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RESUMO

Foram avaliadas as variacbes dos precos das acdes de oito companhias petroliferas, no
periodo de 31/12/2007 a 26/06/2015, utilizando o método Detrended Fluctuation Analysis
(DFA). Os achados revelaram resultados antipersistentes para as oito empresas analisadas.
O método DFA demonstrou ser capaz de neutralizar interferéncia de perturbagBes externas
nos pregos das agdes. E o entendimento de que seria mais vantajoso para o um investidor
avaliar o comportamento de longo alcance das oito companhias e ndo apenas de uma Unica
acao.
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ABSTRACT

We assess the fluctuation rate in prices of shares of eight oil companies between 31/12/2007
and 26/06/2015. In order to do that we use the Detrended Fluctuation Analysis (DFA)
method. Our findings showed anti-persistence signals for these eight analyzed companies.
The DFA method shows to be able to neutralize interferences from external disturbances in
stock prices. In addition, the understanding that it would be more advantageous for an
investor to assess the long-range behavior of the eight companies together than a single share
price one.
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1. INTRODUCAO

Tecnologia, inovagdo e produtividade tém desempenhado papéis fundamentais, em varios
segmentos da sociedade, desde a segunda metade do século passado. Na industria, esta
realidade tem sido ainda mais evidente haja vista os vultosos investimentos em P&D e em
novas tecnologias. Naturalmente, a industria do petroleo esta na vanguarda desta realidade,
onde o emprego de alta tecnologia e inovagio sdo mandatérios para a exploragfio e producéo
de petroleo em ambientes de dificil acesso, a exemplo das aguas profundas do Pré-Sal. A
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inovacdo e o desenvolvimento de novas tecnologias foram essenciais para a viabilizagéo
técnica e econdOmica das jazidas de petroleo ditas “ndo convencionais” e também para a
reducdo dos custos de extracfio dos chamados “campos maduros™.

Para realizagdo dos grandes investimentos em P&D, a exploracdo e desenvolvimento da
producfio de novas jazidas de petrdleo, cada vez mais dificeis, sdo necessarios significativos
aportes de recursos financeiros. E uma forma dessas companhias captarem esses recursos €
através da abertura de seus capitais no mercado financeiro, onde a oferta de suas a¢des busca
atrair investidores que vislumbram ganhos futuros nos segmentos de petroleo e gas natural.

Por outro lado, nos ultimos anos mudaram algumas premissas que norteavam a exploragio de
petroleo:

Que a demanda por petroleo continuaria aumentando;

Que a demanda crescente asseguraria precos suficientemente altos para justificar os altos
investimentos em petroleo ndo convencional;

Que a preocupagdo com a mudanga climatica nio alteraria a equagio de maneira significativa.

Diante das incertezas que caracterizam o mundo do petrdleo, o presente trabalho propde-se a
aplicar uma abordagem de analise de autoafinidade para investigar as variagdes de pregos das
acOes de oito petroliferas cotadas em bolsa de valores. Para tanto, utilizou-se o método
Detrended Fluctuation Analisys (DFA), que consegue caracterizar correlagdes de longo
alcance em séries temporais ndo estacionarias. Assim, este trabalho foi dividido em quatro
se¢des: na primeira, tem-se a introducfio; na segunda discutem-se aspectos metodoldgicos; na
terceira seclo sdo apresentados os resultados e discussdes; e finalmente, na quarta se¢fo, tem-
se a conclusdo.

2. METODOLOGIA

Foi investigada a dindmica de precos de oito companhias petroliferas de capital aberto, com
acOes cotadas em bolsa de valores no periodo de 31/12/2007 a 26/06/2015, com o objetivo de
avaliarmos a variagfio de precos dessas agdes e suas propriedades. Analisamos os dados com o
método Detrended Fluctuation Analisys (DFA: acrénimo que em portugués significa analise
de séries temporais sem tendéncia), método que foi proposto por [1], para avaliar as
propriedades de correlacio de longo alcance em séries temporais ndo estacionarias.

2.1. Logaritmo da diferenca

Analisou-se os precos das agdes de oito companhias petroliferas de capital aberto cotadas
diariamente na bolsa de valores de NYSE (New York Stock Market Exchange: Bolsa de Nova
lorque, em portugués), (ver Tabela 1), compreendendo o periodo de 31/12/2007 a 26/06/2015.
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Tabela 1. Companhias petroliferas com agdes na bolsa de Nova lorque

Simbolo Nome da Companhia Origem
BP British Petroleum Britanica
CvxX Chevron Estadunidense
cop ConocoPhilips Estadunidense
GAZP Gazprom Russa
PBR Petrobras Brasileira
SHA Petrochina Chinesa
RDSA Shell Anglo-Holandesa
FP Total Francesa

Inicialmente avaliamos as variagdes de pregos das ag¢des de sete companhias petroliferas
de capital aberto, cotadas diariamente na bolsa de valores de NYSE (New York Stock Market
Exchange: Bolsa de Nova lorque, em portugués), (ver Tabela 1), entre os anos de 2008 e
2015. Para analisar os pregos dessas a¢des, fizemos ajustes em seus sinais [2], na forma:

~ P(t)
Z; =logio PG—1D (1)

Onde t representa o dia da cotago, P(t) € o preco da acfio no tempo t, e z; é a nova série
temporal defasada. O resultado grafico da nova série temporal Z; é descrito na figura 1, onde
temos o novo delineamento grafico apds a normalizagfo da variagdo dos precos das agdes.
Agora vamos iniciar as avalia¢Ses das propriedades de escalas das suas séries.

