.003 0.5345 1.000
| | 18 -0.022 -0.022 26.218 0.095 | | 18 0.017 0.017 1.3571 1.000
I I 19 -0.008 -0.003 26.390 0.120 I [l 19 0.005 0.005 1.4202 1.000
I [ 20 -0.000 0.003 26.390 0.153 [ I 20 -0.004 -0.004 14618 1.000
I ] 21 0.001 -0.003 26.396 0.192 I [l 21-0.003 -0.003 1.4911 1.000
I I 22 -0.003 0.002 26.418 0.2 I [l 22 0.001 0.001 1.4942 1.000
| | 23 -0.014 0.012 27.017 0.255 I [ 23 -0.004 -0.004 1.5310 1.000
u u] 24 -0.143 0.147 87.227 0.000 = = 24 0476 0476 671.19 0.000
[ [ 25 -0.003 0.008 87.262 0.000 [ I 25 0.000 0.003 67119 0.000
| I 26-0.018 0.030 88.195 0.000 I Il 26 -0.002 0.002 671.20 0.000
[ [ 27 -0.003 0.002 88.226 0.000 Il I 27 -0.002 -0.002 671.22 0.000
I [ 28 0.011 0.021 88.589 0.000 1 I 28 0.004 0003 671.28 0.000
d I 29 -0.041 0.043 93.490 0.000 Il I 29 0.001 -0.006 671.28 0.000
I ] 30 0.003 -0.011 93517 0.000 I It 30 -0.003 0.001 671.31 0.000
1 I 31 0.007 0.004 93.664 0.000 1 I 31 0.001 0.000 671.32 0.000
] ] 32 -0.000 -0.002 93.664 0.000 I il 32 -0.003 -0.002 671.35 0.000
I ] 33 -0.005 0.003 93.753 0.000 I Il 33 -0.001 0.001 71.35 0.000
w | 34 -0.010 0.015 94.062 0.000 \ [ 34 0.019 0.027 672.33 0.000
| [ 35 0.014 0.010 94.649 0.000 I Il 35 0.002 0.006 672.40 0.000
] ] 36 0.008 -0.003 94.837 0.000 I | 36 -0.003 -0 011 G72.42 0000
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Autocomelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
\ | 1-0.009 -0.009 0.2619 0.609 1 i 1-0.003 -0.003 0.0204 0.886
\ I 2-0.041-0.041 50723 0.079 I i 2-0.003 -0.003 0.0505 0.974
I I 30001 0.001 5.0784 0.166 I i 3-0.002 -0.002 0.0673 0.995
| [ 4 0023 0021 65785 0.160 I i 4 -0.002 -0.002 0.0837 0999
I I 50000 0.001 64786 0.254 I i 5-0.003 -0.003 0.1048 1.000
\ | 6-0.023 0.021 8.0647 0.233 I [ 6 -0.003 -0.003 0.1345 1.000
\ | 7-0.009 -0.009 82319 0308 I i 7-0.001 -0.001 0.1360 1.000
\ | 9-0.021 0.024 9.6229 (.292 I [ 8 -0.003 -0.003 0.1633 1.000
1 I 9 0.001-0.000 9.6265 0382 I i 9 -0.002 -0.002 0.1751 1.000
\ | 10 -0.016 -0.017 10.379 0.408 I [ 10 -0.003 -0.003 0.2019 1.000
1 I 110003 0.004 10414 0494 I [ 11-0.002 -0.002 0.2158 1.000
\ I 12 -0.038 -0.039 14.747 0.256 I [ 12 -0.002 -0.002 02242 1.000
I 13 0.016 0.015 15401 0277 I [ 13 -0.002 -0.002 02382 1.000
\ | 14 -0.012 0.015 15894 0320 I [ 14 -0.003 -0.003 0.2577 1.000
\ I 15 -0.008 -0.008 16.106 0.37% I [ 15 -0.003 -0.003 0.2790 1.000
1 I 16 0.007 0.006 16.233 0437 I [ 16 -0.003 -0.003 0.3098 1.000

2,1 I \ 17 0.018 0.017 17.225 0439 I [ 17 -0.003 -0.003 0.3303 1.000
\ I 18 -0.025 -0.026 19.056 0.388 I [ 18 -0.000 -0.000 0.33068 1.000
I I 19 -0.007 -0.006 19.217 0443 I [ 19 -0.003 -0.003 0.3598 1.000
1 I 20 0.003 -0.002 19.250 0.506 I [ 20 -0.003 -0.004 0.3949 1.000
i I 20001 -0.002 19.252 (569 I [l 21-0.003 -0.003 0.4182 1.000
I \ 22 0010 0.009 19.542 0612 I [ 22 -0.002 -0.002 0.4300 1.000
\ | 23 -0.020 0.018 20.678 0601 I [l 23 -0.003 -0.003 0.4550 1.000
it il 24 0.061 0.064 31.630 0.136 n i} 24 0.089 0089 23667 0481
\ | 260012 0.014 32044 0157 I [l 25 -0.003 -0.002 23689 0537
\ I 26 -0.017 0.026 32.933 (.164 I Il 26 -0.002 -0.002 23.705 0.593
I I 27 -0.004 0.005 32982 0198 I [l 27 -0.003 -0.002 23.724 (646
I \ 28 0023 0024 34499 0185 I Il 28 -0.002 -0.002 23.736 0.695
\ I 29 -0.030 0.029 37161 0.142 I Il 29-0.001 -0.001 23.741 0.742
i I 30 -0.001 -0.004 37164 0172 I [ 30 -0.003 -0.003 23.775 0.782
‘ | 31-0.014 -0.019 37.761 0.188 I [ 310001 0.001 23779 0819
I \ 32 0.015 0.009 38394 0202 I [ 32 -0.003 -0.003 23.813 0.851
i I 33-0.004 -0.007 38454 0.236 I [ 33 0.003 0.004 23.849 0878
I I 34 -0.005 -0.005 38519 0272 I [ 34 0.007 0008 24.010 0898
I \ 35 0018 0.016 39433 0278 I [ 35 -0.003 -0.003 24.037 0.919
I I 36 0.001-0.005 39434 0319 I ] 36 -0.003 -0.002 24.056 0.936

Autocorelation  Partial Comelation  AC~ PAC Q-Stat Prob Autocarrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
' ‘ 1-0.011-0011 0.3265 0568 I I 1-0.004 -0.004 0.0503 0.822
| | 20.032 -0.033 34011 0.183 i I 2 0.001 0.001 0.0514 0.975
i I 30002 0.001 34101 0333 i I 3-0.003 -0.003 0.0746 0.995
w | 4 0025 0024 52014 0267 I | 4 -0.003 -0.003 0.1022 0.999
i I §-0.005 -0.005 52897 0.382 i I 5 -0.003 -0.003 0.1240 1.000
[ | 6-0.022 -0.021 67384 0.346 i il 6 -0.004 -0.004 0.1679 1.000
I I 70004 -0.005 6.7854 0452 I ! 7 0.000 -0.000 0.1679 1.000
| \ 8 -0.022 -0.024 82469 0.410 I 1 8 -0.004 0.004 0.2101 1.000
I I 9-0.001-0.001 82494 0509 I I 9 -0.002 -0.002 0.2208 1.000
| | 10 0.011 0.012 66242 0568 I i 10 -0.004 -0.004 0.2574 1.000
I I 11 -0.001 -0.001 §.6254 0.656 i Il 11 -0.003 -0.003 0.2785 1.000
| | 12 -0.036 -0.036 12461 0409 I It 12 -0.002 -0.002 0.2905 1.000
| [ 13 0013 0012 12.983 0449 1 I 13 -0.002 -0.002 0.3077 1.000
| | 14 -0.015 -0.017 13605 0480 i i 14 -0.003 -0.003 0.3292 1.000
I I 15 -0.006 -0.005 13699 0548 I il 15 -0.003 -0.003 0.3630 1.000
I I 16 0.002 0.001 13.707 0621 1 I 16 -0.004 -0.004 0.4050 1.000

