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Resumo

O petroleo € uma matéria-prima de grande relevancia nos mercados econdémicos, assim
sendo, o0 objetivo do estudo passa pela analise dos impactos que o Covid-19 gerou perante
flutuacBes dos precos de petroleo.

Foram objeto de estudo, os pregos do petroleo bruto, os precos das acdes da Galp e 0s casos
de COVID-19 durante o periodo de janeiro de 2020 a maio de 2022.

Durante esse periodo foi analisado o comportamento e influéncia dos casos de COVID-19
nos mercados petroliferos. Por fim, realizaram-se diversos testes ao efeito do COVID-19 nos
precos do petréleo bruto e precos das a¢fes da Galp, tendo sido considerada uma amostra de

126 observacoes.

Os resultados obtidos comprovam que se registaram impactos negativos sobre os pregos de
petroleo bruto brent, em euros e em dolares, e petroleo bruto futuros, WTI. Contrariamente,

0 mesmo ndo se verificou na cotacdo da Galp, que obteve o efeito inverso.

Palavras-Chave: Petroleo Bruto brent, Petroleo bruto futuros, Galp, COVID-19
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Abstract

Oil is a raw material of great relevance in economic markets, therefore, the objective of the
study is to analyze the impacts that Covid-19 generated in the face of fluctuations in oil
prices.

Crude oil prices, Galp share prices and COVID-19 cases during the period from January
2020 to May 2022 were the object of study.

During this period, the behavior and influence of COVID-19 cases on oil markets was
analyzed. Finally, several tests were carried out on the effect of COVID-19 on crude oil
prices and Galp share prices, with a sample of 126 observations being considered.

The results obtained prove that there were negative impacts on the prices of Brent crude oil,
in euros and in dollars, and crude oil futures, WTI. On the contrary, the same was not verified
in Galp's quotation, which had the opposite effect.

Keywords: Brent crude oil, Crude oil futures, Galp, COVID-19
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1 Introducéao

O surto de Covid-19 trata-se de uma doenca infeciosa transmitida por um virus. Comecgou
na China, na cidade de Wuhan em dezembro de 2019 e rapidamente se transmitiu para o
resto do mundo. Desta forma, a 31 de janeiro de 2020 a Organizacdo Mundial da Saude
(OMS), que comunica diariamente os dados do Covid-19 decretou o surto pandémico como

uma emergéncia de saude publica.

Para combater o0s constrangimentos resultantes da pandemia, diversos governos
determinaram um leque de medidas restritivas, como o isolamento e fecho de fronteiras,
resultando numa influéncia de comportamento dos consumidores, prejudicando o regular
funcionamento das atividades econémicas a nivel global, bem como os mercados

financeiros.

Consequentemente, a pandemia tem desempenhado um papel desafiador e impulsionou uma

nova onda de estudos sobre as repercussdes do virus nos mercados financeiros.

Segundo Yuandong, Khaskheli, Raza e Yousufic (2022), os indices de referéncia do petréleo
bruto cairam brutalmente, tendo os autores considerado que essas oscilagdes tiveram por
base a lei da oferta e da procura, varidveis macroeconémicas e politicas, assim como causas

pandémicas.

Segundo um relatério publicado pelo Fundo Monetério Internacional (FMI), projetava-se
que, em 2020, a economia global deveria assumir -3%, um cenéario bastante pior do que o
verificado com a crise financeira de 2008-2009. Tal previsdo implicaria que diversos
governos necessitassem de implementar medidas fiscais, monetarias e financeiras para
apoiar a populacdo e empresas, bem como uma firme cooperagdo internacional, incluindo

ajudas financeiras para combater diversos sistemas de saude.

Em Portugal, o petroleo é considerado uma commaodity deveras importante por diversas
razbes. A primeira centra-se no posicionamento estratégico e na dependéncia de fonte
energética, ou seja, Portugal € importador de petroleo e por isso tem maiores custos do que
0s paises produtores de petroleo. A segunda faz referéncia as oscilagcBes dos precos de
petroleo e variacGes cambiais, podendo afetar as varidveis economicas (Bashiri Behmiri &
Pires Manso, 2012).



A Galp é uma empresa sediada em Portugal e posiciona-se como uma empresa integrada de
energia, que desenvolve negdcios rentaveis e sustentaveis e tem uma grande relevancia na

economia portuguesa (Galp, 2022a).

Este estudo, para além de analisar o comportamento dos precos de petréleo bruto perante os
casos de Covid-19, também incide no comportamento dos precos das a¢bes da Galp.

No seguimento do mestrado de Contabilidade e Gestdo de Instituigdes Financeiras e com
objetivo da obtencdo do grau de Mestre, abordar-se-a nesta investigacao o impacto do Covid-
19 sobre os precos do petroleo Brent e WTI e os precos das acGes da GALP, tendo como

periodo de observacéo janeiro de 2019 a maio de 2022.

1.1 Relevancia do tema

A relevancia da abordagem deste tema derivou do facto de uma doenca, até entéo
desconhecida. impactar de forma global e inesperada, causando “panico” entre a populagao,

a economia mundial.

Em conjunto, os governos financiaram diversas empresas de investigacdo, nomeadamente
laboratorios com os melhores cientistas, para que descobrissem uma cura ou possiveis razoes
do aparecimento desta doenca. Enquanto isso, 0s governos impuseram restricdes severas

para salvaguardar a populacéo.

O petréleo sendo uma das mais importantes commodities tem um grande peso no que toca a
area politica e econdmica global. E considerado um ponto estratégico e competitivo e, por

essa razdo, é estudado e discutido por inUmeros autores.

A Galp é a maior empresa petrolifera portuguesa, sendo hoje um grupo integrado de produtos
petroliferos e gas natural, com atividades que acompanham todo o processo petrolifero. A
sua estratégia ao longo dos anos tem sido na aposta de investimentos para a criacao de valor,
permitindo restruturar o seu portfolio e conseguindo gerar um maior posicionamento e

vantagem competitiva, principalmente em Portugal.

Desta forma, o estudo centra-se na anélise da incidéncia da Covid-19 nos precos de petroleo

e nos precos das acOes da Galp.

Apesar de existirem muitos estudos acerca do efeito que a Covid-19 exerceu sobre 0s precos
de petroéleo, este estudo faz uma anélise mais extensa daquilo que ja foi estudado. Em relagédo

a Galp, o tema € abordado porque ndo existem estudos até entdo acerca do impacto dos casos
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de Covid-19 sobre o prego das agdes da Galp e, sendo uma empresa com bastante peso na

atividade econdmica portuguesa, seria de grande relevancia inclui-lo no estudo.

Por essa razdo, os dois casos em estudo constituem um objeto de estudo com interesse. O
tema proposto surgiu na necessidade da conjuntura atual e nas necessidades imprescindiveis
de adaptacdo, ainda mais com a falta de medidas de prevengéo de casos desconhecidos, como
a Covid-19.

Com o aparecimento da Covid-19, os investigadores tiveram a necessidade de se
reconfigurar perante as grandes oscilagbes nos mercados financeiros, 0s governos tiveram
de tomar diversas medidas para prevenir a populacdo perante o virus, as grandes empresas

tiveram de se adaptar as oscilaces dos precos das suas acdes em bolsa, entre outros.

1.2 Questdes Metodologicas

O presente trabalho ird estudar o efeito dos casos da Covid-19 no preco das a¢bes da Galp,

bem como no preco do Brent e WTI e a sua influéncia nos mercados econdémicos.

Existem diversos paises que economicamente sdo dependentes do petroleo. Este estudo
pretende analisar 0 impacto que esta commodity teve e tem a nivel econdmico e financeiro

durante a pandemia.

Com os inumeros casos registados do virus Covid-19 e as medidas de restricdo impostas,

este estudo coloca as seguintes questdes:

(1) Com base na recolha de dados mais alargada, verificou-se a existéncia de

comportamentos divergentes em relacao aos precos de petroleo?

(2) Qual o impacto que a subida de casos de Covid-19 teve perante 0 preco das acOes da
Galp?

A resposta a estas questdes surge da investigacdo, ndo sO das variaveis econémicas, mas
também da anélise dos precos do petréleo e acBes da Galp no contexto pandémico. Foi
fundamental compreender o funcionamento da economia, das suas caracteristicas e

intervenientes.



1.3 Objetivos de estudo

A presente investigacdo tem como objetivo verificar em que medida a Covid-19 veio agravar
as oscilacdes de variacdo de precos de petrdleo e igualmente os precos das a¢Bes da Galp,

tendo em conta a incidéncia que gerou na economia mundial.
Assim, 0s principais objetivos de investigacao deste projeto sdo:

e Caracterizar o mercado petrolifero e compreender a sua evolucdo, finalidades,

consumos e producéo;

e Compreender a importancia que o petroleo e produtos petroliferos exercem sobre a

economia mundial;

e Perceber em que consiste o grupo Galp, como o0s seus objetivos, areas de atuagdo e

situacgdo financeira;

e Verificar a continuidade de existéncia de relacdo nos casos de Covid-19 e precos de

petréleo;

Analisar a ocorréncia de ligacdo dos casos de Covid-19 perante os precos das acdes
da Galp.

Através destes objetivos, € possivel ter uma percec¢éo do trabalho que ja foi feito, do trabalho
que falta fazer e, essencialmente, da influéncia que os precos de petroleo tém atualmente nos
mercados financeiros. E importante perceber se as estratégias utilizadas até entdo tém tido
sucesso perante os casos de Covid-19 ou se 0s governos terdo de implementar estratégias

futuras para combater possiveis anomalias economicas.

1.4 Estrutura da dissertacéo

A investigacdo esta dividida em 5 capitulos, iniciando-se com uma pequena introdugéo sobre
a investigacdo, dando destaque a relevancia do tema escolhido e aos objetivos da presente

investigacao.

O capitulo que se segue, pretende fazer um enquadramento sobre a tematica em estudo, onde
é descrita a evolucdo dos mercados petroliferos, bem como o seu impacto. Também ¢
analisado o grupo Galp para compreender a sua evolugdo e importancia no mercado
portugués e, ndo menos importante, o impacto do Covid-19 sobre os dois incidentes

mencionados acima.



Os capitulos trés e quatro incidem sobre a analise de dados, com base nos dados recolhidos
pelo Investing e trabalhados pelo Stata, assim como a realizacdo de testes e apresentacao de
resultados.

O capitulo cinco apresenta as conclusdes com base nos resultados obtidos, os contributos e

limitacOes do estudo realizado, sugestfes para investigacoes futuras e conclusdes finais.



2 Enquadramento Teorico

2.1 Caracterizacdo do setor petrolifero
2.1.1 Definicéo de petroleo

O petréleo é uma mistura complexa de compostos organicos, sendo os hidrocarbonetos o seu
composto principal, ou seja, substancias formadas por atomos de carbono e hidrogénio que
podem ser subdivididas em cinco grupos principais: alcanos, alcenos, alcinos, cicloalcanos
e aromaticos. Na composicdo do petroleo, também sdo encontrados compostos organicos
que possuem atomos de nitrogénio, oxigénio e enxofre, além de conter também alguns
metais. Por conter nitrogénio e enxofre, poluem a atmosfera no momento da queima dos

combustiveis que dele derivam, pois estes sdo responsaveis pela libertacdo de gases toxicos.

Existem muitas teorias sobre a origem do petréleo, mas a que prevaleceu é que 0 mesmo
surgiu ha milhGes de anos através de restos organicos de animais e vegetais decompostos no
fundo de lagos e mares, sofrendo transformacdes quimicas durante os anos subsequentes. O
petroleo é uma substancia inflamavel que possui o estado fisico oleoso e com densidade

menor do que a agua.

