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RESUMO

O petréleo ocupa um papel importante na matriz energética mundial. No Brasil,
0 cenario é semelhante, tendo o petrdleo como a principal fonte de energia, porém a
parcelas de biomassa e hidraulica sdo significativas em sua matriz. Diante da
intensificacdo das mudancas climaticas, as na¢cdes vém buscando fontes mais limpas
de geracdo de energia. A producdo de veiculos elétricos, que emitem uma baixa
guantidade de gases poluentes para 0 meio ambiente, estdo substituindo a utilizagcéo
de combustiveis fosseis por energia elétrica, tornando-se uma alternativa para o
futuro. Como o preco do barril de petréleo impacta diretamente na gasolina e seus
derivados e a energia elétrica tende a ser mais utilizada como uma via menos
poluente, nota-se uma necessidade para entender influéncia que os pre¢cos possuem
entre si. Com isso, 0 objetivo do trabalho € identificar padrdes e relacdes entre 0 preco
médio mensal do petréleo Brent e da energia elétrica no Brasil entre os anos de 2011
e 2021. Ap6s o levantamento dos dados foram aplicados os seguintes testes
estatisticos: Correlacdo Cruzada e Causalidade de Granger. O primeiro observa se
ha uma relacdo de forca e direcéo entre os precos ao longo do tempo. J& o segundo
teste mostra se um preco pode interferir no futuro de outro de alguma maneira. A
Correlacdo Cruzada indicou existir dire¢éo negativa e forca moderada entre os precos.
Ja a Causalidade de Granger indicou que ndo h& causalidade no sentido de Granger
entre o preco do petréleo e o preco da energia elétrica, nem entre o preco da energia

elétrica e o do petrdleo.

Palavras-chave: Petroleo Brent, Energia elétrica, Preco, Correlacdo Cruzada,

Causalidade de Granger, Brasil



ABSTRACT

Oll plays an important role in the world's energy matrix. In Brazil, the scenario
is similar, with oil as the main source of energy, but biomass and hydraulic portions
are significant in its matrix. Faced with the intensification of climate change, nations
have been looking for cleaner sources of energy generation. The production of electric
vehicles, which emit a low amount of polluting gases into the environment, are
replacing the use of fossil fuels with electricity, becoming an alternative for the future.
As the price of a barrel of oil directly impacts gasoline and its derivatives and electricity
tends to be used more as a less polluting route, there is a need to understand the
influence that prices have on each other. Thus, the objective of the work is to identify
patterns and relationships between the monthly average price of Brent oil and
electricity in Brazil between the years 2011 and 2021. After collecting the data, the
following statistical tests were applied: Cross Correlation and Causality of Granger The
first looks at whether there is a relationship of strength and direction between prices
over time. The second test shows whether one price can interfere in the future of
another in any way. The Cross Correlation indicated that there is a negative direction
and moderate strength between prices. Granger's Causality, on the other hand,
indicated that there is no causality in Granger's sense between the price of oil and the

price of electricity, nor between the price of electricity and that of oil.

Keywords: Brent Oil, electric energy, price, Cross Correlation, Granger Causality,

Brazil
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1 INTRODUCAO

7

O petréleo € a fonte de energia predominante na atualidade e, desde os
primérdios da histéria moderna, assume um papel fundamental na producdo de
combustiveis, tais como diesel e gasolina. Devido ao crescimento da demanda ao
longo dos séculos, o petréleo se mostrou um recurso estratégico para as nacoes,
trazendo influéncia e poder para aqueles que o possuem. Muitos conflitos e guerras
ao longo da histéria foram causados por ser tao cobicado e pela dependéncia mundial

por esse bem mineral.

A dependéncia excessiva mundial de petréleo para o fornecimento de energia
fez com que estudos buscassem a geracéo de novas fontes de energia alternativas,
renovaveis e mais baratas. Além disso, em 2016, as poténcias mundiais assinaram o
Acordo de Paris para reduzir a emissao de gases de efeito estufa e o aguecimento
global. Assim, tem ocorrido um esfor¢o por parte dos governos e das empresas em
busca de menor dependéncia do energias nao-renovaveis e maior utilizacdo das
energias renovaveis. Veiculos movidos a energia elétrica sdo um exemplo, pois
reduzem a importancia do petréleo utilizando fontes menos poluentes para o meio

ambiente.

O Brasil, por conta das descobertas do pré-sal em 2006, tornou-se o sétimo
maior produtor de petréleo do mundo (PETROBRAS, 2018), e vem aumentando ainda
mais sua producdo. Ao mesmo tempo, tem grande potencial para geracao de energias
renovaveis como hidroelétrica, solar e edlica (SANTOS, 2021). Como outros paises
do mundo, o Brasil deve se adaptar a um novo padrao global, reduzindo o uso de

combustiveis fésseis e causando menor impacto ao meio ambiente.

O petréleo € uma commodity e seu preco é determinado pela oferta e demanda
por 6leo no mercado mundial. Ou seja, 0 preco do barril de petrdleo € dado pela
combinacdo entre aqueles que desejam vender e aqueles que desejam comprar. Além
disso, depende também de fatores geograficos e politicos. O West Texas Intermediate
(WTI) e Brent Crude (Brent) sdo as duas principais classificagbes comerciais de 0leo
bruto. Estima-se que 60% do petréleo mundial € cotado em termos do petrdleo Brent

e sdo explotados de reservas offshore (REIS, 2018).



2

Muitas empresas do setor de petrdleo — como Petrobras, ExxonMobil, BP e
Equinor — estdo investindo no mercado de energias renovaveis (RIO OIL AND GAS,
2020). Assim, recursos provenientes da exploracdo e producdo do petrdleo devem

financiar, pelo menos em parte, a transicdo mundial para as novas energias.



2 OBJETIVO

O objetivo do trabalho € identificar padrées e relacdes entre o pregco mensal
médio do petréleo Brent e da energia elétrica no Brasil nos dltimos 10 anos por meio

de testes estatisticos.

2.1 Organizacao do trabalho

O trabalho foi organizado da seguinte forma: revisdo bibliografica abordando
preco do petr6leo e da energia elétrica, apresentacdo dos testes estatisticos
utilizados, elaboracdo da metodologia utilizada e, finalmente, os resultados e

principais conclusdes.



3 REVISAO BIBLIOGRAFICA

3.1 Panorama geral do Petr6leo no mundo e no Brasil

O petréleo é uma fonte de energia primaria, em geral de baixa substitutibilidade.
Tais caracteristicas, somadas as diversas formas de aplicacdo do produto e a
amplitude de consumo de seus derivados, como gasolina e diesel, o tornam uma fonte
energética fundamental para a economia global (CANELAS, 2017). Devido a tal
importancia, se tornou um elemento de influéncia nas relacdes geopoliticas
contemporaneas, desde quando assumiu o0 posto de matéria prima béasica da
sociedade industrial e o elemento fundamental para o funcionamento da economia

moderna.

Podemos classificar o petrdleo como uma commaodity. A palavra commodity,
em inglés, significa mercadoria. Portanto, commodities sdo produtos que funcionam
como matérias-primas e possuem baixo nivel de industrializacdo, ou seja, sua
principal caracteristica € ser pouco processado (RICO, 2018; TORO, 2019; XP, 2019).

De acordo com a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), em 2018, os
derivados do petréleo correspondiam a 31,5% da matriz energética do mundo seguido
por 26,9% do carvdo mineral, 22,8% do gas natural, 9,3% da biomassa, 5,0% da
energia nuclear, 2,2 da energia hidraulica, 2% de outras fontes renovaveis, conforme

a Figura 1.



Figura 1 - Matriz energética mundial 2018

€
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Fonte: EPE (2020)

Isso mostra que as nac¢des possuem uma grande dependéncia desse bem
mineral e de outras fontes ndo renovaveis como o gas natural e o carvao. Ja no Brasil,
ndo é muito diferente o panorama das principais fontes. Segundo o Balanco
Energético Nacional (BEN, 2021a), o percentual de petréleo é um pouco mais alto,
totalizando 33,1% da matriz, valor este que chega a ser superior a soma da segunda
e da terceira fonte de energia mais utilizadas pelo pais, alcool e hidraulica, que

correspondem a 19,1% e 12,6%, respectivamente, conforme a figura 2.



Figura 2 - Matriz energética brasileira
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Fonte: BEN (2021a)

3.2 Panorama econdmico do Petrdoleo

O petréleo se apresenta como uma matéria prima de suma importancia devido
a dependéncia tanto mundial quanto brasileira para a producéo de seus combustiveis.
Dessa forma, em momentos de instabilidade global, o petréleo proporciona grande
preocupacao e apresenta elevada volatilidade em seu preco. Na pandemia de COVID-
19, por exemplo, paises importadores e exportadores da commodity foram impactados

macroeconomicamente, como na inflacao.

Esse destaque que o petroleo possui afeta ndo s6 no quesito energético como
também no mercado financeiro por influenciar diretamente nas bolsas de valores
quando ha mudancas mais bruscas tanto no seu volume tanto no seu preco. Os pregos
das acoes, tanto em setores ligados diretamente a matéria prima, como transportes e
logistica, quanto em setores menos dependentes, como tecnologia da informacao e

bancos, séo afetados pela variagédo do preco do petréleo.

Em 1983, o barril de petréleo comecou a ser negociado de diversas maneiras
de acordo com suas caracteristicas de densidade, mas as duas principais sao,
atualmente: o tipo Brent e o WTI (West Texas Intermediate) (IPEA, 2016). O petréleo
Brent pode ser classificado como leve do tipo doce, ou seja, contém menos de 0,5%

de enxofre em sua composicdo e cerca de dois tercos do mundo utiliza essa
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precificacdo como referéncia nas negociacdes. Ja o petroleo WTI é classificado como
um o6leo mais pesado e doce, porém com concentracdes ainda menores de enxofre.
(REIS, 2021). Apesar de grande parte do globo utilizar o tipo Brent, os Estados Unidos
optaram por utilizar o WTI devido & producao de petréleo, principalmente, do Texas

como modelo de preco para as negociagoes.

As negociacbes desses tipos de petrdleo sdo realizadas em dois grandes
mercados, o NYMEX (New York Mercantile Exchange), onde € negociado o petrdleo
WTI (West Texas Intermediate), e o IPE (International Petroleum Exchange), em
Londres, onde é negociado o petréleo do tipo Brent. As cota¢cdes destes dois petréleos
diferem, em média, aproximadamente entre 2 ou 3 ddlares por barril em favor do WTI
devido as menores concentracfes de enxofre, isto €, mais facil de ser refinado
(FERREIRA et al, 2017).