2’2 [ | 17 0.018 0.017 14693 0618 I i 17 -0.003 -0.003 0.4314 1.000
| | 18 -0.026 -0.027 16.714 0543 I i 18 0.000 0.000 04317 1.000
| I 19 -0.009 -0.008 16.943 0.594 Il I 19 -0.004 -0.004 0.4716 1.000
I I 20 -0.002 -0.006 16.951 0.656 I It 20 -0.004 -0.004 0.5239 1.000
I I 21 0003 0002 16.979 0.712 I i 21 -0.004 -0.004 0.5635 1.000
I I 22 0.008 0.007 17159 0.755 Il I 22 -0.002 -0.002 05709 1.000
| | 23 -0.020 -0.019 18.296 0.741 I i 23 -0.004 -0.004 0.6096 1.000
il I] 24 0070 -0.073 32659 0111 [m] 3 24 0144 0144 62127 0.000
[ | 25-0.013 -0.016 33.196 0.126 I Il 25 -0.003 -0.002 62.154 0.000
| I 26 -0.019 0028 34313 0127 Il I 26 -0.003 -0.003 62176 0.000
I I 27 0001 0.000 34314 0157 I Il 27 -0.003 -0.002 62.200 0.000
| | 26 0.021 0.022 35622 0.152 I Il 28 -0.003 -0.002 62224 0.000
I I 29 -0.034 -0.034 39.022 0.101 [ I 29 -0.001 -0.000 62.227 0.000
1 ] 30 0.000 -0.004 39.022 0125 I Il 30 -0.004 -0.003 62.278 0.000
| | 30013 0.017 39.493 0141 I [ 31 0005 0005 62344 0.001
| [] 32 0.010 0.004 39.818 0.161 [ [ 32 -0.004 -0.003 62.394 0.001
{ | 33 -0.010 -0.011 40.090 0185 i [ 33 0.001 0.001 62.395 0.001
[0 [ 34 -0.004 -0.006 40.140 0.217 [ | 34 0.011 0.013 62781 0.002
| [ 35 0.019 0.017 41.243 0.216 [ [ 35 -0.004 -0.003 62817 0.003
I ] 36 0.002 -0.003 41259 0.252 ] [l 36 -0.003 -0.003 62843 0.004
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Conoco

GARCH (p,q) Correlograma Teste Q Correlograma Teste Q2
Autocomelation  Partial Comelation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
| | 1-0.032 0.032 31756 0.075 I I 1 0.004 0.005 0.0819 0.775
| | 20015 0.016 3.8160 0.148 I I 2 0001 0.001 0.0829 0959
| | 3-0.026 -0.027 5.8885 0.117 1 I 3 0.002 0.002 0.0919 0993
| | 4 -0.010 0.012 6.1970 0.185 1 I 4 -0.000 -0.000 0.0924 0999
I I 5 0.008 0.006 6.3697 0272 I I 5-0.001-0.001 0.0950 1.000
| | 6 0021 0.020 76547 0.265 I I 6 -0.001 -0.001 0.0972 1.000
| | 70019 0.020 87039 0.275 I I 7 -0.000 -0.000 0.0975 1.000
| I 8 -0.008 -0.006 8.9096 0.350 I I §-0.001 -0.001 0.0987 1.000
| | 9-0.023 -0.022 10555 0.307 I I 9-0.001 -0.001 0.1020 1.000
1 I 10 0.001 0.001 10559 0.393 I I 10 -0.000 -0.000 0.1020 1.000
1 I 11 -40.001 0.002 10.565 0.480 I I 11 -0.001 -0.001 0.1042 1.000
I | 12 -0.008 0.010 10.745 0551 I I 12 -0.001 -0.001 0.1060 1.000
I I 13 0.000 0.002 10.745[0.632 I I 13 0.000 0.000 0.1061 1.000
| | 14 0017 0.017 11624 0636 I I 14 -0.001 -0.001 0.1110 1.000
I I 15 0.006 0.006 11.748 0.698 I I 156 -0.001 -0.001 0.1129 1.000
| | 16 0.018 0019 12.742 0692 I I 16 -0.001 -0.001 0.1149 1.000
0,1 | | 17 0.016 0.016 13499 0.702 I I 17 -0.000 -0.000 0.1152 1.000
| | 18 -0.015 -0.013 14.152 0.719 I I 18 -0.001 -0.001 01171 1.000
I I 19 0.002 0.003 14.161 0.774 I I 19 0.000 0.000 0.1171 1.000
[ | 20 -0.016 0.015 14.962 0.779 I I 20 -0.001 -0.001 0.1181 1.000
[ | 210010 0.012 15.261 0.810 I I 21 -0.000 -0.000 0.1181 1.000
| | 22 0017 0.015 16178 0.807 I I 22 0.004 0.004 01704 1.000
I I 23 0.002 0.000 16.193 0.847 I I 23 0.001 0.001 01739 1.000
[ | 24 0.013 0.013 16.737 0.860 I I 24 -0.001 -0.001 0.1755 1.000
| | 26 0.016 0.017 17507 0.863 I I 26 -0.001 -0.001 01792 1.000
| | 26 0.009 0011 17.732 0.885 I I 26 0.000 0.000 0.1794 1.000
I I 27 -0.001 -0.000 17.735 0.911 I I 27 0.001 0.001 0.1837 1.000
[ | 28 0011 0.011 18.113 0.923 I I 28 0.000 0.000 0.1843 1.000
[ [ 29 -0.018 -0.019 19.105 0.919 Il 1] 29 0.001 0001 01861 1.000
| | 30 -0.041 -0.042 24163 0.765 Il 1] 30 -0.000 -0.000 0.1861 1.000
I I 31-0.003 -0.007 24197 0802 I I 31 -0.000 -0.000 0.1864 1.000
[ [ 32 -0.013 0.19 24.731 0.817 Il i1 32 -0.0071 -0.001 0.1873 1.000
[l I 33 0.003 -0.002 24.753 0.849 1f Il 33 -0.001 -0.001 0.1911 1.000
[ [ 34 -0.018 -0.017 25695 0.646 1f Il 34 -0.001 -0.001 0.1958 1.000
I I 35-0.032 -0.032 28.781 0.762 Il 1] 35 0.000 0.000 0.1958 1.000
[ [ 36 0.009 0.009 29.003 0.790 Il 1] 36 -0.000 -0.000 0.1958 1.000
Autocomelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| I 1-0.032 -0.032 31823 0.074 [ I 1 0.005 0.005 0.0818 0.775
| | 20015 -0.016 3.8240 0148 [ I 2 0.001 0.001 0.0828 0.959
| I 30026 -0.027 538883 0.117 [ I 3 0.002 0002 0.0919 0993
| | 40010 -0.012 61976 0.185 [ i 4-0.000 0.000 0.0923 0999
I I 50008 0.006 63730 0.272 I i 5-0.001 -0.001 0.0943 1.000
| | 6 001 0.020 784577 0.264 I i 6 -0.001 -0.001 0.0971 1.000
| | 70019 0.020 87100 0.274 I i 7 -0.000 -0.000 0.0974 1.000
| I 8 -0.008 -0.006 8.9145 0.350 I i g -0.001 -0.001 0.0986 1.000
| | 90023 -0.022 10555 0.307 I i 9-0.001 -0.001 0.1019 1.000
I I 10 0.001 0.001 10560 0.393 I i 10 -0.000 -0.000 0.1019 1.000
I I 11 -0.001 -0.002 10,566 0.480 I i 11 -0.001 -0.001 01041 1.000
I | 12 -0.008 -0.010 10.745 0551 I i 12 -0.001 -0.001 0.1059 1.000
I I 13 0.000 -0.002 10.745 0.632 I i 13 0.000 0.000 0.1060 1.000
| | 14 -0.017 -0.017 11.625 0.636 I i 14 -0.001 -0.001 0.1109 1.000
I I 15 0.006 0.006 11.748 0.698 I i 15 -0.001 -0.001 0.1128 1.000
| | 16 0.018 0.019 12753 0.691 I i 16 -0.001 -0.001 0.1149 1.000
0.2 | | 17 0.016 0.016 13508 0.702 I i 17 -0.000 -0.000 01151 1.000
! | | 18 -0.015 -0.013 14.162 0.718 I i 16 -0.001 -0.001 01170 1.000
I I 19 0.002 0.003 14171 0.774 I i 19 0.000 0.000 01170 1.000
| | 20 -0.016 -0.015 14.967 0.778 I i 20-0.001 -0.001 0.1180 1.000
| | 21 -0.010 -0.012 15.267 0.809 I i 21 -0.000 -0.000 0.1180 1.000
| | 22 0.017 0.014 16.179 0.807 I i 22 0.004 0004 01704 1.000
I I 23 0002 0.000 16.193 0.847 I i 23 0.001 0.001 01733 1.000
| | 24 -0.013 -0.013 16.740 0.860 I i 24 -0.001 -0.001 0.1755 1.000
| | 26 0.016 0.017 17512 0.862 I i 25 -0.001 -0.001 0.1791 1.000
| | 26 0.009 0.011 17.738 0.885 I i 26 0.000 0.000 0.1794 1.000
I I 27 -0.001 -0.000 17.741 0.911 I i 27 0.001 0.001 0.1837 1.000
| | 28 -0.011-0.011 18.116 0.923 I i 28 0.000 0.000 0.1843 1.000
| | 29 -0.018 -0.019 19.112 0.918 I i 29 0.001 0.001 0.1861 1.000
| I 30 -0.041 0.042 24161 0.765 I i 30 -0.000 -0.000 0.1861 1.000
I I 3 -0.003 0.007 24.195 0.803 I i 31 -0.000 -0.000 0.1864 1.000
| | 32 -0.013 0.019 24733 0817 I i 32 -0.001 -0.001 0.1872 1.000
I I 33 0.003 -0.002 24754 0.849 I i 33 -0.001 -0.001 01911 1.000
| | 34 -0.018 0.017 2569 0.846 I i 34 -0.001 -0.001 0.1958 1.000
| I 35 -0.032 0.032 28.780 0.762 I i 35 0.000 0.000 0.1958 1.000
| | 36 0.009 0.009 29.002 0.790 I I 36 -0.000 -0.000 0.1958 1.000




Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
[ 1l 1 0.000 0.000 0.0007 0.979 1] I 1-0.002 -0.002 0.0076 0.931
[ | 2-0.018-0.018 0.9955 0.608 ] 1] 2-0.001-0.001 0.0123 0994
I I 3-0.041-0.041 60211 0111 ] 1] 3 0.004 0.004 0.0589 0996
i [ 4 -0.003 -0.003 6.0501 0.195 ] 1] 4 0.000 0.000 0.0589 1.000
I [ 5 0.017 0.015 6.8783 0.230 1] I 5 0.001-0.001 0.0615 1.000
| [ 6 0.009 0.008 7.1465 0.308 1] I 6 -0.002 -0.002 0.0766 1.000
I [ 7 0.010 0.010 74531 0.383 1] I 7 0.002 0.002 0.0926 1.000
[ 1l 8 -0.005 -0.003 75249 0.481 ] 1] 8 -0.002 -0.002 0.1092 1.000
| | 9-0.024 -0.023 92142 0418 ] 1] 9-0.003 -0.003 0.1333 1.000
i [ 10 -0.001 -0.000 9.2157 0512 1] I 10 0.002 0.002 01502 1.000
i [ 11 -0.005 -0.006 9.2928 0.595 1] [ 11 -0.002 -0.002 0.1597 1.000
[ | 12 -0.014 -0.017 9.9302 0.622 1] [ 12 0.000 0.001 0.1604 1.000
[ 1l 13 -0.002 -0.003 9.9434 0.699 ] 1] 13 0.002 0.002 01676 1.000
| | 14 -0.017 -0.017 10.795 0.702 ] 1] 14 -0.003 -0.003 0.2034 1.000
I [ 15 0.012 0.011 11.247 0.735 1] I 15 -0.001 -0.001 0.2070 1.000
i [ 16 0.007 0.007 11.415 0.783 1] [ 16 -0.002 -0.002 0.2246 1.000

1,0 [ 1l 17 -0.001 -0.001 11.417 0.834 1] [ 17 0.002 0.002 02331 1.000
[ 1l 18 0.002 0.003 11431 0875 ] 1] 18 -0.001 -0.001 0.2380 1.000
i [ 19 -0.003 -0.002 11.464 0907 ] 1] 19 0.001 0.001 02421 1.000
| | 20 -0.011-0.011 11.823 0922 1] I 20 0.001 0.001 0.2455 1.000
i [ 21 -0.005 -0.005 11.886 0.943 1] [ 21-0.001 -0.001 0.2501 1.000
I [ 22 0.022 0.021 13.352 0.923 [ [ 22 0018 0018 1.2017 1.000
[ 1l 23 0.007 0.005 13513 0940 ] 1] 23 0.002 0.002 1.2089 1.000
i [ 24 -0.005 -0.004 13582 0.956 ] 1] 24 -0.001 -0.001 1.2101 1.000
I [ 25 0.028 0.031 15990 0915 ] 1] 25 -0.003 -0.003 1.2311 1.000
i [ 26 -0.002 -0.001 15.999 0.936 1] I 26 0.001 0.001 1.2328 1.000
i [ 27 -0.001 -0.000 16.003 0.953 1] [ 27 0.007 0.007 1.3818 1.000
[ | 28 -0.011-0.009 16.373 0.960 1] [ 28 0.004 0005 14434 1.000
I | 29 -0.026 -0.026 18.387 0.936 ] 1] 29 -0.001 -0.001 1.4492 1.000
I I 30 -0.041 -0.043 23578 0.791 ] 1] 30 0.001 0.001 14431 1.000
I I 31-0.026 -0.028 25609 0.740 1] I 31 0.007 0.007 1.5849 1.000
| | 32 -0.016 -0.021 26.398 0.746 1] [ 32 -0.001 -0.001 1.5897 1.000
[ | 33 0.010 -0.015 26.720 0.772 1] [ 33-0.001-0.001 14965 1.000
I | 34 0.032 -0.033 29.897 0.669 ] 1] 34 -0.002 -0.002 1.6109 1.000
I I 35 0.036 -0.036 33759 0.528 ] 1] 35 0.002 0.002 1.6227 1.000
| [ 36 0.011 0.012 34153 0.557 1] I 36 -0.001 -0.001 1.6259 1.000