O primeiro poco de petroleo foi descoberto na Pensilvania, Estados Unidos, em 1859. Foi
encontrado a uma profundidade de 21 metros, ao contrario de hoje em dia, em que as
escavacdes ultrapassam os 6.000 metros.

2.1.2 A evolucao do mercado do petrdleo

Ao longo dos anos o preco do petréleo atravessou grandes oscilagbes nos precos, por causa
de diversos acontecimentos. Neste sentido, destacaremos 4 das principais crises que

abalaram os precos do petroleo:

e Acrise de 1973, a principal e maior, onde a Organizagdo dos Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP), inflacionou o preco do barril em 400%, em retaliacdo ao apoio dos
Estados Unidos a Israel (Baumeister & Kilian, 2016);

e A guerra entre o Irdo e o Iraque, em 1979, que afetou a produtividade de petroleo e
em que ambos os paises reduziram suas producGes. Isso diminuiu a oferta do
combustivel no mundo, aumentando, entdo, o preco do barril. A Revolug&o Iraniana,
que transformou o Irdo numa republica islamica teocréatica. O Irdo, um dos grandes

produtores de petroleo, passou a vivenciar a sua Revolugdo Islamica



Fundamentalista. A Revolucéo Iraniana transformou a organizacdo interna do pais e,
consequentemente, afetou a producdo de petréleo. Aliado a este fator, o Irdo
revolucionario entrou em guerra com o Iraque, outro grande produtor (Baumeister &
Kilian, 2016; Noack, 2019).

e A Guerra do Golfo, no inicio da década de 90, que causou uma grande crise
econOmica e ecoldgica, devido a uma invasdo do Iraque ao Kuwait, um dos maiores

exportadores de petroleo.

e A crise financeira e a grande recessdo, em 2008, impactaram negativamente a
economia, onde os precos do petroleo tiveram uma queda acentuada, o que gerou
condicGes de crédito restritas, levando aos produtores, o pagamento de taxas de juro
altas e por consequentemente uma reducéo de ganhos futuros (Neves, 2016).

A OPEP foi fundada na década de 60, inicialmente constituida por 5 paises aliados: Arabia
Saudita, Irdo, lraque, Kuait e Venezuela, com o intuito de regular a oferta e os pregos do
petroleo. Hoje em dia integra 13 paises, conforme se pode observar no quadro 1. A OPEP
tem um grande impacto na economia mundial, uma vez que representa entre 70% a 80% das

reservas de petréleo mundial (OPEC, n.d.).

Esta organizacdo conta com uma série de objetivos, sendo o principal manter os precos do
petréleo estaveis, ou seja, garantir que os paises membros da organiza¢do obtenham um
preco de petréleo razodvel. Outro objetivo assenta na reducdo da volatilidade do preco do
petroleo, isto €, para que tenha uma maior eficiéncia, a extracdo de 6leo devera funcionar
24h, sem interrupc¢des, evitando ao maximo o fecho de instala¢6es. O Gltimo objetivo centra-

se em ajustar a oferta mundial de petréleo em resposta a escassez (OPEC, 2021).



Quadro 2.1 Paises integrados na OPEP em 2022

Angola 2007
Ardbia Saudita 1960
Argélia 1969
Emirados Arabes Unidos | 1967
Gabdo 1975-1995; 2016
Guiné Equatorial 2017
Irdo 1960
Iraque 1960
Kuwait 1960
Libia 1962
Nigéria 1971
Republica do Congo 2018
Venezuela 1960

Fonte: Elaborag&o Propria

No processo de mudancas e crescimento tecnoldgico foi possivel determinar que o petroleo
€ um dos combustiveis fosseis ndo-renovaveis mais utilizados na producdo de energia,
funcionamento de méquinas industriais e de veiculos de transportes. Também é considerado
um ponto estratégico para decises a longo prazo, o que pode ser constatado pelo uso de
novas tecnologias identificadas por registos de patentes e que sdo adequadas para o futuro

da sociedade e para o desenvolvimento sustentavel.

O petroleo tornou-se um fator chave de competitividade, uma vez que no sistema econémico
este representa uma parte significativa de inovacbes e melhorias no setor petrolifero e,

paralelamente, € um input imprescindivel para a producédo de diversos materiais.

Ao longo das décadas, o petréleo acrescentou fatores positivos e adversos aos mercados
financeiros. Por um lado, era uma matéria-prima importante para o crescimento econémico,
resultando no desenvolvimento de novas tecnologias (como extracdo, refino, processo de
producéo e desenvolvimento), bem como na competitividade entre empresas em busca de
melhorias e maior qualidade. Por outro lado, surgem as diversas crises devido aos picos do
seu preco. A sua multifuncionalidade tem sido crucial para a expansao, sendo considerado

uma das componentes do processo de globalizagéo.



Com o grande crescimento do mercado petrolifero, ha uma grande competitividade entre as
empresas envolvidas, pois todas procuram, através de inovacdes, alcancar maiores niveis de
producdo e produtividade, consequentemente gerando maiores oportunidades de trabalho.
Existe também um grande avanco nas empresas na area de inovacédo e tecnologia, com o
objetivo de melhorar a qualidade de seus produtos e aumentar a produgdo num ambiente

competitivo internacional.
Finalidades do petroéleo

Sendo um recurso fossil natural e ndo renovavel, o petrdleo possui um grande peso na
politica e economia mundial. A extracdo petrolifera é complexa, uma vez que necessita de
grandes investimentos de maquinarias e mao de obra. A maior utilizagdo centra-se na
producéo de fontes de energia e, para isso, implica que passe por um processo de refinagéo,

conforme se pode verificar na figura 2.1:
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Figura 2.2.1 Sector petrolifero

Fonte: Setor Energético — Portugal Energia

Contudo, o petréleo ndo se resume apenas a producdo de energias, mas também a multiplos

e variados bens com origem em produtos e subprodutos, de acordo com a figura 2.2.
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Figura 2.2.2 Produtos e subprodutos do petroleo

Fonte: Manuel Jacinto Silva (2016)

A gasolina e diesel sdo usados em camifes, automoveis e autocarros. A querosene €
projetada para o sector de aviacdo. O GPL é um gés utilizado nos domicilios para alimentar
fogbes, no entanto, também ¢é utilizado como combustivel para veiculos. A Nafta é um
derivado do petréleo que € aplicado como base para o fabrico de plasticos, no entanto
necessita de passar por um processo de polimerizacdo. Pode-se observar e concluir que o

petréleo impacta a economia de diversas maneiras.

A industria petrolifera incide sobre 3 segmentos: upstream, que consiste na exploracéo,
desenvolvimento e producdo de petréleo e gas; midstream que se concentra no
processamento, transporte e armazenamento do petr6leo bruto e gas natural; e, por fim,
downstream que compreende a refinacdo de petroleo bruto em produtos alimenticios e a

transacdo desses produtos para consumidores finais (Midttun et al., 2022).

Estes segmentos podem ser observados na figura 2.3.
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Figura 2.2.3 Segmentos da industria petrolifera

Fonte: Midttun et al, 2022

Consumos

E de se notar que o petréleo bruto e produtos peroliferos tém um grande impacto no consumo
de energias ao longo dos anos, pela sua diversidade. Nos graficos 2.1 e 2.2 sdo apresentados

0s consumos de petréleo mundial por produto e os consumos de petréleo por regiao.
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Gréfico 2.1 Consumo Energia mundial por milhdes de toneladas de 6leo equivalente (103
toe)

Fonte: Elaboracéo prépria
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Gréfico 2.2 Consumo de Petréleo Mundial por 1000 barris diarios

Fonte: Elaborag&o prépria

E possivel analisar que durante o ano 2020 o consumo de energia diminuiu
independentemente da sua finalidade. O ano de 2020 ficou fortemente marcado com o
impacto repentino das restricbes pandémicas do Covid-19. As restricbes impactaram
combustiveis especificos em diferentes graus, os combustiveis de transporte foram

claramente os mais atingidos, dadas as limitacGes impostas aos movimentos das pessoas.

Depois de uma queda acentuada em 2020, o consumo global de energia recuperou em 2021.
A maior parte do crescimento do consumo veio da gasolina e do diesel. Regionalmente, a
maior parte do crescimento ocorreu nos Estados Unidos da América, na China e na Unido
Europeia (EU).

Producao

Sendo o petroleo a base energética de muitos paises, € considerado um recurso
geoestratégico devido a maioria das aplicacGes dependerem dela. Essa estratégia beneficia

0s principais produtores, nomeadamente os EUA, a Arabia Saudita e a Russia.
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Grafico 2.3 Producdo mundial de petréleo bruto (1,000 b/d)
Fonte: Adaptado OPEP

No quadro 2.2 0s niUmeros comprovam que os 3 paises dominam a producao de petréleo.

Quadro 2.2 Producdo dos 3 principais produtores de petroleo

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EUA 5674 6523 7497 8792 9441 8844 91357 10940 12 290 11283 11188
Russia 9787 9953 10 047 10087 10111 10292 10207 10 383 10 480 9 460 9619
Arabia Saudita 9311 9763 9637 9713 10193 10 460 9959 10317 9808 9213 9125
Producdo total 24773 26239 27181 28 591 29745 29 597 29523 31641 32577 29956 29932
% Producdo (EUA, Russia, Ardbia Saudita) 35.23 36.07 37.31 38.94 39.58 39.28 39.65 41.84 43.30 43.34 42,98
Produgdo mundial 70323 72751 72 858 73 433 75143 75 355 74 464 75625 75243 69 118 69 640

Fonte: Adaptado OPEC (2022)

Nos EUA o aumento de producdo € devido ao fraturamento hidraulico e ao aumento da
exploragdo dos campos de petroleo. Decorrente de grandes investimentos em tecnologia,
tém conseguido implementar métodos modernos de extracdo de petréleo bruto, como em

areias betuminosas e xisto (Frondel & Horvath, 2019).

A Arabia Saudita, para além de ser considerada como um dos maiores produtores, também
é considerada um dos paises com maiores reservas de petroleo do mundo, perdendo para a

Venezuela (Fawthrop, 2020).

A Russia é considerada como o0 gigante no setor de hidrocarbonetos, sendo o principal
exportador e 0 segundo maior produtor de gas natural do mundo, bem como o segundo maior

exportador e terceiro maior produtor de petroleo (Fawthrop, 2020).

Exportacdes e Importacoes
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As oscilagbes dos precos do petréleo influenciam os comportamentos dos paises
importadores e exportadores de petroleo. A maioria dos estudos acaba por relacionar o0s
choques de precos com mercados cambiais/financeiros, ou seja, estudos realizados por
Krugman (1980) e Ziadat et al. (2022) concluem que a riqueza dos paises exportadores de
petréleo é superior a riqueza dos paises importadores de petr6leo, uma vez que a negociacao
tem por base o ddlar americano e este causa um efeito domin6é sobre os custos das
commodities e, efetivamente, os mercados de acGes dos exportadores de petréleo sdo

estimulados por choques procura de precaucao.

As taxas de inflacdo, as taxas de juros, as taxas de desemprego e o crescimento econémico
sdo afetados brutalmente pelas variacfes dos precos de petroleo e, consequentemente, afeta
as taxas de cambio internacionais. Relacionado com estes fatores, 0 aumento de precos de
petréleo beneficia os paises exportadores de petroleo e a riqueza nacional dos mesmos
(Shokoohi & Saghaian, 2022).

