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RESuUMO

O petréleo € a fonte de energia mais utilizada em todo o mundo. Apesar disso,
sua utilizacdo vem sendo questionada devido a poluicdo e aos impactos
ambientais que sua exploracao e produgcao causam. Grandes empresas do setor
petréleo vém acompanhando essas mudancas e expandindo suas atividades para
atuar também no segmento de energias renovaveis. O objetivo do trabalho foi
identificar padrbes e relacdes existentes entre o preco do petréleo e de quatro
energias renovaveis — edlica, hidrelétrica, solar e bioenergia — nos ultimos vinte
anos. O trabalho foi desenvolvido por meio testes estatisticos de Correlacédo
Cruzada e Causalidade de Granger. O teste de Correlacdo Cruzada mostra a
estrutura de dependéncia entre duas séries temporais. O teste de Causalidade de
Granger identifica uma relagdo de precedéncia temporal entre as duas variaveis.
O teste de Correlagdo Cruzada mostrou que as energias renovaveis tém
correlacdo do tipo médio a forte com o preco do petrdleo. Ja o teste de
Causalidade de Granger indicou bicausalidade somente entre os precos da
energia hidrelétrica e do petrdleo. Essa bicausalidade pode ser explicada pelo fato
da energia hidrelétrica ser a energia renovavel mais utilizada no mundo mas,
também, por ser uma forte substituta dos combustiveis fésseis para uso em

veiculos, concorrendo assim diretamente com o petréleo.

Palavras-chave: Preco do petrdleo; Preco das energias renovaveis; Energia
edlica; Energia hidrelétrica; Energia solar; Bioenergia; Teste de Correlacdo
Cruzada; Teste de Causalidade de Granger.



ABSTRACT

Oil is the most widely used energy source worldwide. Despite this, its use
has been questioned due to pollution and the environmental impacts that its
exploration and production cause. Large companies in the oil sector have been
following these changes and expanding their activities to also operate in the
renewable energy segment. The objective of the work was to identify patterns and
relationships that exist between the price of oil and four renewable energies - wind,
hydroelectric, solar and bioenergy - in the last twenty years. The work was
developed by means of statistical tests of Cross Correlation and Granger
Causality. The Cross Correlation test shows the dependency structure between the
series. The Granger Causality Test identifies a temporal precedence relation
between the two variables. The results showed, for the Cross Correlation, that
renewable energies obtained medium to strong correlations and, for Granger's
Causality, only hydroelectric energy and oil obtained bicausality. Thus, it can be
concluded that a possible reason for this bicausality is due to the fact that
hydropower is the most used renewable energy in the world, competing directly
with oil.

Keywords: oil price, renewable energy price, wind energy, hydroelectric energy,

solar energy, bioenergy, Cross Correlation, Granger Causality.
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1 INTRODUCAO

O petréleo é a fonte de energia mais utilizada em todo o mundo e com grande
importancia econdmica para 0s paises produtores como o Brasil. A partir do
petrdleo bruto é possivel obter diversos produtos, entre eles gas de petroleo, gas
liquefeito de petroleo (GLP), nafta, gasolina, querosene, Oleo diesel, entre outros.
Esses produtos sao utilizados como bens finais ou como insumos para outras

cadeias produtivas como quimica e petroquimica.

Apesar da sua importancia econémica, a utilizacdo do petréleo vem sendo
guestionada devido a poluicdo e aos grandes impactos ambientais que sua
exploracdo e producdo causam. Em 2018, o Banco Mundial parou de financiar
negocios de petrdleo e gas para focar em projetos de energias renovaveis
(Romanzoti, 2017). Outro questionamento importante estd relacionado ao tempo
que o petréleo irA durar, ja que muitas reservas estdo se esgotando, sendo
necessario ir para alto mar para explorar e produzir o 6leo. Portanto, € comum a

busca por possiveis alternativas para substituir o petréleo.

Uma alternativa ao petréleo é a utilizacdo de fontes de energia renovaveis.
Essas energias limpas vém de recursos naturais e sdo inesgotaveis, como: vento,
chuva, sol, bioenergia, energia geotérmica, marés, entre outras. As energias
renovaveis causam menos poluicdo e menos conflitos dentro e fora dos paises.
Entretanto, muitas dessas energias dependem da localizacdo geografica além de

fatores como clima e sazonalidade.

Muitas das grandes empresas do setor de petrdleo, como Petrobras,
ExxonMobil, BP e Equinor, estdo mudando suas mentalidades e buscando um
posicionamento no mercado de energias renovaveis (PortalSolar, 2018) e até
oferecendo cursos de pos-graduacao nessa area (CanalEnergia, 2018). Assim, um
pensamento que vem ganhando forga nos ultimos anos seria usar 0S recursos
provenientes do petréleo para financiar a transicdo mundial para as energias

renovaveis.
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A guestdo ainda é muito recente e € necessario aprofundar estudos nessa
direcdo. O preco do petroleo é volatil pois depende de fatores geopoliticos assim
como da oferta e demanda de 6leo no mercado mundial. Assim, é importante
compreender as relacbes existentes entre os precos do petréleo e das energias
renovaveis e, ainda, se as energias renovaveis podem ser afetadas pelas

frequentes oscilacdes do preco do petroleo.

1.1 Objetivo

O objetivo do trabalho é identificar padrdoes e relacdes existentes entre o
preco do petroleo e das energias renovaveis nos ultimos vinte anos. O trabalho
sera desenvolvido por meio dos testes estatisticos de Correlacdo Cruzada e
Causalidade de Granger aplicadas ao preco do petrdleo e ao preco das seguintes
energias renovaveis: edlica, hidrelétrica, solar e bioenergia. O teste de Correlacao
Cruzada mostra a estrutura de dependéncia entre as seéries. O teste de
Causalidade de Granger identifica uma relacdo de precedéncia temporal entre as
duas variaveis. A compreensdo dos padrdes e relacbes existentes contribui para
gue os tomadores de decisdo definam melhor suas estratégias e operem de modo

mais eficiente.
Objetivos Especificos
Serao desenvolvidas as seguintes etapas.

1. Reviséo bibliografica buscando artigos e afins que possam contribuir com o
objetivo do trabalho
2. Levantamento dos dados do preco do petrdleo e das energias renovaveis

estudadas nos ultimos vinte anos.
3. Representacao grafica das séries temporais e andlise descritiva dos dados.

4. Aplicacao dos testes estatisticos de Correlagdo Cruzada e Causalidade de
Granger.

5. Andlise dos resultados e principais conclusoes.

11



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Determinacédo do Preco do petroleo

O petrdleo é formado devido ao aciumulo de material organico em condi¢oes
especificas de temperatura e pressdo em ambientes anaerdbicos, ou seja, sem
oxigénio presente. No entanto, isso ndo é o suficiente para afirmar que o petréleo
ird ser formado, ja que também € necessario que a matéria organica fiqgue em
iIsolamento no subsolo de bacias sedimentares, sofrendo transformag¢des por um
grande periodo de tempo, geralmente milhares de anos. Também €& importante
ressaltar que normalmente € necessario uma rocha reservatoéria (rocha porosa),
coberta por uma rocha selante, para armazenar a migracdo de 6leo da rocha
geradora (que possui matéria organica), como pode ser visto na Figura 1.
Portanto, para ocorrer a formacdo do petréleo é necessaria uma série de eventos
que devem ser respeitados. Para maiores informacfes sobre o petréleo e sua

composicao, verificar os Apéndices de A a G.

X Dy

ORE - E d’?b.s.
., ~ 'Geradora~. T ~ N\ =
{ / ;o o ek
- ey, ./ - s ", ¥ N

~ - "\

Figura 1: Esquema de um reservatério de petrdleo, destacando as rochas selante (capeadora),
geradora e reservatorio.

Fonte: Teixeira et al. (2000).

O preco do petroleo é extremamente volatil e depende do ritmo do mercado
das compras e vendas mundiais. Existem provas recentes de como o0 pre¢o do

petréleo pode ser afetado, seja por pandemias mundiais como 0 coronavirus

12



(COVID-19) (Gandra, 2020), seja por questdes geopoliticas entre nacdes
produtoras. Enquanto Ardbia Saudita recomendava diminuir a producdo de
petrdleo para que os precos dos barris fossem menos afetados pelo avancgo do
COVID-19, a Russia queria esperar para entender como a pandemia iria afetar a
economia mundial (BBC, 2020). O conflito entre esses dois grandes produtores fez
com que o preco do barril de petrdleo caisse, em marco de 2020, a
US$26,98/barril para o Brent e US$22,63/barril para o WTI (Reuters, 2020), sendo
que, em janeiro do mesmo ano o preco estava por volta de US$70/barril (G1,
2020).

O petréleo é uma commodity. 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 é ser pouco processada (Rico, 2018; Toro, 2019; XP, 2019).

Existem varios tipos de petréleo, mas dois sdo os mais comuns: Brent e
WTI (West Texas Intermediate). O petréleo Brent é classificado como um petréleo
leve do tipo doce (que possui pouca concentracdo de enxofre). Ele geralmente é o
mais utilizado e cerca de dois tercos de toda a precificacdo do petroleo usa o
Brent como referéncia. E importante destacar que esse tipo de petrdleo
normalmente é produzido no Mar do Norte. O petréleo WTI também é classificado
como um petroleo leve do tipo doce (para mais informacdes, verificar Apéndice D).
Ele € um pouco mais leve do que o Brent e possui uma quantidade de enxofre
ligeiramente menor. Apesar de serem parecidos, os Estados Unidos nédo se
identificaram com o tipo Brent e usam o WTI como seu modelo de preco.

No geral, a cotacdo do petrdleo WTI é ligeiramente inferior a cotacdo do
Brent. Ambos possuem correlagdo, ja que suas flutuacdes sdo semelhantes ao
longo do tempo. Um fator que explica o porqué de existirem duas cotacOes de
petroleo semelhantes é o fato de existirem possiveis conflitos geopoliticos, sendo
o tipo Brent mais afetado do que o WTI, ja que o WTI é também influenciado pelos

acontecimentos internos dos EUA (Grant, 2019).
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O preco do barril de petroleo é determinado nos mercados financeiros,
sobretudo na Bolsa de Nova lorque para o petréleo do tipo WTI e em Londres para
o Tipo Brent. A OPEP controla parte importante da producdo e exportacdo do
Brent, exercendo influéncia sobre a determinacdo do preco. O petréleo é
importante para as economias de todo o mundo e, por isso, a OPEP tem sido
considerado uma forca geopolitica lider (Grant, 2019). Assim, a cotacao do barril
de petroleo depende da interacdo entre a oferta e demanda por 6leo bruto nas

bolsas de valores.

O petréleo pode ser comercializado em dois mercados: no spot market ou
no futures market. O primeiro se baseia na compra e venda a vista do barril, sendo
entregue imediatamente. O segundo se baseia numa compra de papéis que darédo
direito aos barris em um momento no futuro. No futures market existem dois tipos
de compradores: os produtores e consumidores de petréleo e os que compram
esses papéis como um investimento. Os primeiros buscam se proteger da
volatiidade do mercado travando os pre¢os, enquanto os outros analisam o

mercado para saber a hora certa de vender esses papéis (NRCAN, 2020).

As precificagcbes das commodities Brent e WTI sdo dadas de maneira
diferente, visto que elas estdo em estruturas financeiras diferentes. Para isso,
serdo utilizadas as explicacdes que Dunn e Holloway (2012) utilizaram no artigo
“The Pricing of Crude Qil”.

2.1.1 Preco do petrdleo tipo Brent

O mecanismo para determinar o preco do petroleo tipo Brent € complexo e
envolve um grande namero indicadores como o Dated Brent, ICE Brent Futures e
o Brent Forwards. O Dated Brent € 0 mais comum e representa 0 preco de um
carregamento de petrdleo que ira chegar em terra entre 10 a 25 dias. No entanto,
poucas negociacodes fisicas de Dated Brent séo precificadas e, dessa forma, néo

sdo diretamente observaveis. Nessas circunstancias sao utilizadas as “Price
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Reporting Agencies” (PRA) — entre elas a Platts e a Argus Media - que
estabelecem e reportam o0s precos a partir das informacdes das negociagoes

fisicas e do mercado financeiro.