A OPEP atua como figura controladora de grande parte da producdo e
exportacdo do Brent, atuando significativamente na determinagéo do preco do barril.
Como foi visto, o petréleo é importante para as economias de todo o mundo e, por
isso, a OPEP tem sido considerado uma forca geopolitica lider, atuando em
influenciando a economia de diversos paises (GRANT, 2019). Assim, a cotacdo do
barril de petrdleo depende da interacdo entre a oferta e demanda por 6leo bruto nas

bolsas de valores.

Vale ressaltar que tanto o Brent como o WTI, assim como outros produtos, tém
seus precos determinados pela lei da oferta e demanda. Aumento na oferta, gera uma
gueda no preco do produto, enquanto a sua diminuigdo gera um aumento. Em relacéo
a demanda, o contrario é verdadeiro. Ja um aumento da demanda gera um aumento
do preco, e uma queda na demanda gera uma baixa no pre¢co, como citado por
CARCANHOLO (2017), ao enunciar os conceitos de Adam Smith.

3.2.1 Preco do barril de petréleo Brent

A determinacao do preco do petréleo tipo Brent € um mecanismo complexo que
abrange uma série de indicadores como o Dated Brent e o Brent Forwards. O Dated
Brent € o mais utilizado e representa o preco “spot” de um carregamento de petroleo
que chegara em terra entre 10 e 25 dias. As negociacdes de Dated Brent séo

realizadas em “Price Reporting Agencies” (PRA), por exemplo, a Argus Media e a
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Platts, que estimam e anunciam 0s precos a partir das informacfes de negociacdes

fisicas e do mercado financeiro.

Para entender como é determinado o preco do Dated Brent, primeiro é de suma
importancia entender o prego do Brent forward. Este, por sua vez, € um contrato “Over
The Counter” (OTC), ou seja, somente as partes envolvidas na negociagao sabem de
fato dos termos. Os compradores sdo notificados 25 dias antes das datas de entrega
dos barris. Esse tipo de contrato ndo especifica um dia exato, mas sim o més de
entrega dos barris (PLATTS, 2012). Dessa forma, as PRAs estimam trés precos do
Brent forward cobrindo um periodo de trés meses no futuro (DUNN E HOLLOWAY,
2012).

Definindo os dois pregos de Brent, as PRAs avaliam os pregos dos “contract-
for-difference” (CFD), ou seja, € um mecanismo que utiliza a diferenga entre o prego
futuro e o preco datado. Logo, esses CFDs sao trocas, ou swaps, de curto prazo entre
o preco “flutuante” (ou incerto) do Dated Brent, quando h& o carregamento, e um preco
fixo em uma data futura (preco do Brent forward). Esse mecanismo € utilizado para
proteger, ou hedgear a operacéo, contra uma especulacado sobre os movimentos no
mercado Brent. Tomando como base as estimativas do CFD de oito semanas no futuro
com as estimativas de Brent forward, fazendo com que as PRAs gerem um conjunto
de precos de Dated Brent de até oito semanas no futuro — conhecida como a curva de
Dated Brent. A média desse conjunto de pregos € conhecido “North Sea Dated Strip”
(DUNN E HOLLOWAY, 2012).Dessa forma, € possivel apresentar a figura 3:



Figura 3 - Fluxograma dos célculos para o Dated Brent

Brent forwards Avaliado pelas PRAs

“Contract-for-Difference”
(CFD) Avaliado pelas PRAs

North Sea Dated Strip

Brent Forties Oseberg Ekofish
2

Dated Brent Avaliado pelas PRAs

Fonte: Adaptado de Dunn e Holloway (2012)

3.2.2 Preco do barril de petréleo WTI

Diferente do preco do Brent, a precificacdo do petréleo do tipo WTI é mais
simples, pois existe apenas um instrumento de precificacdo chamado New York
Mercantile Exchange (NYMEX). Isso reflete a liquidez do mercado futuro para o WTI
que substitui o forward market, permitindo a entrega fisica quando deixada aberta no
vencimento, especificando 1000 barris de WTI a serem entregues.

Como o WTI néo possui forward market, o preco fisico spot avaliado dos PRAs
para o WTI é determinando de outra forma do Dated Brent. O prego “a vista” do WTI
informado pelos PRAs é em grande parte das vezes mais recente e representativo do
NYMEX WTI no primeiro més em um momento imediatamente anterior ao tempo de
estimativa do preco. No vencimento do contrato, o valor informado pelas PRAs reflete
0 novo preco futuro do primeiro més mais o cash roll, que é o custo de um contrato
futuro da NYMEX para o proximo més sem entrega-lo (DUNN E HOLLOWAY, 2012).

Esse mecanismo acontece de forma mais simples devido a maior parte da
producéo vir de reservas onshore, fazendo com que o tempo de transporte para a
precificacdo seja menor do que o Brent, que origina de reservas, principalmente,

offshore.
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3.2.3 Comparacdao entre o preco do Brent e do WTI (2000 — 2021)

Figura 4 — Comparacéao entre o preco do barril Brent e WTI
200 200

ossssssn Brent

160 — \NT| 160
120 120
80 80
40 40

2005 2010 2015 2020

Fonte: Adaptado Trading Economics (2021)

Ao analisar a Figura 4, podemos observar que o comportamento dos pre¢os do
Brent e do WTI atuam de maneira semelhante. Isso se deve a oferta e demanda que
a commodity em si € afetada, sofrendo também com fatores geopoliticos, apesar de

serem determinados de maneiras diferentes, como ja descrito anteriormente.

Além disso, podemos notar que em momentos de crise, 0 preco da commodity
sofre movimentos extrema volatilidade, como em 2008, devido a crise no setor
imobiliario dos Estados Unidos que afetou tanto o mercado financeiro quanto o pre¢o
das commodities, e 2020, com a pandemia de Covid-19 que paralisou as economias

devido ao lockdown.

3.3 Energia Elétrica no Brasil e no mundo

A energia elétrica & capacidade de trabalho de uma corrente elétrica. Sua
geracdo é feita por turbinas ou geradores que transformam a energia quimica e
mecanica em elétrica. E baseada na producio de tensdes elétricas entre dois pontos
gue permitem o estabelecimento de correntes elétricas. Sua origem pode vir tanto de

hidraulica, quanto solar, edlica, biomassa, derivados do petréleo e outros.
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A energia hidraulica é produzida através da forca dos movimentos das aguas
gue giram turbinas e transformam energia cinética em energia elétrica. Alguns fatores
influenciam para a geracdo dessa energia, como: a vazao do rio, qguantidade de agua
disponivel no local abrangendo a sazonalidade, topografia e outros. Além disso, caso
algum fator seja limitante, ha a criacdo artificial para a possibilidade de geracéo
(ANEEL, 2005).

A biomassa é definida como toda matéria organica, vegetal ou animal que pode
servir como geradora de energia (SOUSA, 2015). Esta energia gerada a partir da
biomassa é uma forma indireta da energia solar, assim como a energia hidraulica. No
gue diz respeito a biomassa, por meio da fotossintese, a energia proveniente do sol &
convertida em energia quimica, que em seguida € transformada em energia elétrica,
sendo assim chamada de bioenergia. A biomassa pode servir como matéria prima
“‘moderna” para biocombustiveis liquidos ou “tradicional” para combustdo de biomassa

em forma de madeira ou carvao.

A energia edlica pode ser explicada como a energia cinética formada nas
massas de ar em movimento. Seu aproveitamento energético é feito por meio da
conversdo da energia cinética de translacdo em energia cinética de rotacdo. Para a
producdo de energia elétrica, sdo utilizadas turbinas edlicas, também conhecidas
como aerogeradores, e para a realizacdo de trabalhos mecéanicos, cata-ventos de
diversos tipos (ALVES, 2006).

A energia solar é definida como a energia gerada através da conversdo da
radiacdo solar em eletricidade. E comum esse tipo de energia em painéis instalados
em grandes terrenos ou casas para geracao de energia e ndo, necessariamente utiliza

linhas de transmissao para isso.

No mundo, majoritariamente, a maior geracao de energia elétrica, segundo a
International Energy Agency (IEA, 2021), vem do carvao, seguido do gas natural e

hidraulica, conforme a figura 5.
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Figura 5 - Matriz elétrica mundial
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Fonte: Adaptado IEA (2021)

Vale ressaltar que mais da metade da producdo mundial tem como base
energias ndo renovaveis e nocivas a camada de ozénio, agravando o efeito estufa.
Porém, com o Tratado de Paris, firmado em 2015, acordou que as nacdes
participantes, inclusive o Brasil, tem o compromisso de que a temperatura terrestre
aumente até 2 °C em relagdo a temperatura global antes da industria. Devido a isso,
novas alternativas energéticas estdo sendo desenvolvidas para que seja mitigado a

producdo de gases e incentivado a producdo de energias renovaveis.

7

No Brasil, a matriz elétrica € em sua maioria renovavel, composta
principalmente por usinas hidrelétricas, seguida por biomassa e energia edlica,

conforme a figura 6.
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Figura 6 - Matriz energética brasileira
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Segundo a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL, 2021), cerca de

82,9% da energia elétrica produzida no Brasil vem de fontes renovaveis.

O potencial energético do Brasil € uma das suas maiores riquezas, devido a
grande disponibilidade hidrica, o que fornece a de geracdo de energia renovavel
(ABBUD E TANCREDI, 2020).

Além disso, cerca de 86% da energia edlica produzida no pais provém da regido
Nordeste e na parte onshore. Os investimentos em energia edlica estdo em constante
crescimento no Brasil (AMANCIO, 2016)

Com relagé@o a energia solar, ja que apresenta altos niveis de radiagcdo solar.
A irradiagdo média anual varia entre 1200 e 2400 KWh/m?/ano, enquanto na
Alemanha fica entre 900 e 1250 KWh/m2/ano (USGS, 2021). Além disso, ha uma
perspectiva de aumento da producdo de 2% para 2,9% até o fim de 2021 (ANEEL,
2021).

O Brasil possui um terreno feértil para expandir a producdo de energia de
biomassa devido a extensas areas cultivaveis e condicfes climaticas favoraveis ao
longo de todo o ano. O recurso com maior potencial de aproveitamento no pais é o
bagaco de cana-de-acucar (LOPES et al. 2019)
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Na figura 7, podemos observar a evolugdo da geracdo dos tipos de energia
elétrica no Brasil e o grande crescimento na ultima década de energia solar e edlica,
dado que o pais esta investindo nessas energias renovaveis e diversificando ainda

mais sua matriz energeética.