Nas figuras 2.4 e 2.5, sdo ilustrados os principais paises exportadores e importadores de

petroleo:

| oM - 2M 2M - 4M 4M - 6M 6M—BM|

Figura 2.2.4 Paises importadores de petrdleo bruto e produtos petroliferos em 2020

Fonte: Adaptado (Atlas Big, 2022)

14



| OM - 2M 2M - 4M 4M - 6M 6M - 8M |

Figura 2.2.5 Paises exportadores de petréleo bruto e produtos petroliferos em 2020

Fonte: Adaptado (AtlasBig, 2022)

Na figura 2.4 os principais paises importadores de petréleo sdo os Estados Unidos, a China
e a India, enquanto os maiores exportadores de petroleo se centram na Ardbia Saudita, Russia

e lraque.

Com o aparecimento do coronavirus, os paises em desenvolvimento de exportacdo de
petréleo sofreram algumas represalias, nomeadamente vulnerabilidade da volatilidade dos
mercados, por dependerem de uma Unica mercadoria para as suas exportacoes, e o facto de
alguns paises ja se encontrarem vulnerveis antes do Covid-19, com a queda de pregos
tornaram-se ainda mais frageis (Mhalla, 2020).

2.1.3 Impacto do pre¢o do Petréleo a nivel mundial

Como referido no ponto anterior, o petr6leo tornou-se uma matéria-prima com bastante peso
nas atividades dos mercados econémicos, por algumas razdes: primeiro, pelo seu preco
interferir num conjunto de atividades das quais ndo é substituido (como por exemplo, a
aviagdo); segundo, mesmo que existam outras fontes de energia alternativa, essas ndo estéo

suficientemente desenvolvidas para novas areas de producdo (Campos, 2012).

A variacdo do precgo do petroleo pode ter um grande impacto na inflacdo, pelo simples facto
de 0 seu aumento gerar maiores custos de producdo para as empresas e influenciar os precos
das commodity relacionadas. Segundo Wen, Zhang e Gong (2021), a inflagdo ndo €

influenciada apenas por fatores domésticos, mas também por choques nos precos do petroleo
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nos paises G7. Deste modo, para eliminar os efeitos negativos dos choques dos pregos do
petroleo, os autores sugerem que os formuladores de politicas devem dotar o ambiente do

mercado global de politicas monetarias e fiscais flexiveis.

De facto, os pregos do petroleo sdo estimulados por um leque de fatores multifacetados de
diversos mercados e negocia¢fes, uma vez que a previsao de precos é condicionada por
mudancas inesperadas de procura, producdo e stock na economia global. Estas alteracfes
imprevisiveis criam uma certa instabilidade futura para investidores e agentes econémicos,
mesmo avaliando panoramas que ocorreram ao longo dos anos que impactaram o preco do
petroleo, bem como stock e capacidade de produgdo que possam colmatar um potencial
choque de oferta/procura (OECD, 2020).

No caso do aumento de precos de petroleo pode gerar efeitos inversos. Se por um lado gera
motivacao para que as empresas possam melhorar a performance insatisfatdria e cobrir as
perdas, por outro também pode desmotivar as empresas a obter ganhos a custa de uma
degradacédo de qualidade contabilistica. Até mesmo se esse aumento de preco for induzido
através da procura econémica, aumenta a prosperidade da inddstria. Contudo, um choque
nos precos do petroleo resulta numa maior incerteza sobre o estado dos mercados
petroliferos. Tais incertezas impedem que as empresas tenham bons resultados na sua gestao
e qualidade contabilistica (Lin & Wu, 2022).

No grafico 2.4 observa-se um desempenho semelhante em ambas as carteiras, a exce¢édo de
meados de abril de 2020, em que se verifica uma variacdo bastante negativa. A perda deve-
se essencialmente a queda dos precos do petréleo WTI. No final de fevereiro, a atencdo dos
analistas e investidores da industria do petréleo estava firmemente voltada para o lado da
oferta do mercado, com a atencdo voltada para a crescente disputa de poder entre a Arabia
Saudita e a Russia. De facto, este acontecimento deveu-se inicialmente a guerra de precos
OPEC e da Russia.
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Grafico 2.4 Variacao de precos de petroleo bruto

Fonte: Elaborag&o Propria

As tensdes aumentaram quando a Russia se recusou a cooperar com outros membros do
chamado grupo de produtores de petréleo da OPEP + numa inciséo de producdo. Esta guerra
de precos sucedeu-se devido ao fracasso da Arabia Saudita e da Russia em chegar a um
acordo sobre cortes de producdo de petréleo, levando assim a que a Arabia Saudita
aumentasse largamente a sua producdo e divulgasse descontos em massa, 0 que resultou em
negociacdes abaixo do preco oficial de venda. A reacdo do mercado foi, obviamente,
violenta e escalou para uma queda acentuada de pre¢os no petréleo que nao se verificava ha
muitos anos. Apds a intervencdo de varios players, o acordo estabeleceu-se e 0s precos

tiveram uma volatilidade positiva de 20% (Bourghelle et al., 2021).

2.3 Covid-19

Surgiu inicialmente na China, na cidade de Wuhan, na provincia de Hubei, em dezembro de
2019 e rapidamente se espalhou pelo mundo. Tratando-se de uma doenca infeciosa,
transmitida por um virus SARS-COV-2, até hoje desconhecido. Esta doenca pode causar
infecdo respiratoria, cujos sintomas sao semelhantes aos de uma gripe ou podem evoluir para

uma condi¢do mais grave como pneumonia (WHO, 2020).

A 31 de janeiro de 2020 a OMS, que monitoriza diariamente os dados do COVID-19,
decretou o surto pandémico como uma emergéncia de saude publica. Este acontecimento
gerou consequéncias negativas na economia financeira mundial, afetando agressivamente

em varias frentes. Nenhum surto anterior de doencas infeciosas, incluindo a gripe espanhola,
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afetou 0 mercado de agdes com tanta forca quanto a pandemia de Covid-19 (Baker et al.,
2020).

O virus que provoca a Covid-19 transmite-se de duas formas:

e Contacto direto: disseminacdo de goticulas respiratérias produzidas quando, por
exemplo, uma pessoa infetada tosse, espirra ou fala e podem ser inaladas ou pousar

na boca, nariz ou olhos de pessoas que estao proximas (< 2 metros) (SNS, 2022);

e Contacto indireto: contacto das maos com uma superficie ou objeto contaminado
com o virus e que, em seguida, contactam com a boca, nariz ou olhos, ou através de

inalacdo de aerossois que contém o virus (SNS, 2022).

Aos dias de hoje ainda ndo se desenvolveu uma cura para combater o virus, mas sim uma
vacina que pode combater possiveis sinais ou sintomas referidos anteriormente. No grafico

2.5 estdo representados o nimero de casos mundiais até a data de 31 de maio de 2022.
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Grafico 2.5 Casos Covid-19 mundiais

Fonte: Elaboragao propria.

2.3.1 Impacto na Economia mundial

Quando o virus apareceu, a percecdo que se tinha era de que estaria apenas localizado na
China e que ndo se iria alastrar por outros paises. Na verdade, 0 que mais se temia aconteceu
e atravessou além-fronteiras através de deslocacfes de pessoas, sendo Italia o primeiro pais
afetado na Unido Europeia (McKibbin & Fernando, 2021).
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Segundo McKibbin et.al (2021), «Os formuladores de politicas governamentais, incluindo
0s bancos centrais, foram confrontados com duas decisGes importantes, que sdo: salvar as

pessoas antes de salvar a economia ou salvar a economia antes de salvar as pessoas».

A pandemia apresenta graves problemas sanitarios, impondo a introdugdo de medidas de
contencao, provocando efeitos adversos, tanto do lado da procura como do lado da oferta. A
economia sentiu os efeitos negativos ao nivel da producao, do emprego, da produtividade,
do sistema financeiro e da confianca dos agentes economicos. A incerteza sobre a duragéo,
magnitude e dispersdo geogréfica tornam particularmente dificil a quantificacdo destes

impactos na economia.

Na perspetiva econdémica, sdo mdaltiplos, os canais de difusdo deste choque, dos quais
podemos listar alguns:

e Propagacdo da China, por via de comércio externo. O fluxo de mercadorias atraves
das cadeias globais de suprimentos reduziu significativamente, dado que a China era
0 maior fabricante e exportador do mundo e o governo chinés ordenou o fecho das

principais fabricas do pais;

e Suspensdo de oferta por escassez de abastecimento, intervencdes nas rotas de
distribuicdo de matérias-primas, imposi¢do de medidas de conten¢do, encerramento
temporario de estabelecimentos fabris e comerciais e reducdo de atividades no sector

dos servicos;

e Declinio da procura, uma vez que uma das restricdes impostas se centrava na
circulacdo de pessoas, quer a nivel pessoal ou profissional, em particular viagens,
restauracdo e alojamento; corte na procura de bens de consumo duraveis; reducéo de

servicos de lazer e entretenimento;

e Regressao da confianca de empresarios e consumidores, resultando num deferimento

ou cancelamento de decisdes de investimento e consumo de bens e servicos;

e Sistema financeiro desfavoravel, com enormes perdas nos mercados de capitais e
agravamento de assuntos relacionados com o sobre-endividamento empresarial,
potenciando comportamentos que refletem uma maior aversao ao risco com impactos

negativos nos precos de determinados ativos;
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e Financgas publicas retraidas, devido ao sistema de salde, instauracdo de pacotes de

medidas de apoio aos cidaddos e empresas, impactando o saldo orcamental;

e Sector da saude, que foi um dos que mais sofreu com a pandemia Covid-19, com
hospitais publicos sobrelotados, mesmo com implementagéo de tendas e instalagdes
de suporte. Caréncia de equipamentos, nomeadamente ventiladores, mesmo sendo
doados pela entreajuda entre paises. Os servicos prestados tornaram-se ineficientes e
insuficientes com défice de profissionais de saude, médicos e enfermeiros. A &rea
farmacéutica também oscilou por dependerem de fabricantes de medicamentos
provenientes da China e, estando implementada a proibicdo de deslocacdes, estas
sofreram com a falta de alguns medicamentos essenciais. Associado ao sector da
salde, temos as seguradoras que também foram afetadas por ndo conseguirem
suportar os pagamentos de seguros de hospitais, nomeadamente nos EUA (McKibbin
& Fernando, 2021).

Consequentemente associado a estes pontos, registou-se o aumento do desemprego e
encerramento de inimeros negocios, sendo que algumas industrias enfrentaram uma serie

de obstaculos e desafios.

Segundo Zhang e Hamori (2021), em 2020, as a¢des impostas pelos governos levaram a que
os investidores sofressem grandes perdas com a ativacéo do disjuntor do mercado de a¢oes

dos EUA quatro vezes, causado essencialmente pelas medidas de restri¢do.

Apos a chegada das vacinas desenvolvidas pelas melhores empresas e aprovada a sua
distribuicdo pela Organizacdo Mundial de Saude, assistiu-se a uma grande desigualdade de
distribuicdo, uma vez que os paises mais desenvolvidos tinham maiores possibilidades de
comprar maiores quantidades de vacinas para salvaguardar os seus cidad&os e deixando o
restante, pequena parte, para 0s paises menos desenvolvidos, ou seja, mais pobres
(McKibbin & Fernando, 2021).