Para a avaliacdo do preco do Dated Brent € necessario comecar pelo preco
do Brent forward. Este, por sua vez, € um contrato “over the counter” (OTC), ou
seja, somente as partes envolvidas sabem dos termos. Esse contrato especifica
um determinado més para entrega (mas nado define um dia exato). Assim, as
PRAs estimam trés precos do Brent forward cobrindo um periodo de trés meses

no futuro.

Dando continuidade no processo de precificacdo do Brent, as PRAs
estimam os pregos dos “contract-for-difference” (CFD). Os CFDs sdo swaps!
financeiros de curto prazo entre o preco volatil do Dated Brent, no momento do
carregamento, e um preco fixo em uma data futura (preco do Brent forward). Eles
sdo usados para proteger contra, ou especular sobre, movimentos no mercado
Brent. Utilizando-se de estimativas do CFD de oito semanas no futuro e
combinando-as com a estimativa do segundo més do Brent forward, as PRAs
conseguem produzir um conjunto de precos de Dated Brent de até oito semanas
no futuro — essa é a curva de Dated Brent. A média desse conjunto é chamada de
“‘North Sea Dated Strip”. Com isso e combinando informacgbes, é possivel
encontrar o preco de cada tipo de petrdleo Brent (Brent, Forties, Oseberg e
Ekofisk), sendo que o mais barato entre eles se torna a cotagdo diaria do Dated
Brent (geralmente € utilizado o preco do petréleo Forties por ele ter a menor
qualidade dentre os Brent). Um fluxograma das etapas para o célculo do Dated

Brent é apresentado na Figura 2.

1 E uma operacdo em que ha troca de posigBes quanto ao riscoe a rentabilidade,
entre investidores. O contrato de troca pode ter como objeto moedas, commodities ou ativos
financeiros

15



Fluxograma para calculo do Dated Brent

Brent forwards Avaliado pelas PRAs
"Contract-for-difference"
(CFD)
L—» | North Sea Dated Strip Avaliado pelas PRAs
v v v v
Brent Forties Oseberg Ekofisk

.

Avaliado pelas PRAs

Figura 2: Fluxograma de como sé&o realizados os calculos para o Dated Brent.

Fonte: Adaptado de Dunn e Holloway (2012).

Muitas vezes, no entanto, o mercado do Brent forward ndo possui liquidez
suficiente para usar seu preco como ponto de partida dos calculos. Nesse caso, é
utilizado o mercado futuro, combinando o preco do Intercontinental Exchange
Brent futures (ICE Brent futures) com o “exchange of futures for physicals” (EFPs).
O contrato do ICE Brent futures especifica a entrega de 1000 barris de petréleo do
tipo Brent numa determinada data futura. O contrato é fechado em dinheiro com a
opcdo de entrega por um contrato EFP. Enquanto os contratos futuros sao
altamente padronizados e negociados em bolsas, os EFPs sdo contratos mais
flexiveis que permitem que os negociantes escolham o local da entrega, o parceiro
comercial e os valores envolvidos. Com o preco do Brent forward calculado, é
possivel determinar o preco do Dated Brent como mostrado anteriormente. Na
Figura 3 é apresentado um fluxograma para o calculo quando o Brent forwards

nao possui liquidez suficiente.
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Calculo do prego Dated Brent para um Brent forwards sem liquidez

ICE Brent futures

"Exchange of futures for
physicals" (EFPs)

Preco "sintético”

-
g e avaliado pelas PRAs

"Contract-for-difference”
(CFD)

— | North Sea Dated Strip Avaliado pelas PRAs

y . y ;

Brent Forties Oseberg Ekofisk

Avaliado pelas PRAs

Figura 3: Fluxograma do célculo do Dated Brent quando o Brent forwards n&o possui liquidez
suficiente.

Fonte: Adaptado de Dunn e Holloway (2012).

2.1.2 Preco do petrdleo tipo WTI

A cotacdo da commodity WTI é mais simples que a do Brent. Isto porque
depende apenas de um instrumento: o “New York Mercantile Exchange (NYMEX)
Light Sweet Oil futures contract™. Isso reflete a liquidez do future market para o
WTI que, desde a sua origem em 1983, praticamente substituiu o forward market.

Com a auséncia de um forward market, o preco fisico spot avaliado dos
PRAs para o WTI é determinado de forma diferente do Dated Brent. O preco spot
do WTI relatado pelos PRAs é normalmente o preco mais recente e representativo
do NYMEX WTI no primeiro més (contrato mais proximo do vencimento) em um

2 Este é 0 principal contrato do WTI. A ICE também oferece um contrato futuro de WTI liquidado
em dinheiro, embora o interesse em aberto neste contrato seja muito menor do que no contrato
NYMEX.
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periodo imediatamente anterior ao tempo de estimativa do preco (que varia entre
os PRAs). No vencimento do contrato, o preco informado dos PRAs reflete 0 novo
preco futuro do primeiro més mais o cash roll (custo de ocorrer um contrato futuro

da NYMEX para o préximo més sem entrega-lo).

2.1.3 Comparacdao entre Brent x WTI (2000-2020)

De acordo com as Figuras 4 e 5 é possivel perceber o comportamento
semelhante dos precos do petréleo tipo Brent e do WTI. Isso porque, embora
sejam determinados de forma diferentes, respondem aos mesmos estimulos de

oferta e demanda e sdo afetados pelos mesmos fatores geopoliticos.

Preco (USD)

= Brent

= WTI
140

40000

Ano

Figura 4: Precos da commodity Brent e WTI de 2000 a 2020.

Fonte: Adaptado de Trading Economics (2020a).

Ao se tratar de crises mundiais, & possivel observar que afetam, de forma
geral, o preco das commodities. Nas crises mundiais de 2008, 2010 e 2020 é

possivel notar que houve grandes flutuacdes nos precos. De modo geral, pelos
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gréficos, pode-se afirmar que o preco das commodities € demasiadamente volatil,
ja que, considerando um periodo curto de 2008 para 2020, foi visto o preco do
petréleo cair de 140 ddlares para quase 20 doélares o barril.

$160 12 Guerra Civil na Libia
Revolugao do Ira 5
Comeco da crise ha
$140 Venezuela
g : 22 Guerra Civil
12 | Iraque invade Kuwait na Libia
Guerra do Golfo L (L (A
$100 (D 4
380
$60 )
$40 4 Sangoes no Ira
D s
$20 EUA invade Iraque Criagdo dos
= ingadores do
Guerra Ira-lraque 9/11 Delta do Niger

$0
1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016

—— WTI (2017 USD/BBL)

Figura 5: Flutuacéo do preco do petréleo ao longo do tempo relacionado a eventos geopoliticos.

Fonte: Adaptado de OilSandsMagazine (2017).

2.2 Energias Renovaveis

As energias renovaveis sdo coletadas de fontes renovaveis, que devem ser
naturalmente reabastecidas numa escala de tempo de um ciclo de vida humana
(Ellaban et al., 2014), ou seja, aproximadamente 79 anos (Arias e Xu, 2019). Em
linhas gerais, pode-se resumir que essas energias sdo geradas a partir da
absorcdo de energias naturais, transformando-as em energia elétrica. Os tipos
mais comuns de energia renovaveis sao a eolica, hidrelétrica, solar e bioenergia,

gue serdo tratadas nesse trabalho.

E importante ressaltar o fato de que, apesar de chamarem as energias

renovaveis de energias limpas, elas ndo sdo totalmente limpas. Para entender isso
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basta lembrar o impacto causado pela instalacdo dos equipamentos necessarios
para a geracdo da energia. Tomando uma usina hidrelétrica como exemplo, &
necessério fazer barragens para conter a dgua para girar uma turbina, ou seja,
toda essa instalacdo gera um impacto na fauna e flora ao redor. Um outro exemplo
seria das usinas eolicas, que geram uma grande poluicdo ambiental, pelo fato dos
caminhdes transportarem equipamentos grandes para essas usinas, e também
poluicdo sonora, pois o barulho que a instalagdo faz é demasiado, podendo afetar

a fauna local.

Para que o0s paises consigam realizar uma transicdo para energias
sustentaveis no futuro, uma organizacdo intergovernamental chamada
International Renewable Energy Agency (IRENA) foi criada. Ela serve como a
principal plataforma para cooperacdo internacional, centro de exceléncia, e um
repositério de politica, tecnologia, recursos e conhecimento financeiro de energias
renovaveis. Com um mandato de paises ao redor do mundo, a IRENA incentiva os
governos a adotarem politicas facilitadoras para investimentos em energia
renovavel, fornece ferramentas praticas e consultoria politica para acelerar a
implantacdo de energia renovavel, ao mesmo tempo que facilita o
compartilhamento de conhecimento e a transferéncia de tecnologia para fornecer

energia limpa e sustentavel para o crescimento da popula¢do no mundo.

2.2.1 Preco das energias renovaveis

Para realizar o célculo de precos das energias renovaveis € necessario
adotar um meétodo e listar todas as hipdteses para criar um cenario em que este
método possa ser aplicado. No geral, o célculo para quantificar o preco de uma
energia renovavel é igual para qualquer energia desse tipo, ou seja, por exemplo,
os calculos envolvidos para estimar o preco da energia solar e hidrelétrica seriam
os mesmos. No entanto, fatores como localizacdo, impostos, subsidios

governamentais podem fazer com que os prec¢os divirjam substancialmente entre
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paises. Por isso, para essa explicacdo, serd adotado a metodologia de preco
utilizada pela IRENA (IRENA, 2019).

A andlise de precos pode ser muito detalhada, no entanto a IRENA utiliza
uma abordagem simplificada que foca nas métricas de pre¢co mais importantes,
mas, ao mesmo tempo, os dados necessitam ser de qualidade e disponiveis. Isso
faz com que a confiabilidade na analise seja melhor, facilitando comparacfes de
precos por paises ou regides com tecnologia semelhante, sendo possivel

identificar os fatores chave para as diferencas de preco.

Como hipoéteses para estimar o preco das energias renovaveis, a IRENA
utiliza a perspectiva de um investidor privado, exclui qualquer incentivo ou
subsidio governamental e ndo leva em conta os beneficios que as energias
renovaveis podem trazer ao ambiente. Além disso, um ponto importante para
destacar € que os dados que a IRENA utiliza as vezes ndo sao a média dos
precos de mercado, mas indicadores de precos, ou seja, estimativas pesquisadas
dos precos de venda de diferentes mercados.

O répido crescimento dos mercados de fontes renovaveis a partir de uma
pequena base significa que o mercado de tecnologias de geracdo de energia
renovavel as vezes ndo € bem equilibrado. Como resultado, os precos podem
subir acima dos custos de producdo no curto prazo (se a oferta ndo estiver se
expandindo tdo rapidamente quanto a demanda), enquanto em tempos de
excesso de oferta, podem ocorrer perdas e 0s precos podem estar abaixo dos

custos de producéao.

A abordagem para o célculo dos precos das energias renovaveis é baseado
num fluxo de caixa descontado (DFC), em que os fluxos de entrada e saida de
dinheiro sédo levados para uma base comum (anual, mensal ou semestral), sempre
levando em consideracéo o valor do dinheiro em relagcdo ao tempo, ou seja, taxas

de juros e inflagéo.

Dado o intenso volume em capital na maioria das tecnologias de geragao

de energia renovavel e o fato de os custos serem relativamente baixos, o custo
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médio ponderado de capital (WACC) usado para avaliar o projeto possui um
impacto critico no preco final. Assim, o preco final se da pelo Custo Nivelado da
Energia (LCOE), que é o preco da eletricidade necesséario em que a receita € igual

ao custo, incluindo um retorno sobre o capital investido igual ao WACC.

n It+Mt+Ft

Zt=1 t
LCOE = — (12:) 1)
t=1(137)t

Em que:

e LCOE: custo nivelado de energia médio de geracdo de energia elétrica;
e ], Gasto em investimentos no ano t;

e M,: Gasto em operacdes e manutenc¢des no ano t;

e F,: Gasto em combustivel no ano t;

e F.: Geracao de energia no ano t;

r: Taxa de desconto (WACC);

n: Vida econdmica.