Autocomelation  Partial Comelation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Carrelation AC  PAC Q-Stat Prab
I [ 1 0.001 0.001 0.0009 0977 I I 1-0.001 -0.001 0.0061 0938
[ | 2-0.018 -0.018 0.9381 0.626 I It 2 -0.003 -0.003 0.0250 0.938
I | 3-0.031-0.031 38395 0.279 Il I 3-0.001 -0.001 0.0264 0.999
I [ 4 -0.002 -0.002 38500 0427 1 I 4-0.000 -0.000 0.0266 1.000
[ [ 5 0.015 0.014 4.5021 0.480 1 I 5-0.001-0.001 0.0305 1.000
| I 6 0.009 0.008 47453 0577 Il I 6 -0.002 -0.002 0.0476 1.000
[ [ 7 0011 0.012 51400 0.643 1 I 7 0.002 0.002 0.0614 1.000
It 1l 8 -0.006 -0.004 5.2366 0.732 1 I 8 -0.002 -0.002 0.0775 1.000
| | 9 -0.022 -0.021 6.7605 0.662 I I 9 -0.003 -0.003 0.1025 1.000
I [ 10 -0.002 -0.001 6.7696 0.747 I [ 10 0.002 0.002 0.1157 1.000
I | 11 -0.008 -0.009 6.9481 0.803 I [l 11 -0.002 -0.002 0.1252 1.000
| | 12 -0.013 -0.015 74925 0.823 I Il 12 0.001 0.001 0.1261 1.000
I I 13 -0.004 -0.004 75330 0.873 I [l 13 0.001 0.001 0.1318 1.000
| | 14 -0.017 -0.017 8.3744 0.869 I [ 14 -0.003 -0.003 0.1672 1.000
[ | 15 0.012 0.011 8.8096 0.887 I [l 15 -0.001 -0.001 0.1732 1.000
I Il 16 0.008 0.008 89908 0.914 I [ 16 -0.002 -0.002 0.1912 1.000

1,1 It 1l 17 -0.001 -0.001 8.9930 0.940 I [ 17 0.001 0.001 0.1970 1.000
It 1l 18 0.002 0.003 9.0089 0.960 I [l 18 -0.001 -0.001 0.2033 1.000
I [ 19 -0.002 -0.001 9.0214 0.973 I [ 19 0.001 0.001 0.2073 1.000
| | 20 -0.009 -0.009 9.2499 0.980 I [l 20 -0.000 -0.000 0.2074 1.000
I [ 21 -0.005 -0.006 9.3230 0.986 I [ 21-0.002 -0.001 0.2144 1.000
[ | 22 0021 0020 10.727 0978 | [ 22 0.018 0.018 1.2088 1.000
i i 23 0.005 0.004 10.817 0.985 [ I 23 0.002 0.002 1.2160 1.000
I I 24 -0.006 -0.006 10.945 0.989 [ I 24 -0.001 -0.001 1.2203 1.000
[ [ 26 0.028 0.030 13.373 0.972 I [ 25 -0.003 -0.003 1.2450 1.000
I I 26 -0.003 -0.003 13.400 0.980 I Il 26 0.001 0.001 1.2464 1.000
I I 97 0.001 -0.000 13.405 0.986 I ! 27 0.007 0.007 1.4035 1.000
| | 28 -0.010 -0.009 13.691 0.989 I [l 28 0.004 0.004 14589 1.000
I | 29 -0.028 -0.029 16.124 0.974 I I 23 -0.001 -0.001 1.4652 1.000
| | 30 0.041 -0.042 21147 0.883 I i 30 0.001 0001 14681 1.000
I I 31 -0.026 -0.028 23229 (.841 I [ 31 0.007 0.007 1.6153 1.000
| | 320016 -0.020 24.042 0843 I I 32.-0.001-0.001 1.6212 1.000
| | 33 -0.010 0.013 24.337 0.863 i [l 33 -0.002 -0.001 1.6290 1.000
| | U -0.032 -0.032 27420 0.780 I I 34 -0.002 -0.003 16476 1.000
| | 3 -0.032 0.032 30,616 0.680 I I 35 0.001 0.001 1.6436 1.000
| | 36 0.010 0.011 30.936 0.708 ] [l 36 -0.001 -0.001 1.6530 1.000




Autocorrelation  Partial Comelation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
I I 1 0.002 0.002 0.0076 0.931 I I 1-0.001 -0.001 0.0039 0.950
| | 20017 -0.017 0.8506 0654 I i 2 -0.002 0.002 0.0137 0.993
| | 3-0.022 -0.022 2.2651 0.519 I I 3-0.003 -0.003 0.0481 0.997
I I 4 0.005 0.005 2.3400 0673 I I 4 -0.001 -0.001 0.0520 1.000
| | 50,011 0.010 2.6784 0.749 I I 5 -0.002 -0.002 0.0662 1.000
I I 6 0.005 0.005 27524 0.839 I I 6 -0.003 -0.003 0.0924 1.000
I I 7 0.006 0.007 2.8607 0.898 I I 7-0.002 -0.002 0.1018 1.000
I I 3 -0.007 -0.006 29939 0934 I i § -0.003 -0.003 0.1234 1.000
| | 90020 -0.020 41954 0.898 I i 9 -0.003 -0.003 0.1506 1.000
I I 10 0.003 0.002 42147 0.937 ] I 10 0.001 0.001 0.1521 1.000
| | 11-0.009 -0.011 4.4857 0.953 ] I 11 -0.002 -0.002 01622 1.000
| | 12 -0.012 -0.013 4.9398 0.960 [ i 12 0.001 0.001 01659 1.000
I I 13 -0.004 -0.005 5.0240 0.975 [ i 13 0.001 0.001 01699 1.000
| | 14-0.011 -0.011 5.3681 0.980 [ i 14 -0.004 -0.004 02126 1.000
[ | 15 0.010 0.009 5.6559 0.985 [ I 15 -0.002 -0.002 0.2210 1.000
[l I 16 0.004 0.004 57153 0.991 [ i 16 -0.002 -0.002 02387 1.000

1,2 I I 17 -0.003 -0.003 5.7346 0.995 [ I 17 0.000 0.000 02388 1.000
I I 18 0.006 0.007 5.8503 0.997 I I 16 -0.002 -0.002 02528 1.000
I I 19 0.004 -0.004 59104 0998 ] I 19 0.002 0.002 0.2612 1.000
I I 20 -0.007 -0.008 6.0619 0.999 I I 20 -0.001 -0.001 0.2661 1.000
I 1 21 -0.005 -0.006 6.1434 0.999 I I 21-0.002 -0.002 0.2754 1.000
[ | 22 0.017 0.016 £.9933 0.999 | | 22 0.014 0.014 0.8926 1.000
I 1 23 0.006 0.004 7.0882 0.999 [ i 23 0.001 0.001 0.8954 1.000
| | 24 -0.013 -0.012 7.5674 0.999 [ i 24 -0.002 -0.002 0.9039 1.000
[ | 25 0.026 0.027 96759 0.997 I i 25 -0.003 -0.003 0.9336 1.000
I I 26 -0.002 -0.002 9.6900 0.998 I i 26 -0.000 -0.000 0.9341 1.000
I I 27 0.001 0.002 9.6959 0.999 [ [ 27 0.005 0.005 1.0011 1.000
| | 28 -0.015 -0.014 10.367 0.999 [ I 268 0.004 0004 1.0587 1.000
I I 29 0.028 0.028 12.738 0.99 [ i 29 -0.001 -0.001 1.0631 1.000
I I 30 -0.040 -0.041 17.666 0.964 [ i 30 0.001 0.001 1.0649 1.000
I I 3 -0.031 -0.033 20680 0.920 [ i 31 0.008 0008 12448 1.000
| | 92 0.016 -0.019 21462 0.92 I I 32 -0.002 -0.002 1.2562 1.000
| | 33 -0.012 -0.014 2871 0930 If I 33 -0.002 -0.002 1.2664 1.000
I I 34 -0.030 -0.029 24572 05882 If I 34 -0.003 -0.003 1.2916 1.000
| I 35 -0.035 0.035 28972 0783 1 I 35 0.000 0.000 1.2917 1.000
i | 3% 0.013 0.014 28798 0798 Il Il 36 -0.001 -0.001 1.2950 1.000