2.3.2 Impacto na industria petrolifera

Sobre o impacto dos precos do petroleo na economia mundial, foi referido que, em marco
de 2022, as quedas dos precos tinham ocorridos devido a uma guerra de pregos entre a Ardbia
Saudita e a Russia. O que ndo se previa, na altura, com o alastramento da pandemia Covid-
19 em alta, uma diminuicéo da procura de petroleo, que condicionou ainda mais 0s precos

do petrdleo que ja se encontravam bastante baixos.
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O virus Covid-19 tem causado perturbac6es em diversos sectores econémicos. Um dos mais
atingidos foi o sector das energias, que despoletou um choque na procura da industria
petrolifera, essencialmente nos mercados de petroleo devido a reducdo de circulagdo
decorrente ao risco de propagacdo por todo o mundo, quer dentro do pais como além-
fronteiras, incidindo essencialmente no sector da avia¢do e automovel, e reduzindo o seu

consumo (Akyildirim et al., 2022).

Os governos viram-se obrigados a interromper as principais indastrias dos paises
desenvolvidos, incluindo as principais empresas petroliferas. Estas politica de blogqueio
implementadas num pais também afetaram outros paises, através de cadeias globais de valor.
Os paises desenvolvidos mostraram desde praticamente o inicio da pandemia, sinais de
recessdo econdomica com aumento de desemprego fruto do encerramento de empresas
(Akyildirim et al., 2022).

Os precos internacionais do petroleo tiveram uma rara queda, os precos dos futuros WTI
cairam para 0 menor preco em anos, com a expansao global da pandemia. Efetivamente, o
mercado petrolifero continua extremamente volatil a acontecimentos externos que impactam
a economia. A volatilidade atua como uma medicacdo de risco financeiro ou incerteza em
torno de investimentos e, portanto, é de grande pertinéncia para investidores, gestores,
reguladores e formuladores. Deste modo, existem alguns estudos sobre a volatilidade nos

mercados financeiros.

Os paises com maior dependéncia de petréleo, durante a pandemia Covid-19, sofreram um
abando, com o declinio global dos precos e um défice na procura, produziram um efeito
negativo nas receitas petroliferas dos paises dependentes. Estes acontecimentos fizeram com
gue 0S governos revissem 0S seus orcamentos nacionais e muitos deles solicitaram
empréstimos estrageiros do FMI, Banco Mundial e outros credores para que pudessem
financiar os seus déficits (McKibbin & Fernando, 2021).

Um relatério publicado pelo Banco Mundial, na sua Perspetiva de Mercados de
Commodities, em abril de 2020, afirmou que “as commodities de energia e metais séo as
mais afetadas pela subita paragem da atividade economica e pela grave desaceleracdo
global”.

No longo prazo, a pandemia Covid-19 pode gerar repercussdes na procura e oferta de
commodities, atingindo exportadores e importadores. A transicdo para o teletrabalho pode

reduzir as viagens e, portanto, a procura por petréleo. Deste modo, os formuladores de
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politicas nas economias emergentes devem beneficiar dessas mudangas para reduzir as

distor¢des do mercado de commodities (World Bank, 2020).

2.4 Galp ENERGIA
2.4.1 Caracterizagao do grupo Galp Energia

A Galp € um grupo de empresas que opera 0 sector de energia em Portugal. O grupo Galp

Energia é constituido pela Galp Energia e subsidiarias, as quais incluem:

e Petréleos de Portugal - Petrogal, S.A., que desenvolvem as suas atividades nas areas
de marketing de petréleo e derivados, gas natural, eletricidade e mobilidade elétrica,

refinacdo de crude, biocombustiveis, cadeias de valor de baterias e hidrogénio;

e Galp Energia E&P BV, que desenvolvem a sua atividade na exploragéo e producéo

de petréleo, gas e biocombustiveis;

e Galp New Energies, S.A. e respetivas subsidiarias, que desenvolvem a sua atividade

no sector das energias renovaveis e novos negocios;
e Galp Energia, S.A., empresa que integra 0s servigos corporativos.

E detentora da Petrogal e da Gas de Portugal, sendo hoje um grupo integrado de produtos
petroliferos e gas natural, com atividades que se estendem desde a exploracdo e producéo de
petréleo e gas natural, a refinacdo e distribuicdo de produtos petroliferos, a distribuicdo e

venda de gas natural e a geracao de energia elétrica (Fialho de Oliveira, 2010).

Atualmente exerce a sua atividade em diversos paises, como Portugal, Espanha, Angola,

Mocambique, Cabo verde, Guiné-Bissau, Brasil, Sdo Tomé e Principe e Reino de Eswatini.

Em termos de estrutura, esta divide-se em quatro unidades, conforme se pode verificar no

quadro 2.3 e, posteriormente, ird abordar-se cada uma das areas:

Quadro 2.3 Segmentos Operacionais da Galp

Segmentos operacionais da GALP

Upstream

Industrial & Energy Management

Comercial

Renovaveis e Novos Negdcios

Fonte: Elaboracgéo prépria
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2.4.2 Segmentos operacionais

Upstream

Este segmento destina-se a parte da cadeia produtiva que antecede a refinacdo. Abrange as

atividades de exploracdo, desenvolvimento, producéo e transporte para beneficiamento.

Neste momento a empresa encontra-se com projetos em desenvolvimento com descobertas
de petroleo e gés natural no Brasil e Mogambique. No entanto, também estdo focados em

projetos em Angola.

Em termos de producéo, é apresentado no grafico 2.6.
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Graéfico 2.6 Producéo de petrdleo da Galp (kboepd)
Fonte: Adaptado Galp

A Galp foca-se na otimizacao do seu portefdlio, estando em constantes alteracdes nos planos
de desenvolvimento e implementando todas as medidas para assegurar que todas as
iniciativas de extracdo de valor sejam executadas nos seus projetos-chave (Galp, 2022b).

Em relacdo as suas reservas e recursos, estes serdo apresentados nos graficos 2.7 e 2.8.
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Gréfico 2.7 Reservas de petroleo da Galp (mboe)

Fonte: Adaptado Galp

A Galp, por estar presente na vida do projeto, executa diversas fases que estdo apresentadas

na figura 2.6.

Figura 2.2.6 Ciclo de vida do projeto de exploracdo e producdo petrolifera

Fonte: Adaptado Galp
Na figura 2.6 e segundo a Galp S.A, podemos destacar 6 fases do ciclo de vida:

Fase 1: Conquistar acesso — Envolve diversas analises e tomadas de decisdes as possiveis

areas de interesse, ndo descartando o trunfo da competitividade.

Fase 2: Exploracdo — Neste ponto ¢ estudado o relatdrio geologico da area e a eventualidade
de ocorréncia de hidrocarbonetos quantificada. Basicamente, deve existir um panorama em
que a producdo prevista fundamente o investimento realizado. Estdo também incluidos
exploracdo magnética, gravitica e sismica.

Fase 3: Avaliagdo — Aqui ocorre um processo dindmico, atraves do qual e, indistintamente,
a empresa pode conhecer os seus préprios rendimentos, especialmente os seus lucros e
fraquezas e, assim, reorientar propostas ou focar-se nos resultados positivos para torna-los

ainda mais rentdveis. Surge como uma ferramenta de controlo e tem uma presenca muito
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forte e aliada no mundo comercial e dos negocios. Neste caso concreto, 0 objetivo da
avaliacdo é reduzir as incertezas, nomeadamente as relacionadas com os niveis de volumes

recuperaveis existentes num reservatorio.

Fase 4: Desenvolvimento — Quando a fase de avaliacdo se torna sustentavel, o principal
objetivo do desenvolvimento passa por servir como especificacdo conceptual do projeto no
que diz respeito a instalacdes de superficie aos principios operacionais e de manutencgéo

necessarios para suportar uma proposta para o investimento que sera necessario no futuro.

Fase 5: Produgdo — Refere-se a acdo e ao modo de produzir. Assim sendo, comeca quando
as primeiras quantidades de hidrocarbonetos comercializaveis, 6leo ou gas, comecam a fluir

na cabeca do poco.

Fase 6: Abandono — Nesta fase, a empresa pode derivar em 2 direcdes: a primeira consiste
no aumento de producao e a segunda opcao baseia-se na reducao de custos operacionais, ou
seja, quando a producdo € ineficiente para compensar 0s custos. Nestes casos, 0 processo de
abandono do campo é acordado com as autoridades governamentais locais. Normalmente,
0S pocos sdo encerrados com cimento e as infraestruturas a superficie sdo removidas e,

algumas, eventualmente reutilizaveis.
Industrial & Energy Management

Nesta unidade, na area industrial, sdo abordados os temas de refinacdo, biocombustiveis,
logistica e cogeracdo no setor industrial, ao passo que na area de Energy Management
abrange operagdes de aprovisionamento e trading de petréleo, gas e eletricidade.

Como referido anteriormente, a Galp é detentora da Unica refinaria operacional em Portugal,
localizada em Sines. E um ativo crucial na economia portuguesa, uma vez que esta refinaria
é considerada altamente competitiva e prospera, pela excelente localizacdo costeira e

infraestruturas portuérias (Fialho de Oliveira, 2010).

No grafico 2.8 é possivel analisar a origem de petroleo bruto da Galp.
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Gréfico 2.8 Origem do Crude em 2021 na Galp
Fonte: Adaptado Galp

Comercial

Como o préprio nome indica, comercial refere-se a negociacdo que tem lugar na hora de
comprar ou vender géneros/bens e mercadorias. Neste campo, a Galp oferece um leque de
opcOes aos seus clientes, como gas, eletricidade, produtos petroliferos, entre outros. Neste
segmento, o propdsito de oferecer cada vez mais uma variedade de produtos e servicos
sustentaveis e digitais, satisfazendo e fidelizando os seus clientes nacionais e internacionais
(Galp, 2022b).

Renewables & New Businesses

Aqui analisa-se os desenvolvimentos de portefélio sustentavel e diversificado de geracéo de
energias renovaveis, consequentemente, averiguar solu¢bes que possam desempenhar um

papel fundamental na cadeia de valor energética do futuro (Galp, 2022b).
GALP Ventures

Este Gltimo segmento foca-se na area ambiental, ou seja, a Galp € uma empresa que tenta
estar um passo a frente dos seus possiveis concorrentes e desta forma tende a desenvolver
melhorias de sustentabilidade. Como exemplo disso temos a aquisicdo empresa Flow por
parte da Galp, onde o foco é a disponibilizacdo de solugdes de mobilidade mais ecoldgicas
para as frotas dos seus clientes, incluindo opgdes elétricas e partilha de veiculos (Galp,
2022b).
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2.4.3 Reputacado e Imagem

A Galp Energia aparece frequentemente associada a campanhas publicitarias, e a patrocinios
de eventos dirigidos a grandes massas da populacdo. Trata-se de uma marca que todos
associam a lider de mercado, e pretende ser reconhecida como uma marca inovadora que
representa a energia oficial de Portugal. E também detentora de inGimeros prémios nacionais
e internacionais, como «no sector “Energy & Utilities”, a Galp foi a marca mais valorizada
pelos inquiridos, com um indice de reputacdo considerado globalmente robusto destacando-
se num conjunto de atributos analisados, concretamente em produtos e servicos, lideranca,

inovacdo e performance» (Fialho de Oliveira, 2010).

