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Resumo: O desenvolvimento econdmico de um pais depende essencialmente do seu
sistema energético, sendo a energia um insumo indispensavel ao funcionamento das
economias modernas, devido ao alto grau de industrializacdo e ao padrdo de consumo
caracteristicos dessas economias. Diante disso, o artigo tem por objetivo analisar
econometricamente a receita mensal de exportacdo de petréleo em funcdo do preco do
barril de petréleo e da taxa de cambio mensais no Brasil, para um intersticio de tempo de
Janeiro de 2004 a Dezembro de 2014. Com os dados considerados de série temporal, a
estimacdo da andlise econométrica foi feita através do software Gnu Regression,
Econometrics and Time-Series Library (GRETL), optando pela estimacdo do modelo por
meio dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Demonstra-se também, aspectos tedricos
e conceituais através de uma abordagem bibliogréafica, a fim de demonstrar a relevancia que
0 petréleo tem sobre o desenvolvimento econdmico, principalmente de paises considerados
emergentes, neste caso, o Brasil. Concluiu-se que no periodo analisado, o preco mensal do
barril de petréleo (Brent, WTI e Dubai Fateh) e a taxa de cambio mensal, apresentaram
efeitos significativos sobre o volume de exportacdo de petréleo brasileiro (receita).
Destacando que 55,8% da variacdo do volume de exportacdo de petréleo brasileiro foi
ocasionado pela variagdo das variaveis exdgenas, preco do barril e o cambio.

Palavras-chave: desenvolvimento econdmico; sistema energético; petréleo; cambio;
balanca comercial.

Area de submissdo do artigo:  Economia Internacional.

1. Introducéo

No comeco do século XXI, as nac¢des estdo mais intimamente ligadas do que antes,
por meio do comércio de bens e servicos, dos fluxos de moeda e dos investimentos nas
demais economias. E a economia global criada por essas ligacées € um mar bem agitado:
os formuladores de politica e os lideres empresariais de cada pais precisam levar em conta
mudancgas, muitas vezes velozes, na prosperidade econdmica mundo a fora (KRUGMAN E
OBSTFELD, 2005).

O desenvolvimento econdémico de um pais depende essencialmente do seu sistema
energético, sendo a energia um insumo indispensavel ao funcionamento das economias
modernas, devido ao alto grau de industrializacdo e ao padrdo de consumo caracteristicos
dessas economias. O uso desse insumo nos paises industrializados €, ainda hoje,
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fortemente concentrado nos derivados de petrdleo, em decorréncia de seu admiravel papel
como fonte de energia e sua incrivel versatilidade no tocante a derivados (MARINHO, 1970).
Por essa razdo, o abastecimento de petr6leo assume um papel estratégico na trajetéria de
crescimento das economias industrializadas (DIAS e RODRIGUES, 1994).

Todavia, ndo apenas as economias industrializadas desfrutam da maximizacdo do
seu processo econdmico com a industria do petréleo, paises emergentes, como o caso do
Brasil, ocupam lugar cada vez maior nas trocas internacionais de bens, servigos, capitais e
tecnologias, levando assim, a maior demanda por importacdo e producdo do petréleo,
resultado de suas crescentes urbanizacdes e intensificacdo agricola.

Com 16,2 bilhdes de barris em reservas provadas, o Brasil em 2015 ocupou a 15°
posicao no ranking dos maiores produtores, com total de petréleo ja descoberto no mundo
equivalente a 1% (BP, 2015). Em 1994, essa taxa era de apenas 5,4 bilhdes de barris.

Considerando a relevancia que o setor de petréleo vem ganhando no Brasil
recentemente, o artigo tem por objetivo analisar econometricamente a receita mensal de
exportacdo de petrdleo em funcdo do preco do barril de petréleo e da taxa de cambio
mensais no Brasil, para o intersticio de tempo de Janeiro de 2004 & Dezembro de 2014.

O trabalho esta estruturado em cinco partes, contendo a introducdo, aspectos
tedricos com a discussao sobre a tematica do petroleo, a metodologia que foi utilizada no
desenvolvimento do trabalho, resultados e discussfes com a analise dos dados aferidos e,
por fim, as conclusdes.