2.2. Autoafinidade e método DFA

O grande desafio na analise de séries temporais de precos de agdes em bolsa de valores esta
em distinguir seus padrdes de comportamentos e assim obter uma melhor compreensdo de
seus movimentos futuros. Esta tarefa nfio € trivial, em razdo do comportamento nfo linear do
mercado financeiro, que tem sido enquadrado no campo dos sistemas complexos.

Sistemas complexos ndo possuem comportamento linear, podendo ser estudados levando em
conta as suas propriedades fractais [3], tais como a auto afinidade, também conhecida como
auto similaridade estatistica. Assim, se na série temporal {z;} a auto afinidade aparece, entdo
as correlacdes da lei de poténcia de longo alcance sdo apresentadas. Dai o interesse em
estudar sistema complexos, pois é possivel identificar universalidade em uma variedade de
problemas|4], entre eles varia¢Ses de precos de agdes.

O método DFA tem sido aplicado com sucesso em varias areas do conhecimento, tais como:
flutuagdes do mercado financeiro [5,6,7] e flutuacdes na demanda de veiculos do sistema
ferry-boat [8]. A principal vantagem de se empregar o método DFA ¢ evitar a deteccdo de
falsas correlagdes, que séo artefatos de séries temporais ndo-estacionarias.
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O método DF A pode ser descrito pelos seguintes passos:

Dado uma série temporal, r;, onde i = 1 ... N e N é o total de registros diarios de variagdes de
precos de acdes em bolsa de valores. A série 1; integrada é dada por:
k

Yo = > n— (), @

i=1
onde (r), é o valor médio de r;;

Divide-se a série integrada Y (k) em intervalos de tamanhos iguais e de amplitude n, sem
sobreposicgio;

E em cada janela, Y (k) ¢ aplicado um ajuste linear, a partir de uma fung¢fio polinomial de
primeira ordem, a qual representa a tendéncia local em cada janela.

A coordenada do ajuste linear em cada janela € representada por y,, (k). Lembrando que uma
vez usado um ajuste polinomial de primeira ordem, denotamos este de algoritmo como DFA-
L
Assim temos um novo sinal integrado e sem tendéncia em y,(k), onde y(k) teve a sua
tendéncia retirada por subtracfio da tendéncia local dentro de cada janela n, dai € calculada a
raiz quadratica média, dado pela func¢io F(n), a saber:

N
1 3
o) = (2 V00 = V(0T ®
k=1

Em seguida deve-se repetir o calculo apresentado anteriormente para diferentes janelas de
tamanho n, para proporcionar uma relagfio entre F(n) e cada janela n.

O expoente de correlagio a € definido sempre que tal relagfio é caracterizada por uma lei de
poténcia, apresentando a relagio de proporcionalidade F (n) o« n®.

Dessa forma, o expoente de correlacdo a representa um parametro de auto afinidade[1],
expressando propriedades de correlagiio de longo alcance dada por uma lei de poténcia. De
modo que o expoente de correlacdo a permite avaliar em que medida a tendéncia observada
na série temporal passada implica na manuten¢do do comportamento futuro, indicando um
efeito de memoria de longa duragdo em séries temporais.

O expoente de correlacdo a ¢ classificado de acordo com uma faixa dindmica de valores
[9,10,11,12,13]:

Se 0 < a < 0,50, a série tem um comportamento anticorrelacionado, i.e. sinal antipersistente,
que significa que grandes (pequenos) valores tendem ser seguidos por pequenos (grandes)
valores;

a = 0,50, a série € ndo correlacionada, como um ruido branco e sem memoria;
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0,50 < a < 1 a série tem um comportamento correlacionado, i.e. sinal persistente, que
significa que grandes (pequenos) valores tendem ser seguidos por grandes (pequenos)
valores.

O expoente de correlacdo a também pode ser interpretado como indicador da suavidade da
série original, quanto maior seu valor, maior a suavidade no sinal [12,13].

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Avaliou-se o perfil qualitativo das variagdes de precos das ag¢des de oito empresas petroliferas
apresentadas na tabela 1, aplicando a expressfo (1) na série temporal original, e geramos o
grafico mostrado na figura 1. Podemos ver na figura 1 que existem significativas diferencas
nas flutuagdes das companhias, de forma que se tomarmos, por exemplo, os painéis das
companhias de controle estatal GAZP (Gazprom) e PBR (Petrobras), deparamos com
flutuagdes bem distintas, onde a variacdo de sinais da PBR apresenta maiores amplitudes,
diferentemente da GAZP, com menores.