Durante a pandemia Covid-19, a Galp, juntamente com a Fundacdo Galp, apoiou
incansavelmente diversos paises, sendo que alguns destes pontos se encontram na plataforma

da Galp de acesso livre (Fundacao Galp, 2020):

e Doar bens alimentares que chegam a cerca de 438 mil pessoas ajudadas pela Rede

de Emergéncia Alimentar, uma iniciativa criada pelo Banco Alimentar;

e Apoios de 1800 refei¢des alimentares e 600 mantas para a instituicio A Comunidade
Vida e Paz, ajudando assim pessoas mais carenciadas;

e Em parceria com a Camara Municipal de Lisboa, a Galp apoiou os sem-abrigo que

recorreram a pavilhdes de acolhimento temporario, instalando aquecedores hotspots;

e Oferta de energia a lares, centro de apoio a idosos, criangas e jovens em Portugal,
Mocambique e Guine-Bissau;

e Com o objetivo de mitigar as consequéncias do isolamento social para os utentes dos
lares de idosos, a Galp e a sua Fundacgdo entregaram computadores e tablets a estes
grupos para gue estes pudessem manter o contacto com as suas familias durante o

periodo de pandemia;

e De forma a minimizar o impacto que o isolamento social pode ter na saide mental
dos colaboradores Galp, foi criada uma linha telefonica de apoio — a Galp Voz
Amiga;

e Doacéo de 171 ventiladores para reforcar o Servi¢co Nacional de Saude Portugués, de
Cabo Verde, Eswatini, Guiné-Bissau e Mocambique;

e Realizacdo de 2500 testes de norte a sul de Portugal;
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e Subvencao de 115 mil litros de combustivel para apoiar veiculos de emergéncia de
INEM em Portugal:

e Atribuicdo de 2 milhdes de litros de dgua potavel, distribuidos por populagfes em

Luanda;

e Disponibilizacdo de 200 autocaravanas de auxilio de dormidas de profissionais de

salde em Portugal.

2.4.4 Situacdo Financeira

Uma boa gestdo de negocios tem como pressuposicdo basica o conhecimento profundo sobre
a area de atuacdo da empresa, 0 mercado em que ela esta inserida e o seu desempenho
econdmico e financeiro num determinado periodo. Através desses dados, os administradores

conseguem guiar um planeamento estratégico e tomar decisdes mais eficientes.

Ha inimeras formas de avaliar a situacdo econdémica e financeira de uma empresa. O balanco
patrimonial, que informa a situagdo patrimonial da empresa, geralmente em periodos anuais,
tem a funcdo de equilibrar os valores do ativo, passivo e patriménio liquido e, assim sendo,

tem a intencdo de providenciar a situacdo econdmica e financeira da empresa.

A demonstracdo de resultados também é um dado bastante importante na gestdo de uma
empresa, por ser um relatério de caracter informativo e tem como funcéo a divulgacdo do

resultado liquido do exercicio.

A anélise dos dois relatorios viabiliza uma avaliacdo mais critica e aprofundada, a fim de
analisar a eficacia das medidas implementadas no periodo em anélise. Contudo, também
possibilitam a elaboracdo de futuras estratégias de modo a melhorar a situacdo econémica e

financeira da mesma.
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Quadro 2.4 Demonstracdo Financeira Consolidada da Galp

‘ iMontantes exiresso em milhGes de Eurosi \

Venda 16.535| 15.962| 10.771| 15.618
Prestacdo de servigos 647.0 608.0 610.0 499.0
Outros proveitos operacionais 141.0 368.0 186.0 324.0
Proveitos financeiros 18.0 123.0 53.0 27.0
Resultados relativos a participacOes financeiras associados e

empreendimentos conjuntos 129.0 121.0 220.0 83.0
Total de proveitos e ganhos 17470 | 17.182| 11.840| 16.552
Custos das vendas (12.763) | (12.592) | (8.491) | (11.752)
Fornecimentos e servigos externos (1.780) | (1.650) | (1.473)| (1.563)
Custos com pessoal (321.0) | (346.0)| (356.0)| (310.0)
AmortizacOes, depreciacdes e perdas por imparidades de ativos fixos  (691.0) | (979.0) | (1.289) | (961.0)
ProvisGes e perdas por imparidades de contas a receber (5.0) (6.0)| (114.0) (74.0)
Outros custos operacionais (134.0) | (132.0)| (126.0)| (111.0)
Custos financeiros (88.0)| (197.0)| (239.0)| (937.0)
Total de custos e perdas (15.782) | (15.903) | (12.088) | (15.709)
Resultado antes de impostos e outras contribuicoes 1.688 1.279| (248.0) 843.0
Impostos e PE (736.0) | (742.0) | (242.0) | (652.0)
Contribuigdo extraordinaria sobre o sector energético (60.0) (58.0) (45.0) (41.0)
Resultado liquido consolidado do exercicio 892.0 479.0| (535.0) 150.0

Fonte: Adaptado Galp

No quadro 2.4 sdo apresentadas as demonstragdes financeiras consolidadas de 4 anos e
podemos concluir que, dos anos em analise, o que apresentou um resultado liquido foi 0 ano
de 2020. Segundo o relatorio parte 1l — Demonstracbes Financeiras Consolidadas e
Individuais 2020, o valor negativo derivou da diminuicdo de procura de produtos derivados
do petroleo e elevados niveis de inventarios. Assim sendo, a Galp reduziu a sua producéo e
como resultado, as matérias-primas processadas diminuiram 9%. Apesar do valor negativo,

a Galp considerou os impactos como imateriais.
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Quadro 2.5 Situacdo Financeira da Galp

€/m

2019 2020 Var.

Ativo fixo liquido 7.358| 6.308| (1.050)
Direitos de uso (IFRS 16) 1.167| 1.002 (165)
Fundo maneio 943.0f 597.0 (346)
Outros ativos/passivos (1.152) (653) 500
Capital empregue 8.316| 7.254| (1.062)
Divida de curto prazo 278.0| 5393.0 261
Divida de médio-longo prazo 2.616| 3.204 588
Divida total 2.895| 3.743 849
Caixa e equivalentes 1.460 1.678 218
Divida liquida 1.435| 2.066 631
Locag0es (IFRS 16) 1.223| 1.089 (135)
Capital Prdprio 5.657| 4.100| (1.558)
Capital préprio, divida liquida e locacdes 8.316| 7.254| (1.062)

Fonte: Adaptado Galp

O quadro 2.5 apresenta a situacdo financeira em 2 periodos anuais e podemos observar que

os ativos fixos diminuiram do ano 2019 para o ano 2020 (1.050€/m), assim como o capital

empregue e capital proprio. Também é possivel concluir que a divida total da empresa

aumentou, sendo o valor maior valor se aplica a dividas de médio/longo prazo.

De acordo com o relatorio Parte | — Relatdrio Integrado de Gestéo, as variacdes decorreram

de desvalorizac6es do ddlar e real face ao euro, no periodo que se concluiam 3 processos de

unitizacdo, da descontinuidade das operacdes de refinaria em Matosinhos e da venda

maioritaria da participacdo da Galp Géas Natural Distribuicdo (GGND).
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3 Metodologia de investigagao

Primeiramente, é fundamental definir uma metodologia de investigacdo adequada ao objeto
de estudo. Nesse sentido, os objetivos deverdo estar bem delineados e deve definir-se um
instrumento para o estudo e recolher dados para posterior anélise. Nesse sentido, este
capitulo tem como objetivo apresentar os objetivos do estudo, a metodologia escolhida, o

instrumento utilizado e o processo de recolha de dados e amostra.

O tema desta investigacdo tem tido uma importancia cada vez maior dentro do setor
financeiro, mais concretamente nos mercados financeiros. Os estudos sobre os precos de
petroleo sempre existiram, mas tiveram um grande exponencial com 0 aparecimento da
Covid-19. A importancia que os investigadores e governos foram atribuindo nestes trés

ultimos anos, existiu a necessidade de adotar medidas preventivas imediatas.

Nesse sentido, o objetivo principal do presente estudo é o de cruzar a revisdo de literatura
com os resultados obtidos atraves da recolha de dados, de modo a entender de que forma a

Covid-19 influenciou as variaveis em estudo.

A investigacdo tem como objeto de estudo as seguintes varidveis: o brent a precos spot e
futuros em ddlares, brent a precos spot em euros, indice PSI120, as acOes da petrolifera
portuguesa GALP, S.A., USD/EUR, a yield da divida portuguesa a 10 anos e o0 nimero de
casos globais de Covid-19. O periodo de analise foi entre 2019 e 2022, tratando-se de uma

investigagdo incidida no periodo pandémico.

No caso da presente Dissertacdo, a recolha de dados foi realizada, primeiramente, com base
numa pesquisa bibliografica sobre o tema e, posteriormente, atraves da informacdo que foi
extraida da Investing. Para a andlise e tratamento dos dados recolhidos atraves do Investing
foi utilizado o programa Statistical Software for Data Science (STATA), versdo 14.2.

O Stata, trata-se de um programa extenso, com capacidade de conservar e reger um conjunto
de dados utilizados geralmente para a analise de economeétricas. (Online SPSS, 2018). Assim

sendo, faz todo o sentido de utilizar na amostra de dados recolhidos.

Abordando a investigacdo sobre o impacto dos casos de Covid-19 nos precos de petroleo,
com base nos estudos, Zhang et al.(2021), Ahmed et.al (2020), e Devpura e Narayan (2020),
foram realizados testes a fim de aferir estatisticamente o efeito petrolifero, durante o periodo
desta investigacdo. Assim como a analise dos precos das agdes da Galp sob o efeito do

aumento de casos de Covid-19.
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3.1 Analise de dados

Neste ponto, consideraram-se como variaveis explicativas 0 nimero de casos globais de

Covid-19. As variaveis dependentes séo, o Brent Spot em délares e em euros, assim como,

o Brent Futuro em ddlares e os precos das a¢Oes da Galp, S.A, o indice bolsista portugués

PSI20, que considera as 20 principais empresas portuguesas, entre as quais se insere a Galp

e a Yield da Divida Portuguesa a 10 anos.

Os dados referidos anteriormente encontram-se em base semanal, tendo sido recolhidos 0s
dados da GALP, do PSI20, da Yield da Divida Portuguesa e os Precos do Brent, sendo que

este foi convertido em Euros com base na taxa de cambio USD/EUR semanalmente,

disponivel no Investing.

Estas variaveis constam no quadro 3.1, representado abaixo:

Quadro 3.1 Variaveis em estudo

Sigla Descricdo Unidade
PBSUSD | Petroleo Brent em Dolares USD/Barril
PBEUR | Petroleo Brent em Euros EUR/Barril
PFUSD | Petroleo Futuros em Dolares USD/Barril
PSI20 indice Bolsista Portugués Cotacédo
GALP Empresa Petrolifera Portuguesa GALP S.A EUR/Agé0
CASOS | Casos globais de COVID-19 Numerario
YIELD | Yield da Divida Portuguesa a 10 anos Percentagem

Fonte: Elaborag&o propria

O conjunto dos dados representa uma amostra total de 126 observacgdes, tendo em conta o

periodo de estudo, sendo a analise efetuada com suporte ao programa estatistico Stata.
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4 Testes e Resultados

Este capitulo pretende descrever a analise e os resultados obtidos com a aplicacdo do
instrumento de estudo utilizado, para posterior comparagdo com a revisdo de literatura
realizada. Neste capitulo, apresenta-se a caracterizacdo da amostra e realiza-se diversos
testes face a estudos anteriormente realizados, tendo por base a extenséo de dados utilizados,
e aplicacdo de um uma nova variavel pouco estudada, nomeadamente os precos das acoes
da Galp.

4.1 Testes
4.1.1 Teste 1 — Estatistica Descritiva das Variaveis

De forma a compreender melhor o comportamento das variaveis em estudo, apresenta-se de
seguida os testes com suporte a estatistica descritiva complementados com testes de

comportamento e assimetria da volatilidade.