Figura 7 — Evolucéo da matriz energética brasileira desde 1990 até 2020
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Fonte: IEA (2021)

3.3.1 Composicéo datarifa da energia elétrica

Segundo a Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica
(ABRADEE, 2018), a tarifa de energia elétrica nada mais € do que o pre¢o cobrado
por unidade de energia (R$/kWh). Esse preco da energia considera 0S custos
incorridos desde a geracéo até sua disponibilizacdo aos consumidores, residenciais
ou industriais, abrangendo investimentos realizados na rede e a sua operagéo diaria.
Além destes custos, o Brasil cobra os encargos e os impostos relacionados ao

sistema.
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Resumidamente, a tarifa de energia € constituida por:

e Custos com a aquisi¢cdo de energia elétrica;

e Custos relativos ao uso do sistema de distribuicéo;
e Custos relativos ao uso do sistema de transmissao;
e Perdas técnicas e nao técnicas;

e Encargos diversos e impostos.

Os custos com a aquisi¢cado de energia sao aqueles que originam de contratacao
de montantes de energia por meio de leildes regulados. A empresa distribuidora
realiza a compra de uma quantidade de energia que considera suficiente para atender
o mercado cativo. Esses custos sdo chamados de Tarifa de Energia (TE) e séo

totalmente repassados aos consumidores.

Os custos relativos ao uso do sistema de distribuicdo estéo inseridos na Tarifa
de Uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD). As despesas englobam custos de

operacdo e manutencao das redes de distribuicéo.

Os custos relativos ao uso do sistema de transmissao séo arrecadados como
Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo (TUST). Na figura 8, esta representada
pelas setas para onde vao os recursos arrecadados pelas TUST e TUSD (ABRADEE,
2018).
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Figura 8 - Fluxograma dos recursos das TUST e TUSD
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Os custos relativos as perdas elétricas podem ser divididos em dois tipos: per-
das técnicas e ndo técnicas. Primeiramente, as perdas técnicas sdo aquelas que es-
tdo presentes em qualquer circuito elétrico, por exemplo, quando a corrente elétrica
atravessa o fio e, devido a resisténcia, ha o aquecimento. Dessa forma, todos os
consumidores pagam pelas perdas técnicas por conta do seu préprio consumo. Ja as
perdas nao técnicas sdo aquelas que danificam o circuito por acées externas, como

roubo de fiacdo ou rompimento de cabeamento (ANEEL, 2008).

Os tributos da energia elétrica recolhidos pelo Governos sdo: PIS/PASEP,
COFINS e ICMS. Dentre os impostos citados, o ICMS pode variar de estado para

estado e representar, aproximadamente, 30% da conta de luz.

Com isso, podemos apresentar a figura 9 que traz o percentual de cada tarifa
cobrada na conta de luz. Nota-se que a maior fatia do pagamento da conta do
brasileiro provém de impostos, seguido do proprio consumo, custos de distribuicéo e

transmissao.
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3.4.1 Teste de Correlagdo Cruzada

No campo da estatistica e da matemética, correlacdo € a uma medida entre

duas ou mais variaveis que se relacionam de forma causal ou ndo causal. Podemos

citar como exemplo uma correlagédo entre o gasto de conta de luz com o niumero de

pessoas de uma casa, como também, entre o consumo de café com o risco de

suicidio. O fato de serem relacionadas ndo necessariamente ha uma relacdo de

causalidade.

A Correlacédo Cruzada é a correlacao entre dois conjuntos de dados temporais

X¢ € y;, Separadas por t unidades de tempo (a correlagéo entre y,,, € x;) e que

podem apresentar uma relacao de direcao e forca.

Segundo OTTO (2017), a Correlagdo Cruzada pode ser calculada como na

Equacao (1):



18

n—|t|
Zt=1 Xt Yt+t

\/Z?=1x§ Y ytz

Txy (7) = 1)

Em que:

1y. Coeficiente de Correlagédo Cruzada;

x; € y;. Variaveis analisadas para a correlacdo, num determinado tempo t;

7: Tempo de defasagem.

O tempo de defasagem € o quanto uma variavel esta imediatamente atrasada
ou adiantada em relacdo a outra. O Coeficientes de Correlacdo Cruzada pode variar

entre -1 e 1.

e Quando o valor de “r" é 1, podemos afirmar que ha uma correlagao positiva
perfeita, isto é, os valores de Y aumentam na mesma proporcao que os valores
de X aumentam, ou seja, sdo variaveis diretamente proporcionais.

e Quando o valor de “r’ é -1, podemos afirmar que ha uma correlacdo negativa
perfeita, isto €, os valores de Y aumentam ou diminuem na mesma proporcao
que os valores de X diminuem ou aumentam, ou seja, as variaveis podem ser
chamadas de inversamente proporcionais.

e Quando o valor € igual a zero, indica que ndo ha relacdo linear entre as

variaveis.

Segundo PENN (2018) caso haja correlacdo entre os dados, € possivel aplicar
o teste de Causalidade de Granger. Caso negativo, ndo ha necessidade de verificar
causalidade, pois causalidade sem correlacdo s6 pode ocorrer caso a base de dados

possua apenas 1 dado ou tiver sido adulterada.
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3.4.2 Teste de Causalidade de Granger

O teste de causalidade mais famoso da literatura foi criado pelo economista
Clive Granger e assume que o futuro ndo pode causar o passado ou o presente. Por
exemplo, se um evento B ocorre depois do evento A, logo o evento B € impossivel
ocasionar A. Além disso, caso o evento B ocorra antes de A, nado significa que A
causou B. De modo geral, “o0 que temos sao duas séries temporais A e B e estariamos
interessados em saber se A precede B, ou B precede A, ou se A e B ocorrem
simultaneamente” (CARNEIRO, 1997).

Podemos ainda dizer que “X é Granger causa de Y”, ou seja, o valor X no
passado melhora a previsao de Y no futuro, ou ainda, que “X nao é Granger causa de
Y”, isto €, ndo podemos afirmar que o valor X no passado aperfeicoa uma previséao de

valor Y no futuro.

Em termos matematicos, o teste estima as regressdes das equacoes (2) e (3),
retiradas de GRANGER (1969).

X = 271=1 ajXej+ 271=1 biYe—; + uye (2)
Yo = Y7o Xe—j + Xt AV + up, (3
Em que:

a;, bj, ¢; ed;: Coeficientes das regressoes

Uy eu,;. Residuos que sdo assumidos como nao-correlacionados.

A Equacao (2) demonstra que os valores de X estdo correlacionados aos
valores passados do proprio X, ao mesmo tempo que sao valores defasados para Y.
Ja a equacéao (3) mostra 0 mesmo comportamento para Y. Na maioria das vezes, X e
Y séo representadas como taxas de variagdo, ja que dificilmente é possivel encontrar

séries temporais estacionarias para essas analises (CARNEIRO, 1997).

Podemos a seguinte situagédo para exemplificar a taxa de variagao: supondo

uma série X discreta com x(1) = 4, x(2) = 8 e x(3) = 16, a taxa de variacao seria a
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diferenca entre esses intervalos, ou seja, Dx(1) = x(2) — x(1) =8 —4 =4, e Dx(2) = x(3)
—X(2) = 16 — 8 = 8. Para séries continuas, é possivel utilizar a primeira derivada para

verificar a taxa de variagao.

Para a escolha do numero das defasagens, um dos testes mais conhecidos na
literatura, € o de Schwarz (1978) que consiste em minimizar as defasagens a partir da

equacao (4).
S, =Im9%+m.lnn (4)
Em que:

92 estimativa de maxima verossimilhanca de o2 (soma dos quadrados dos residuos
das equacoes 2 e 3);
m: nimero de defasagens

n: numero de observacdes.

De maneira geral, esse teste gera um modelo de regressdo com diversas
defasagens e aos poucos sao reduzidas essas defasagens até que se encontre um
valor de m que minimize S, (CARNEIRO, 1997).

Assim, apés estimar as regressoées das equacdes (2) e (3), podemos observar
4 casos distintos que séo definidos (CARNEIRO, 1997; GUJARATI e PORTER, 2011):

e Causalidade unilateral de Y para X: quando a soma dos coeficientes a; de (2)
é diferente de zero (¥ a; # 0), e quando o conjunto de coeficientes d; de (3) for
igual a zero (X d; = 0).

e Causalidade unilateral de X para Y: quando a soma dos coeficientes a; de (3)
é igual a zero (X a; = 0), e quando o conjunto de coeficientes d; de (2) for
diferente de zero (¥ d; # 0).

e Bicausalidade ou simultaneidade: quando a soma dos coeficientes de X e Y
forem diferentes de zero em ambas as regressées (Y a; # 0, X b; # 0, Y. ¢c; # 0
exd; #0).

e Independéncia: quando a soma dos coeficientes de X e Y forem iguais a zero

em ambas as regressbes (Y a; =0, X b; =0,Yc;=0e X d; =0).
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4 METODOLOGIA

Para desenvolvimento do trabalho, foram utilizados dois testes estatisticos:
Correlacdo Cruzada e Causalidade de Granger. Esses testes sdo aplicados na
literatura para analise de séries temporais. Na figura 10 € apresentado o fluxograma

gue mostra as etapas desenvolvidas no trabalho.

Figura 10 — Etapas desenvolvidas

Coleta de precos do petrdleo Brent
v
Coleta de precos da energia elétrica no Brasil
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A4

Aplicacao dos testes
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Y
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Fonte: Autoria propria (2021)

Inicialmente, foi realizada a coleta de dados dos precos médios mensais do
petréleo tipo Brent nos ultimos 10 anos, de julho de 2011 até junho de 2021
(Indexmundi, 2021). Vale ressaltar a proximidade entre os precos do barril tipo Brent
e o WTI, porém optou-se pelos precos do Brent, pois é a cotacdo utilizada pela
Petrobras, maior empresa exploradora de petréleo do Brasil, para negociar a
commodity.
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Os precos médios mensais da energia elétrica no Brasil foram obtidos no site
do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEADATA, 2021) e abrangeu o periodo
de julho de 2011 até junho de 2021.