2. Fundamentacgéao Tedrica
2.1 Origem do Petr6leo no Brasil

A procura do petroleo no Brasil acontece desde a época do império. Todavia, de
acordo com a Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-Rio, 2017), o
primeiro sucesso em uma perfuracdo de poco de petrdleo ocorreu em 1930, tendo sido
realizado pelo engenheiro agronomo Manoel Inacio de Basto. Sendo criado em 1938 o
Conselho Nacional do Petréleo (CNP), uma das suas primeiras acdes foi determinar que as
jazidas pertencessem a Uniéo.

Em 21 de janeiro de 1939 o primeiro poco de petréleo (DNPM-163) foi descoberto
em Lobato na Bahia. A partir do resultado desse po¢o 0 governo comecgou a realizar novas
prospeccdes com o0 objetivo de achar novos campos, e em 1941 criou 0 campo de
exploragdo petrolifera de Candeias, Bahia. Em 03 de outubro de 1953 o presidente da
republica Getulio Vargas assina a lei numero 2.004 e cria a “Petréleo Brasileiro S.A.”, mais
conhecida como Petrobras. A empresa que passou a deter o monopélio da atividade
petrolifera (PUC-Rio, 2017).

As descobertas no pré-sal estdo entre as mais importantes em todo o mundo na
tltima década. A provincia pré-sal € composta por grandes acumulagfes de 6leo leve, de
excelente qualidade e com alto valor comercial. Sendo um poligono de aproximadamente
800 km de extensao por 200 km de largura, no litoral entre os estados de Santa Catarina e
Espirito Santo, com 7.000 metros abaixo do mar (PETROBRAS, 2017).

Em agosto de 2008, no bloco BM-S-11(lara), € comprovada a presenca de petréleo
leve com um volume recuperavel estimavel entre trés e quatro bilhées de barris de petréleo.
A descoberta do campo de Tupi iniciou uma nova era para o Brasil. (PUC-Rio, 2017).
Mesmo o pré-sal demandar tempo e dinheiro para extracdo do petrdleo, é um grande
investimento brasileiro, que pode colocar o Brasil em maior destaque na producéo
energética mundial nos préximos anos. A descoberta do pré-sal também possibilita a
diminuicdo das importacdes de petréleo e derivados, levando o Brasil a exporta-los em
maior quantidade, aumentando assim sua capacidade econdémica.
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2.2 O Preco do Petroleo

De acordo com Dias e Rodrigues (1994), sdo varios aspectos que determinam o
preco petréleo, incluindo sua refinacao, transporte e distribuicdo. Aspectos esses que ndo
difere o petréleo de demais mercadorias, sendo a determinacdo do seu preco final aos
consumidores determinado por sua oferta e demanda e, assim no mercado mundial o
petroleo € valorado por sua utilidade e disponibilidade como matéria-prima. O preco do
petroleo exerce papel decisivo na evolugdo das atividades econémicas. Em primeiro lugar, o
preco do petréleo tem impacto sobre o conjunto das atividades para as quais ndo pode ser
substituido. Em segundo lugar, a evolu¢do de seu preco viabiliza ou ndo a oferta de fontes
energéticas que possam substitui-lo. Mas essa dinamica deve ser sustentavel. Movimentos
de curto prazo podem ter grande impacto, mas nao sao suficientes para desenvolver novas
areas de producéo ou consolidar alternativas energéticas ao petroleo (FGV, 2012).

A exploragdo do petréleo é um investimento de risco, toda via envolve altos custos
caracterizados por sua exploragéo, producao e refinamento como também o gerenciamento
desse procedimento com encargos de funcionarios nos setores da producdo. A iniciativa
coroada com o0 sucesso de retorno ao investimento vai ser aquela que ir4 recuperar o custo
dos pressupostos acima e o custo do petréleo ndo encontrado que devera ser compensado
com venda do petréleo encontrado (DIAS e RODRIGUES, 1994).