Quadro 4.1 Analise descritiva das variaveis

Variavel Obs Mean  Std. Dev. Min Max
PWTI 126 62.08317 24.20827 16.94 118.87
PBUSD 126 65.29087 23.96763 21.44 120.65
PBEUR 126 57.02072 22.35226 19.81056 111.6628
GALP 126 9.856905 1.551659 6.95 15.65
PSI20 126 4997.405 604.025 3670 6240.72
USD/EUR 126  0.8700944 0.0365342 0.8157 0.9602
YIELD 126  0.5359365 0.5233595 -0.031 2.481
CASOS 126 4197835 4450401 0 2.34E+07

Fonte: Resultados Stata

No quadro 4.1, é possivel verificar que no estudo estdo a ser aplicadas 126 observacdes
durante o periodo de janeiro de 2019 a maio de 2022, das quais, se pode obter a média, valor

maximo, valor minimo e desvio padrdo de cada uma das variaveis.

Repare que neste quadro é possivel retirar que a media de precos de petroleo futuros se
encontra nos 62 dolares, enquanto que 0s precos e petroleo brent se encontram ligeiramente
acima, estando nos 65 dolares. Outro dado também de grande relevancia sdo os valores
minimos e maximos. Nota-se que existe uma grande discrepancia entre os valores o que da

para suspeitar que algo interferiu nesses dados recolhidos. Os precos futuros chegaram a
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valores minimos de 16 dolares e os pregos brent bateram um dos records de valores minimos,

apresentando 21 dolares.

O caso da variavel precos das acbes da Galp nota-se uma pequena diferenca entre valores
minimos e méaximos, cerca de 8 ddlares por acdo, o que pode implicar também, uma

adaptacao estratégica por parte dos investidores.

Este teste trata-se de uma fase inicial para a elaboracdo da analise de dados, dos quais o
estudo se incidira.

4.1.2 Teste 2 — Apreciagao da correlagdo

Para se efetuar a correlacdo entre varidveis, recorreu-se & correlacdo de Pearson, um teste
que mede a relacdo estatistica entre duas variaveis continuas, podendo estas formar uma
série temporal. Segundo Peng (2022), “o principal objetivo da andlise de séries temporais é
fazer previsfes sobre o futuro com base em dados histdricos existentes, o que é importante
para estudar a trajetoria historica, bem como descrever as tendéncias futuras de
desenvolvimento. No entanto, se a associacao entre os elementos ndo for linear, o coeficiente
ndo sera representado adequadamente. Este teste tem o intuito de promover a indulgéncia na

tomada de decisoes cientificas.”

No programa Stata, o coeficiente de correlagdo de Pearson pode ter um intervalo de valores
de +1 a -1. Um valor de 0 indica que ndo ha associacdo entre as duas variaveis. Um valor
maior que 0 indica uma associacdo positiva. Isto €, a medida que o valor de uma variavel
aumenta, 0 mesmo acontece com o valor da outra varidvel. Um valor menor que O indica
uma associacao negativa. Isto é, a medida que o valor de uma variavel aumenta, o valor da
outra diminui. Um valor igual a 0, significa que néo € possivel determinar qualquer senso de

covariacdo. No entanto, isso ndo significa que ndo haja relacdo ndo linear entre as variaveis.
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Quadro 4.2 Correlagdo entre as variaveis em estudo

PWTI PBUSD PBEUR GALP PSI20 USD/EUR CASOS
PWTI 1
PBUSD 0.9979 1
PBEUR 0.9899 0.9939 1
GALP 0.195 0.2252 0.2755 1
PSI20 0.9088 0.9165 0.9054 0.3191 1
USD/EUR| 0.2216 0.2435 0.3434 0.5443 0.2117 1
YIELD 0.5517 0.5633 0.6312 0.3776 0.4296 0.7313 1
CASOS 0.5502 0.5469 0.5254 -0.107 0.4743 0.0068 0.1913

Fonte: Resultado do Stata

Uma vez implementada a correlagédo de Pearson, estes podem apresentar correlagéo lineares
e ndo lineares. As correlagdes ndo lineares derivam da influéncia de diversos fatores externos
por se esquivarem da andlise de dados potenciais devido a grandes fluxos de informacGes,
como acontece nos mercados financeiros. As correlacdes lineares sdo apresentadas em forma

de linha reta no eixo das coordenadas (Peng et al., 2022).

Nesta Dissertacdo focamo-nos no possivel efeito dos casos de Covid-19 sobre os pre¢os do
petrdleo e pregos das acBes da Galp. No quadro 4.2, é possivel verificar que os dados de
PWTI, BSUSD e PBEUR emitem valores maiores que zero, o que se traduz na existéncia de
uma associacao positiva, ou seja, & medida que o nimero de casos aumenta, as variaveis
aumentam igualmente. No entanto, esta correlacdo ndo garante a 100% que durante o periodo

estudado que os valores ndo tenham oscilado.

No caso da variavel Galp, este emite um valor menor que zero, tornando a relacdo negativa

entre os casos de Covid-19 e as acOes da Galp.

4.1.3 Teste 3 — Implementacédo dos testes de ADF e PP

Um dos principais desafios na economia € a percecdo de que uma série de tempo de uma
variavel é ou ndo estacionaria. Esta estagnacdo permite entender os efeitos contraditorios de
um choque sobre essa mesma variavel. Quando existe estagnacao, isto permite perceber que
os choques sofridos pela série de tempo se atenuam ao longo do tempo. Caso ndo exista
estagnacdo, esses choques ndo se anulam com o passar do tempo. Assim sendo, para 0s
calculos que envolvam séries temporais, estes devem ser analisados individualmente (Lima,
2012).

Relativamente ao tema em que esta Dissertacdo incide, primeiramente, foi realizada uma

andlise de autocorrelacdo de cada varidvel estudada, no sentido de determinar a necessidade
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de excluir a prépria repercussao da variavel, ou seja, apurar a necessidade de converter as

variaveis ndo-estacionarias em variaveis estacionarias.
No programa Stata para se apurar a estagnacédo das variaveis, realizaram-se 2 testes:

1) O teste Augmented Dickey-Fuller (ADF)
2) O teste Phillips-Perron (PP)

Estes testes tém a finalidade de verificar a existéncia ou ndo de raiz unitaria na variavel em
estudo, assim sendo, se o teste evidenciar a existéncia de raiz Unica, estamos perante uma
variavel ndo estacionaria, ou de uma conduta ocasional. Todavia, para se utilizar os modelos
economeétricos, é indispensavel o requisito de estagnacdo, por outras palavras, que a sua

média e desvio sejam constantes ao longo do tempo.

O teste ADF é aplicado para aferir se uma raiz unitaria estd presente num modelo
autorregressivo. Essa raiz unitaria pode causar problemas na inferéncia estatistica, se ndo for
tratada adequadamente (Dickey & Fuller, 1979).

O teste PP faz correcdo para as estatisticas de teste e é robusto para a autocorrela¢do nao
especificada e heteroscedasticidade nos erros (Phillips & Perron, 1988). N&o obstante,
ambos os testes sdo apreciados no processo de calculo do VAR, independentemente das suas
pequenas diferencas, onde o teste PP ignora qualquer correlacdo serial, o0 ADF usa uma

autoregressao paramétrica para aproximar a estrutura dos erros.

O teste ADF indica a ocorréncia de estacionaridade quando se rejeitar a hipotese nula. Este

teste expressa-se da seguinte forma:
Yt =pYt-1+ €t (3.1)

Neste caso, a hipdtese nula é definida por p =1. Supondo que o teste inicial apresenta
variaveis ndo estacionarias, sera aplicado a primeira diferenca & série original, isto é, sera

corrigida a estacionaridade da variavel através da seguinte expressao:
AYt=Yt-Yt-1(3.2)

No quadro 4.3 sdo apresentados os resultados de ambos os testes, que foram realizados no

programa Stata.
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Quadro 4.3 Resultados da estacionaridade das variaveis no Stata

Variavel Variavel
Variavel dfuller Estacionaria Estacionaria
PWTI 0.9836 Nao 0.9822 Nao
PBUSD 0.9795 N&o 0.9813 Nao
PBEUR 0.9867 Nao 0.9903 Nao
GALP 0.3036 Nao 0.3036 Nao
PSI20 0.8327 N&o 0.7886 Nao
USD/EUR 0.6840 Nao 0.7963 Nao
YIELD 0.9977 N&o 0.9984 Nao
CASOS 0.5435 Nao 0.1703 Nao

Fonte: Resultados do Stata

Para que as variaveis sejam consideradas estacionarias o p-value >0.05, o que nao se verifica
no quadro acima. Com base nos dados apresentados no quadro 4.10, é possivel constatar que

as variaveis ndo se encontram estacionarias.

Para se estacionarizar as variaveis, estas terdo de ser transformadas numa nova variavel ou
sofrer alteragdes no seu conteudo. Para tal, tera de ser aplicado o generate em cada uma das
variaveis. Este, cria uma nova variavel e os valores da variavel sdo especificados por =exp.
Se nenhum tipo for especificado, 0 novo tipo de variavel sera determinado pelo tipo de

resultado retornado por =exp. Como apresentado no quadro 4.4.

Gernate Aplicacéo

d.variavel2 ADF + PP

Figura 4.1 Estacionaridade das variaveis ap0s ferramenta generate

Fonte: Resultados do Stata

Apos a aplicacdo do generate, é possivel salientar a estacionaridade das variaveis. SO assim

se alcanca a possibilidade de aplicagdo do método VAR.

4.1.4 Teste 4 — Aplicagdo modelo VAR

Segundo Stock e Watson (2001), “uma autorregressao univariada é um modelo linear de
equacdo Unica e variavel unica no qual o valor atual de uma variavel é explicado pelos seus
préprios valores defasados. Um VAR € um modelo linear de n-equagdes e n-variaveis no
qual cada variavel é, por sua vez, explicada através dos seus proprios valores defasados, mais
os valores atuais e passados dos restantes n 2 1 variaveis”.
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A aplicacdo do modelo VAR sbé pode ser explorado se na andlise de séries, estes se
encontrarem estaciondrias. No que toca a descri¢do e previsdo de dados este modelo €

corroborado pela sua credibilidade (Bekiros, 2014).

Posto isto, serd aplicado o modelo de VAR, tendo o nimero de casos de Covid-19 como
variaveis enddgenas, ou seja, dependentes e 0s precgos de petrdleo e precos das a¢des da Galp

como exogenas, ou seja, como variaveis independentes e explicativas.
O modelo em forma reduzida € apresentado do seguinte modo:
yt=A0+> Aipi=1yt—i+ut (3.3)

yt corresponde a variavel dependente;

A0 corresponde a uma constante;

Aiyt—i corresponde as variaveis independentes;

ut corresponde ao vetor erro.