Para o tratamento de dados foi feita conversdo de unidades das séries
coletadas para se chegar a uma unidade em comum. O preco do petroleo tinha como
unidade de medida R$/barril, e o da energia elétrica R$/kWh. Os dados do petrdleo
foram transformados de R$/barril para R$/kWh utilizando a unidade de converséo
proposta pelo Manual Metodoldgico do Balanco Energético Nacional (BEN, 2021b).
Segundo o Manual, 1 barril equivale igual a 1,65.10% kWh.

Ja com relacdo ao preco da energia elétrica, os dados brutos foram extraidos
com a unidade de medida R$/MWh. Com isso, houve apenas a conversdo de R$/MWh
para R$/kWh, dado que 1 M (mega) é igual a 10° e 1 k (kilo) é igual a 103.

ApoOs essa etapa, os dados foram deflacionados utilizando como deflator o
indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) calculado pela Fundacio Gettlio Vargas
(FGV) e disponibilizado pelo IPEADATA (2021). Deflacionar é aplicar um deflator a
uma série e transformar valores nominais (precos correntes) em valores reais (precos
constantes) (Ipea, 2017). Dessa forma é possivel comparar valores entre periodos
eliminando o efeito da inflacdo. O més utilizado como més-base foi junho de 2021.
Esse indice foi escolhido como deflator porque € utilizado para reajuste de algumas

tarifas pablicas, entre elas a energia elétrica.

Segundo o Banco Central do Brasil (2021), para deflacionar um valor basta
multiplicar o valor a ser corrigido pelo fator acumulado do indice de referéncia, ou seja,
produtério dos indices mensais de (IGP-M/100) + 1. Por exemplo, para se deflacionar
um valor de junho de 2011 para os dias de hoje, calculamos o produtorio de indices
mensais de IGP-M até o més atual e o multiplicamos pelo valor nominal de junho de
2011.

Apos o tratamento dos dados, foram plotados graficos para uma analise visual
inicial, observando a existéncia de padrdes ou relagcdes entre os dados. Em seguida
foram calculadas medidas estatisticas como a média, mediana, variancia e desvios

padrao.
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Finalmente, foram aplicados os testes de Correlacédo Cruzada e de Causalidade

de Granger. Para o Teste de Correlacdo Cruzada foi utilizado o pacote de Excel:

Miscellaneous Time Series Topics — Cross Correlations (Zaiontz, [s.d.]). Foi adotado

o critério de Mukaka (2012) para determinar a existéncia de associacao (forca e

direcédo) entre os dados (Tabela 1):

Tabela 1 - Critérios de correlacdo

Intervalo de R

Tipo de Correlacéo

09al Correlacdo positiva muito forte
0.7a0.89 Correlacdo positiva forte
0.4a0.69 Correlacdo positiva moderada
0.2a0.39 Correlacado positiva fraca
0.01a0.19 Correlacdo positiva bem fraca
0 Sem Correlacao
-0.19a-0.01 Correlacdo negativa bem fraca
-0.39a-0.2 Correlacdo negativa fraca
-0.69a-0.4 Correlacdo negativa moderada
-0.89 a-0.7 Correlacdo negativa forte
-1a-0.9 Correlacdo negativa muito forte

Fonte: Mukaka (2012)

Para aplicacdo do Teste de Correlacdo de Granger foi utilizado o pacote de

Excel: Miscellaneous Time Series Topics - Granger Causality (Zaiontz, [s.d.]). Antes

da aplicacéo do teste, € necessario verificar se a série temporal é estacionaria. Para

avaliar essa condicao, utilizou-se o teste de Dickey-Fuller aumentado. Com isso 0

trabalho conclui seu objetivo, analisando os resultados para identificar padroes e

relaces entre preco do petrdleo e da energia elétrica.
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5.1 Precos do petréleo e da energia elétrica
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Inicialmente foram coletados dados dos precos mensais do petroleo Brent de

julho de 2011 até junho de 2021. Além disso, foram coletados os dados da energia

elétrica no Brasil para o mesmo periodo. Por fim, para deflacionar os dados (més-base

junho de 2021), foi coletado o IGP-M também do mesmo periodo. A base de dados

mensal completa esta disponivel no apéndice. Na tabela a seguir sdo apresentadas

as meédias anuais dos precos coletados como ilustracdo de como os dados foram

trabalhados.

Tabela 2 - Pregos Anuais Médios da Energia Elétrica, do Petroleo Brent e IGP-M (2011 a 2021)

Data

Energia Elétrica

Brent (R$/Barril)

IGP-M

(R$/MWh)
07.2011 - 06.2012 286,57 200,36 0,42
07.2012 - 06.2013 276,58 222,15 0,51
07.2013 - 06.2014 256,64 250,34 0,51
07.2014 - 06.2015 329,69 192,39 0,46
07.2015 - 06.2016 422,19 159,62 0,97
07.2016 - 06.2017 411,35 161,24 -0,06
07.2017 - 06.2018 439,04 212,26 0,56
07.2018 - 06.2019 501,37 265,38 0,53
07.2019 - 06.2020 514,12 223,49 0,59
07.2020 - 06.2021 535,10 290,97 2,59

Fonte: Adaptado IndexMundi (2021) e Ipeadata (2021)

Em seguida, os precos foram convertidos para a mesma unidade (R$/kWh),

para a energia elétrica foi estabelecida a conversdo 1 MWh = 103 kWh e para o preco

do petroleo Brent 1 barril = 1,65.10% kWh, conforme mencionado na metodologia,

obtendo-se a tabela 3.
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Tabela 3 - Média anual dos precos do petréleo Brent e da energia elétrica convertidos

Energia Elétrica

Data (R$/KWH) Brent (R$/kWh) IGP-M
07.2011 - 06.2012 0,287 0,121 0,42
07.2012 - 06.2013 0,277 0,135 0,51
07.2013 - 06.2014 0,257 0,152 0,51
07.2014 - 06.2015 0,330 0,117 0,46
07.2015 - 06.2016 0,422 0,097 0,97
07.2016 - 06.2017 0,411 0,098 -0,06
07.2017 - 06.2018 0,439 0,129 0,56
07.2018 - 06.2019 0,501 0,161 0,53
07.2019 - 06.2020 0,514 0,135 0,59
07.2020 - 06.2021 0,535 0,176 2,59

Fonte: Autoria propria (2021)
Apébs a conversdo, 0s precos passaram por um processo de deflacao pelo IGP-

M, adotando como més-base junho de 2021. Os resultados estdo na tabela 4.

Tabela 4 - Preco Anual Médio do Brent e da Energia Elétrica deflacionados pelo IGP-M (més base
junho de 2021)

Energia Elétrica

(R$/KWH) Brent (R$/kWh) IGP-M
07.2011 - 06.2012 0,653 0,276 0,42
07.2012 - 06.2013 0,652 0,278 0,51
07.2013 - 06.2014 0,651 0,283 0,51
07.2014 - 06.2015 0,649 0,285 0,46
07.2015 - 06.2016 0,647 0,287 0,97
07.2016 - 06.2017 0,646 0,289 -0,06
07.2017 - 06.2018 0,645 0,291 0,56
07.2018 - 06.2019 0,643 0,292 0,53
07.2019 - 06.2020 0,634 0,293 0,59
07.2020 - 06.2021 0,622 0,290 2,59

Fonte: Autoria propria (2021)

Com os dados tratados, elaborou-se a Figura 11 com o objetivo de,

inicialmente, realizar uma analise visual.
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Figura 11 - Comparacao Preco da Energia elétrica e do Petréleo Brent (R$/kWh)
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Fonte: Autoria propria (2021)

A Figura 11 mostra graficamente os pre¢cos médios mensais dos ultimos 10
anos do petréleo Brent e o da energia elétrica no Brasil. Nota-se, primeiramente, que
0 preco da energia elétrica é maior que o petréleo Brent em todos os momentos da
série, isso porque a energia elétrica jA esta em seu estado pronto para consumo,
enquanto o petréleo Brent ainda passara por um processo de refinamento. O gréfico
mostra a ocorréncia tanto de sazonalidade quanto de eventos inesperados, por
exemplo, com o inicio do lockdown em 2020, devido a pandemia de coronavirus, nota-
se uma queda do preco do barril de petréleo, por conta da diminuicdo de demanda, e
uma alta da energia elétrica, com o aumento da demanda. Com isso, observa-se que
em alguns pontos do grafico, quando o pre¢co de uma série sobe, o da outra cai. Isso
pode indicar uma correlagdo negativa que sera averiguada no teste de correlagéo

cruzada.

5.2 Teste de Correlagédo Cruzada

O teste de correlagcdo cruzada foi realizado utilizando o pacote Excel:
Miscellaneous Time Series Topics — Cross Correlations (Zaiontz, [s.d.]). Na tabela 5,

estéo exibidos os resultados obtidos e na figura X estéo representados graficamente.
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Tabela 5 - Coeficientes de correlacao cruzada entre os precos do petréleo Brent e da energia elétrica

Figura 12 — Correlograma do Coeficiente de Correlacdo Cruzada pela defasagem
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No teste, utilizou-se um total de 12 defasagens comparando o preco do petroleo

Brent com o da energia elétrica. Com isso, gerou-se 12 Coeficientes de Correlagéo

gue variaram entre -0,55 e -0,36. Consultando a Tabela 1, observamos que entre O e

10 defasagens, a correlagéo é negativa moderada e, a partir disso, a correlagdo passa

a ser negativa e fraca. Isto €, a associacao entre as duas seéries, no intervalo de 0 e
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10 defasagens, tem forca média com direcao inversa, ou seja, quando uma aumenta
a outra diminui e vice-versa e acima desse valor, a for¢a passa a ser fraca, porém com

mesma direcao.

Como os valores obtidos possuem, em grande parte, forca moderada, segundo
MUKAKA (2012), podemos partir para uma analise de Causalidade de Granger, pois
como ha uma correlacdo entre as séries, ha a possibilidade de uma série predizer a
outra (PENN, 2018).

5.3 Teste de Causalidade de Granger

Para aplicar o teste de Causalidade de Granger € preciso que a série temporal
seja estacionaria. A estacionariedade foi verificada utilizando o Teste de Dickey-Fuller

aumentado.

5.3.1 Teste de Dickey-Fuller aumentado

A definicdo de uma série estacionaria é ter a média constante durante o tempo,
ou seja, ndo existe tendéncias de alta ou de baixa. Para garantir a estacionariedade
de ambas as séries, foi calculou-se uma taxa de variacdo mensal em cada uma das

séries de precos. Dessa forma, obteve-se as figuras 13 e 14.