No caso da industria do petréleo, os investimentos sdo de longa maturagcédo e
amortizados a prazo. € vendida a um preco elevado, e ha oportunidades que uma producéo
de alto custo tem que ser Dependendo da conjuntura do mercado, ha ocasifes em que uma
producdo de baixo custo negociada a baixos precgos. E existem diferentes qualidades de
petroleo, alguma com maior valor que outras. Os 6leos pesados, que geram menos
derivados, valem menos que os 6leos mais leves. A quantidade de residuos indesejaveis e a
necessidade de processamento para obter produtos de valor mais elevado interferem no
preco relativo do petrdleo.

Desde a criacdo da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), o
mercado internacional de petrdleo passou por intenso dinamismo, seja devido a forma de
fixacdo de precgos ou pela entrada de novos paises produtores com diferentes estratégias de
oferta, o que gerou bastante flutuacdo dos precos e do volume produzido (DIAS e
RODRIGUES,1994).

No Brasil, o preco de referéncia do petroleo é a média ponderada dos precos de
venda sem tributos, praticados pela empresa durante o més, ou um preco minimo
estabelecido pela Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP),
aplicando-se o que for maior. Quanto ao pre¢o de venda do petrdleo, este corresponde ao
preco do produto embarcado na saida da area de concessdo ou FOB (free on board). A
ANP calcula o pre¢co minimo do petréleo com base no valor médio mensal da cesta-padrao
proposta pelo concessionario, sendo facultado a ANP nado aceitar e sugerir uma nova. A
cesta é composta de até quatro tipos de petréleo, cotados no mercado internacional, cujas
caracteristicas fisico-quimicas sejam similares as do petréleo produzido. Na auséncia dessa
proposta, o preco é arbitrado pela ANP, conforme a Portaria ANP n°® 206/2000 (ANP, 2016).

2.3 A Taxa de Cambio

Taxa de cambio é o preco de uma moeda estrangeira medido em unidades ou
fracdes (centavos) da moeda nacional. No Brasil, a moeda estrangeira mais negociada é o
délar dos Estados Unidos, fazendo com que a cotacdo comumente utilizada seja a dessa
moeda. Assim, quando se diz, por exemplo, que a taxa de cambio é 1,80, significa que um
dolar dos Estados Unidos custa R$ 1,80. A taxa de cambio reflete, assim, o custo de uma
moeda em relacdo a outra. As cotacGes apresentam taxas para a compra e para a venda da
moeda, as quais sao referenciadas do ponto de vista do agente autorizado a operar no
mercado de cambio pelo Banco Central (BCB, 2017).
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Para grande parte dos economistas, em meio a uma polémica sobre a
desindustrializacdo brasileira, tem mostrado que as exportacdes tém crescido
significativamente e que essa preocupacdo ndo procederia. Para esses, a taxa de cambio foi
e continua sendo relevante para explicar o comportamento das exportacdes brasileiras e
que, a pauta de exportacdes vem modificando-se de produtos manufaturados para produtos
primarios e agricolas, e fortalecendo a exportacdo de commodities (petréleo) (HOLLAND e
MARCAL, 2010).

3. Materiais e métodos
3.1 Delimitacéo espacial e temporal do estudo

Trata-se de uma pesquisa explicativa-documental (Gil, 2008), onde o conjunto de
dados classifica-se como série temporal (WOOLDRIDGE, 2006). Os dados referentes a
exportacdo de petrdleo em milhdes de dolares e quantidade de barris produzidos e
exportados foram coletados junto a Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (ANP, 2017). A taxa de cambio para o periodo foi coleta junto a site de
séries histéricas Investing (2017), e o pre¢co médio mensal do barril de petroleo (Brent, WTI
e Dubai Fateh), que foi utilizado como referéncia de prego internacional no estudo, foi
coletado junto ao Index Mundi — world Bank (2017). O periodo de tempo para o estudo se
inicia em janeiro de 2004 e encerra em dezembro de 2014, refletindo a disponibilidade dos
dados.