A sua utilizacdo acresce & informacao adquirida pelas correlacdes e pelo teste de Granger,
que serd abordado no ultimo teste, sabendo qual o sentido do impacto dos casos de Covid-
19 para as variaveis que se encontram com causa/efeito. Uma vez que as variaveis se
encontram estacionarias, € 0 momento de se aplicar o modelo do VAR, que é apresentado

no quadro 4.5 e 4.6.
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Quadro 4.4 Modelo VAR

var PWTI2 PBUSD2 PBEUR2 GALP2 PSI202 USDEUR2 YIELD2 CASOS2

Fonte: Resultados do Stata

VAR
Sample: 2020w4 - 2022w22 Number of obs = 123
Log likelohood -2636.837 AlC = 45.08678
FPE 5.34E+09 HQIC = 46.34982
Det (Sigma_ml) 5.76E+08 SBIC = 48.19619
Equacion Parms RMSE R-sq chi2 P>chi2
PWTI2 17 4.19207 0.1476 21.3033 0.1671
PBUSD2 17 4.11113 0.1805 27.09218 0.0405
PBEUR2 17 3.81567 0.1911 29.06432 0.0235
GALP2 17 0.586573 0.1818 27.33135 0.0379
PSI202 17 147.596 0.2299 36.71768 0.0023
USDEUR2 17 0.009747 0.2035 31.43404 0.0118
YIELD2 17 0.113583 0.2262 35.95209 0.0029
CASOS2 17 599150 0.7520 372.9869 0.0000
Fonte: Resultados do Stata
Quadro 4.5 Resultado do Var WTI
Coef. Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
WTI
WTI
L1. 0822112 288713 0.28 0.776 - .4836559 6480783
Lz. -.0824567  .3014955 -0.27 0.784 -.6733771 .5084636
brenusD
Ll. 1.329523 1.13769 1.17  0.243 -.9003088 3.559356
L2. 8072544  1.254081 0.64 0.520 -1.6507 3.265208
brentEUR
Ll. -1.694766  1.254206 -1.35  0.177 -4.152964 7634332
LzZ. -1.049961  1.359428 -0.77  0.440 -3.714392 1.61447
GALPZ
Ll. .9066068 1.065387 0.85 0.395 -1.181513 2.994726
LZ. 1.457963  1.077049 1.35 0.176 -.653015 3.568941
PRPSIZO
Ll. -.000299  .0037582 -0.08  0.937 -.007665 .0070671
L2 .00279%9  .0036944 0.76  0.449 -.004441 .0100409
USDEURZ2
Ll. 104.7529  87.16523 1.20 0.229 -66.08781 275.5936
LzZ. 103.6088  95.77497 1.08  0.279 -84.10664 291.3243
YIELDZ2
L1. -6.046917  3.677981 -1.64  0.100 -13.25563 1.161794
L2. 2.742199  3.640513 0.75 0.451 -4.393076 9.877474
GLOBATIS
Ll. 1.07e-06 5.37e-07 1.99  0.046 1.71e-08 2.12e-06
L2. -1.32e-06 5.48e-07 -2.41  0.016 -2.39e-06 -2.48e-07
_cons .8166814  .3857378 2.12  0.034 0606491 1.572714




Quadro 4.6 Resultado Var brenUSD

brenUSD

brentEUR
Ll.

L2.

GALP2

nl.
L2.

PPSIZ20
Ll.
L2.

USDEUR2
Ll.
L2.

YIELD2
Ll.
L2.

GLOBAIS
Ll.
L2.

_cons

.4380904
.0999583

1.020574
.4523371

-1.809387
-.9148405

1.131427
1.830896

.0001049
.0032647

111.1001
100.8071

-6.042742
2.815562

9.90e-07
-1.23e-06

.8096593

Fonte: Resultados do Stata

.2831388
.2956745

1.115725
1.229869

1.229991
1.333182

1.044817
1.056255

.0036857
.0036231

85.48232
93.92583

3.60697
3.570226

5.27e-07
5.37e-07

.3782903

o o

.55
.34

91
.37

.47
.69

.08
.73

.03
.90

.30
.07

.68
<19

.88
.30

.14

(=]

[=-1 o o o

[=N-]

P>|

.122
.735

.360
.713

.141
. 493

.279
.083

.977
.368

.194
.283

.094
.430

.060
.022

.032

z|

[95% Co

-.1168514

-.4795531

-1.166207
-1.958161

-4.220125
-3.527829

-.916377
-.2393253

-.007119
-.0038365

-56.44217
-83.2841

-13.11227
-4.181952

-4.25e-08

-2.29e-06 =1,

.0682239

Quadro 4.7 Resultado Var brentEUR

nf.

Interval]

.9930323

.6794697

3.207354
2.862835

.6013514
1.698148

3.179231
3.901117

.0073287
.0103658

278.6424
284.8984

.026789
.813075

O =

2.02e-06
82e-07

1.551095

brentEUR

WTI

Ll.

LZ.
brenUsD
Ll.

L2.
brentEUR
Ll.

LZ.
GARLPZ
L2.
PPSIZO0
Ll.

L2.

USDEURZ

GLOBAIS
Ll.
LZ.

_cons

Coef.

.3707239
-.0059107

. 957665
.5818341

-1.644302
-.9410103

.925448
1.889975

-.0002691
.0028134

87.3104%
100. 9888

-4.9307762
2.804616

9.58e-07
-1.31e-06

.7812464

Fonte: Resultados do Stata

Std. Err.

L26279
.2744247

1.035539
1.141479

1.141593
1.237368

.9697274
.9803429

.0034208
.0033627

79.33881
87.17549

3.347741
3.313638

4.8%e-07
4.98e-07

.3511031

1.
.02

41

.92
.51

.44
LT6

.95
.93

.08

.10
.16

.47
.85

.96
.64

.23

P>

(=01 (==} oo (=2 =] (== [=N=] (==

[=N=]

Izl

.158
.983

.355
.610

.150
.447

. 340
.054

. 937
.403

L271
. 247

.143
.397

.050
.008

.026

[95% Conf. Interval]
-.144335 .8857827
-.5437733 .5319519
-1.071954 2.987284
-1.655425 2.819093
-3.881783 .5931795
-3.366206 1.484186
-.9751827 2.826079
-.0314623 3.811411
-.0069738 .0064355
-.0037774 .0094042
-68.19072 242 .8117
-69.87208 271.8496
-11.46921 1.653691
-3.689995 9.29%227
-8.88e-11 1.92e-06
-2.2%e-06 -3.37e-07
.093097 1.469396
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Quadro 4.8 Resultado VAR GALP

GALPZ
WTI
Ll1.
LZ.
brenUsD

LZ.

brentEUR

.0441658
.0124208

.4447828
.2516173

-.5470615
-.2975066

.182654
.0899662

-.0002361
.0007519

47.61208
33.006

-.2771154
.1993241

8.64e-08
-7.02e-08

-.0101913

Fonte: Resultados do Stata

.040398
.0421866

.1591908
1754767

.1754942
.1502174

.14%0737
.1507056

.0005259
.0005169

12.19655
13.40127

.5146398
.5093972

7.52e-08
7.66e-08

.0539742

.09
.29

.79
.43

.12
.56

.23

.45
.45

.90
.46

.54
.39

.15
.92

-0.19

P>lz|

oo

(=

(==}

.274
. 768

. 005
L1562

.002
.118

.220
.551

.653
.146

.000
.014

.590
.696

.250
.359

.850

[95% Conf.

-.035012%
-.0702635

1327746
-.0923108

-.8910238
-.6703259

-.1095251
-.3853439

-.0012668
-.0002613

23.70727
6.739995

-1.285791
-.799076

-6.08e-08
-2.20e-07

-.1159788

Interval]

.1233445
.095105

.7567911
.5955454

.2030992
.0753127

.4748332
.2054114

.0007%46
.001765

71.51689
59.272

.7315602
1.197724

2.34e-07
7.9%e-08

.0955962

Uma vez aplicado o modelo VAR, é necessario confirmar se a condi¢do de estabilidade do

VAR se encontra correta. Para tal, é indispensavel os resultados da varstable.

A varstable , no programa Stata, é considerada uma ferramenta de aprovacao e deste modo,

verifica a condicdo de estabilidade de autovalor apds estimar os parametros de uma

autorregressdo vetorial usando VAR. No quadro 4.9 sdo apresentados os efeitos do teste

varstable.
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Quadro 4.9 Aplicacdo de uma variavel do modelo VAR: Varstable

Eigenvalue Modulus
0.647339 + .4406099i 0.783061
0.647339 - .4406099i 0.783061
-0.56513 + .1036667i 0.574556
-0.56513 - .1036667i 0.574556
-0.04125 + 5717783 0.573264
-0.04125 - .5717783i 0.573264
0.535507 0.535507
0.509305 0.509305
-0.28711 + .4163699i 0.505761
-0.28711 - .4163699i 0.505761
-0.27233 + .3190891i 0.419499
-0.27233 - .3190891i 0.419499
-0.29157 0.291571
0.201335 + .20424609i 0.286797
0.201335 - .20424609i 0.286797
0.165335 0.165335

Fonte: Resultados do Stata

No quadro 4.9, como o médulo (Modulos) de cada autovalor € estritamente menor que 1, as
estimativas satisfazem a condicdo de estabilidade de autovalor, e deste modo o VAR

executado no quadro 4.4 satisfaz a condicéo.

4.1.5 Teste 5 — Andlise de Causalidade de Granger

Roebroeck (2015) afirma que a causalidade de Granger, “¢ um conceito mensuravel de
causalidade ou influéncia dirigida para dados de séries temporais, usando previsibilidade e
precedéncia temporal”. Ou seja, o conceito de causalidade de Granger pode ser usado para
examinar supostas relacdes causais entre duas variaveis. Com base em modelos de regressao,
pergunta-se se uma série pode ser considerada a causa da segunda série, ou seja, diz-se que
um variavel x causa Granger a uma variavel y se, dados os valores passados de y, os valores

passados de x sdo Uteis para prevery.

Face ao escopo da investigacdo, este modelo ird comprovar, a existéncia ou nao, de

influéncia dos casos de Covid nos precos de petroleo e dos pregos das acGes da GALP.
Este modelo € representado por:
Xt=ax+Ybx,iXt-i+pi=1>cx,jZt-i—dxZt+p j=1 ex,t (3.4)

Zt=az +>bz,iXt-i+pi=1>czjZt-i—dzZt +p j=1 €z,t (3.5)
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Neste modelo os fatores b, ¢ e d representam coeficientes regressivos e o fator a representa

uma constante. Uma vez que € usado o modelo de Vetores Auto Regressivos (VAR), deve-

se assegurar que todas as varidveis se encontrem estacionarias, garantindo assim a analise

da influéncia das variaveis explicativas sendo isolado em &t os efeitos de outras variaveis e

possiveis erros de medicdo. No quadro 4.10 sdo concedidos os resultados do teste de

causalidade de Granger.

Quadro 4.10 Resultados Causalidade de Granger

Equation Excluded chi2 df Prob>chi2
PWTI2 PBUSD2 1.5259 2 0.466
PWTI2 PBEUR 2.0536 2 0.358
PWTI2 GALP2 2.6362 2 0.268
PWTI2 PSI202 0.58902 2 0.745
PWTI2 USDEUR2 1.9818 2 0.371
PWTI2 YIELD2 3.155 2 0.206
PWTI2 CASOS2 5.8372 2 0.054
PWTI2 ALL 20.262 14 0.122
PBUSD2 PWTI2 2.3943 2 0.302
PBUSD2 PBEUR 2.2941 2 0.318
PBUSD2 GALP2 4.3071 2 0.116
PBUSD2 PSI202 0.81235 2 0.666
PBUSD2 USDEUR2 2.1664 2 0.339
PBUSD2 YIELD2 3.3053 2 0.192
PBUSD2 CASOS2 5.2936 2 0.071
PBUSD2 ALL 25.764 14 0.028
PBEUR PWTI2 2.0947 2 0.351
PBEUR PBUSD2 | 0.95581 2 0.620
PBEUR GALP2 4.7553 2 0.093
PBEUR PSI202 0.71546 2 0.699
PBEUR USDEUR2 1.9314 2 0.381
PBEUR YIELD2 2.7489 2 0.253
PBEUR CASOS2 6.9866 2 0.030
PBEUR ALL 27.252 14 0.018
GALP2 PWTI2 1.1998 2 0.549
GALP2 PBUSD2 8.528 2 0.014
GALP2 PBEUR 10.487 2 0.005
GALP2 PSI202 2.3952 2 0.302
GALP2 USDEUR2 | 16.855 2 0.000
GALP2 YIELD2 0.42315 2 0.809
GALP2 CASOS2 1.3234 2 0.516
GALP2 ALL 25.004 14 0.035

Fonte: resultados STATA
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Como se observa no quadro 4.10, com base na analise dos resultados dados no Prob>chi2,
este tem de se apresentar inferior ou igual a 0.05 para que seja considerador a opcao de
existéncia de relagdes causais entre as variaveis. Foi possivel determinar a causalidade dos
casos de COVI-D entre as variaveis petroleo brent em USD, petroleo brent em EUR e

petroleo futuros WTI.