Figura 13 - Taxa de variagao dos prec¢os do petréleo Brent
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Fonte: Autoria propria (2021)

Figura 14 - Taxa de variacao dos precos da energia elétrica
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Fonte: Autoria propria (2021)

Analisando visualmente as figuras 13 e 14, podemos notar que as variagdes
em torno da média do preco da energia elétrica sdo menores do que as variacdes da
série do petréleo Brent. Numa primeira analise, ambas as séries parecem ser

estacionarias.

Em uma segunda analise, agora estatistica, o teste de Dickey-Fuller aumentado
utiliza a seguinte equacgéao de regresséo linear:

Aye =ap+ a1ye1 + & (5)
Ay,: Diferenca da taxa de variagdo da série ao longo do tempo
a, e a; : Constantes
Y¢—1. Taxa de variacdo defasada em 1.
& Erro
Inicialmente, estabelecemos duas hipdteses do teste, nas quais:

e Ho: a; = 0; (Nao estacionario)

e Hi: a; <0; (Estacionario)
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Para rejeitar da hipdtese nula e confirmar a estacionariedade das séries,
devemos calcular os valores t da regressao linear e compara-los com a Tabela 6.
Como o teste é unicaudal, devemos encontrar um valor de t inferior aos valores criticos
para termos evidéncias suficientes para rejeitar Ho, € consequentemente, aceitar a

hipbtese de estacionariedade.

Tabela 6 — Valores criticos de Dickey-Fuller

Valores criticos para a distribuicio 7 de Dickey-Fuller

Sem tendéncia Com tendéncia
Tamanho da amostra 99% 95% 99% 95%
T=25 -3.75 -3 -4,38 -3.6
T=50 -3.58 -2.93 -4,15 -3.5
T=100 -3.51 -2.89 -4,04 -3.45
T =250 -3.46 -2.88 -3.99 -3.43
T =500 -3.44 -2.87 -3.98 -3.42
T=w -3.43 -2.86 -3.96 -3.41

Fonte: Fuller (1976)

Calculando o valor t da regressao linear para o preco do petrdleo Brent e da
energia elétrica com auxilio do Excel, utilizando um nivel de confianca de 95%, obteve-

se 0s seguintes valores:

Tabela 7 — Valores t do preco do petroleo e da energia elétrica

Valores t de Dickey - Fuller

Brent -8,399
Energia Elétrica -7,088

Fonte: Autoria propria

Em seguida, comparamos os dados obtidos com a Tabela 6. O tamanho da
amostra estudada € de 120 meses (10 anos) e nivel de confianca de 95%. Como
utilizamos a taxa de variacdo, ndo ha tendéncia. Com isso, o valor critico esta entre
-2,89 e -2,88. Como os valores obtidos sdo menores do que o intervalo o critico,
rejeitamos a hipdtese nula e, portanto, aceitamos que as séries temporais de precos
do petrdleo Brent e da energia elétrica sdo estacionarias. Com isso, podemos seguir

para o teste de Causalidade de Granger.
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5.3.2 Teste de Causalidade de Granger

Apos a confirmacéo da estacionaridade das séries, o Teste de Causalidade de
Granger busca fornecer evidéncias de que uma série X no passado possa auxiliar na
previsdo de outra série Y, ou que uma série Y no passado possa ajudar na previsao

uma outra série X.

Inicialmente, adotamos nossas hipdteses. Como buscamos avaliar a
causalidade que pode ocorrer do preco do petrdleo Brent na energia elétrica e a
possivel causalidade do preco da energia elétrica no preco do petréleo Brent, teremos

dois pares de hipoteses:
12 Situacao:

e Ho: Petrdleo Brent ndo é Granger causa da energia elétrica

e Hai: Petrdleo Brent € Granger causa da energia elétrica

22 Situacao:

e Ho: Energia elétrica ndo é Granger causa do petréleo Brent

e Hi: Energia elétrica € Granger causa do petroleo Brent

Para o teste, assume-se que a confianca de a € igual a 0,05, ja que é
comumente utilizado na literatura. Para rejeitar Ho, devemos calcular os valores-p com
diversas defasagens para cada situacdo. Se algum valor for menor que aq, rejeitamos

a hipétese nula e aceitamos a hipétese alternativa Ha.

Os resultados obtidos de valor-p estdo apresentados nas tabelas 8 e 9. A
primeira mostra os resultados para causalidade do petréleo Brent sobre a energia
elétrica, ja a segunda os valores-p para causalidade da energia elétrica sobre o

petréleo Brent.
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Tabela 8 - Valor-p: Preco do petréleo Brent causa preco energia elétrica

Defasagens Petroleo — Energia

1 0,38
2 0,26
3 0,37
4 0,32

Fonte: Autoria prépria (2021)

Tabela 9 - Valor-p: Preco da energia elétrica causa preco do petréleo Brent

Defasagens Energia—Petréleo

1 0,27
2 0,07
3 0,16
4 0,23

Fonte: Autoria propria (2021)

Comparando os valores de cada defasagem com a, nenhum dos valores-p
encontrados é menor que 0,05, portanto, falhamos em rejeitar a hipotese Ho.
Consequentemente, aceitamos que o preco do petréleo Brent ndo é Granger causa
da energia elétrica e o preco da energia elétrica ndo € Granger causa do petréleo
Brent. Logo, ndo ha causalidade no sentido de Granger entre o preco do petréleo

Brent e o preco da energia elétrica.

Um ponto interessante é que se o teste de Granger abordasse um coeficiente
de seguranca de 0,10, com defasagem de 2, negariamos a hipétese Ho da 22 situacéo
e poderiamos concluir que a energia elétrica é Granger causa do preco do petréleo

Brent unilateralmente.

A ndo existéncia de causalidade entre os pre¢os pode ser explicada de algumas
formas, entre elas que a parcela de petrdleo na matriz energética brasileira é de
apenas 2% (Figura 6) e, portanto, eventuais mudancas no preco do petroleo néao
causam flutuacdes consideraveis no preco futuro da energia elétrica. Além disso,
podemos citar que a energia elétrica brasileira ndo causa altera¢des no preco futuro
do petréleo, dado que fatores como sazonalidade local ndo influenciam no preco da

commodity que € majoritariamente importada de outros paises.
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6 CONCLUSAO

As discussdes ambientais sobre crescimento sustentavel nas Gltimas décadas
tem se intensificado e vem promovendo mudan¢as nas matrizes energéticas no
mundo, dado que as mudancas climaticas devido a acdo do ser humano alcangou um
ponto jamais visto. Uma alternativa de mitigar a poluicdo ao meio ambiental € migrar
a utilizacdo das energias ndo renovaveis, como o petréleo e seus derivados, para

energias renovaveis menos poluentes, como a hidrica e edlica.

O teste de Correlacdo Cruzada mostrou que ha uma correlagdo moderada
negativa entre as séries temporais estudadas, ou seja, em boa parte das séries, ao
passo que o preco do Brent subia, o preco da energia elétrica descia. O mesmo vale
para a situacao em que o preco da energia elétrica subia, o preco do Brent descia.

O teste de Causalidade de Granger necessitou, inicialmente, comprovar que as
séries sdo estacionarias por meio do teste de Dickey-Fuller aumentado. Apés a
confirmacéo, o teste de Causalidade de Granger mostrou que ndo ha evidéncias
estatisticas que apontem para Granger de uma série temporal para outra.

Uma possivel justificativa que demonstre essa falta de causalidade é a baixa
representatividade do petréleo na matriz elétrica brasileira, ou seja, com as variacdes

do preco da commodity, ndo ha previsibilidade do preco da energia elétrica no Brasil.

Para desenvolvimento de trabalhos futuros, incentiva-se o levantamento de
séries temporais dos precos das energias renovaveis no Brasil individualmente, como
solar, edlica, e biomassa dado o potencial que o pais possui em gerar essas energias

e poder diversificar sua matriz elétrica.
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APENDICE A - CRONOGRAMA DO TRABALHO

Tabela 10 — Cronograma de progresso

Atividade Data
Definicdo do Orientador ABRIL
Formulario Padrao de Anuéncia de MAIO
orientador
Analise Critica de dois trabalhos cientificos MAIO
ou técnicos
Entrega do Trabalho Escrito — verséo JUNHO
parcial
Revisao Bibliografica e Metodologia JULHO
Entrega do Trabalho Escrito — versao final JULHO
Pesquisa dos precos e aplicacéo dos testes SETEMBRO
estatisticos
Analise critica do trabalho feito OUTUBRO
Concluséo das analises OUTUBRO
Reviséo do trabalho final NOVEMBRO
Preparacéo da apresentacao final NOVEMBRO
Entrega da Versao Final do TCC NOVEMBRO

Fonte: Autoria propria
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APENDICE B - BASE DE DADOS

Tabela 11 - Base de dados do preco do petréleo Brent

Preco Preco
F()Igeé%sm};) Convetlz’tido IGP-M Deflacignado va;:z;(god(% %)
(R$/kWh) (R$/kWh)
2011.07 182,10 0,110 -0,12 0,256 0,00%
2011.08 175,65 0,106 0,44 0,247 -3,43%
2011.09 192,73 0,117 0,65 0,270 9,24%
2011.10 194,83 0,118 0,53 0,271 0,44%
2011.11 196,03 0,119 0,5 0,271 0,09%
2011.12 197,60 0,120 -0,12 0,272 0,30%
2012.01 199,16 0,121 0,25 0,274 0,91%
2012.02 205,84 0,125 -0,06 0,283 3,10%
2012.03 223,65 0,136 0,43 0,308 8,72%
2012.04 222,89 0,135 0,85 0,305 -0,77%
2012.05 218,10 0,132 1,02 0,296 -2,97%
2012.06 195,75 0,119 0,66 0,263 -11,15%
2012.07 209,30 0,127 1,34 0,280 6,22%
2012.08 230,08 0,139 1,43 0,303 8,47%
2012.09 229,99 0,139 0,97 0,299 -1,45%
2012.10 227,37 0,138 0,02 0,293 -2,09%
2012.11 225,83 0,137 -0,03 0,291 -0,70%
2012.12 228,51 0,138 0,68 0,294 1,22%
2013.01 229,62 0,139 0,34 0,294 -0,19%
2013.02 229,92 0,139 0,29 0,293 -0,21%
2013.03 216,46 0,131 0,21 0,275 -6,13%
2013.04 206,07 0,125 0,15 0,261 -5,00%
2013.05 209,07 0,127 0 0,265 1,30%
2013.06 223,62 0,136 0,75 0,283 6,96%
2013.07 242,13 0,147 0,26 0,304 7,47%
2013.08 259,47 0,157 0,15 0,325 6,88%
2013.09 253,75 0,154 15 0,318 -2,35%
2013.10 240,23 0,146 0,86 0,296 -6,73%
2013.11 247,37 0,150 0,29 0,302 2,09%
2013.12 259,62 0,157 0,6 0,316 4,65%
2014.01 255,83 0,155 0,48 0,310 -2,05%
2014.02 260,12 0,158 0,38 0,314 1,19%
2014.03 250,45 0,152 1,67 0,301 -4,08%
2014.04 240,89 0,146 0,78 0,285 -5,40%
2014.05 243,66 0,148 -0,13 0,286 0,37%
2014.06 250,52 0,152 -0,74 0,294 2,95%
2014.07 237,66 0,144 -0,61 0,281 -4,43%
2014.08 231,29 0,140 -0,27 0,275 -2,08%
2014.09 226,53 0,137 0,2 0,270 -1,79%
2014.10 213,85 0,130 0,28 0,255 -5,79%
2014.11 199,74 0,121 0,98 0,237 -6,86%