3.2 Caracteriza¢des do método

Com base na pesquisa explicativa-documental (Gil, 2008), onde a especificagdo do
modelo considerou tanto as variaveis endogenas quanto as exégenas na forma de
Logaritmo Neperiano (LN), por se tratar de variaveis medidas em unidades monetarias e
para que a leitura possa ser realizada em percentual, a andlise assim baseia-se na
estimacao do seguinte modelo econométrico:

Ln(Exp_M): = Bo + B:Ln(PM_Barril); + BzLn(cAmbio_M); + W

Sendo Bo a variavel constante, conhecida como intercepto, que representa outros
fatores nao incorporados no modelo. B, é o0 coeficiente explicativo ou inclinacéo, também
chamado de coeficiente angular. O p é termo aleatério qual absorve todo tipo de erro no
modelo. E t representa os periodos de tempo n = 2004,... 2014. A tabela 1 a seguir,
apresenta a descri¢do das variaveis.

Tabela 1 — Legenda das variaveis.

Variaveis Descricdo

Ln(Exp_M) Volume de exportacdo mensal de petréleo (receita) medido em
P_ milh&es de dolares e transformado em logaritmo Neperiano (Ln).

Preco internacional mensal médio do barril de petréleo medido em US

Ln (PM_Barril) e transformado em logaritmo Neperiano (Ln).

taxa de cambio mensal de Real x US transformada em Logaritmo

Ln (cambio_M) Neperiano (Ln).

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Para estimacdo do modelo foi utilizado o software Gnu Regression, Econometrics
and Time-Series Library (GRETL), através dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). O
MQO é uma técnica de otimizacdo econométrica que procura encontrar o melhor ajuste para
um conjunto de dados tentando minimizar a soma dos quadrados das diferencas entre o
valor estimado e os dados observados sendo que tais diferencas sdo chamadas residuos
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(WOOLDRIDGE, 2006) com a finalidade de estimar a relacdo e o efeito probabilistico a 5%
de significancia das varidveis exdgenas sobre a enddgena.

A consisténcia e robustez do modelo estimado foram avaliadas por meio dos testes:
Teste Conjunto (F), Teste Individual (t), Teste de Heteroscedasticidade, Teste de
Autocorrelacdo e Fator de Inflacionamento da Variancia (FIV) para o efeito de
multicolinearidade conforme (WOOLDRIDGE, 2006). O efeito das variaveis foi avaliado ao
nivel de significancia de 5%.

Para as hipéteses do Teste conjunto F (Fisher-Snedecor):

Ho: Bk= 0: Auséncia de efeito conjunto do prec¢o do barril e do cambio.
Hi: B«# 0: Presenca de efeito conjunto do prego do barril e do cambio.

Para as variaveis individuais do preco do barril e do cambio, as hipéteses do Teste

individual t (Student):
Ho: Bk= 0: Auséncia de efeito individual, positivo ou negativo.
Hi: Bi# 0: Presencga de efeito individual, positivo ou negativo.
Para as hip6teses do teste de erro da Heteroscedasticidade:
Ho: Bk= 0: Sem Heteroscedasticidade.
Hi: B«# 0: Com Heteroscedasticidade.
Ja no teste de Autocorrelacdo Serial as hipoteses séo:
Ho. Bk= 0: Sem autocorrelacao.
Hai: Bi# 0: Com autocorrelacao.

E por meio do Fator de Inflagdo da Variancia (FIV) avaliou o problema de
colinearidade ou multicolinearidade entre as variaveis exdgenas. Este problema afeta o erro
padréo e a variancia interferindo no teste de significancia. Se o FIV for igual menor ou igual
a 10, ndo ha presenca de multicolinearidade (GUJARATI, 2001).

4. Andlise e Dis cusséo

Conforme destacado na sessdo conceitual e tedrica deste trabalho, ndo sendo
encontrado qual o preco mensal do barril de petréleo brasileiro exportado, utilizou-se o prego
mensal médio internacional dentre trés tipos de petrdleo comercializados mundialmente:
Brent, WTI e Dubai Fateh, para analisar a sua influéncia no nivel de exportacdo de petréleo
do Brasil. Tal preco foi coletado junto ao Index Mundi — World Bank (2017).

Como pode ser observado no grafico 1, para o Brasil, a consolidagdo de um patamar
duravel dos precos mensais do petréleo superior a US$ 100,00 por barril tem efeito direto
sobre o desenvolvimento das jazidas da camada pré-sal do pais, dando condicdo de
viabilidade econbmica a sua exploracdo e desenvolvimento.