Foi aplicado o método DFA nos dados da figura 1 e encontramos os expoentes de correlagio
a para cada companhia petrolifera. De forma a estudarmos comportamento longo alcance de
cada acgdo.

Tabela 2. Expoente de correlacdo do DFA calculado nas variagdes de precos

Simbolo a Erro

BP 0,479 +0,005
CvX 0,374 +0,004
COP 0,435 +0,003
GAZP 0,463 +0,005
PBR 0,473 +0,006
SHA 0,437 +0,002
RDSA 0,403 +0,003
FP 0,430 +0,004

Na tabela 2, sdo mostrados os resultados da aplicacdo do método DFA, que apresentou
resultados antipersistentes para todas as oito variagdes de precos das agOes analisadas.
Destaca-se aqui, que a componente tendéncia figura fortemente entre as componentes
estatisticas que perturbam um dado sistema, de maneira que a diversidade geopolitica,
econdmica, divisdo do capital (publica x privada), poder bélico, potencial de exploragéo,
produgiio, refino entre outros, tendem a influenciar os precos dessas ag¢des. Portanto, € nesse
momento que a principal vantagem de se empregar o método DFA se destacada, pois o
método evita a detecclo de falsas correlagdes, que sdo artefatos de séries temporais néo-
estacionarias, permitindo obter informag¢6es do comportamento genuino de cada ac8o.
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Figura 1: Variagdes de precos diarios de das a¢des de oito petroliferas entre os dias 31/12/2007 ¢
26/06/2015.

A figura 2 mostra os expoentes de correlacio a das a¢des das empresas petroliferas. E
possivel notar que as variagdes de precos das acOes de PBR, BP e GAZP possuem expoentes
de correlagBes analogos ou bem proximos, o que podem ser interpretados como trés
companhias que estariam sujeitas a perturbagdes artificiais, como controle precos,
considerando que PBR e GAZP tém controle estatal. J4 BP vem sofrendo perdas justificadas
de valor de mercado em razdo de pesadas multas aplicadas pelo governo dos Estados Unidos,
relativas ao acidente (blowout) que provocou grande vazamento de petréleo no Golfo do
Meéxico, em 2010.

-
0.48 - ; ]
048 f ]
0.44 - ]

3 0.42] ]
0.40-‘ ] ]

0.38 .

]

= @ T F T & = O & T * [ '
CVX RDSA FP COP SHA GAZP PBR BP

0.26

Figura 2: Expoente de correlacdo «a das variacGes diarias das agoes.
4. CONCLUSAO

A avaliacdo da variacdo de precos de acdes em bolsa de valores, visando detectar o
comportamento no longo alcance nfo € uma tarefa trivial. Uma vez que a comunidade
académica tem considerado tal sistema como complexo, devido a ndo linearidade do seu
comportamento. Diante dessa complicacdo, tem-se a disposicdo a abordagem da
autoafinidade na série temporal das variagdes de precos das ag¢bes de oito petroliferas cotadas
em bolsa de valores, nesse trabalho utilizamos o método DFA. A principal vantagem de se
empregar o método DFA, em séries como as descritas anteriormente, estd em evitar a
deteccio de falsas correlagBes, que sio elementos presentes em séries temporais néo-
estacionarias.

Em nossos achados, constatamos que todos os expoentes de correlagdio « sdo antipersistentes,

i.e., ndo se mostraram adequadas a especulagdo devido as suas oscilagdes no mercado. De
forma que, de acordo com os resultados do método DFA, por exemplo, quem investiu em
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acdes da BP e/ou CVX e obteve retornos negativos, terdo retornos positivos no longo prazo.
Além disso, sendo os oito expoentes de correlagdo a antipersistentes, podemos inferir que um
investidor teria uma melhor visdo de futuro se esse avaliasse o resultado de longo alcance do
mercado (comportamento das oito companhias) e ndo apenas de uma unica agdo. Uma vez
que tanto a PBR, bem como a GAZP sofrem com interferéncias governamentais; ja a BP,
sofre penaliza¢Bes impostas em razio do acidente operacional de grande propor¢do; ou
mesmo a CVX e a COP, que se situam em situa¢des diversa das demais, se apresentaram
todas em uma mesma faixa, campo antipersistente.

Nao restam duvidas de que a previsibilidade em mercados financeiros seja algo dificil. Mas a
utilizagdo de métodos como o DFA pode facilitar a percepgio do que esta subjacente em uma
série temporal. Desta forma um investidor pode fazer uso desse método como um indicador
complementar em sua analise de mercado, tendo em vista a redugdo de incertezas quanto as
variagdes de precos no futuro.
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