Preco Preco

Preco Bruto ; : Taxa de

(R$/Barril) (Egg‘/’i\r/\t/'ﬁ)o IGP-M D(eggf;‘\)/cﬁ‘;o variagao (%)
2014.12 164,10 0,099 0,62 0,193 -18,64%
2015.01 126,59 0,077 0,76 0,148 -23,33%
2015.02 162,46 0,098 0,27 0,188 27,37%
2015.03 173,65 0,105 0,98 0,201 6,60%
2015.04 181,61 0,110 1,17 0,208 3,57%
2015.05 197,02 0,119 0,41 0,223 7,23%
2015.06 194,22 0,118 0,67 0,219 -1,82%
2015.07 179,61 0,109 0,69 0,201 -8,14%
2015.08 164,57 0,100 0,28 0,183 -9,00%
2015.09 183,81 0,111 0,95 0,204 11,38%
2015.10 186,97 0,113 1,89 0,205 0,76%
2015.11 168,12 0,102 1,52 0,181 -11,75%
2015.12 145,93 0,088 0,49 0,155 -14,50%
2016.01 124,61 0,076 1,14 0,132 -15,03%
2016.02 131,75 0,080 1,29 0,138 4,54%
2016.03 145,59 0,088 0,51 0,150 9,10%
2016.04 150,82 0,091 0,33 0,155 3,07%
2016.05 166,37 0,101 0,82 0,170 9,95%
2016.06 167,30 0,101 1,69 0,170 -0,26%
2016.07 147,64 0,089 0,18 0,147 -13,22%
2016.08 147,97 0,090 0,15 0,147 0,04%
2016.09 150,38 0,091 0,2 0,150 1,48%
2016.10 158,58 0,096 0,16 0,157 5,24%
2016.11 154,64 0,094 -0,03 0,153 -2,64%
2016.12 181,79 0,110 0,54 0,180 17,59%
2017.01 175,91 0,107 0,64 0,173 -3,75%
2017.02 172,32 0,104 0,08 0,169 -2,66%
2017.03 162,30 0,098 0,01 0,159 -5,89%
2017.04 166,04 0,101 -1,1 0,163 2,29%
2017.05 162,98 0,099 -0,93 0,161 -0,75%
2017.06 154,32 0,094 -0,67 0,154 -4,42%
2017.07 156,19 0,095 -0,72 0,157 1,89%
2017.08 161,76 0,098 0,1 0,164 4,32%
2017.09 172,77 0,105 0,47 0,175 6,70%
2017.10 183,35 0,111 0,2 0,185 5,63%
2017.11 204,15 0,124 0,52 0,205 11,12%
2017.12 211,19 0,128 0,89 0,211 2,91%
2018.01 222,08 0,135 0,76 0,220 4,23%
2018.02 211,99 0,128 0,07 0,209 -5,26%
2018.03 217,82 0,132 0,64 0,214 2,68%
2018.04 244,04 0,148 0,57 0,238 11,32%
2018.05 278,36 0,169 1,38 0,270 13,42%
2018.06 283,46 0,172 1,87 0,272 0,45%
2018.07 284,69 0,173 0,51 0,268 -1,41%
2018.08 287,34 0,174 0,7 0,269 0,42%




Preco Preco

Preco Bruto ; : Taxa de

(R$/Barril) (Egg‘/’i\r/\t/'ﬁ)o IGP-M D(eggf;‘\)/cﬁ‘;o variagao (%)
2018.09 324,53 0,197 1,52 0,302 12,16%
2018.10 302,39 0,183 0,89 0,277 -8,22%
2018.11 246,60 0,149 -0,49 0,224 -19,17%
2018.12 219,45 0,133 -1,08 0,200 -10,57%
2019.01 221,65 0,134 0,01 0,204 2,11%
2019.02 238,73 0,145 0,88 0,220 7,70%
2019.03 255,41 0,155 1,26 0,233 6,05%
2019.04 277,36 0,168 0,92 0,250 7,24%
2019.05 282,12 0,171 0,45 0,252 0,79%
2019.06 244,23 0,148 0,8 0,217 -13,82%
2019.07 241,75 0,147 0,4 0,213 -1,80%
2019.08 238,15 0,144 -0,67 0,209 -1,88%
2019.09 256,74 0,156 -0,01 0,227 8,53%
2019.10 242,74 0,147 0,68 0,215 -5,44%
2019.11 260,11 0,158 0,3 0,229 6,43%
2019.12 271,15 0,164 2,09 0,238 3,93%
2020.01 263,77 0,160 0,48 0,227 -4,71%
2020.02 238,80 0,145 -0,04 0,204 -9,90%
2020.03 161,05 0,098 1,24 0,138 -32,53%
2020.04 124,29 0,075 0,8 0,105 -23,77%
2020.05 175,31 0,106 0,28 0,147 39,93%
2020.06 208,06 0,126 1,56 0,174 18,35%
2020.07 225,85 0,137 2,23 0,186 6,88%
2020.08 241,69 0,146 2,74 0,195 4,68%
2020.09 222,08 0,135 4,34 0,174 -10,56%
2020.10 227,65 0,138 3,23 0,171 -1,76%
2020.11 234,83 0,142 3,28 0,171 -0,07%
2020.12 255,76 0,155 0,96 0,180 5,45%
2021.01 292,37 0,177 2,58 0,204 13,23%
2021.02 335,57 0,203 2,53 0,228 11,89%
2021.03 368,03 0,223 2,94 0,244 6,97%
2021.04 360,22 0,218 1,51 0,232 -4,92%
2021.05 360,31 0,218 4,1 0,229 -1,46%
2021.06 367,27 0,223 0,6 0,224 -2,08%

Fonte: Indexmundi (2021)



Tabela 12 - Base de dados do preco da energia elétrica

Série temporal mensal - Energia elétrica

Preco Preco

Preco Bruto Convertido IGP-M Deflacionado Taxfl de

(R$/MWh) (R$/KWh) (R$/KWh) variagéo (%)
2011.07 281,60 0,282 -0,12 0,653 0,00%
2011.08 281,00 0,281 0,44 0,652 -0,09%
2011.09 282,46 0,282 0,65 0,652 0,08%
2011.10 284,88 0,285 0,53 0,654 0,21%
2011.11 286,33 0,286 0,5 0,654 -0,02%
2011.12 285,60 0,286 -0,12 0,649 -0,75%
2012.01 290,30 0,290 0,25 0,660 1,77%
2012.02 286,65 0,287 -0,06 0,650 -1,50%
2012.03 286,61 0,287 0,43 0,651 0,05%
2012.04 286,44 0,286 0,85 0,647 -0,49%
2012.05 293,34 0,293 1,02 0,657 1,55%
2012.06 293,68 0,294 0,66 0,652 -0,89%
2012.07 293,84 0,294 1,34 0,648 -0,60%
2012.08 293,34 0,293 1,43 0,638 -1,49%
2012.09 294,11 0,294 0,97 0,631 -1,15%
2012.10 296,87 0,297 0,02 0,630 -0,03%
2012.11 298,86 0,299 -0,03 0,634 0,65%
2012.12 300,76 0,301 0,68 0,639 0,67%
2013.01 302,11 0,302 0,34 0,637 -0,23%
2013.02 257,56 0,258 0,29 0,541 -15,04%
2013.03 243,11 0,243 0,21 0,510 -5,88%
2013.04 243,18 0,243 0,15 0,509 -0,18%
2013.05 247,56 0,248 0 0,517 1,65%
2013.06 247,71 0,248 0,75 0,517 0,06%
2013.07 247,56 0,248 0,26 0,513 -0,80%
2013.08 248,28 0,248 0,15 0,513 0,03%
2013.09 250,14 0,250 15 0,516 0,60%
2013.10 252,59 0,253 0,86 0,514 -0,51%
2013.11 257,64 0,258 0,29 0,520 1,13%
2013.12 255,89 0,256 0,6 0,515 -0,97%
2014.01 256,96 0,257 0,48 0,514 -0,18%
2014.02 255,81 0,256 0,38 0,509 -0,92%
2014.03 257,24 0,257 1,67 0,510 0,18%
2014.04 258,81 0,259 0,78 0,504 -1,04%
2014.05 268,94 0,269 -0,13 0,520 3,11%
2014.06 269,83 0,270 -0,74 0,523 0,46%
2014.07 273,61 0,274 -0,61 0,534 2,16%
2014.08 282,44 0,282 -0,27 0,554 3,86%
2014.09 290,90 0,291 0,2 0,573 3,27%
2014.10 295,91 0,296 0,28 0,581 1,52%
2014.11 299,87 0,300 0,98 0,587 1,06%
2014.12 304,54 0,305 0,62 0,591 0,57%
2015.01 316,04 0,316 0,76 0,609 3,14%
2015.02 320,58 0,321 0,27 0,613 0,67%
2015.03 357,85 0,358 0,98 0,683 11,33%