As analises nos relatorios da IRENA levam em consideracdo um WACC de
projeto de 7.5% na China e nos paises da Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (OECD)3, pois os custos de empréstimos s&o
relativamente baixos e as politicas regulatérias e econbmicas sao estaveis,
tendendo a reduzir o risco de projetos de energia renovavel. Para o resto do
mundo, o WACC assumido é de 10%. A Tabela 1 apresenta esses dados de

maneira resumida.

3 paises membros da OECD: Alemanha, Austrdlia, Austria, Bélgica, Canada, Chile, Coréia,
Dinamarca, Eslovénia, Espanha, Estados Unidos, Estbnia, Finlandia, Franca, Grécia, Hungria,
Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japdo, Letbnia, Luxemburgo, México, Noruega, Nova
Zelandia, Paises Baixos, Peru, Poldnia, Portugal e Reino Unido.
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Tabela 1: Premissas para céalculos da LCOE (IRENA, 2019).

Custo Médio Ponderado de
Energia Vida econémica Capital (WACC)

Renovavel (em anos) OECD e Resto do
25
Solar
z
.
Concentrada 7.5% 10%

Hidrelétrica 30
20
25

Fonte: Adaptado de IRENA (2019).

2.2.2 Eoblica

A energia eodlica € baseada na producdo de energia elétrica devido a
energia cinética do vento. Em linhas gerais, o vento se choca com as pas das
turbinas edlicas, fazendo com que elas girem e transformem energia cinética em
energia rotacional. Essas turbinas sdo conectadas com um gerador, fazendo com
que essa energia rotacional vire energia elétrica devido ao eletromagnetismo. A
quantidade de energia que pode ser obtida pelo vento depende do tamanho da
turbina e do comprimento de suas pas. A energia elétrica final é proporcional as

dimensdes do rotor do gerador e ao cubo da velocidade do vento (IRENA, 2020d).

E importante comentar que s6 é possivel realizar a producédo de energia
edlica em areas abertas e que possuem muito vento. Caso isso nao exista, €
possivel que a quantidade de energia produzida ndo compense o valor inicial
investido. Atualmente, no Brasil, o Nordeste produz cerca de 86% da energia
eolica no pais (Braskem, 2019).

O preco (LCOE) médio global dos projetos edlicos onshore em 2018 foi de
US$0.056/kWh, sendo 13% menor que 2017 e 35% menor que 2010, quando era
US$0.085/kWh, ou seja, € possivel perceber que ao longo dos anos o preco da
energia edlica foi declinando, como pode ser visto na Figura 7. Os precos das
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energias eollicas terrestres estdo abaixo da média da faixa de precos dos
combustiveis fosseis, estes que variam entre US$0.049/kWh e US$0.174/kWh,
dependendo do combustivel ou do pais (IRENA, 2019).

Apesar de sua contribuicdo ainda ser pequena, é importante comentar que
existem usinas de energia edlica offshore, ou seja, usinas em alto mar. Isso se
deve porque existem muitas areas que possuem ventos fortes, mas se localizam
em regides remotas maritimas. Esse tipo de usina apresenta sinais promissores,

aumentando sua capacidade a cada ano, como pode ser visto na Figura 6.
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Figura 6: Geragéo de energia edlica onshore e offshore no mundo (em GWh).

Fonte: Adaptado de IRENA (2020d).
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Figura 7: Precos (LCOE) da energia edlica onshore em alguns paises no mundo.

Fonte: Adaptado de IRENA (2019).

2.2.3 Hidrelétrica

O principio da energia hidrelétrica é utilizar o fluxo de agua para girar as
pas das turbinas e fazé-las funcionar. As plantas hidrelétricas consistem em dois
tipos de configuracdes: as que possuem barragens e reservatorios, e as que nao
possuem. As plantas com barragem e grandes reservatorios podem estocar agua
por longos periodos para conseguir abastecer os picos de demanda de
eletricidade. Pode-se também realizar pequenas barragens para diferentes
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propésitos, como por exemplo, usos diurnos e noturnos, periodos de seca, etc.
Plantas sem barragens produzem energia numa escala menor, pois operam sem
interferir no fluxo do rio. Apesar da producéo ser menor, elas sdo consideradas

opcOes ambientalmente amigaveis (IRENA, 2020b).

A producdo de energia hidrelétrica s6 é possivel em locais que haja
grandes volumes de agua. Caso contrério, o investimento inicial para a construgéo
das plantas pode ndo compensar o retorno futuro. No Brasil o potencial hidrelétrico
€ enorme e, também, é a maior fonte de energia renovavel no pais, sendo
necessario ser considerado a parte nas estatisticas. Como pode ser visto na
Figura 8, em 2017 as hidrelétricas tinham contribuicdo em 28% da energia total
consumida no Brasil. (EIA, 2019). Vale ressaltar que esse percentual alto na
matriz energética do Brasil ndo é excecéo, pois a energia hidrelétrica € a energia

renovavel mais produzida no mundo, como pode ser visto na Figura 9.

Gas natural, 11%

Carvéo, 6%

— Energia Nuclear, 1%
Petréleo e outros
fluidos, 46%

Hidrelétrica, 28%

Renovaveis, 8%

Figura 8: Total de energia priméaria consumida no Brasil em 2017.

Fonte: Adaptado de EIA (2019).
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Geracgao de Energias Renovaveis por tipo

Geracgao de energia elétrica (GWh)
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Figura 9: Quantidade de energia elétrica renovavel gerada no mundo (em GWh) dividida por tipos.

Fonte: IRENA, 2020e.

O preco médio (LCOE) global das hidrelétricas em 2018 foi de
US$0.047/kWh, sendo 11% menor do que em 2017, mas 29% maior do que em
2010, como pode ser visto nas Figuras 10 e 11. Especula-se que esse aumento
em relacdo a 2010 ocorreu devido ao aumento do custo instalado nos paises
conhecidos como “Other Asia”, que sdo os paises da Asia com excecdo da China,
Japao e india. No entanto, até hoje ndo se sabe exatamente sobre os fatos que
fizeram com que isso ocorresse, ja que € dificil identifica-los (IRENA, 2019). No
geral, € possivel afirmar que, apesar desse aumento no pre¢o nos ultimos anos, o
custo da energia hidrelétrica ainda esta num nivel abaixo da faixa de custos dos
combustiveis fosseis (entre US$0.049/kWh e US$0.174/kWh).
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Figura 10: Precos (LCOE) da energia hidrelétrica em alguns paises/continentes no mundo.

Fonte: Adaptado de IRENA (2019).
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Figura 11: Precos (LCOE) da energia hidrelétrica em alguns paises/continentes no mundo.

Fonte: Adaptado de IRENA (2019).

2.2.4 Solar

A energia pode ser aproveitada diretamente do Sol, mesmo em climas
nublados. A energia solar € utilizada no mundo inteiro e é popular por gerar
eletricidade e aquecer ou dessalinizar a agua. Esse tipo de energia pode ser
gerada de duas formas: por células solares fotovoltaicas (PV) ou por energia solar
concentrada (CSP).
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As células fotovoltaicas séo dispositivos eletrdnicos que convertem a luz do
sol em eletricidade. Exemplos mais comuns sdo o0s painéis instalados em
calculadoras ou em residéncias. Instalacdes de células fotovoltaicas podem ser
combinadas para fornecer energia numa escala comercial, ou serem arranjadas
em configuracbes menores para uso pessoal. O custo para produzir células
fotovoltaicas caiu drasticamente na Ultima década, fazendo com que elas se
tornassem mais acessiveis e baratas, sendo o tipo de energia solar mais
produzida no mundo, como pode ser visto na Figura 12. Os painéis solares,

atualmente, possuem uma vida de aproximadamente 30 anos (IRENA, 2020c).

A energia solar concentrada, também conhecida como energia solar termal,
utiliza espelhos para concentrar os raios solares. Esses raios aquecem um fluido
até sua evaporacao, fazendo com que esse vapor gire uma turbina e gere
eletricidade. A CSP é usada gerar eletricidade em larga escala nas usinas. Uma
das principais vantagens de uma usina de CSP sobre uma usina fotovoltaica solar
é que ela pode ser equipada com certos materiais (sais fundidos*) nos quais o
calor é armazenado, permitindo que a eletricidade seja gerada apos o p6r do Sol
(IRENA, 2020c).

4 Os sais fundidos sdo sélidos & temperatura ambiente e pressdo atmosférica, mas mudam para
um liquido quando a energia térmica é transferida para o0 meio de armazenamento. Na maioria dos
sistemas de armazenamento de energia de sal fundido, estes sais sdo mantidos como liquido
durante todo o processo de armazenamento de energia.
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Figura 12: Geragéo de energia solar PV e CSB no mundo (em GWh).

Fonte: Adaptado de IRENA (2020c).

“O mercado de energia solar no Brasil cresceu amplamente em 2019,
principalmente em virtude da porcentagem de 1,2% de sistemas fotovoltaicos
encontrados na matriz energética brasileira. O Brasil possui 2,4 GW de poténcia
instalada e tem crescido em até 44% por meio do uso da geragao distribuida”
(Portalsolar, 2020). Atualmente, no Brasil, a energia solar fotovoltaica possui
contribuicdo de 1.5% na matriz energética (ABSOLAR, 2020), como pode ser visto
na Figura 13.
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Figura 13: Matriz elétrica brasileira.

Fonte: ABSOLAR (2020).

O declinio do custo da energia solar PV continua ao longo dos ultimos
anos, chegando a um LCOE médio global de US$0.085/kwWh em 2018. Isso faz
com que o custo da energia PV, entre 2010 e 2018, tenha sido reduzido cerca de
77%. A queda no preco da CSP também ocorreu ao longo dos ultimos anos. Em
2018, foram encomendados cerca de 0.5 GW de CSP (predominantemente na
China, Marrocos e Africa do Sul). O LCOE médio global de CSP em 2018 foi de
US$0.185/kWh, sendo 46% menor que em 2010 (IRENA, 2019). Na Figura 14 é
possivel ver o preco da energia PV de 2010 a 2018 em alguns paises do mundo e,
na Figura 15, é possivel ver a média do pre¢o de 2010 a 2018 da energia CSP no
mundo.
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2.2.5 Bioenergia

A bioenergia possui duas categorias: a tradicional e a moderna. A tradicional
refere-se a combustdo de biomassa na forma de madeira, dejeto animal e carvédo
vegetal. JA& a moderna refere-se as tecnologias que incluem biogas, biorrefinarias,
biocombustiveis liquidos produzidos a partir do bagaco de plantas, entre outros,
como pode ser visto na Figura 16. Cerca de 75% das energias renovaveis no
mundo envolve bioenergia, sendo que mais que 50% consiste em uso de
biomassa. A biomassa tem um potencial significativo para aumentar o suprimento
de energia em paises com crescimento populacional, como Brasil, india e China.
Pode ser queimado diretamente para aguecimento / geracao de energia, ou pode
ser convertido em substitutos de petrdleo ou gas. Os biocombustiveis liquidos, um
substituto conveniente e renovavel da gasolina, sdo usados principalmente no
setor de transportes (IRENA, 2020a).
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Figura 16: Geracéo de energia elétrica por bioenergia no mundo (em GWh).

Fonte: Adaptado de IRENA (2020a).
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O Brasil, em 2017, era o segundo maior pais em consumo de bioenergia no
mundo, atrds somente dos Estados Unidos (IEA, 2018). E importante comentar
que o Brasil é lider em biocombustiveis liquidos e possui a maior frota de veiculos
flexiveis, que podem rodar com bioetanol - um &alcool produzido principalmente
pela fermentacédo de carboidratos em culturas de agucar ou amido, como milho,

cana de acucar ou sorgo doce (IRENA, 2020a).

Em 2018, quando aproximadamente 5.7 GW de nova capacidade de
eletricidade por bioenergia foi adicionada no mundo, o preco LCOE médio global
das usinas de bioenergia foi de US$0.062/kWh, sendo 14% menor do que em

2017, como pode ser visto na Figura 17.
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Figura 17: Precos LCOE de bioenergia no mundo.