Producgao Anual de Petréleo no Brasil (milhdes de barris)

2014 822,90

2012
68,50
2010
2008

2006

2004

0,00 100,00 200,00 300,00 400,00 500,00 600,00 700,00 800,00 900,00

Gréfico 1 — Producgé&o Anual do Brasil de barris de petroleo de 2004 a 2014.
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Fonte: Elaborado pelos autores conforme dados da ANP (2017).

Observa-se no gréfico 2, 0 ano em que houve o maior volume de barris de petréleos
exportados pelo Brasil foi em 2010, com um total de 230,5 milhdes de barris. Esse volume
de exportacdo deu-se pelo crescente volume de producdo anual de petréleo para o periodo
analisado no Brasil, conforme destacado anteriormente.

Exportagao anual de Petréleo (milhdes de barris)

30.5

392 220,6
189,4

200 191,9
153,8 158,1
150 134,3 138,9
100,2
100 - 7
50 -
O n T T T T T T T T T

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

N

250

200,5

Gréfico 2 — Total de Exportag@o Anual de barris de petroleo do Brasil de 2004 a 2014.
Fonte: Elaborado pelos autores conforme dados coletados da ANP (2017).

Conforme foi demonstrado, houve um dinamismo anual, tanto da exportacdo em
milhdes de dodlares (receita) como em quantidades de barris de petroleo brasileiro, podendo
ser observado no gréfico 3, o ano que o Brasil teve a maior receita proveniente da
exportacao do petréleo foi 2011, sendo de 21,8 bilh6es de dolares. Influenciado pelo alto do
valor do barril na época, que na maior parte do ano foi acima dos US$ 100/barril (Index
Mundi — World Bank, 2017).

Receita Anual de Exportagio de Petréleo( bilhdes USS)

25

20

21
203
16,3 16,4
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4,2 I I
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Gréfico 3 — Receita Anual de Exportacao de petréleo do Brasil de 2004 a 2014.
Fonte: Elaborado pelos autores conforme dados coletados da ANP (2017).
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O grafico 4 demonstrara a flutuagdo cambial no periodo, que de acordo com o
Investing (2017), a moeda brasileira acumulou uma valorizacdo de 8,09%, frente ao dolar
americano para o periodo analisado.

Taxa de Cambio (flutuagao)
3,5
3 1A
2,5 IJ\ y.
, \M_\wwf’\ .-A‘/\/\J
s w
1

0,5

O .
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Gréfico 4 — Comportamento da taxa de cambio de janeiro de 2004 a dezembro de 2014.
Fonte: Elaborados pelos autores conforme dados do Investing (2017).

Apos feitas as referidas andlises anteriores, e feita a estimacdo do modelo, fez-se as
avaliacbes para os testes de Heteroscedasticidade, Autocorrelagcdo Serial e
Multicolienaridade. O problema de dispersdo dos dados foi avaliado pelo teste de Breusch
Pagan para a hipétese nula (Ho) de auséncia de Heteroscedasticidade. De acordo com o p-
valor maior que 5%, considerou significativa a hipétese nula. Desta forma o modelo n&o foi
afetado pelo nivel de dispersao dos dados. Um fator que reforca esse cenario sdo o0s
Critérios de Akaike, Hannan-Quin e Schwarz, que apresentarem magnitudes relativamente
similares indicando que o modelo apresenta robustez. Da mesma forma, para teste de
Autocorrelacdo Serial a hipétese nula foi significativa a 5% de significancia estatistica.

A avaliagdo da Multicolienariedade foi procedida por meio do Fator de
Inflacionamento da Variancia (FIV). Neste caso, como as variaveis apresentam um FIV
abaixo do parametro de 10 pontos, constatou-se que as variaveis exdgenas, Preco Mensal
do Barril de Petréleo (Brent, WTI e Dubai Fateh) e a taxa de cambio Mensal, do periodo nédo
sdo colineares entre si. Portanto, o modelo n&o apresentou o0 problema de
Multicolienariedade.