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prab Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
I I 10001 0.001 0.0011 0.974 i I 1-0.001 -0.001 0.0062 0937
| ] 2-0.016 0.018 0.9688 0.616 i I 2 -0.002 -0.002 0.0243 0.988
| I 3-0.037 -0.037 51713 0.160 i I 3 0.003 0.003 0.0438 0.998
I ] 4 -0.003 0.003 5.1968 0.268 i I 4 0.000 -0.000 0.0439 1.000
| | 5 0.015 0.014 5.8769 0.318 i ] 5 -0.001 -0.001 0.0478 1.000
| I 6 0.009 0.007 61202 0.410 i [ 6 -0.002 -0.002 0.0647 1.000
| | 70011 0.012 65135 0481 i ] 7 0.002 0002 0.0788 1.000
i ] g -0.005 -0.004 6.6032 0.580 i I 8 -0.002 -0.002 0.0950 1.000
| | 9-0.023 -0.022 81786 0516 i ] 9-0.003 -0.003 0.1199 1.000
I ] 10 -0.002 -0.001 81869 0611 I I 10 0.002 0.002 01336 1.000
I | 1-0.007 -0.009 8.3562 0.681 i [ 11 -0.002 -0.002 01431 1.000
| | 12 -0.013 -0.015 8.8816 0.713 i ] 12 0.001 0.001 01439 1.000
i I 13-0.003 -0.004 89143 0.779 I [ 13 0.001 0.001 01497 1.000
| | 14.-0.017 -0.017 9.7732 0.779 i [ 14 -0.003 -0.003 0.1850 1.000
| [ 15 0.012 0.012 10.233 0.805 i ] 15 -0.001 -0.001 0.1509 1.000
i I 16 0.008 0.008 10436 0.843 I [ 16 -0.002 -0.002 02088, 1.000

2,0 I I 17 -0.001 -0.001 10439 0.884 i ] 17 0.001 0.001 0.2148 1.000
I I 18 0.002 0.003 10453 0.916 I [ 18 -0.001 -0.001 02209 1.000
I I 19 -0.003 -0.002 10.479 0.940 I I 19 0.001 0.001 0.2252 1.000
| | 20 -0.009 -0.009 10.725 0.953 I [ 20 -0.000 -0.000 0.2253 1.000
I I 21 -0.005 -0.005 10.791 0.967 i ] 21 -0.001 -0.001 0.2320 1.000
| | 22 0.021 0.020 12.196 0.953 | | 22 0.018 0.018 1.2249 1.000
I I 23 0.006 0.004 12.310 0.965 i ] 23 0.002 0.002 1.2322 1.000
I I 24 -0.006 0.006 12430 0.975 I [ 24 -0.001 -0.001 1.2363 1.000
| | 25 0.029 0.031 14.964 0.942 i [ 25 -0.003 -0.003 1.2604 1.000
I I 26 -0.003 -0.003 14.999 0957 I [ 26 0.001 0.001 1.2618 1.000
I I 27 -0.001 0.000 15.002 0.969 i [ 27 0.007 0.007 14196 1.000
| [ 28 -0.010 -0.008 15.306 0.975 I ] 28 0.004 0.004 14759 1.000
| I 29 -0.028 0.029 17.729 0.950 I [ 29 -0.001 -0.001 1.4822 1.000
| I 30 -0.040 0.041 22576 03832 i [ 30 0.001 0.001 1.4853 1.000
| I 31 -0.026 -0.027 24600 0.785 I [ 31 0.007 0007 16299 1.000
| | 32-0.016 0.021 25.400 0.790 i [ 32 -0.001 -0.001 1.6356 1.000
| | 330010 -0.013 25684 0814 I ] 33 -0.002 -0.001 1.6434 1.000
| I 34-0032-0032 2874 0723 i [ 34 -0.002 -0.003 1.6616 1.000
| I 350033 -0.033 31.988 0614 I ] 35 0.001 0.001 16639 1.000
| | 36 0.010 0.011 32281 0.646 I ] 36 -0.001 -0.001 1.6674 1.000
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-0.005 -0.006 7.4643 0.113

C0 G M e L PO
=3 1=

=

=

=1

=

=

[ I

| I 0.013 6.0384 0.154 1001 -0.001 0.1478 1.000

| I 0.020 0.018 9.2534 0.160 -0.001 -0.001 0.1457 1.000

| I 0.014 0.014 9.8546 0.197 0.001 0.001 0.1510 1.000
0.011-0.009 10.201 0.251 0.001 -0.001 0.1548 1.000

o oo o U e L R
=
=
=

9 -0.001 -0.001 0.1615 1.000
10 -0.000 -0.000 0.1615 1.000
11 -0.001 -0.001 0.1645 1.000
12 -0.001 -0.001 0.1660 1.000
13 0.000 0.000 0.1667 1.000
14 -0.002 -0.002 0.1765 1.000
15 -0.001 -0.001 0.1799 1.000
16 -0.001 -0.001 0.1847 1.000
17 0.001 0.001 0.1860 1.000

(
(
(
(
(
(
(
(
0024 0.023 12011 0213 |
(
(
(
(
(
(
(
(
| 18 -0.001 0.001 0.1921 1.000
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(

[

[

[

[

[

[

[

[

[

10 0.002 0.003 12.028 0.283 I
11-0.003 -0.005 12.054 0.360 I
12 -0.009 0.012 12.282 0.423 I
13-0.001 -0.002 12.284 0.505 I
14-0.019 -0.019 13382 0.497 I
15 0.009 0.009 13640 0.553 I
16 0.013 0.013 14.141 0.588 I
17 0.009 0.008 14.405 0.638 I
16 -0.009 -0.008 14.633 0.667 I
[

[

[

[

[

[

[

[

[

[

[

[

[

[

[

[

[

[

19 0.000 0.000 0.1927 1.000
20 -0.000 -0.000 0.1932 1.000
21-0.000 -0.000 0.1935 1.000
22 0.007 0.007 0.3396 1.000
23 0.002 0.002 0.3482 1.000
24 -0.001 -0.001 0.3518 1.000
25 -0.001 -0.001 0.3566 1.000
26 0.000 0.000 0.3571 1.000
27 0.002 0.002 0.3678 1.000
28 0.001 0.001 0.3691 1.000
29 0.001 0.001 0.3713 1.000
30 -0.000 -0.000 0.3715 1.000
31 0.001 0.001 03723 1.000
32 -0.001 -0.001 03748 1.000
33 -0.001 -0.001 0.3807 1.000
34 -0.002 -0.002 03888 1.000
35 0.000 0.000 03889 1.000
36 -0.001 -0.001 0.3903 1.000

20 -0.013 -0.012 15.200 0.765
21-0.009 -0.010 15.425 0.801
22 0.020 0.018 16.652 0.762
I 23 0.002 0000 16.667 0.525
- .008 16.876 0.554
25 0.023 0.026 18.558 0.818
26 0.001 0.003 18.564 0.854
27 -0.001 -0.001 15.568 0.585
26 -0.014 -0.013 19.190 0.592
29-0.023 0.024 20.783 0.867
30-0.039 -0.040 25348 0.708
31-0.009 -0.012 25589 0.741
32-0.016 -0.022 26.395 (0.746
33-0.002 -0.006 26.407 0.785
34-0.025 -0.024 26316 0.742
35-0.033 -0.034 31676 0.629
36 0.005 0.007 31.765 0.670

I
I
| 19 -0.004 -0.002 14.682 0.743
|
|

P
=
=)
=
=
=)
=
=
=
=

Autocorrelation  Partial Corelation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob

-0.018 -0.018 1.0153 0.314
0.001 0.000 1.0165 0.602
-0.028 -0.026 3.4490 0.327
-0.003 -0.004 3.4803 0481
0.010 0.010 38073 0.577
0021 0.020 51025 0.531
0.015 0.015 57714 0.567
010 61249 0.633
-0.021 -0.020 74705 0.588
0.002 0.002 74514 0.679
-0.002 -0.002 7.4900 0.758
-0.008 -0.010 7.6952 0.808
-0.001-0.002 7.6977 0.863
-0.019 -0.019 8.8215 0.842
0.008 0.008 9.0182 0.877
0.015 0.016 9.7463 0.880
I \ 17 0011 0.010 10099 0.899

[ 0.000 0.000 0.0007 0.979
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
18 -0.014 -0.013 10.673 0.508 |
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
|

| 1

| 2 0.002 0.002 0.0092 0.995
| 3 0.001 0.001 0.0108 1.000
| 4 -0.001 -0.001 0.0123 1.000
| 5-0.001 -0.001 0.0150 1.000
| 6-0.001 -0.001 0.0169 1.000
| 7-0.000 -0.000 0.0169 1.000
| g -0.001 -0.001 0.0196 1.000
| 9-0.001 -0.001 0.0245 1.000
| 10 -0.000 -0.000 0.0245 1.000
| 11 -0.001 -0.001 0.0267 1.000
| 12 -0.001 -0.001 0.0290 1.000
| 13 0.000 0.000 0.0294 1.000
| 14 -0.001 -0.001 0.0356 1.000
| 15 -0.001 -0.001 0.0373 1.000
| 16 -0.001 -0.001 0.0413 1.000
| 17 0.000 0.000 0.0415 1.000
| 18 -0.001 -0.001 0.0453 1.000
|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

O U B o PO k£S5 LD 00 = O DF L0 RO
=
=
&
=
=

19 -0.001 -0.000 10.678 0.934
20-0.013 0.012 11.160 (.942
20011 0.013 11544 0.951
I ‘ 22 0020 0.018 12748 0.940
i 23-0.001 0.002 12.749 (.957
\ | 24 -0.010 0.010 13.044 0.965
I \ 25 0.020 0.022 14.300 0.956
26 0.006 0.007 14.407 0.967
270.001 0.001 14.409 0.977
28 -0.012 0.011 14.827 (.980
29 -0.021 0.022 16.206 0.973
(.043 21517 0.871
0.007 21.588 0.896
320016 -0.019 22.328 0.893
33-0.001-0.004 22.328 0.920
34-0.025 -0.024 24.244 0892
35 -0.033 -0.032 27489 0813
36 0005 0.007 27.563 0.842

19 0.000 0.000 0.0458 1.000
20 -0.000 -0.000 0.0460 1.000
21 -0.000 -0.000 0.0462 1.000
22 0.005 0.005 01281 1.000
23 0.001 0.001 0.1323 1.000
24 -0.001 -0.001 0.134% 1.000
25 -0.001 -0.001 0.1377 1.000
26 0.000 0.000 0.1383 1.000
27 0.001 0.001 0.1450 1.000
26 0.000 0.000 0.1451 1.000
29 0.001 0.001 0.1479 1.000
30 0.000 -0.000 0.1479 1.000
31-0.000 -0.000 0.1479 1.000
32 -0.001 -0.001 0.1496 1.000
33-0.001 -0.001 0.1545 1.000
34 -0.001 -0.001 0.1598 1.000
35 0.000 0.000 0.1600 1.000
36 -0.000 -0.000 0.1607 1.000

146




Tabela Al.2 — Coeficientes e Significancia Estatistica dos modelos testados
para Shell e BP com dummy para crise

Dummy
.| Garch g R?
Companhia (0.0) C v (WTI) B (S&P500) | crise 2008 ajustado
Shell 11 0.000427 | 0.104909** 0.431396** -0.00154 | 0.151221
12 0.000441 | 0.107057** 0.430916** -0.00191 | 0.149552
Bp 11 -9.52E-05 | 0.195403** 0.760419** 0.000285 | 0.426806
1,2 -0.000145 0.19388** 0.764386** 0.000391 | 0.426753

**significante estatisticamente ao nivel de 1%.

*significante estatisticamente ao nivel de 5%.

Fonte: elaboracao prépria

Tabela AL1.3 - Testes estatisticos nos residuos das regressoes para Shell e BP com dummy para crise

Companhia | Garch (p,q) DW LM Q Q2 JB
Shell 11 2.228824 0.0513 | 21.614** 0.0512 10651472.0**
12 2.228731 0.0497 | 21.293** 0.0496 | 107015653.0**
BP 11 2.091268 8.713351 | 22.399** 9.0422 1627.6**
1,2 2.091092 10.22951 24.1%* 10.279 1626.0**
**apresenta rejeicdo da hipétese nula ao nivel de 1%.
*apresenta rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de 5%.
Fonte: elaboracdo propria
Tabela Al.4 — Coeficientes e Significancia Estatistica dos modelos testados
para Shell e BP com dummy para crise e dummy particular
. Garch Dumm Dumm R2
Companhia (p,q) c v (WTI) B (S&P500) crise 202)/8 particul)a/\r ajustado
Shell 11 0.000182 | 0.104194** 0.432601** -0.00196 0.4789 | 0.151221
1,2 0.000144 | 0.103393** 0.434556** -0.00214 0.478948 | 0.149552
Bp 11 -9.38E-05 | 0.197525** 0.766745** 0.000366 | -0.024342** | 0.426806
1,2 -0.000104 | 0.196692** 0.76822** 0.000408 | -0.02409** | 0.426753

**significante estatisticamente ao nivel de 1%.
*significante estatisticamente ao nivel de 5%.

Fonte: elaboracao prépria

Tabela AL.5 - Testes estatisticos nos residuos das regressdes para Shell e BP com dummy para crise e
dummy particular

Companhia | Garch (p,q) DW LM Q Q2 JB
Shell 11 2.284273 6.416547 | 30.037** 6.474 5011.7**
1.2 2.28465 3.43786 | 29.299** 3.4944 5313.3**
BP 11 2.110676 4139314 | 27.145** 4.036 523.0**
1.2 2.111178 3.289197 | 27.984** 3.1488 506.6**

**apresenta rejeicao da hipdtese nula ao nivel de 1%.
*apresenta rejeicao da hipétese nula ao nivel de 5%.

Fonte: elaboracao prépria
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Tabela A1.6 — Coeficientes e Significancia Estatistica das modelgens com EGARCH
para Shell e BP com dummy para crise e dummy particular

. | EGarch Dummy Dummy R?
Companhia (p,q) v (WTI) B (S&PS00) crise 2008 | particular | ajustado
Shell 11 0.106527** 0.407772** | 0.000941 | 0.478866** | 0.349249
1,2 0.106989** 0.405898** | 0.001133 | 0.478822** | 0.348910
Bp 11 0.194581** 0.769445** | 2.31E-05 | -0.026389** | 0.431700
1,2 0.193749** 0.770153** | 5.35E-05 | -0.026136** | 0.431761

**significante estatisticamente ao nivel de 1%.
*significante estatisticamente ao nivel de 5%.
Fonte: elaboracéo prépria

Tabela A1.7 - Testes estatisticos nos residuos das regressdes para Shell e BP com dummy para crise e
dummy particular

Companhia | EGarch (p,q) DW LM Q Q2 JB
Shell 1,1 2.276989 | 5.603822 26.870** 5.5901 4123.3**
12 2.276240 | 3.150613 26.432** 3.1439 4083.8**
BP 11 2.102872 | 9.537649 19.144** 10.042 504.7**
1.2 2.103601 | 8.491803 25.446** 8.9717 498.6**