Fonte: Adaptado IRENA (2019).
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3 METODOLOGIA

O objetivo do trabalho € identificar padrdes e relacdes existentes entre o preco
do petréleo e das energias renovaveis nos ultimos vinte anos por meio de testes
estatisticos de Correlacdo Cruzada e Causalidade de Granger. Esses testes foram
escolhidos por serem bastante difundidos na literatura para tratamento de séries

temporais e serdo explicados a seguir.
3.1 Teste de Correlacdo Cruzada

Para as areas de probabilidade e estatistica, correlacdo é qualquer relacédo
estatistica (causal ou ndo causal) de duas variaveis. Como exemplo, pode-se citar
a correlacdo entre alturas de membros de uma mesma familia ou, até mesmo,
entre valores de diferentes tipos de acdes na bolsa. E importante ressaltar que

apesar das variaveis serem relacionadas, isso ndo implica causalidade.

Como este trabalho trata sobre séries temporais, foi utilizado o teste de
Correlacdo Cruzada, pois aplicar o teste de Correlagdo de Pearson® para esse tipo
de séries estd, de certo modo, errado, jA que pode ocorrer uma correlacéo
espuria® (StackExchange, 2015; Johansen, 2007).

Segundo Otto (2017), a Correlacdo Cruzada € calculada como pode ser

visto na Equacéao (2).

n—|t|
Yi=1 Xt Vt+t

no L2 v .2
\/thlxt t=1Yt

Txy (7) = 2)

5 Para mais informag®es, consultar o Apéndice H.

6 Correlacdo espuria € uma relagdo matematica em que duas ou mais variaveis estdo associadas
devido a uma coincidéncia ou devido a um fator terceiro, que pode ser o tempo. Assim, séries
temporais podem resultar em correlagdes espurias, por estarem associadas ao tempo.
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Em que:

e 1, Coeficiente de Correlagéo Cruzada;
e x; e y,: Variaveis analisadas para a correlagdo, num determinado tempo ¢;

e 1. Tempo de defasagem,;

O tempo de defasagem é o quanto uma variavel estard defasada da outra’.
Isso faz com que as auto dependéncias dessas variaveis sejam eliminadas,

resultando num coeficiente de correlacdo mais exato do que o de Pearson.

O coeficiente de Correlacdo Cruzada (r) pode variar entre -1 e 1. Quando o
valor de “r’ € 1, significa uma correlagdo positiva perfeita, ou seja, os valores de Y
aumentam na mesma propor¢ao que os valores de X aumentam. Quando o valor
de “r’ é -1, significa uma correlacdo negativa perfeita, ou seja, os valores de Y
aumentam / diminuem na mesma proporcdo que os valores de X diminuem /
aumentam. No entanto, quando o valor de “r" € igual a zero, indica que nédo ha

relacao linear entre as variaveis.

Valores absolutos 0 e 1 de “r’ sao dificeis de serem encontrados na pratica
e, portanto, € importante mostrar como alguns pesquisadores interpretam os
valores desse coeficiente. Cohen (1988) considera valores entre 0.10 e 0.29 como
pequenos / fracos; valores entre 0.30 e 0.49 como médios; e valores entre 0.50 e
1.0 como grandes / fortes. JA Dancey e Reidy (2005) possuem uma concepcao
ligeiramente diferente: para “r’ entre 0.10 e 0.30 é considerado fraco; entre 0.40 e
0.60 é considerado médio / moderado; e entre 0.70 e 1.0 € considerado forte.
Apesar desses pesquisadores divergirem pouco entre suas consideracoes, o fato
€ gque ambos compreendem que quanto mais perto de 1 (valor absoluto), maior é o
grau de dependéncia linear entre as variaveis e, quando mais perto de 0, menor a

dependéncia.

7 E importante citar que o teste de correlagdo cruzada sem defasagem ¢ igual ao teste de
correlacdo de Pearson.
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Caso haja correlacdo entre os dados, € possivel aplicar o teste de
Causalidade de Granger. Caso ndo haja correlacdo, ndo ha necessidade de
verificar causalidade, pois causalidade sem correlacdo sé pode ocorrer caso a

base de dados possua apenas 1 dado ou tiver sido adulterada (Penn, 2018).

3.2 Teste de Causalidade de Granger

O teste de causalidade mais conhecido na literatura se deve ao
econometrista Clive Granger, e parte do principio de que o futuro ndo pode causar
nem o passado e nem o presente. Exemplificando, caso um evento A ocorra
depois de um evento B, sabe-se que € impossivel que A cause B. No entanto,
caso A ocorra antes de B, ndo significa que A cause B. O exemplo classico que
ilustra esse problema é o das previsdbes meteorolégicas: o evento “previsdao”
ocorrer antes do evento “chuva” nao faz com que a “previsdo” cause a “chuva”. De
modo geral, “0 que temos sdo 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).

A Figura 18 demonstra de maneira grafica a causalidade de Granger entre
séries. Quando a série temporal X possui causalidade de Granger em Y, 0s
padres de X sdo aproximadamente repetidos em Y ap6s um tempo de
defasagem (indicado pelas flechas vermelhas). Portanto, valores de X podem

prever valores futuros de Y.
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Figura 18: Exemplos de séries temporais X e Y, verificando sua causalidade.

Fonte: Adaptado de Wikipedia (2014).

Considerando duas séries temporais Xt e Yi, 0 teste de causalidade de
Granger assume que a informacédo essencial para a predicao das variaveis X e Y
esta contida somente nas séries temporais dessas variaveis. Desse modo, “uma
série de tempo estacionaria X causa, no sentido de Granger, uma outra série
estacionaria Y se melhores predi¢cdes estatisticamente significantes de Y podem
ser obtidas ao incluirmos valores defasados de X aos valores defasados de Y”

(Carneiro, 1997). Em termos matematicos, o teste estima as regressdes das
equacoes (3) e (4), retiradas de Granger (1969).

— ym m

Xe = Xim1 @iXe_j+ Xt bV j + ug, 3)
— ym m

Yt = Lj=1 Cth_j + Zj=1 d]Yt_] + Uy 4)

Em que a;, bj, ¢; € d; sdo coeficientes das regressoes, e u;; € u,, Sao residuos

gue sdo assumidos como nao-correlacionados.
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A Equacédo (3) mostra que os valores de X estdo relacionados a valores
passados do proprio X e a valores defasados de Y, enquanto a Equacao (4)
mostra 0 mesmo comportamento para Y. Geralmente X e Y sdo representadas
como taxas de variacdo®, ja que praticamente é muito dificil encontrar séries

temporais estacionarias para essas analises (Carneiro, 1997).

A escolha do nimero de defasagens®, a ser utilizado nas equacdes (3) e (4)
para a andlise da relacdo de causalidade, expfe pensamentos contraditérios na
literatura. Para Maddala (1992) a escolha pode ser arbitraria, jA que uma
diversidade de métodos alternativos para se determinar um tamanho 6timo de
defasagens. No entanto, Guajarati e Porter (2011) ressaltam que a analise de
causalidade é muito sensivel em relagdo ao numero de defasagens escolhidos, ou

seja, deve-se tomar certo cuidado.

Um dos testes mais conhecidos na literatura, para a escolha do melhor

ndamero de defasagens, € a de Schwarz (1978) que consiste em minimizar a
Equacéo (5).

S, = InY¥%+m.lnn (5)

Em que 9?2 é a estimativa de maxima verossimilhanca de ¢2 (soma dos quadrados
dos residuos das equacdes 3 e 4); m é o numero de defasagens; n € o nimero de
observacdes. De modo geral, esse teste consiste em um modelo de regressao
com muitas defasagens e gradativamente é reduzido essas defasagens até que se

encontre um valor de m que minimize S, (Carneiro, 1997).

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

9 O numero de defasagens é a quantidade de periodos ou dados que uma variavel estd em relagdo
a outra.
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Assim, ap0s estimar as regressoes das equacoes (3) e (4), podem ocorrer 4

casos distintos (Carneiro, 1997; Gujarati e Porter, 2011):

1. Causalidade unilateral de Y para X: quando a soma dos coeficientes q;
de (3) e diferente de zero (X a; #0), e quando o conjunto de
coeficientes d; de (4) for igual a zero (X d; = 0).

2. Causalidade unilateral de X para Y: quando a soma dos coeficientes q;
de (3) € igual a zero (¥ a; = 0), e quando o conjunto de coeficientes d;
de (4) for diferente de zero (¥ d; # 0).

3. Bicausalidade ou simultaneidade: quando a soma dos coeficientes de X

e Y forem diferentes de zero em ambas as regressbes (Xa; # 0,
4. Independéncia: quando a soma dos coeficientes de X e Y forem iguais a

zero em ambas as regressdes (X a; =0, X b; =0, X ¢c; =0e X d; = 0).

3.3 Etapas para o desenvolvimento do trabalho

O fluxograma apresentado na Figura 19 descreve passo a passo as etapas
que foram desenvolvidas para identificar padrbes e relagbes entre o preco do

petrdleo e das energias renovaveis.
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Levantamento dos pregos do petréleo Brent

|

Levantamento dos pregos das energias renoviaveis (edlica, solar,

hidrelétrica e biomassa)

|

Anilise descritiva dos dados — graficos e medidas estatisticas

(média, mediana, varidncia e desvio padrio)

|

Teste de Correlagdo Cruzada

|

Teste de Dickey-Fuller para verificar a estacionariedade das

séries.

|

Teste de Causalidade de Granger

|

Anilise dos Resultados

|

Conclusdes

Figura 19: Fluxograma da metodologia do trabalho.

Fonte: O autor (2020).

Inicialmente, foi feito um levantamento dos precos anuais do petréleo tipo
Brent. Os pregcos médios anuais foram extraidos da base de dados da
Macrotrends (2020) e cobriu o periodo de janeiro de 2000 até julho de 2020.

Nesse periodo é possivel observar os efeitos de diversos eventos sobre o preco
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do petroleo: crise de 2001 decorrente do atentado ao World Trade Center (IAGS,
2004; Morgan, 2009), de 2008 iniciada pelo setor imobiliario dos EUA (Amadeo,
2019; Reuters, 2009), de 2010 provocada pela crise da divida publica da Zona
Euro (Copelovitch, 2016) e, finalmente, de 2020 com os efeitos do COVID-19
(Gandra, 2020). Os precos do Brent e do WTI sao proximos (Figura 4) e, portanto,

a escolha de apenas um dele ndo afeta os resultados da pesquisa.

Os precos das energias renovaveis foram extraidos do banco de dados da
IRENA. O periodo temporal considerado foi diferente para cada tipo de energia, ja
gue as desenvolvidas mais recentemente ndo tém dados disponiveis para todo o
periodo estudado. Assim, quando os dados das energias renovaveis ndo cobriam
o periodo temporal do Brent (2000 a 2020), os dados do Brent foram ajustados
para se adequar ao periodo disponivel da energia renovavel. Esses tipos de
energias foram escolhidos, pois possuem uma grande importancia na matriz
energética brasileira, como pode ser visto na Figura 13, sendo que 60% é
hidrelétrica, 8,5% é edlica, 8,3% é bioenergia, 1,5% ¢é solar.

E importante ressaltar que o ideal seria utilizar dados mensais ou trimestrais
para o preco do petrdleo e para o preco das energias renovaveis. ISso porgue uma
maior quantidade de dados traz maior preciséo aos testes estatisticos. No entanto,
nado foi possivel encontrar uma base de dados confiavel para o preco mensal /
trimestral das energias renovaveis. Assim, foi decidido seguir com a base de
dados anuais da IRENA.