Como a estimagdo do modelo se apresentou como robusta, ou seja, sem 0s
problemas apostos anteriormente, procede a avaliacdo do teste conjunto e do teste
individual das variaveis exdégenas. Neste caso, o teste conjunto realizado por meio do Teste
F apresentou efeito conjunto das varidveis exdgenas, reco Mensal do arril de petroleo
(Brent, WTI e Dubai Fateh) e a taxa de cambio Mensal, do periodo ao nivel de 5% de
significancia como consequéncia da néo significancia da hipotese nula (Ho).

No mesmo sentido, o teste individual realizado por meio do Teste T apresentou efeito
positivo significativo para as duas variaveis exdgenas, uma vez que o p-valor foi menor que
5% tornado a hipétese nula (Ho) ndo significativa. Na tabela 2 consta 0 modelo estimado
através do MQO:

Tabela 2 — Modelo estimado no MQO.

Variavel enddgena: Volume de exportacao de petréleo em milhdes US$ (receita)

Variaveis Coeficiente P-valor

Ln (PM_Barril) 1,4683 0,0000
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Variavel endoégena: Volume de exportacédo de petroleo em milhdes US$ (receita)

Variaveis Coeficiente P-valor
Ln (cambio_M) -0,8384 0,0355
Constante 14,7381 0,0000
R? 0,5580
N 132

Fonte: Elaborados pelos autores a partir dos dados retirados da ANP, Investing, Index Mundi
— World Bank (2017).

Prosseguindo com a analise, desta forma, inferiu-se que mantidas as demais
variaveis constantes, para cada aumento (ou diminuicdo) na ordem de 1% no pre¢co mensal
do barril de petréleo, houve um efeito de 1,5% no aumento (ou diminuicdo) no volume
mensal de exportacao de petréleo brasileiro (receita).

Para o caso da taxa de cambio Mensal do periodo como um fator que impacta o
nivel de exportagdo do Brasil ndo apenas do petréleo, mas de demais mercadorias,
constatou-se uma relacéo inversa, ou seja, mantida as demais varidveis constantes, para
cada aumento (ou diminui¢cdo) da taxa de cambio Mensal do periodo, houve um efeito de
0,84% de diminui¢do (ou aumento) no volume mensal de exportacdo de petréleo (receita) do
Brasil.

Destaca-se também, que houve 14,74% de variagdo do volume de exportacdo
mensal de petréleo (receita) brasileiro ocasionado por fatores aleat6rios ndo incorporados
ao modelo, como ja destacado, podendo ser um desses fatores o aumento do volume
impactado pela alta na producéo do pré-sal, que de acordo com Gomes et al (2015), no ano
de 2015 representava 20% da producdao total.

5. Conclusdes

Conclui-se que no periodo analisado, o preco mensal do barril de petréleo (Brent,
WTI e Dubai Fateh) e a taxa de cambio mensal, apresentaram efeitos significativos sobre o
volume de exportacdo de petréleo brasileiro (receita). Destacando que 55,8% da variacéo do
volume de exportacdo de petroleo brasileiro foi ocasionado pela variacdo das variaveis
exogenas, preco do barril e 0 cAmbio, mantendo as demais variaveis constantes.

Assim sendo, vale destacar, segundo o Banco Central (2000), que 0s principais
efeitos da alta do preco do petroleo sobre a economia brasileira estdo relacionados a
inflacdo e as contas fiscais. Em relacdo as contas do setor publico, o preco do petréleo afeta
a chamada Parcela de Precos Especifica ou conta petroleo, que integra as metas de
superdvit primario do governo central. Entretanto, o preco do petréleo também afeta o
resultado contabil da Petrobras, que integra as metas de superavit primario das empresas
estatais.

O petroleo € a principal fonte energética e sua posi¢gdo na economia mundial e no
Brasil continuara sendo relevante ao longo das proximas décadas. Sua versatilidade tem
sido decisiva para a extensdo de suas aplicacdes e expansao em todos os paises, sendo
um dos vetores do processo de globalizagdo. Um dos aspectos centrais na economia do
petroleo é a formacdo de sua oferta. A busca de petréleo é uma aposta que envolve a
mobilizacdo de grande volume de investimentos sob elevado nivel de risco. A aplicacéo de
novas tecnologias permitiu a descoberta de grandes jazidas em aguas ultra profundas, em
especial na camada pré-sal do Brasil, determinando uma nova fronteira de producéo.
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