Preco Preco

Fzgg /?\ABV:/L::)O Convertido IGP-M Deflacionado valz)g(god(% %)
(R$/kWh) (R$/kWh)
2015.04 398,57 0,399 1,17 0,753 10,30%
2015.05 404,18 0,404 0,41 0,755 0,23%
2015.06 411,77 0,412 0,67 0,766 1,46%
2015.07 417,50 0,418 0,69 0,772 0,72%
2015.08 417,13 0,417 0,28 0,766 -0,77%
2015.09 416,82 0,417 0,95 0,763 -0,35%
2015.10 418,10 0,418 1,89 0,758 -0,64%
2015.11 422,88 0,423 1,52 0,752 -0,73%
2015.12 428,12 0,428 0,49 0,750 -0,28%
2016.01 432,49 0,432 1,14 0,754 0,53%
2016.02 431,99 0,432 1,29 0,745 -1,24%
2016.03 423,89 0,424 0,51 0,722 -3,12%
2016.04 419,01 0,419 0,33 0,710 -1,65%
2016.05 418,97 0,419 0,82 0,707 -0,34%
2016.06 419,43 0,419 1,69 0,702 -0,70%
2016.07 416,09 0,416 0,18 0,685 -2,44%
2016.08 410,94 0,411 0,15 0,675 -1,42%
2016.09 421,76 0,422 0,2 0,692 2,48%
2016.10 421,53 0,422 0,16 0,690 -0,25%
2016.11 412,92 0,413 -0,03 0,675 -2,20%
2016.12 410,04 0,410 0,54 0,671 -0,67%
2017.01 407,87 0,408 0,64 0,664 -1,06%
2017.02 406,43 0,406 0,08 0,657 -0,99%
2017.03 414,41 0,414 0,01 0,669 1,88%
2017.04 401,23 0,401 -1,1 0,648 -3,19%
2017.05 399,24 0,399 -0,93 0,652 0,61%
2017.06 413,75 0,414 -0,67 0,682 4,61%
2017.07 411,97 0,412 -0,72 0,684 0,24%
2017.08 424,82 0,425 0,1 0,710 3,87%
2017.09 428,95 0,429 0,47 0,716 0,87%
2017.10 440,75 0,441 0,2 0,733 2,27%
2017.11 458,47 0,458 0,52 0,761 3,81%
2017.12 455,46 0,455 0,89 0,752 -1,17%
2018.01 437,34 0,437 0,76 0,715 -4,83%
2018.02 426,19 0,426 0,07 0,692 -3,28%
2018.03 427,48 0,427 0,64 0,694 0,23%
2018.04 436,12 0,436 0,57 0,703 1,37%
2018.05 448,34 0,448 1,38 0,719 2,22%
2018.06 472,62 0,473 1,87 0,747 3,98%
2018.07 500,70 0,501 0,51 0,777 4,00%
2018.08 507,61 0,508 0,7 0,784 0,87%
2018.09 513,42 0,513 1,52 0,787 0,44%
2018.10 517,95 0,518 0,89 0,782 -0,63%
2018.11 507,01 0,507 -0,49 0,759 -2,98%
2018.12 490,73 0,491 -1,08 0,738 -2,73%
2019.01 489,75 0,490 0,01 0,745 0,89%
2019.02 487,44 0,487 0,88 0,741 -0,48%
2019.03 492 41 0,492 1,26 0,742 0,14%




Preco Preco

Fzgg /?\ABV:/L::)O Convertido IGP-M Deflacionado valz)g(god(% %)
(R$/kWh) (R$/kWh)
2019.04 497,65 0,498 0,92 0,741 -0,19%
2019.05 506,27 0,506 0,45 0,747 0,80%
2019.06 505,47 0,505 0,8 0,742 -0,61%
2019.07 511,58 0,512 0,4 0,745 0,41%
2019.08 532,43 0,532 -0,67 0,773 3,66%
2019.09 537,23 0,537 -0,01 0,785 1,58%
2019.10 527,81 0,528 0,68 0,771 -1,74%
2019.11 527,09 0,527 0,3 0,765 -0,81%
2019.12 523,93 0,524 2,09 0,758 -0,90%
2020.01 514,56 0,515 0,48 0,729 -3,80%
2020.02 507,30 0,507 -0,04 0,716 -1,88%
2020.03 502,38 0,502 1,24 0,709 -0,93%
2020.04 499,55 0,500 0,8 0,696 -1,78%
2020.05 494,78 0,495 0,28 0,684 -1,74%
2020.06 490,81 0,491 1,56 0,677 -1,08%
2020.07 506,53 0,507 2,23 0,688 1,62%
2020.08 511,38 0,511 2,74 0,679 -1,24%
2020.09 510,73 0,511 4,34 0,660 -2,79%
2020.10 514,16 0,514 3,23 0,637 -3,52%
2020.11 522,23 0,522 3,28 0,627 -1,61%
2020.12 554,39 0,554 0,96 0,644 2,79%
2021.01 563,78 0,564 2,58 0,649 0,73%
2021.02 531,48 0,531 2,53 0,596 -8,10%
2021.03 535,27 0,535 2,94 0,586 -1,77%
2021.04 536,76 0,537 1,51 0,571 -2,59%
2021.05 553,23 0,553 4,1 0,579 1,54%
2021.06 581,27 0,581 0,6 0,585 0,93%

Fonte: IPEADATA(2021)
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Resumo

O objetivo do trabalho é identificar padrdes e relagdes entre o preco médio mensal do
petréleo Brent e da energia elétrica no Brasil entre os anos de 2011 e 2021. Apds o levantamento
dos dados foram aplicados 0s seguintes testes estatisticos: Correlagdo Cruzada e Causalidade
de Granger. O primeiro observa se hd uma relacdo de forca e direcdo entre os pre¢os ao longo
do tempo. J& o segundo teste mostra se um preco pode interferir no futuro de outro de alguma
maneira. A Correlacdo Cruzada indicou existir direcdo negativa e forca moderada entre 0s
precos. Ja a Causalidade de Granger indicou que ndo ha causalidade no sentido de Granger
entre o preco do petroleo e o preco da energia elétrica, nem entre o preco da energia elétrica e
o do petroleo.

Abstract

The objective of the work is to identify patterns and relationships between the monthly
average price of Brent oil and electricity in Brazil between the years 2011 and 2021. After
collecting the data, the following statistical tests were applied: Cross Correlation and
Causality of Granger The first looks at whether there is a relationship of strength and direction
between prices over time. The second test shows whether one price can interfere in the future
of another in any way. The Cross Correlation indicated that there is a negative direction and
moderate strength between prices. Granger's Causality, on the other hand, indicated that there
is no causality in Granger's sense between the price of oil and the price of electricity, nor
between the price of electricity and that of oil.

Introducao

O petroleo é a fonte de energia predominante na atualidade e, desde os primordios da
historia moderna, assume um papel fundamental na producéo de combustiveis, tais como diesel
e gasolina. Devido ao crescimento da demanda ao longo dos séculos, o petroleo se mostrou um
recurso estratégico para as nagdes, trazendo influéncia e poder para aqueles que o possuem.
Muitos conflitos e guerras ao longo da historia foram causados por ser tdo cobicado e pela
dependéncia mundial por esse bem mineral.

O Brasil, por conta das descobertas do pré-sal em 2006, tornou-se 0 sétimo maior
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produtor de petréleo do mundo (PETROBRAS, 2018), e vem aumentando ainda mais sua
producdo. Ao mesmo tempo, tem grande potencial para geracdo de energias renovaveis como
hidroelétrica, solar e edlica. Como outros paises do mundo, o Brasil deve se adaptar a um novo
padrdo global, reduzindo o uso de combustiveis fosseis e causando menor impacto ao meio
ambiente.

O petroleo € uma commaodity e seu preco é determinado pela oferta e demanda por 6leo
no mercado mundial. Ou seja, o preco do barril de petréleo é dado pela combinacéo entre
aqueles que desejam vender e aqueles que desejam comprar. Além disso, depende tambem de
fatores geogréficos e politicos. O West Texas Intermediate (WTI) e Brent Crude (Brent) séo as
duas principais classificacdes comerciais de 6leo bruto. Estima-se que 60% do petréleo mundial
é cotado em termos do petroleo Brent e sdo explotados de reservas offshore (REIS, 2018).

Muitas empresas do setor de petréleo — como Petrobras, ExxonMobil, BP e Equinor —
estdo investindo no mercado de energias renovaveis (RIO OIL AND GAS, 2020). Assim,
recursos provenientes da exploracédo e producdo do petréleo devem financiar, pelo menos em
parte, a transicdo mundial para as novas energias.

Metodologia

Inicialmente, foi realizada a coleta de dados dos precos médios mensais do petroleo tipo
Brent nos Gltimos 10 anos, de julho de 2011 até junho de 2021 (INDEXMUNDI, 2021). Vale
ressaltar a proximidade entre os precos do barril tipo Brent e 0 WTI, porém optou-se pelos
precos do Brent, pois é a cotacdo utilizada pela Petrobras, maior empresa exploradora de
petréleo do Brasil, para negociar a commodity.

Os precos médios mensais da energia elétrica no Brasil foram obtidos no site do Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA, 2021) e abrangeu o periodo de julho de 2011
até junho de 2021.

Para o tratamento de dados foi feita conversdo de unidades das séries coletadas para se
chegar a uma unidade em comum. O preco do petrdleo tinha como unidade de medida R$/barril,
e 0 da energia elétrica R$/kWh. Os dados do petroleo foram transformados de R$/barril para
R$/kWh utilizando a unidade de conversao proposta pelo Manual Metodoldgico do Balango
Energético Nacional (BEN, 2021b). Segundo o Manual, 1 barril equivale igual a 1,65.10% kWh.

Ja com relacdo ao preco da energia elétrica, os dados brutos foram extraidos com a
unidade de medida R$/MWh. Com isso, houve apenas a conversdo de R$/MWh para R$/kWh,
dado que:

1 M (mega)= 10° e 1 k (kilo)= 103

Apos essa etapa, os dados foram deflacionados utilizando como deflator o indice Geral
de Precos — Mercado (IGP-M) calculado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV) e
disponibilizado pelo IPEADATA (2021). Deflacionar é aplicar um deflator a uma série e
transformar valores nominais (pregos correntes) em valores reais (precos constantes) (IPEA,
2017). Dessa forma é possivel comparar valores entre periodos eliminando o efeito da inflacao.
O meés utilizado como més-base foi junho de 2021. Esse indice foi escolhido como deflator
porqgue € utilizado para reajuste de algumas tarifas pablicas, entre elas a energia elétrica.

Segundo o Banco Central do Brasil (2021), para deflacionar um valor basta multiplicar
o valor a ser corrigido pelo fator acumulado do indice de referéncia, ou seja, produtério dos
indices mensais de (IGP-M/100) + 1. Por exemplo, para se deflacionar um valor de junho de
2011 para os dias de hoje, calculamos o produtério de indices mensais de IGP-M até 0 més
atual e o multiplicamos pelo valor nominal de junho de 2011.