Apbs o levantamento dos dados foram realizadas as seguintes etapas:

a) Analise descritiva dos dados por meio da representacdo grafica e de
medidas como média, mediana, variancia e desvio padréo.
b) Teste de Correlacéo Cruzada. Foi utilizado pacote de Excel: Miscellaneous

Time Series Topics — Cross Correlations (Zaiontz, [S.l.]) para facilitar o
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processamento de dados. O pacote!® desenvolvido por Zaiontz utiliza a
Equacdo (2) de um modo automatizado e com uma interface amigavel,
facilitando a obtencéo do resultado.

c) Teste de Dickey-Fuller para verificar se as séries sao estacionarias. Caso
nao fossem, foi utilizada a taxa de crescimento (ver secéo 3.4).

d) Teste de Correlacdo de Granger. Foi utilizado um pacote de Excel:
Miscellaneous Time Series Topics - Granger Causality (Zaiontz, [S.l.]) para
facilitar o processamento de dados. O pacote!! desenvolvido por Zaiontz
utiliza uma hipétese nula (Ho) que afirma que os coeficientes das equagdes
(3) e (4) séo iguais a zero (nulos), ou seja, a série X causa Y caso Ho Seja
rejeitado. Além disso, é utilizado o teste F'? para determinar se ha diferenca
de significancia entre o modelo de regressao completo (equacdes 3 e 4) e 0
modelo reduzido (em que os coeficientes das equacdes 3 e 4 sdo nulos).
Se o valor-p*® desse teste for menor do que o valor de “a”, entdo rejeita-se
a hipotese nula e conclui-se que X causa Y. Resumindo de um modo mais
simples, a hipdtese nula (Ho) afirma que as variaveis comparadas séo
independentes, ou seja, ndo existe causalidade. Assim, de modo geral, se 0

valor-p desse teste for menor do que o valor de “a”, entdo rejeita-se a

hipétese nula e conclui-se que existe causalidade.

Os testes realizados por esse pacote também devem obedecer a todas as

condi¢cBes que foram citadas anteriormente, que sao:

10 Para mais informacdes, consultar: https://www.real-statistics.com/time-series-analysis/time-
series-miscellaneous/cross-correlations/

11 Para mais informacdes, consultar:
https://www.real-statistics.com/time-series-analysis/time-series-miscellaneous/granger-causality/

12 Teste que para analisar a variancia de entre dois conjuntos de dados diferentes e compara-los
realizando um teste de hipétese. Para mais informagdes, consultar o capitulo 8 de Guajarati e
Porter (2011).

13 O valor-p é definido como o menor nivel de significancia (a) em que uma hipétese nula pode ser
rejeitada, ou seja, para valores-p maiores que o valor de significancia, a hipétese nula nédo é
rejeitada. Para mais informag8es, consultar o capitulo 5 de Guajarati e Porter (2011).
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1. Asvariaveis X e Y devem ser estacionarias.
2. O numero de defasagens a ser utilizado nos testes € uma questdo
importante a ser verificada.

3. Os residuos / erros que estdo nas equacbes do teste ndo podem estar
correlacionados.

4. Como o objetivo é testar a causalidade, ndo é necessario apresentar 0s

coeficientes das equacdes. Apenas o resultado do teste F é suficiente.

A seguir serdo apresentados os resultados obtidos.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Precos do petrdleo e das energias renovaveis

O preco do Brent pode ser visto na tabela 2, o pre¢co das energias renovaveis
pode ser visto nas tabelas 3 a 6 e, finalmente, a tabela 7 mostra a média,

mediana, variancia e desvio padrao de cada uma delas.

Tabela 2: Precos médios anuais do barril de petréleo Brent (2000 a julho de 2020).

Preco de . Menor Preco de .
Prego Maior valor Variagao
e abertura no valor no fechamento
médio no ano % anual
ano ano no ano
2000 S$30.38 $25.56 $37.22 $23.91 $26.72 3.73%
2001 @ S$25.98 $27.29 $32.21 $17.50 $19.96 -25.30%
2002 S26.19 $21.13 $32.68 $18.02 S31.21 56.36%
2003 @ S31.08 $31.97 $37.96 $25.25 $32.51 4.17%
2004 S41.51 $33.71 $56.37 $32.49 $43.36 33.37%
2005 @ S56.64 $42.16 $69.91 $42.16 $61.06 40.82%
2006 S$66.05 $63.11 $77.05 $55.90 $60.85 -0.34%
2007 @ S72.34 $60.77 $99.16 $50.51 $95.95 57.68%
2008 $99.67 $99.64 $145.31 $30.28 S44.60 -53.52%
2009 | S61.95 S46.17 $81.03 $34.03 $79.39 78.00%
2010 S$79.48 $81.52 $91.48 $64.78 $91.38 15.10%
2011 @ S94.88 $91.59 $113.39 $75.40 $98.83 8.15%
2012 S$94.05 $102.96 $109.39 $77.72 $91.83 -7.08%
2013 | $97.98 $93.14 $110.62 $86.65 $98.17 6.90%
2014 S93.17 $95.14 $107.95 $53.45 $53.45 -45.55%
2015 @ S48.66 $52.72 $61.36 $34.55 $37.13 -30.53%
2016 @ S$43.29 $36.81 $54.01 $26.19 $53.75 44.76%
2017 | S$50.80 $52.36 $60.46 S42.48 $60.46 12.48%
2018 S$65.23 $60.37 $77.41 S44.48 $45.15 -25.32%
2019 @ S56.99 $46.31 $66.24 $46.31 S61.14 35.42%
2020 S37.96 $61.17 $63.27 $11.26 S40.27 -34.13%

Fonte: Macrotrends (2020).
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Figura 20: Série temporal do preco do Brent.

Fonte: O autor (2020).

Tabela 3: Preco médio mundial da energia eodlica onshore (2000-2018)

Preco da Energia E6lica Onshore [U$/kWh]

0,074 0,162 0,139

0,061 0,161 0,124
0,066 0,142 0,117
0,060 0,143 0,104
0,068 0,135 0,109
0,065 0,164 0,102
0,059 0,132 0,103
0,060 0,129 0,096
0,056 0,119 0,086
0,056 0,126 0,085
0,056 0,114 0,084
0,055 0,122 0,080
0,056 0,108 0,077
0,056 0,119 0,080
0,055 0,120 0,075
0,046 0,122 0,067
0,045 0,109 0,065
0,044 0,113 0,064
0,043 0,099 0,055

Fonte: Adaptado de IRENA (2019).



Tabela 4: Preco médio mundial da energia solar fotovoltaica (2010-2018)

Preco da Energia Solar Fotovoltaica [U$/kWh]
no
2010 0,183 0,511 0,370
2011 0,161 0,485 0,287
2012 0,135 0,398 0,221
2013 0,120 0,362 0,175
2014 0,101 0,363 0,165
2015 0,082 0,289 0,133
2016 0,080 0,267 0,119
2017 0,060 0,230 0,097
2018 0,057 0,218 0,085

Fonte: Adaptado de IRENA (2019).

>

Tabela 5: Preco médio mundial da energia hidrelétrica (2010-2018)

Preco da Energia Hidrelétrica [U$/kWh]

0,023 0,086 0,041
0,025 0,075 0,040
0,026 0,089 0,042
0,026 0,096 0,045
0,026 0,124 0,037
0,026 0,118 0,041
0,029 0,168 0,053
0,027 0,236 0,055
0,030 0,145 0,048

Fonte: Adaptado de IRENA (2019).



Tabela 6: Preco médio mundial da bioenergia (2010-2018)

Preco da Bioenergia [U$/kWh]

Ano

2010 0,039
2011 0,035
2012 0,038
2013 0,045
2014 0,045
2015 0,04
2016 0,055
2017 0,054
2018 0,048

0,136
0,147
0,13
0,17
0,298
0,443
0,237
0,198
0,243

Fonte: Adaptado de IRENA (2019).

0,074
0,054
0,059
0,08

0,08

0,073
0,071
0,071
0,061

Tabela 7: Média, mediana, variancia e desvio padrdo das séries temporais do Brent e das energias

renovaveis.

Dados estatisticos das séries temporais

. . . Desvio
Médi Median Varianci ~
il “onee | padrdo

Brent 60.68
Edlica 0.09
Solar 0.18
Hidrelétrica 0.04
Bioenergia 0.07

56.99
0.09
0.17
0.04
0.07

621.84
5.0E-04
8.9E-03
3.8E-05
8.5E-05

Fonte: O autor (2020).

24.94
0.02
0.09
0.01
0.01

As figuras 20 e 21 mostram graficamente 0s precos das energias

renovaveis estudadas ao longo do tempo. Pode-se perceber que todas elas

possuem tendéncia de queda, j& que a tecnologia para producdo desses tipos de

energias esta ficando mais barata ao longo do tempo.
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Figura 21: Séries temporais do preco das energias renovaveis, sendo: a) Energia Edlica Onshore;

b) Energia Solar Fotovoltaica; c) Energia Hidrelétrica e d) Bioenergia.
Fonte: O autor (2020).

Para compatibilizar o periodo temporal da energia renovavel e dos precos do

petréleo, sera usado o periodo de 2000 a 2018 para o Brent e a energia edlica e,

para as demais, serd utilizado o periodo de 2010 a 2018, como pode ser visto na
Tabela 8.

Tabela 8: Compatibilizacdo do periodo temporal dos precos Brent e energias renovaveis

Periodo temporal utilizado nos testes

2000 - 2018

2010 - 2018
2010 - 2018
2010 - 2018

Fonte: O autor (2020).
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4.1 Teste de Correlacdo Cruzada

Utilizando o pacote Excel para o teste de Correlacdo Cruzada foram obtidos

os resultados que podem ser vistos na Tabela 9.

Tabela 9: Coeficientes de Correlagdo Cruzada entre o preco do petr6leo e o preco das energias
renovaveis

Correlacdo Cruzada: Brent — Energias Renovaveis

I o052 0.56 -0.67 -0.09
-0.53 0.59 -0.89 0.22
-0.60 0.57 -0.54 0.58
-0.75 0.40 -0.06 0.64
-0.92 -0.78 0.77 0.61
-0.88 -0.83 0.77 -0.66
I o0s2 -0.92 -0.19 -0.46
-0.86 : : :
I o4 : : :
[ 9 EEEC : : :
o0 - -
0.80 0.66 0.55 0.46
Forte Média/Forte Média Média/Fraca

Fonte: O autor (2020).

Dos quatro tipos de energia renovavel, é possivel perceber que a
correlacao da energia edlica com o Brent foi a mais forte, considerando que, para
defasagens maiores, o valor do coeficiente foi entre 0,80 a 0,90, ou seja, uma
correlacdo forte. Para as energias solar e hidrelétrica, apesar de em certas
defasagens a correlacdo chegar a ser forte, no geral apresentam uma correlacéo
com valores entre 0,60 e 0,80, ou seja, uma correlagdo de nivel médio. Ja a
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bioenergia, apresenta os coeficientes mais baixos e que mais variam, ficando com

uma média absoluta de 0,46, ou seja, uma correlacdo média / fraca.

7

Como anteriormente citado, n&o € necessério realizar o teste de
causalidade de Granger para séries que possuem correlacdo fraca, pois nao
existe causalidade sem correlacdo (Penn, 2018). Dentre as energias renovaveis
neste estudo, somente a bioenergia obteve uma correlacdo préxima a fraco. No
entanto, como sua correlacdo média € de 0,46, ela ainda sera considerada no

teste de Granger pelo fato desse valor ainda ser consideravel.

4.2 Teste de Causalidade de Granger

Para aplicar o teste de causalidade de Granger, é necessario analisar se 0s

dados séo estacionarios. Para isso, serdo analisadas as figuras 20 e 21.

4.2.1 Teste de Dickey-Fuller

Analisando as Figuras 20 e 21, percebe-se que somente o Brent, a energia
hidrelétrica e a bioenergia se aproximam ligeiramente de uma série estacionaria,
enguanto a energia edlica e solar sdo totalmente diferentes do que se espera de
uma série estacionaria. Sendo assim, como visto anteriormente, sera utilizado a
taxa de variacdo ao ano, proposta por Carneiro (1997), que faz com que o0s
conjuntos de dados se aproximem de uma série estacionaria e, assim, aplicar o

teste de causalidade de Granger.

As Figuras 22 e 23 mostram que, utilizando a taxa de variagdo por ano, 0s

conjuntos de dados se tornam muito mais proximos de uma série estacionaria.
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Para verificar se realmente sdo estacionarias, sera realizado o teste Dickey-

Fuller** com um nivel de significancia de 0,05.

Série Temporal - Brent (Taxa de Variagdao ao ano)

=—Taxa de variacdo

Figura 22: Série temporal da taxa de variagdo dos precos do Brent.

Fonte: O autor (2020).