**apresenta rejeicdo da hipétese nula ao nivel de 1%.
*apresenta rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de 5%.
Fonte: elaboracédo prépria
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Tabela A1.8 - Testes estatisticos nos residuos das regressdes anuais de Shell e BP com modelo Garch (1,1)

Companhia |  Ano bw LM (8) (p) Q(8) (p) Q2 (8) (n) JB (p)
2001 2.101775 independéncia 0.433634 0.434 14.747 0.064 7.6988 0.463 50.3**  0.000
2002 2.459537** inconclusivo 0.64678  0.647 17.317** 0.027 6.0724 0.639 56 0.062
2003 2.160746 independéncia 0.999816  1.000 9.61 0.293 0.579 1.000 37.7** 0.000
2004 2.15379 independéncia 0.769881 0.770 12.8 0.119 5.0826 0.749 11.4** 0.003
2005 1.993693 independéncia 0.200824 0.201 6.0678 0.640 11.074 0.198 8.4* 0.015
E 2006 2.56806** dependente 0.996831  0.997 11.021 0.201 1.2352 0.996 7443.3**  0.000
? 2007 2.478114 inconclusivo 0.701795 0.702 3.8372 0.872 5.8055 0.669 292.0**  0.000
2008 2.278285 independéncia 0.918897 0.919 12.564 0.128 3.3061 0.914 9.7%* 0.008
2009 2.196509 independéncia 0.606283  0.606 19.478** 0.013 6.7632 0.562 1.1 0573
2010 2.254673 independéncia 0.46942  0.469 12.157 0.144 7.7893 0.454 55 0.064
2011 2.248152 independéncia 0.792077  0.792 7.7484 0.458 4.5443 0.805 34.6**  0.000
2000 2.259232 independéncia 0.802604  0.803 12.585 0.127 5.4502 0.709 2.9** 0.233
2001 2.059847 independéncia 0.997914  0.998 3.5707 0.894 1.0861 0.998 62.8 0.000
2002 2.087804 independéncia 0.648708  0.649 15.103 0.057 5.7641 0.674 7.8* 0.020
2003 2.120505 independéncia 0.637888  0.638 11.143 0.194 6.5347 0.588 04** 0.821
2004 1.904848 independéncia 0.325766  0.326 9.8494 0.276 10.929 0.206 1.1** 0.578
a 2005 2.086493 independéncia 0.048023* 0.048 20.114** 0.010 12.893 0.116 0.4** 0.836
- 2006 2.117913 independéncia 0.111571 0.112 16.433** 0.037 12.287 0.135 6.4* 0.040
2007 1.754378 independéncia 0.97615 0.976 11.015 0.201 2.2477 0.972 2861946.0 0.000
2008 2.19474  independéncia 0.759393  0.759 9.6801 0.288 4.8852 0.770 7.7* 0.022
2009 2.07942 independéncia 0.998976  0.999 1.8543 0.985 0.9917 0.998 62.1 0.000
2010 2.072761 independéncia 0.972932  0.973 8.4938 0.387 2.327 0.969 34.1 0.000
2011 2.092844 independéncia 0.239303  0.239 7.9967 0.434 9.0709 0.336 10.7  0.005