Apbs o tratamento dos dados, foram plotados graficos para uma analise visual inicial,
observando a existéncia de padrbes ou relacdes entre os dados. Em seguida foram calculadas
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medidas estatisticas como a média, mediana, variancia e desvios padrdo.

Finalmente, foram aplicados os testes de Correlacdo Cruzada e de Causalidade de
Granger. Para o Teste de Correlacdo Cruzada foi utilizado o pacote de Excel: Miscellaneous
Time Series Topics — Cross Correlations (Zaiontz, [s.d.]). Foi adotado o critério de Mukaka
(2012) para determinar a existéncia de associagéo (forca e direcdo) entre os dados (Tabela 1):

Tabela 13 - Critérios de correlagdo

Intervalo de R Tipo de Correlacéo
09al Correlacdo positiva muito forte
0.7a0.89 Correlacdo positiva forte
0.4 a0.69 Correlacdo positiva moderada
0.2a0.39 Correlacéo positiva fraca
0.01a0.19 Correlaco positiva bem fraca
0 Sem Correlagdo
-0.19a-0.01 Correlacdo negativa bem fraca
-0.39a-0.2 Correlacdo negativa fraca
-0.69a-04 Correlacdo negativa moderada
-0.89a-0.7 Correlacdo negativa forte
-1a-0.9 Correlacdo negativa muito forte

Fonte: Mukaka (2012)

Para aplicacdo do Teste de Correlacdo de Granger foi utilizado o pacote de Excel:
Miscellaneous Time Series Topics - Granger Causality (Zaiontz, [s.d.]). Antes da aplicacdo do
teste, € necessario verificar se a série temporal é estacionaria. Para avaliar essa condicao,
utilizou-se o teste de Dickey-Fuller aumentado. Com isso o trabalho conclui seu objetivo,
analisando os resultados para identificar padrGes e relacdes entre preco do petroleo e da energia
elétrica.

Resultados

Precos do petroleo e da energia elétrica

Inicialmente foram coletados dados dos precos mensais do petréleo Brent de julho de
2011 até junho de 2021. Além disso, foram coletados os dados da energia elétrica no Brasil
para 0 mesmo periodo. Por fim, para deflacionar os dados (més-base junho de 2021), foi
coletado o IGP-M também do mesmo periodo. Em seguida, os precos foram convertidos para
a mesma unidade (R$/kWh), para a energia elétrica foi estabelecida a conversdao 1 MWh = 103
kWh e para o preco do petroleo Brent 1 barril = 1,65.10% kwWh.

ApoOs a conversdo para uma mesma base, 0s pregcos passaram por um processo de
deflacéo pelo IGP-M, adotando como més-base junho de 2021, resultando na tabela 2.
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Tabela 14 - Média anual dos precos do petréleo Brent e da energia elétrica convertidos

07.2011 - 06.2012 0,653 0,276 0,42

07.2012 - 06.2013 0,652 0,278 0,51
07.2013 - 06.2014 0,651 0,283 0,51
07.2014 - 06.2015 0,649 0,285 0,46
07.2015 - 06.2016 0,647 0,287 0,97
07.2016 - 06.2017 0,646 0,289 -0,06
07.2017 - 06.2018 0,645 0,291 0,56
07.2018 - 06.2019 0,643 0,292 0,53
07.2019 - 06.2020 0,634 0,293 0,59
07.2020 - 06.2021 0,622 0,290 2,59

Fonte: Autoria propria (2021)
Figura 15 - Comparacao Preco da Energia elétrica e do Petréleo Brent (R$/kWh)
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A Figura 1 mostra graficamente os precos médios mensais dos ultimos 10 anos do
petréleo Brent e o da energia elétrica no Brasil. Nota-se, primeiramente, que o preco da energia
elétrica € maior que o petréleo Brent em todos 0s momentos da série, 1SS0 porque a energia
elétrica ja estd em seu estado pronto para consumo, enquanto o petroleo Brent ainda passara
por um processo de refinamento. O grafico mostra a ocorréncia tanto de sazonalidade quanto
de eventos inesperados, por exemplo, com o inicio do lockdown em 2020, devido a pandemia
de coronavirus, nota-se uma queda do prego do barril de petroleo, por conta da diminuicdo de
demanda, e uma alta da energia elétrica, com o0 aumento da demanda. Com isso, observa-se que
em alguns pontos do gréafico, quando o preco de uma série sobe, 0 da outra cai. I1sso pode indicar
uma correlacdo negativa que serd averiguada no teste de correlagao cruzada.

Teste de Correlacdo Cruzada

O teste de correlagéo cruzada foi realizado utilizando o pacote Excel: Miscellaneous
Time Series Topics — Cross Correlations (Zaiontz, [s.d.]). Na tabela 3, estdo exibidos 0s
resultados obtidos.
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Tabela 15 - Coeficientes de correlacao cruzada entre os precos do petréleo Brent e da energia

elétrica
Defasagem Correlacao
0 -0.49
1 -0.49
2 -0,51
3 -0,53
4 -0,55
5 -0,55
6 -0,53
7 -0,50
8 -0,47
9 -0.44
10 -0,41
11 -0,39
12 -0,36
Média -0,48
Correlagao Negativa Moderada

Fonte: Autoria propria (2021)

No teste, utilizou-se um total de 12 defasagens comparando o preco do petréleo Brent
com o da energia elétrica. Com isso, gerou-se 12 Coeficientes de Correlacdo que variaram entre
-0,55 e -0,36. Consultando a Tabela 1, observamos que entre 0 e 10 defasagens, a correlacdo é
negativa moderada e, a partir disso, a correlacdo passa a ser negativa e fraca. Isto é, a associacdo
entre as duas séries, no intervalo de 0 e 10 defasagens, tem forca média com direcéo inversa,
ou seja, quando uma aumenta a outra diminui e vice-versa e acima desse valor, a forga passa a
ser fraca, porém com mesma direcéo.

Teste de Causalidade de Granger

Inicialmente, utilizou-se o Teste de Dickey-Fuller aumentado para saber se o pre¢o do
petroleo Brent e da energia elétrica representam uma série estaciondria. O teste obteve resultado
postivo e entdo, entramos no Teste de Causalidade de Granger.

Como buscamos avaliar a causalidade que pode ocorrer do preco do petréleo Brent na
energia elétrica e a possivel causalidade do preco da energia elétrica no preco do petroleo Brent,
teremos dois pares de hipoteses:

12 Situacéo:

. Ho: Petréleo Brent ndo é Granger causa da energia elétrica
. Hi: Petroleo Brent € Granger causa da energia elétrica

22 Situacéo:

. Ho: Energia elétrica ndo é Granger causa do petroleo Brent
. Hi: Energia elétrica é Granger causa do petréleo Brent

Para o teste, assume-se que a confianga de a € igual a 0,05, ja que ¢ comumente utilizado
na literatura. Para rejeitar Ho, devemos calcular os valores-p com diversas defasagens para cada
situagdo. Se algum valor for menor que a, rejeitamos a hipdtese nula e aceitamos a hipotese
alternativa Hj.
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Os resultados obtidos de valor-p estdo apresentados nas tabelas 4 e 5. A primeira mostra
os resultados para causalidade do petréleo Brent sobre a energia elétrica, ja a segunda 0s
valores-p para causalidade da energia elétrica sobre o petr6leo Brent.

Tabela 4 - Valor-p: Preco do petréleo Brent causa preco energia elétrica

Defasagens Petroleo — Energia

1
2
3
4

0,38
0.26
0,37
0.32
Fonte: Autoria prépria (2021)

Tabela 5 - Valor-p: Preco da energia elétrica causa preco do petréleo Brent

Defasagens Energia—Petroleo

0,27
0,07
0,16
0,23
Fonte: Autoria propria (2021)

o [ 9 [ =

Comparando os valores de cada defasagem com a, nenhum dos valores-p encontrados
é menor que 0,05, portanto, falhamos em rejeitar a hipdtese Ho. Consequentemente, aceitamos
que o preco do petroleo Brent ndo é Granger causa da energia elétrica e o preco da energia
elétrica ndo é Granger causa do petrdleo Brent. Logo, ndo ha causalidade no sentido de Granger
entre o preco do petroleo Brent e o preco da energia elétrica.

Um ponto interessante € que se o teste de Granger abordasse um coeficiente de
seguranca de 0,10, com defasagem de 2, negariamos a hipotese Ho da 22 situacdo e poderiamos
concluir que a energia elétrica é Granger causa do preco do petréleo Brent unilateralmente.

A ndo existéncia de causalidade entre os precos pode ser explicada de algumas formas,
entre elas que a parcela de petréleo na matriz energética brasileira é de apenas 2% e, portanto,
eventuais mudancas no pre¢o do petréleo nao causam flutuacdes consideraveis no preco futuro
da energia elétrica. Além disso, podemos citar que a energia elétrica brasileira ndo causa
alteracdes no preco futuro do petréleo, dado que fatores como sazonalidade local néo
influenciam no pregco da commaodity que é majoritariamente importada de outros paises.

Conclusao

Para identificar eventuais relacdes entre o prego da energia elétrica no Brasil e o preco
do petroleo Brent, utilizou-se os testes de Correlacdo Cruzada e o de Causalidade de Granger.

O teste de Correlagdo Cruzada mostrou que ha uma correlacdo moderada negativa entre
as séries temporais estudadas, ou seja, em boa parte das séries, ao passo que o preco do Brent
subia, o preco da energia elétrica descia. Isso vale para a situagdo em que o preco da energia
elétrica subia, o preco do Brent descia.

O teste de Causalidade de Granger necessitou, inicialmente, comprovar que as séries
sdo estacionarias por meio do teste de Dickey-Fuller aumentado. Apés a confirmacdo, o teste
de Causalidade de Granger mostrou que ndo ha causalidade entre o preco do petroleo Brent e
da energia elétrica.
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Uma possivel justificativa que demonstre essa falta de causalidade é a baixa
representatividade do petroleo na matriz elétrica brasileira, ou seja, com as variagdes do preco
da commaodity, ndo ha previsibilidade do preco da energia elétrica no Brasil.

Para desenvolvimento de trabalhos futuros, incentiva-se o levantamento de séries
temporais dos pregos das energias renovaveis no Brasil individualmente, como solar, edlica, e
biomassa, dado o potencial que o pais possui em gerar essas energias e poder diversificar sua
matriz elétrica. Com esse tipo de abordagem, possivelmente, poderiamos identificar alguma
relacdo de Causalidade de Granger que nédo
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