14 Para mais informacdes, consultar Dickey & Fuller (1976).
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a) Série Temporal - Eélica (Taxa de Variagdo ao ano) b) Série Temporal - Solar (Taxa de Variagdo ao ano)
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Figura 23: Série temporal da taxa de variagéo / primeira derivada dos precos das energias
renovaveis, sendo: a) Edlica; b) Solar; c) Hidrelétrica e d) Bioenergia.

Fonte: O autor (2020).

Os resultados obtidos do teste de Dickey-Fuller podem ser vistos na Tabela

10. As séries foram consideradas estacionarias para todos os casos, adotando um

teste sem defasagens e de tipo zero. Com isso, é possivel seguir para o teste de

Causalidade de Granger.

Tabela 10: Teste de Dickey-Fuller para as energias renovaveis e o petréleo Brent.

<0,01

<0,01
0,02
0,04

Bioenergia <0,01

Teste Dickey-Fuller

_ Valor-p Defasagem Estacionério?
Sim

0 0

0 0 Sim
0 0 Sim
0 0 Sim
0 0 Sim

10 tipo 0 do teste de Dickey-Fuller considera um modelo de regresséao linear sem constante e sem tendéncia.

Fonte: O autor (2020).
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4.2.2 Teste de Causalidade de Granger

Para o teste de Causalidade de Granger, sera utilizado o pacote Excel
criado por Zaiontz, como comentado na secdo 3.2.3. Para esse teste, sera
considerado o valor de a igual a 0,05, ja que, como dito anteriormente, esse é 0
valor mais utilizado na literatura. A Tabela 11 mostra os resultados do valor-p
obtido para cada relacdo do Brent com um tipo de energia renovavel. O teste foi
feito considerando que o preco do Brent pode causar o preco da energia
renovavel, e também, que o preco da energia renovavel pode causar o preco do

Brent.

Tabela 11: Valores-p do teste de Causalidade de Granger para Brent, energia edlica, energia solar,
energia hidrelétrica e bioenergia.

Valor-p

Defasagens | grent = | Eélica=> | Brent=> | Solar=> | Brent=> | Hidr.® | Brent= | Bioen.>
Edlica Brent Solar Brent Hidr. Brent Bioen. Brent

0,79 0,36 0,60 0,62 0,08 0,06 0,83 0,93

0,93 0,64 0,94 0,14 0,72 0,05 0,84 0,55
0,93 0,26 - - - - ) )
0,88 0,59 2 - - - . :
0,97 0,67 g 5 5 5 . .

Fonte: O autor (2020).

Como pode ser visto na Tabela 11, foi possivel obter o valor-p para o Brent
e a energia edlica com um numero de defasagem de até 5. J4 nos outros casos,
isso nao foi possivel, pois a quantidade de dados analisada € menor (energia
solar, hidrelétrica e bioenergia possuem dados de 2010 a 2018, enquanto o Brent
e a energia edlica possuem dados de 2000 a 2018). Sendo rigoroso e analisando
somente esses valores-p, ndo € possivel afirmar que as energias renovaveis
possuem alguma causalidade com o preco do petréleo, ja que todos esses valores
sdo maiores do que o nivel de significancia a. No entanto, é possivel perceber
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que, para a causalidade entre Brent e energia hidrelétrica, os valores-p ficaram

proximos de a, indicando uma possivel causalidade.

Um fato que pode explicar por que a energia hidrelétrica influencia o
petréleo mais do que o0s outros tipos de energia renovavel é que ela é a energia
renovavel mais gerada no mundo, como se pode ver na Figura 9. Sendo assim, é
justificAvel que o preco do petréleo e o preco da energia renovavel mais produzida
no mundo tenham taxas de variacdo parecidas. Um outro fato interessante seria
que, para o numero de defasagens 1, considerando um « igual a 0,09, pode-se
dizer que o Brent e a energia hidrelétrica possuem bicausalidade, ou seja,

qualquer flutuacdo de preco em um, ird afetar o outro, reciprocamente.

Um fato mais interessante de se observar seria que, como 0s coeficientes
de correlacdo foram negativos (nha maior parte) para esses conjuntos de dados,
caso o preco do Brent aumente, o preco da energia hidrelétrica diminui, e caso o
preco da energia hidrelétrica aumente, o preco do Brent diminui. Isso pode mostrar
que, uma alta na procura do Brent indique uma baixa na procura da energia
hidrelétrica, resultando no preco do Brent subir e no preco da energia hidrelétrica
descer. Esse fato mostra, com um caso real e didatico, como funciona a lei da

oferta e demanda.
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5 CONCLUSAO

As energias renovaveis vém ganhando destaque nos ultimos anos devido ao
fato de serem menos poluentes e inesgotaveis, diferentemente do petréleo que a
cada ano fica mais escasso e dificil de ser explorado. Com isso, este trabalho teve
como objetivo identificar padrdes e relacdes existentes entre o preco do petroleo e
das energias renovaveis nos ultimos vinte anos. Para isso, foram utilizados os

testes de Correlacdo Cruzada e o de Causalidade de Granger.

O teste de Correlagdo Cruzada mostrou que 0s precos das quatro energias
renovaveis escolhidas (edlica, solar, hidrelétrica e biomassa) mantém correlacéo
entre média e forte com o preco do petrdleo, ou seja, existe relacdo entre 0s
precos desses dois tipos de energia. Ja no teste de Causalidade de Granger foi
observada bicausalidade somente entre o preco do petréleo e da energia
hidrelétrica. Mesmo assim, essa bicausalidade deve ser considerada com

ressalvas, ja que foi necessario considerar um nivel de significancia de 0,09.

A correlacdo e a causalidade identificada entre o preco do petrdleo e o preco
da energia hidrelétrica pode ser explicada pelo fato da energia hidrelétrica ser a
energia renovavel mais utilizada no mundo, mas, também, pelo fato da energia
elétrica ser uma forte substituta dos combustiveis fosseis em veiculos

automotores, concorrendo assim diretamente com o petroleo.

A compreensdo dos padrdes e relacbes existentes entre os precos das
energias alternativas e do petréleo contribui para que os tomadores de decisédo
definam melhor suas estratégias e operem de modo mais eficiente. E importante
ressaltar a dificuldade para obter dados do preco das energias renovaveis na
literatura. O trabalho levantou e consolidou os dados com referéncias hum Unico

lugar.

Para desenvolvimento de trabalhos futuros recomenda-se ampliar a base de

dados com levantamentos abarcando periodos mais longos ou mesmo com maior
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frequéncia. Além disso, a realizacdo do teste estatistico de cointegracdo pode

indicar se as séries temporais tém relacdo de longo prazo.
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APENDICE A — INFORMACOES ADICIONAIS: PETROLEO

A composi¢ao quimica do petréleo é importante no quesito econémico, pois o
seu valor de mercado irA se modificar caso seja considerado leve ou pesado.
Basicamente, pode-se dizer que os petréleos leves possuem as fracbes mais
leves de hidrocarbonetos (moléculas de carbono e hidrogénio) e os petréleos mais
pesados possuem as fracdes mais pesadas. No entanto, para definir exatamente
um petréleo como leve ou pesado, é usado um calculo do °API. A Equacédo (AN1)

mostra como fazer esse calculo:

oqp] = 1415

—131,5 (AN1)
Em que p € a densidade do petroleo em relacdo a agua. De acordo com a
legislacdo da ANP (Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis)

a classificacdo dos petréleos séo:

e Petrdleo Leve —todo petroleo com densidade igual ou inferior a 0,87 (ou
grau API igual ou superior a 31°);

e Petréleo Mediano — todo petréleo com densidade superior a 0,87 e igual ou
inferior a 0,92 (ou grau API igual ou superior a 22° e inferior a 31°);

e Petréleo Pesado — todo petréleo com densidade superior a 0,92 e igual ou
inferior a 1,00 (ou grau API igual ou superior a 10° e inferior a 22°);

e Petréleo Extrapesado — todo petréleo com densidade superior a 1,00 (ou
grau API inferior a 10°).

E importante ressaltar que o petrleo pode conter, além de carbono e hidrogénio,
fracbes de nitrogénio, oxigénio, compostos de enxofre e ions metalicos (ANP,
20027).

A partir do petroleo bruto é possivel obter diversos tipos de produtos. No
entanto, para isso, € necessario realizar um processo de refino, em que o petréleo
€ aquecido e os diferentes tipos de hidrocarboneto sdo separados de acordo com
suas faixas de ebulicdo. Alguns produtos resultantes desse processo sdo: gas de
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petréleo, gas liguefeito de petrdleo (GLP), nafta, gasolina, querosene, 6leo diesel,
entre outros.

APENDICE B - ORGANIZACAO DOS PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO

A Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) foi criada em
1960 com objetivo de coordenar e unificar as politicas de petrdleo entre os paises
membros para assegurar precos justos e estaveis para os produtores de petroleo.
A OPEP surgiu numa época em que o mercado de petroleo era dominado pelas
Sete Irmés, companhias multinacionais que detinham a maior parte da producao
de petréleo no mundo. Atualmente essa organizacdo possui treze membros, que
sdo: Argélia, Angola, Congo, Guiné Equatorial, Gab&o, Irda, Iraque, Kuwait, Libia,

Nigéria, Arabia Saudita, Emirados Arabes Unidos e Venezuela.

De acordo com a Tabela AP1, pode-se perceber que muitos dos paises
membros da OPEP estdo entre os paises com maiores reservas de petréleo no
mundo. De acordo com as estimativas realizadas, cerca de 79% das reservas
provadas no mundo sdo de membros da OPEP. E importante ressaltar que seus
paises membros adicionaram uma grande quantidade de reservas de petréleo nos
altimos anos gracas ao grande investimento em exploracdes e recuperacdes
avancadas. Como resultado, as reservas provadas de petréleo da OPEP séo de
aproximadamente 1190 bilhdes de barris (OPEC, 2019).

APENDICE C - PAISES COM AS MAIORES RESERVAS DE PETROLEO

O mundo atualmente é desigual em recursos naturais. E comum paises que
possuem mais riquezas que outros. No caso do petréleo ndo é diferente: existem
poucos paises com reservas grandes de petrOleo e, por isso, esses paises

possuem uma influéncia geopolitica elevada. Isso porque cerca de um terco do
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consumo de energia do mundo é baseada em derivados de petroleo (BP, 2019).

No entanto, 0s pal’ses gue possuem esse recurso necessitam provar essas

reservas.

Na tabela AP1 € mostrado 0sS quinze paises com maiores reservas

provadas de petréleo do mundo.

Tabela AP1: Paises com maiores reservas provadas de petr6leo no mundo (BP, 2019)

Pais
Venezuela
Arabia Saudita

Canada

Iraque
Russia
Kuwait

Emirados Arabes

Estados Unidos
Libia
Nigéria

Cazaquistao

China

Catar

an

Brasil
Fonte: BP (2019)

Reservas Provadas
303 bilhdes de barris
298 bilhdes de barris
168 bilhdes de barris
156 bilhdes de barris
147 bilhdes de barris
106 bilhdes de barris
102 bilhdes de barris
98 bilhdes de barris
61 bilhdes de barris
48 bilhdes de barris
38 bilhdes de barris
30 bilhdes de barris
26 bilhdes de barris
25 bilhdes de barris

13 bilhdes de barris
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APENDICE D — RESERVAS PROVADAS

Todos os levantamentos de dados que analisam as reservas de petréleo
utiizam as informacfes de reservas provadas. Uma reserva provada € a
“‘quantidade de Petroleo ou Gas Natural que a analise de dados de geociéncias e
engenharia indica com razoavel certeza, como recuperaveis comercialmente, na
data de referéncia do BAR, de Reservatérios descobertos e com condicdes
econbmicas, métodos operacionais e regulamentacdo governamental definidos.
Se forem usados métodos deterministicos de avaliagado, o termo “razoavel certeza”
indica um alto grau de confianca de que a quantidade seré recuperada. Quando
sdo usados meétodos probabilisticos, a probabilidade de que a quantidade
recuperada seja igual ou maior que a estimativa devera ser de pelo menos 90%”
(ANP, 2019a).
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APENDICE E — GRAFICO: TIPOS DE PETROLEO

Density and sulfur content of selected crude oils
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Figura AP1: Tipos de petréleos definidos por sua densidade e porcentagem de enxofre.