No ponto seguinte ird-se aprofundar mais os testes executados e apresentar os resultados

com base nos dados obtidos.

4.2 Resultados

Neste ponto sera efetuada a compilacédo dos resultados, assim como, a andlise final ao efeito
dos casos de Covid-19 sobre os precos de petréleo e os pregos das acdes da Galp, onde se
centra o trabalho.

Foram necessarios diversos testes para a realizacdo do VAR. O primeiro teste baseou-se na
andlise descritiva das variaveis em estudo, de forma a percebermos o nimero de observacgdes
entre o periodo de 05/01/2020 a 29/05/2022, onde surgiram o0s primeiros casos de Covid-19

registados.

O segundo teste descreve a correlacdo entre as variaveis de modo a perceber a relacdo que
tém entre elas, e concluiu-se que a Covid-19 e o petroleo possuem uma relacéo positiva, ou
seja, & medida que 0s casos aumentavam, 0s pre¢os também aumentaram, ao contrario da

cotacdo da Galp gerou a uma relacdo negativa para com o0s casos de Covid-19.

Posteriormente executaram-se os testes de ADF e PP para garantir que as variaveis se
encontravam estacionarias para se realizar com sucesso 0 VAR. As variadveis apresentavam
auséncia de estagnacdo, no entanto, foram colmatadas com a aplicacdo da ferramenta
generate, apresentada no Stata.

Uma vez estando as varidveis estacionérias, aplicou-se 0 VAR. Para garantir a condicéo de
estabilidade, procedeu-se a ferramenta varstable que corroborou o modelo VAR, estando os
valores do madulo abaixo de 1.

Por ultimo, exerceu-se a analise de causalidade de Granger, a fim de obter relagbes causais
entre duas variaveis. No grafico 4.7, como referido anteriormente, alcangou-se o efeito de
causalidade entre os casos de Covid-19 e os pregos do petroleo bruto brent e futuros. Na

analise da variavel WTI, mostrou-se que os valores desfasados dos casos de Covid-19
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causaram nos pregos de WTI, ou seja, p>0.05, no entanto ndo se verificou nas restantes
variaveis. Na andlise dos precos brent em USD, provou-se igualmente que existe uma
causalidade por parte dos casos de Covid-19, 0 mesmo acontece quando se observa dos

resultados obtidos no preco brent em EUR, uma vez que o valor p> 0.05.

Nos precos das a¢bes da Galp, é possivel relatar diversa causalidades, nomedamente nos
precos do petrdleo brent, tanto em EUR como USD, uma vez que estes sdo
negociados/distribuidos pela Europa. A relacdo USDEUR, causa efeitos sobre os precos das
acoes da Galp, pois esta atua nos mercados cambiais e interfere nos possiveis valores de
brent em EUR e consequentemente nos precos da Galp, ou seja, se 0 EUR for inferior ao
ddlar, existe um maior gasto na aqusi¢do do produto petrdleo e isso influencia nos valores
dos mercados financeiros. E de se referir que enquanto que os casos de Covid-19 causaram

nos precos de petroleo brent e WTI, este ndo teve efeito pelos precos da Galp diretamente.
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5 Concluséao

5.1 Contributos do estudo

O presente estudo contribuiu para realcar algumas nocOes teoricas referentes aos precos
exercidos no petroleo e precos das acdes da Galp, assim como perceber qual o impacto que

a Covid-19 teve nas flutuagdes nos mercados financeiros.

De acordo com os resultados, os governos devem implementar medidas de prevencdo, de
modo que a influéncia de alteracfes nos mercados financeiros ndo esmague a economia dos

paises.

Paralelamente, este estudo introduz uma analise de base para futuras investigacdes,
considerando que a relagdo entre casos de Covid-19 e os pregos das agOes da Galp ainda
ndo foi abordada cientificamente, tendo em consideragdo que é um tema recente, pelo que o
presente estudo contribui para abrir portas para futuras investigacdes. Adicionalmente, tem
um contributo positivo pelo facto de a Galp ser uma empresa diversificada e ter aproveitado

a oportunidade para se expandir para outro tipo de fonte energética.

5.2 Limitacdes do estudo

Sendo objetivo deste estudo verificar em que medida a Covid-19 repercutiu sobre 0s precos

de petréleo e precos das acdes da Galp, foram encontradas algumas limitagdes.

Tendo em conta que a Covid-19 é uma pandemia relativamente recente, ainda ndo existem
dados nem estudos empiricos suficientes para comprovar os efeitos que a mesma tem vindo
a ter sobre as acGes da Galp. Deste modo, ndo hd como executar uma comparagdo entre 0s
resultados obtidos através deste estudo e o0s resultados obtidos através de outras

investigacoes.

Simultaneamente, existiram duvidas na execucao e desenvolvimento do mesmo.

5.3 Sugestdes para investigacoes futuras

Para investigacdes futuras, seria importante ter acesso a um maior numero de estudos
cientificos/empiricos, com o intuito de perceber de forma mais alargada os efeitos que a

pandemia teve no mercado petroliferos portugués, nomeadamente a Galp.
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Seria também pertinente, obter uma recolha de dados mais abrangente para analise dos
impactos advindos da pandemia, de modo a considerar uma abordagem a médio/longo prazo,

bem como a inclusdo de outro ativo/ commodoties em comparagdo com o petrdleo.

Por outro lado, seria interessante efetuar o estudo utilizando outro modelo para termo de

comparacao.

5.4 Conclusoes finais

O objetivo desta dissertacdo de mestrado foi avaliar e compreender o comportamento dos
casos de Covid-19 sobre os pregos de petréleo bruto (brent e WTI) e os precos das acdes da

Galp.

Nestes ultimos dois anos, o assunto mais comentado entre analistas, investidores e
pesquisadores tem incidido sobre as repercussdes que a pandemia Covid-19 tem causado na
economia mundial, principalmente nos mercados financeiros. Assim sendo, € deveras
importante efetuar-se estudos sobre as causas que este virus tem provocado e o quanto pode
implicar nos mercados financeiros e economias dos paises, sobretudo aos paises com

economias mais delicadas e dependentes.

O petréleo, sendo uma das matérias-primas essenciais para a competitividade, crescimento,
enriguecimento entre paises, quando € atingido interfere automaticamente na economia dos

paises.
Assim sendo, foi possivel responder as questdes da investigagao:

(1) Com base na recolha de dados mais alargada, verificou-se a existéncia de

comportamentos divergentes em relacdo aos precos e petroleo?

Com a chegada do coronavirus, em forca na Europa, esta agravou ainda mais 0 nervosismo
perante os investidores e isso fez-se sentir nos mercados bolsistas, penalizando diversos
setores, sendo os mais fustigados, o turismo e a aviagdo. Os governos como forma de conter
0 coronavirus, impuseram diversas restri¢des, entre elas, o isolamento social, o fechamento

das fronteiras e controles quanto a mobilidade.

Estas restrices afetaram o sector energético sendo o petrdleo, o mais prejudicado, com o
agravamento da queda de pregcos para minimos histéricos. Desta forma as a¢bes dos

mercados financeiros a nivel global desceram significativamente, o que resultou numa queda
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de retornos dos investidores. Juntando a isso a ocorreu uma guerra entre a Arabia Saudita e

a Russia que agravaram ainda mais os receios dos investidores.

A investigacdo de Zang et.al (2021), revela que existiu um grande impacto na volatilidade
dos mercados de petroleo e agdes, devido &s medidas de restrigdo impostas pelos governos,

resultando assim, num grande impacto no desenvolvimento econémico.

O estudo de Ahmed et.al ( ), analisa a a conexdo entre precos das commodities, a
precariedade da politica econémica nos EUA e os resultados dessaude da Covid-19 através
do modelo de Markov e concluiu que o aumento de casos de Covid-19 geraram grandes
oscilacbes nos precos de petrdleo devido a medidas de atenuacdo, resultante de

impedimentos de circulagéo.

Devpura et al.(2020), investiga os casos e mortes resultantes da Covid como contribuinte
das volatilidades dos precos do petroleo através de series temporais e chegou a conclusédo

que existiu volatilidade.

Todas estas investigacdes, corroboram 0 nosso estudo e desta forma podemos afirmar
eficazmente que os casos de Covid-19 influenciaram diretamente nos precos de petréleo
bruto Brent e WTI .

(2) Qual o impacto que a subida de casos de Covid-19 teve perante o preco das acbes da
Galp?

A Galp é uma empresa que atua no setor energético e usufrui de uma panoplia de produtos
de oferta para com os seus clientes. Segundo o relatério, Parte 11l — Demonstracdes
Financeiras Consolidadas e Individuais 2020, a Galp adotou diversas medidas para combater
o choque que o coronavirus incidiu sobre os mercados mundiais. Para isso, a empresa
desenvolveu vérias iniciativas com o foco no controlo financeiro, reduzindo custos e

investimentos e aumentando a liquidez financeira.

Contudo, a queda de precos de petrdleo bruto terem sido impactados com o surgimento do

Covid-19, este ndo se fez sentir diretamente nos pregos das ac¢oes da Galp.

A Galp ajustou o seu plano de desenvolvimento em todos 0s seus segmentos, nomeadamente
aproveitou a situacdo para promover a oferta de non-fuel de forma a captar novos clientes,
garantindo sempre as medidas de higienizacdo sem qualquer suspensdo de abastecimento
energeético. Para além disso, ajustou a sua estrutura de forma a obter uma organizagdo mais

eficiente, eficaz e agil. Na area de refinaria com a reducéo de procura, adaptou-se de forma
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a ndo ter impactos severamente negativos. No segmento de novos negocios, estes foram
alinhados de maneira que fossem cumpridos todos os compromissos de investimento

estabelecidos.

A empresa chegou a beneficiar com as novas necessidades e tendéncias comerciais, ou seja,
conseguiu atingir o marco de mais de 500 pontos de carregamentos durante o ano de 2020,
bem como a expansdo de postos de abastecimento de gas natural veicular e gas natural
liquefeito de maneira a satisfazer ainda mais os seus clientes. J& no campo de eletricidade,
disp0s de planos para os seus clientes. Durante o ano de 2020, conseguiu 0 marco historico

de se tornar o maior produtor de energia solar FV renovavel da Peninsula Ibérica.

Resumindo e concluindo, a Galp apesar de ter ajustado todo o seu plano financeiro, ndo foi
influenciada essencialmente nem diretamente pelos casos de Covid-19, apresentados neste

estudo.
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