**apresenta rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de 1%.
*apresenta rejei¢do da hipdtese nula ao nivel de 5%.
Fonte: elaboracao prépria
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2 Reservas Provadas (MM beq) Alavancagem Integracéo Atividades Financeiras
8 Data Nio Divida de Patrimdnio Receita Receita Receita Dividendos Recompra Total inv Investimentos | Produgéo
§ Desenv. deseny. Total longo prazo Liquido Upstream | Downstream Total distribuidos de acdes financeiros em E&P (M bpd)
(USS MM) | (US$MM) | (USSMM) | (USSMM) | (USSMM) | (US$ MM) (US$ MM) (US$MM) (US$MM)
12/31/1999 13,359 7,367 20,726 8,402 63,466 5,886 1,227 7,910 5,872 670 6,542 6,063 4,235
12/31/2000 13,674 7,198 20,872 7,280 70,757 12,369 3,418 17,720 6,123 2,352 8,475 7,759 4,277
12/31/2001 13,216 7,600 20,815 7,099 73,161 10,429 4,227 15,320 6,254 5,721 11,975 8,816 4,255
12/31/2002 12,991 8,119 21,109 6,655 74,597 9,598 1,300 11,460 6,386 4,499 10,885 10,394 4,238
12/31/2003 13,211 7,992 21,203 4,756 89,915 14,502 3,516 21,510 6,945 5,447 12,392 11,988 4,203
12/31/2004 13,181 7,773 20,954 5,013 101,756 16,675 5,706 25,330 7,111 8,991 16,102 11,715 4,215
g 12/31/2005 13,821 7,821 21,642 6,220 111,186 24,349 7,992 36,130 7,478 17,280 24,758 14,470 4,065
. 12/31/2006 13,934 8,176 22,110 6,645 113,844 26,230 8,454 39,500 7,867 28,385 36,252 16,231 4,237
12/31/2007 13,222 8,535 21,757 7,183 121,762 26,497 9,573 40,610 7,910 30,743 38,653 15,724 4,180
12/31/2008 13,608 7,507 21,115 7,025 112,965 35,402 8,151 45,220 8,433 34,981 43,414 19,734 3,921
12/31/2009 15,467 7,518 22,985 7,129 110,569 17,107 1,781 19,280 8,303 18,951 27,254 20,704 3,932
12/31/2010 17,116 7,693 24,809 12,227 146,839 24,097 3,567 30,460 8,779 12,050 20,829 27,319 4,447
12/31/2011 16,094 8,838 24,932 9,322 154,396 34,439 4,459 41,060 9,326 21,131 30,457 33,091 4,506
12/31/1999 4,631 1,662 6,293 5,174 17,749 1,575 431 2,070 1,625 - 1,625 4,756 2,825
12/31/2000 4,651 1,942 6,593 4,872 19,925 4,491 653 5,183 1,688 - 1,688 2,981 2,741
12/31/2001 8,125 3,634 11,759 8,704 33,958 4,312 1,814 3,288 2,858 751 3,609 6,696 2,695
12/31/2002 6,971 4,919 11,891 10,666 31,604 4,556 -367 1,132 2,991 -41 2,950 5,814 2,626
12/31/2003 8,320 3,644 11,964 10,651 36,295 6,198 1,167 7,230 3,070 18 3,088 5,325 2,523
5 12/31/2004 5,600 5,652 11,252 10,217 45,230 9,490 3,250 13,034 3,277 1,663 4,940 6,396 2,509
; 12/31/2005 8,182 3,723 11,906 11,807 62,676 11,724 2,766 14,099 3,476 2,737 6,213 27,456 2,374
© 12/31/2006 7,110 4,510 11,620 7,405 68,935 13,142 3,973 17,138 4,456 4,491 8,947 12,945 2,667
12/31/2007 6,885 3,892 10,777 5,664 77,088 14,816 3,502 18,688 4,868 6,389 11,257 16,654 2,619
12/31/2008 7,295 3,901 11,196 5,742 86,648 22,169 3,152 23,931 5,261 6,821 12,082 18,995 2,530
12/31/2009 6,952 4,363 11,315 9,829 91,914 10,932 473 10,483 5,373 -168 5,205 14,117 2,704
12/31/2010 6,657 3,888 10,545 11,003 105,081 17,677 2,478 19,024 5,746 306 6,052 18,850 2,763
12/31/2011 6,237 4,998 11,236 9,684 121,382 24,786 3,591 26,895 6,210 3,193 9,403 27,397 2,673
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2 Reservas Provadas (MM beq) Alavancagem Integracédo Atividades Financeiras
8 Data Nio Divida de Patrimoénio Receita Receita Receita Dividendos Recompra Total inv Investimentos | Produgéo
§ Desenv. deseny. Total longo prazo Liquido Upstream | Downstream Total distribuidos de agdes financeiros em E&P (M bpd)
(USS MM) | (US$MM) | (USSMM) | (USSMM) | (USSMM) | (US$ MM) (US$ MM) (US$MM) (US$MM)
12/31/1999
12/31/2000
12/31/2001 8,623 10,498 19,120 1,832 57,965 8,023 3,067 10,852 9,627 - 9,627 7,678 3,695
12/31/2002 8,726 10,644 19,371 6,817 52,508 6,997 1,618 9,419 7,189 - 7,189 16,001 3,907
12/31/2003 7,918 6,688 14,606 9,100 53,845 9,105 2,860 12,496 6,548 - 6,548 10,427 3,808
12/31/2004 6,794 5,464 12,258 6,362 57,271 9,784 7,380 18,030 ,655 698 8,353 10,170 3,641
E 12/31/2005 6,398 5,557 11,955 5,503 90,924 14,238 9,982 26,568 10,849 4,988 15,837 13,568 3,375
? 12/31/2006 5,732 6,552 12,284 2,282 105,726 15,195 7,125 26,311 8,431 8,047 16,478 22,100 3,343
12/31/2007 5,427 5,182 10,609 2,290 123,960 15,268 10,439 31,926 9,204 4,387 13,591 20,861 3,187
12/31/2008 5,265 5,413 10,678 1,314 127,285 21,176 446 26,476 9,841 3,573 13,414 29,335 3,121
12/31/2009 6,434 7,443 13,876 2,331 136,431 8,354 3,054 12,718 10,717 - 10,717 25,500 3,094
12/31/2010 7,259 6,767 14,025 3,757 148,013 15,935 2,950 20,474 9,979 - 9,979 28,704 3,260
12/31/2011 9,308 4,700 14,008 4,140 169,517 24,455 4,289 31,185 7,315 1,106 8,421 25,084 3,164
12/31/1999
12/31/2000
12/31/2001 9,505 6,567 16,072 14,875 65,161 12,355 407 14,127 4,881 1,100 5,981 8,643 3,370
12/31/2002 9,726 7,570 17,297 15,476 69,409 8,483 1,956 12,543 5,304 555 5,859 9,293 3,469
12/31/2003 9,803 8,282 18,085 16,190 70,595 15,084 3,235 17,668 5,674 1,889 7,563 14,655 3,557
12/31/2004 9,859 8,159 18,019 16,800 76,656 18,087 6,544 25,032 6,074 7,208 13,282 9,822 3,948
o 12/31/2005 9,488 8,128 17,616 15,313 79,661 25,508 6,442 32,323 8,186 11,315 19,501 10,212 3,966
B 12/31/2006 9,662 7,775 17,436 16,201 84,624 29,629 5,541 35,658 7,969 15,151 23,120 12,716 3,878
12/31/2007 9,655 7,901 17,556 19,094 93,690 26,938 6,072 32,352 8,333 7,113 15,446 15,591 3,771
12/31/2008 9,804 8,083 17,888 23,239 91,303 37,915 (1,884) 35,239 10,767 2,567 13,334 21,815 3,790
12/31/2009 10,202 7,831 18,033 29,918 101,613 24,942 4,517 26,426 10,899 (207) 10,692 16,205 3,949
12/31/2010 10,172 7,899 18,071 37,258 94,987 30,970 7,239 (3,702) 2,942 (169) 2,773 20,167 3,822
12/31/2011 9,829 7,919 17,748 40,606 111,465 30,632 7,961 39,817 4,317 74) 4,243 25,849 3,454
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" Reservas Provadas (MM beq) Alavancagem Integracédo Atividades Financeiras
g Data Nio Divida de Patrimoénio Receita Receita Receita Dividendos Recompra Total inv Investimentos | Produgéo
§ Desenv. deseny. Total longo prazo Liquido Upstream | Downstream Total distribuidos de agdes financeiros em E&P (M bpd)
(USS MM) | (US$MM) | (USSMM) | (USSMM) | (USSMM) | (US$ MM) (US$ MM) (US$MM) (US$MM)
12/31/1999
12/31/2000
12/31/2001 5,638 4,978 10,616 9,937 30,199 4,140 2,055 7,203 2,162 4,956 7,118 4,650 2,197
12/31/2002 5,850 4,977 10,827 9,649 30,539 4,416 804 6,306 2,483 2,329 4,813 4,890 2,416
12/31/2003 5,752 5,282 11,034 11,055 34,359 5,943 1,650 8,707 3,045 4,349 7,395 5,501 2,539
12/31/2004 5,493 5,308 10,801 10,314 39,510 7,324 2,914 11,900 5,625 4,078 9,703 6,313 2,585
g 12/31/2005 5,332 5,386 10,717 13,272 50,400 9,956 3,616 15,594 4,646 4,024 8,670 7,588 2,489
g 12/31/2006 5,312 5,415 10,728 14,011 50,804 10,973 3,508 16,584 5,450 4,161 9,610 10,375 2,356
12/31/2007 5,180 4,887 10,066 15,966 61,478 12,128 3,474 17,653 6,493 1,967 8,460 12,376 2,391
12/31/2008 5,046 5,019 10,065 20,101 72,057 15,773 3,778 21,568 7,586 1,369 8,956 14,704 2,341
12/31/2009 5,835 4,648 10,483 22,155 73,300 8,902 1,329 11,474 7,358 (88) 7,270 16,109 2,640
12/31/2010 5,708 4,987 10,695 20,536 80,091 11,397 1,548 14,249 6,960 (119) 6,841 16,022 2,822
12/31/2011 6,046 5,377 11,423 21,086 94,708 14,484 1,508 16,767 7,394 (670) 6,725 28,593 2,917
12/31/1999 1,400 1,154 2,554 4271 4,555 856 248 744 445 - 445 1,507 700
12/31/2000 1,542 1,106 2,647 6,622 5,628 1,867 412 1,902 474 - 474 2,240 746
12/31/2001 2,158 1,421 3,579 8,610 14,340 1,699 517 1,661 403 -51 352 8,181 821
12/31/2002 5,445 2,366 7,810 18,917 29,517 1,749 198 (295) 684 256 940 17,692 1,069
12/31/2003 | 5,276 2,572 7,848 16,340 34,366 4,302 1,402 4,735 1,107 -108 999 4,480 1,590
° 12/31/2004 6,009 2,480 8,488 14,370 42,723 5,702 2,978 8,129 1,232 -430 802 6,639 1,581
E 12/31/2005 6,851 2,515 9,366 10,758 52,731 8,430 4,861 13,529 1,639 1,522 3,161 10,508 1,789
© 12/31/2006 8,192 2,976 11,169 23,091 82,646 9,848 2,863 15,550 2,277 903 3,180 41,469 2,337
12/31/2007 7,639 2,921 10,560 20,289 88,983 4,615 6,376 11,891 2,661 6,716 9,377 16,292 2,301
12/31/2008 7,152 2,823 9,975 27,085 55,165 (13,479) 4,957 (16,998) 2,854 8,051 10,905 19,417 2,212
12/31/2009 7,239 3,087 10,326 26,925 62,613 3,604 350 4,414 2,832 (13) 2,819 10,936 2,291
12/31/2010 6,093 2,217 8,310 22,656 69,109 9,198 498 11,358 3,175 3,733 6,908 10,954 2,078
12/31/2011 5,922 2,465 8,387 21,610 65,734 8,242 4,209 12,436 3,632 11,027 14,659 13,507 1,619
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