Fonte: EIA (2012).

APENDICE F — POLUICAO GERADA PELO PETROLEO

O petréleo, apesar de atualmente ser o principal combustivel da sociedade,

€ um dos maiores causadores de impactos ambientais, tanto diretamente quanto

indiretamente. Sobre os efeitos diretos, podem ocorrer derramamentos de 6leo

nos mares provenientes de acidentes de plataformas ou descuidos de navios,

afetando praticamente toda vida maritima da regido, ja que o petréleo ird formar

uma camada impenetravel de luz, fazendo com que os fito planctons nao

consigam realizar fotossintese. Sobre os efeitos indiretos, pode-se citar a poluicao
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gerada por veiculos automotores, ja que grande parte deles utilizam combustiveis
a base de petréleo. Além disso, € possivel citar qualquer objeto que tenha petroleo
em sua composi¢cdo como um possivel poluente, j& que eles podem acabar dentro
dos mares, prejudicando a vida marinha. No entanto, existem pessoas estudiosas
e comprometidas que contribuem ao realizarem pesquisas sobre os efeitos da
poluicdo do petrdleo em &reas especificas ou até mesmo propondo solucgdes.
Dentro dessas pesquisas, pode-se citar algumas mais recentes sobre a poluicao
do petréleo na floresta Amazonica (Arellano et al.,, 2017a e 2017b) e sobre
modelos de poluicdo de petréleo offshore utilizando algoritmos numéricos
(Zacharias et al., 2018).

Para que ndo ocorra um excesso de poluicdo € necessario existir agéncias
reguladoras. No caso do Brasil existe a ANP, que fiscaliza oleodutos, gasodutos e
campos de producdo de petréleo. E importante ressaltar que a ANP possui
parcerias com a Marinha do Brasil, com o Instituto Brasileiro do Meio Ambiente
(Ilbama) e com os 6rgdos ambientais de todos os estados para abranger o maior
nivel de seguranca para atividades de exploracdo e producdo de petrdleo. Além
disso, a ANP “atende a convocagdes dos Ministérios Publico Federal e Estaduais,
a partir de denuncias da sociedade, para a verificacdo de condutas inadequadas
por parte de agentes regulados, incluindo a geragdo de passivos ambientais.
Outra importante atividade da Agéncia € a realizacdo de vistorias em areas
passiveis de serem ofertadas em futuras rodadas de licitacbes de blocos

exploratorios” (ANP, 2019b).

APENDICE G — O FUTURO DO PETROLEO

O futuro do petréleo é incerto, mas nédo porque um dia ele ira acabar. Apesar
de existirem projecOes afirmando que o petrdleo ird durar até aproximadamente
2067 (Tully, 2014), provavelmente ele irA durar mais tempo. Isso se deve ao fato
da tecnologia avancar ao longo dos anos e, reservatOrios que antes eram

considerados como ndo mais recuperaveis podem voltar a se tornar viaveis e com
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grande capacidade de producdo. Uma tecnologia que se fala atualmente € sobre
os Smart Drillings, que permite que as plataformas de perfuragdo demonstrem
conformidade com todas as regulamentacGes aplicAveis durante qualquer
processo de perfuracdo, on-line e em tempo real. Um outro tipo de tecnologia seria
sobre a utilizacdo de blockchain como forma de controlar os dados, reduzindo
riscos de fraudes, erros, etc (Husseini, 2018). Ambas tecnologias conseguem
fazer com que o petréleo tenha mercado para permanecer por muitos anos, sendo
que, em paralelo, ainda existem muitos outros desenvolvimentos em recuperacdes

avancadas e melhoradas (Kamal, 2015; Raffa et al., 2016).

Existe a possibilidade de que as energias renovaveis sejam o préximo
modal de energia que sera utilizado no mundo. Exatamente por isso € possivel
pensar que o dinheiro proveniente hoje do petréleo podera financiar o préoximo
modal energético. Um exemplo claro de que isso esta ocorrendo € a mudanca do
slogan da Petrobras, por volta de 2013, em que comegou a adotar “o desafio é a
nossa energia”. Ao invés de focar isoladamente para o petréleo, a Petrobras
comecou a focar em energia, ja que, futuramente ela devera se tornar uma
empresa de energia e ndo somente de petroleo. Outros exemplos na indastria do
petréleo também podem ser citados, como a mudanca de nomes das empresas
British Petroleum para BP e da Statoil para Equinor. Ambas tiraram a palavra

Oleo/petréleo de suas marcas.

APENDICE H - CORRELACAO DE PEARSON

O coeficiente de correlacdo de Pearson € uma medida de associacao linear
entre variaveis (Figueiredo e Silva, 2009). Apesar do home desse método atribuir
todo o mérito a Karl Pearson, é importante comentar que a origem desse
coeficiente foi de um trabalho conjunto entre Karl Pearson e Francis Galton

(Stanton, 2001).
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Definicdo do coeficiente de correlagéo

O coeficiente de correlacdo de Pearson é, para Garson (2009), “uma
medida de associacao bivariada (for¢ca) do grau de relacionamento entre duas
variaveis”, enquanto para Moore (2015), “mensura a dire¢do e o grau da relagao
linear entre duas variaveis quantitativas”. De modo resumido, esse coeficiente é

uma medida de associacao linear entre variaveis e € dado pela Equacgdo (H1):

- — cov (X,Y) _ YL (xi— D (i— ¥)

= = H1
Jvar(X).var(Y) \/Z?=1(xi— f)z-\/Z?=1(J/i— o2 (H1)

Em que:

r: Coeficiente de correlacédo de Pearson;

x;: Componentes da variavel X, de 1 até n;

x: Valor médio dos componentes da variavel X;
y;: Componentes da variavel Y, de 1 até n;

y: Valor médio dos componentes da variavel Y;

Para entender esse coeficiente é necesséario entender os conceitos de
associacdo e linearidade. No quesito estatistico, duas variaveis podem estar
associadas pelo compartiihamento da variancia, ou seja, o coeficiente de
correlacdo de Pearson é uma medida de variancia compartilhada entre as
variaveis. Ja na questao de linearidade, supfe que o acréscimo ou decréscimo de
uma unidade na variavel X geraria 0 mesmo impacto na variavel Y. Graficamente,
o melhor modo de demonstrar a relacéo linear entre duas variaveis é por uma
linha reta. Portanto, resumidamente, a correlacdo de Pearson exige um
compartilhamento de variancia e que ela seja distribuida linearmente (Figueiredo e

Silva, 2009).
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Figura AP2: Relacdo linear positiva entre duas variaveis (X e Y). As linhas pontilhadas paralelas
aos eixos sao os valores médios de X (9.20) e Y (13.5). Valores que estdo acima da média de X
devem estar acima da média de Y e valores abaixo da média de X devem estar abaixo da média
de Y, representando assim uma relacao linear positiva. A Unica ressalva é o ponto “x” em vermelho
que pode ser excluido / ser considerado um dado invalido.

Fonte: Figueiredo e Silva, 2009.

Condicbes para aplicar o método

Para que possa ser feita a analise de correlacao de Pearson (r), € necessario
satisfazer algumas condicdes e propriedades. Baseado em Moore e McCabe

(2004), e Figueiredo e Silva (2009), serao destacados esses itens.

1. O coeficiente “r’ nado diferencia entre variaveis independentes e variaveis
dependentes, ou seja, a correlacdo entre X e Y sera a mesma que entre Y
e X,

2. O valor da correlacdo ndo muda caso a unidade das variaveis seja
alterada, ou seja, caso a variavel X seja litros e Y seja metros, modificar X

para mililitros e Y para centimetros néo ira alterar o valor da correlacéo;

74



O coeficiente é adimensional, ou seja, ndo existe uma unidade fisica que o
defina;

Necessario que as variaveis analisadas sejam quantitativas (continuas ou
discretas). Nao faz sentido e € impossivel utilizar “r" para dados
quantitativos, como sexo, cor, textura, etc;

Os dados devem estar normalmente distribuidos. No entanto, isso é
essencial apenas para amostras pequenas (com menos de 40 elementos)
pois, pelo Teorema do Limite Central, sabe-se que quanto maior o
tamanho da amostra, mais ela tende a uma normal.

Necessario a analise de outliers, que sado dados que se diferenciam
demasiadamente dos outros, ou seja, pontos fora da curva. A ndo analise
desses outliers pode comprometer as estimativas dos pesquisadores.
Necessario a independéncia das observacgdes, ou seja, a observacao de X
nao pode influenciar na observacdo de Y. O n&o cumprimento dessa

condigcédo pode fazer com que sejam assumidas correlacdes erroneas.
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Resumo

O petroleo é a fonte de energia mais utilizada em todo o mundo. Apesar disso, sua
utilizacdo vem sendo questionada devido a poluicdo e aos impactos ambientais que sua
exploracdo e producdo causam. Grandes empresas do setor petréleo vém acompanhando
essas mudancas e expandindo suas atividades para atuar também no segmento de energias
renovaveis. O objetivo do trabalho foi identificar padrdes e relagdes existentes entre o preco
do petréleo e de quatro energias renovaveis — edélica, hidrelétrica, solar e bioenergia — nos
ultimos vinte anos. O trabalho foi desenvolvido por meio testes estatisticos de Correlacdo
Cruzada e Causalidade de Granger. O teste de Correlacdo Cruzada mostra a estrutura de
dependéncia entre duas séries temporais. O teste de Causalidade de Granger identifica uma
relagdo de precedéncia temporal entre as duas varidveis. O teste de Correlagcdo Cruzada
mostrou que as energias renovaveis tém correlacdo do tipo médio a forte com o preco do
petréleo. Ja o teste de Causalidade de Granger indicou bicausalidade somente entre os
precos da energia hidrelétrica e do petroleo. Essa bicausalidade pode ser explicada pelo fato
da energia hidrelétrica ser a energia renovavel mais utilizada no mundo mas, também, por
ser uma forte substituta dos combustiveis fosseis para uso em veiculos, concorrendo assim
diretamente com o petroleo.

Abstract

Oil is the most widely used energy source worldwide. Despite this, its use has been
questioned due to pollution and the environmental impacts that its exploration and
production cause. Large companies in the oil sector have been following these changes and
expanding their activities to also operate in the renewable energy segment. The objective of
the work was to identify patterns and relationships that exist between the price of oil and
four renewable energies - wind, hydroelectric, solar and bioenergy - in the last twenty
years. The work was developed by means of statistical tests of Cross Correlation and
Granger Causality. The Cross Correlation test shows the dependency structure between the
series. The Granger Causality Test identifies a temporal precedence relation between the
two variables. The results showed, for the Cross Correlation, that renewable energies
obtained medium to strong correlations and, for Granger's Causality, only hydroelectric
energy and oil obtained bicausality. Thus, it can be concluded that a possible reason for this
bicausality is due to the fact that hydropower is the most used renewable energy in the
world, competing directly with oil.



1. Introducao

Apesar da sua importancia econémica, a utilizacdo do petréleo vem sendo questionada
devido a poluicdo e aos grandes impactos ambientais que sua exploracdo e producédo
causam. Em 2018, o Banco Mundial parou de financiar negocios de petroleo e gas para
focar em projetos de energias renovaveis (Romanzoti, 2017). Outro questionamento
importante esta relacionado ao tempo que o petroleo ira durar, ja que muitas reservas estao
se esgotando, sendo necessario ir para alto mar para explorar e produzir o 6leo. Portanto, é
comum a busca por possiveis alternativas para substituir o petréleo.

Uma alternativa ao petrdleo é a utilizacdo de fontes de energia renovaveis. Essas
energias limpas vém de recursos naturais e sdo inesgotaveis, como: vento, chuva, sol,
bioenergia, energia geotérmica, marés, entre outras. As energias renovaveis causam menos
poluicdo e menos conflitos dentro e fora dos paises. Entretanto, muitas dessas energias
dependem da localizacéo geografica além de fatores como clima e sazonalidade.

Muitas das grandes empresas do setor de petréleo, como Petrobras, ExxonMobil, BP e
Equinor, estdo mudando suas mentalidades e buscando um posicionamento no mercado de
energias renovaveis (PortalSolar, 2018) e até oferecendo cursos de pds-graduacdo nessa
area (CanalEnergia, 2018). Assim, um pensamento que vem ganhando forca nos Gltimos
anos seria usar 0s recursos provenientes do petroleo para financiar a transicdo mundial para
as energias renovaveis.

A questdo ainda é muito recente e é necessario aprofundar estudos nessa direcdo. O
preco do petroleo é volatil pois depende de fatores geopoliticos assim como da oferta e
demanda de 6leo no mercado mundial. Assim, é importante compreender as relacdes
existentes entre os precos do petréleo e das energias renovaveis e, ainda, se as energias
renovaveis podem ser afetadas pelas frequentes oscilagdes do preco do petréleo.

O objetivo do trabalho é identificar padrdes e relacdes existentes entre o preco do
petroleo e das energias renovaveis nos ultimos vinte anos. O trabalho ser& desenvolvido por
meio de testes estatisticos de Correlacdo Cruzada (Otto, 2017) e teste de Causalidade de
Granger (Granger, 1969 e Caneiro, 1997) aplicadas aos precos do petréleo e ao preco das
seguintes energias renovaveis: eélica, hidrelétrica, solar e bioenergia. O teste de Correlacao
Cruzada mostra a estrutura de dependéncia entre as séries. O teste de Causalidade de
Granger identifica uma relacdo de precedéncia temporal entre as duas varidveis. A
compreensdo dos padrdes e relacdes existentes contribui para que os tomadores de deciséo
definam melhor suas estratégias e operem de modo mais eficiente.

2. Metodologia
O fluxograma apresentado na Figura 1 descreve passo a passo as etapas que foram

desenvolvidas para identificar padrdes e relagdes entre o preco do petrdleo e das energias
renovaveis.
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Figura 1 - Fluxograma da metodologia do trabalho (o autor, 2020).

Inicialmente, foi feito um levantamento dos precos anuais do petroleo tipo
Brent. Os precos médios anuais foram extraidos da base de dados da
Macrotrends (2020) e cobriu o periodo de janeiro de 2000 até julho de 2020.
Nesse periodo € possivel observar os efeitos de diversos eventos sobre o preco
do petroleo: crise de 2001 decorrente do atentado ao World Trade Center (IAGS,
2004; Morgan, 2009), de 2008 iniciada pelo setor imobiliario dos EUA (Amadeo,
2019; Reuters, 2009), de 2010 provocada pela crise da divida publica da Zona
Euro (Copelovitch, 2016) e, finalmente, de 2020 com os efeitos do COVID-19
(Gandra, 2020). Os precos do Brent e do WTI sé&o préximos (TradingEconomics,
2020a e TradingEconomics, 2020b) e, portanto, a escolha de apenas um dele néao

afeta os resultados da pesquisa.

Os precos das energias renovaveis foram extraidos do banco de dados da
International Renewable Energy Agency (IRENA, 2018). O periodo temporal



considerado foi diferente para cada tipo de energia, ja que as desenvolvidas mais
recentemente ndo tém dados disponiveis para todo o periodo estudado. Assim,
quando os dados das energias renovaveis ndo cobriam o periodo temporal do
Brent (2000 a 2020), os dados do Brent foram ajustados para se adequar ao
periodo disponivel da energia renovavel. Esses tipos de energias foram
escolhidos, pois possuem uma grande importancia na matriz energética brasileira,
sendo que 60% é hidrelétrica, 8,5% ¢é edlica, 8,3% é bioenergia, 1,5% € solar
(ABSOLAR, 2020).

Apos o levantamento dos dados foram realizadas as seguintes etapas:

a) Analise descritiva dos dados por meio da representacdo gréfica e de
medidas como média, mediana, variancia e desvio padréo.

b) Teste de Correlagcéo Cruzada. Foi utilizado pacote de Excel: Miscellaneous
Time Series Topics — Cross Correlations (Zaiontz, [S.l.]) para facilitar o
processamento de dados. O pacote desenvolvido por Zaiontz utiliza as
equacdes do teste de Causalidade de Granger de um modo automatizado e
com uma interface amigavel, facilitando a obtencéo do resultado.

c) Teste de Dickey-Fuller (Dickey et al., 1976) para verificar se as séries sdo
estacionarias. Caso ndo fossem, foi utilizada a taxa de crescimento /
primeira derivada.

d) Teste de Correlacdo de Granger. Foi utilizado um pacote de Excel:
Miscellaneous Time Series Topics - Granger Causality (Zaiontz, [S.l.]) para
facilitar o processamento de dados. O pacote desenvolvido por Zaiontz
utiliza uma hipotese nula (Ho) que afirma que os coeficientes das equagdes
do teste de Causalidade de Granger séo iguais a zero (nulos), ou seja, a
série X causa Y caso Ho seja rejeitado. Aléem disso, é utilizado o teste F
para determinar se ha diferenca de significancia entre o modelo de
regressdo completo (equacbes de Granger) e o modelo reduzido (em que
os coeficientes das equacdes de Granger sao nulos). Se o valor-p desse
teste for menor do que o valor de “a”, entdo rejeita-se a hipotese nula e
conclui-se que X causa Y. Assim, de modo geral, se o valor-p desse teste
for menor do que o valor de “a”, entdo rejeita-se a hipotese nula e conclui-
se que existe causalidade.

Os testes realizados por esse pacote também devem obedecer a todas as

condi¢cbes que foram citadas anteriormente, que sao:

1) As variaveis X e Y devem ser estacionarias.

2) O numero de defasagens a ser utilizado nos testes € uma questao
importante a ser verificada.

3) Os residuos / erros que estdo nas equagfes do teste ndo podem estar
correlacionados.



4) Como o objetivo é testar a causalidade, ndo € necessario apresentar os
coeficientes das equacdes. Apenas o resultado do teste F é suficiente.

3. Resultados
3.1. Precos do petréleo e das energias renovaveis

As figuras 2 e 3 mostram graficamente os precos das energias renovaveis estudadas ao
longo do tempo. Pode-se perceber que todas elas possuem tendéncia de queda, j& que a
tecnologia para producdo desses tipos de energias estd ficando mais barata ao longo do
tempo.
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Figura 2 - Série temporal do preco do Brent (o autor, 2020).
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Figura 3 - Séries temporais do preco das energias renovaveis, sendo: a) Energia Edlica Onshore;
b) Energia Solar Fotovoltaica; c) Energia Hidrelétrica e d) Bioenergia (o autor, 2020).

3.2. Teste de Correlacédo Cruzada

Utilizando o pacote Excel para o teste de Correlagdo Cruzada foram obtidos os
resultados que podem ser vistos na Tabela 1.



Tabela 1 - Coeficientes de Correlacdo Cruzada entre o preco do petréleo e o preco das energias
renovaveis (o autor, 2020).

Correlacdo Cruzada: Brent — Energias Renovaveis

- -0'90 - - -
Média Absoluta 0.80 0.66 0.55 0.46
Forte Média/Forte Média Média/Fraca

— -0.52 0.56 -0.67 -0.09
-0.53 0.59 -0.89 0.22
-0.60 0.57 -0.54 0.58
-0.75 0.40 -0.06 0.64
-0.92 -0.78 0.77 -0.61
-0.88 -0.83 0.77 -0.66
— -0.82 -0.92 -0.19 -0.46
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Dos quatro tipos de energia renovavel, € possivel perceber que a correlagdo da energia
edlica com o Brent foi a mais forte, considerando que, para defasagens maiores, o valor do
coeficiente foi entre 0,80 a 0,90, ou seja, uma correlacdo forte!®. Para as energias solar e
hidrelétrica, apesar de em certas defasagens a correlagdo chegar a ser forte, no geral
apresentam uma correlacdo com valores entre 0,60 e 0,80, ou seja, uma correlacdo de nivel
médio. Ja a bioenergia, apresenta os coeficientes mais baixos e que mais variam, ficando
com uma média absoluta de 0,46, ou seja, uma correlacdo média / fraca.

3.3. Teste de Causalidade de Granger

Antes de iniciar o teste de Causalidade de Granger, é necessario realizar o teste de
Dickey-Fuller para verificar a estacionariedade das séries. Para a primeira derivada das
séries, todas deram estacionarias, segundo esse teste, como pode ser visto na Tabela 2.

Tabela 2 - Teste de Dickey-Fuller para as energias renovaveis e o petréleo Brent (o autor, 2020).

Teste Dickey-Fuller

0 0 Sim

Brent < 0,01
Edlica < 0,01 0 0 Sim
Solar 0,02 0 0 Sim
Hidrelétrica 0,04 0 0 Sim

Bioenergia <0,01 0 0 Sim

Para o teste de Causalidade de Granger, foi utilizado o pacote Excel criado por Zaiontz.
Para esse teste, sera considerado o valor de a igual a 0,05, j& que esse ¢ o valor mais
utilizado na literatura. A Tabela 3 mostra os resultados do valor-p obtido para cada relacéo
do Brent com um tipo de energia renovavel. O teste foi feito considerando que o preco do
Brent pode causar o preco da energia renovavel, e também, que o preco da energia
renovavel pode causar o preco do Brent.

15 Para mais informacgdes, ver Cohen (1988) e Dancey et al. (2005).



Tabela 3 - Valores-p do teste de Causalidade de Granger para Brent, energia eélica, energia solar,
energia hidrelétrica e bioenergia (o autor, 2020).

Defasage

ns

0,64

0,93

0,93 0,26 - - - - - -
0,88 0,59 _ ; _ _ _ _
0,97 0,67 - - - - - -

Como pode ser visto na Tabela 3, foi possivel obter o valor-p para o Brent e a energia
edlica com um numero de defasagem de até 5. J& nos outros casos, isso ndo foi possivel,
pois a quantidade de dados analisada ¢ menor (energia solar, hidrelétrica e bioenergia
possuem dados de 2010 a 2018, enquanto o Brent e a energia eolica possuem dados de
2000 a 2018). Sendo rigoroso e analisando somente esses valores-p, ndo é possivel afirmar
que as energias renovaveis possuem alguma causalidade com o prego do petréleo, ja que
todos esses valores s3o maiores do que o nivel de significAncia a. No entanto, ¢ possivel
perceber que, para a causalidade entre Brent e energia hidrelétrica, os valores-p ficaram
proximos de o, indicando uma possivel causalidade.

Um fato que pode explicar por que a energia hidrelétrica influencia o petréleo mais do
que os outros tipos de energia renovavel é que ela é a energia renovavel mais gerada no
mundo (IRENA, 2020). Sendo assim, é justificavel que o preco do petréleo e o prego da
energia renovavel mais produzida no mundo tenham taxas de variacéo parecidas. Um outro
fato interessante seria que, para o numero de defasagens 1, considerando um « igual a 0,09,
pode-se dizer que o Brent e a energia hidrelétrica possuem bicausalidade, ou seja, qualquer
flutuacdo de preco em um, ird afetar o outro, reciprocamente.

4. Conclusao

As energias renovaveis vém ganhando destaque nos ultimos anos devido ao fato de
serem menos poluentes e inesgotaveis, diferentemente do petréleo que a cada ano fica mais
escasso e dificil de ser explorado. Com isso, este trabalho teve como objetivo identificar
padrdes e relagdes existentes entre 0 preco do petroleo e as energias renovaveis nos ultimos



vinte anos. Para isso, foram utilizados os testes de Correlacdo Cruzada e o de Causalidade
de Granger.

A correlacdo e a causalidade identificada entre o preco do petréleo e o preco da energia
hidrelétrica pode ser explicada pelo fato da energia hidrelétrica ser a energia renovéavel
mais utilizada no mundo, mas, também, pelo fato da energia elétrica ser uma forte
substituta dos combustiveis fosseis em veiculos automotores, concorrendo assim
diretamente com o petroleo.

A compreensdo dos padrdes e relacbes existentes entre 0s precos das energias
alternativas e do petroleo contribui para que os tomadores de decisdo definam melhor suas
estratégias e operem de modo mais eficiente. E importante ressaltar a dificuldade para obter
dados do preco das energias renovaveis na literatura. O trabalho levantou e consolidou 0s
dados com referéncias num unico lugar.
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