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Resumo

A Petrobras é uma empresa de sociedade andnima de capital aberto que trabalha no
segmento de 6leo, gas natural e energia. E uma das maiores empresas brasileiras, sendo
reconhecida no mundo pelo seu carater inovador. O propdsito de todas as empresas é
gerar lucro e a contabilidade possui diversos mecanismos para a afericao das condigcdes
econdmico-financeiras das organizacdbes e que devem ser interpretadas de forma
conjunta, pois, sao complementares. O presente trabalho objetiva verificar se a técnica da
regressdo linear consegue explicar a correlagdo entre as variaveis do Indice de Valorizacdo
da Petrobras (IVE) no periodo compreendido entre 1997 e 2015. A metodologia utilizada
foi a revisdao de literatura por meio da pesquisa bibliografica e estudo de caso. O IVE
utilizado é a razdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial da empresa, verificando
se o resultado é influenciado pelos indices de liquidez e de rentabilidade. Conclui-se que
as variaveis escolhidas para compor o IVE influenciam no resultados obtidos, porém
existem outros parametros que nao foram objetos do presente estudo que também podem

interferir no resultado.
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Abstract

Petrobras is a publicly held company that works in the oil, natural gas and energy
segment. It is one of the largest Brazilian companies, being recognized in the world for its
innovative character. The purpose of all companies is to generate profit and accounting
has several mechanisms for assessing the economic and financial conditions of
organizations, which must be interpreted together, as they are complementary. The
present work aims to verify if the linear regression technique can explain the correlation
between the variables of the Petrobras Valorization Index (IVE) in the period between
1997 and 2015. The methodology used was the literature review through bibliographic
research and study case. The IVE used is the ratio between the market value and the
company's equity value, checking whether the result is influenced by the liquidity and
profitability indexes. It is concluded that the variables chosen to compose the IVE
influence the results obtained, however there are other parameters that were not the
object of the present study that can also interfere in the result.

Keywords: Accounting statements; Financial analysis; Stock Exchange; Economic and

Financial Indicators; Oil industry.

Introducao

A globalizacdo do mundo dos negdcios, aliada as informagbes em tempo real,
permite a distingdo das empresas frageis das sdlidas, orientando os individuos a
investirem capital de forma mais segura e com maior liquidez.

A PETROBRAS é uma empresa do ramo de 6leo, gas natural e de energia, que atua
principalmente no Brasil, mas também de forma prdpria ou em parceria em outros paises.
O seu segmento de acao ocorre na exploracao e producao, refino, comercializacao,
transporte, petroquimica, distribuicdo de derivados, gas natural, energia elétrica, gas-
guimica e biocombustiveis (PETROBRAS, 2020).

As empresas familiares tradicionais e nao profissionalizadas, assim como as micro,
pequenas e médias, normalmente ndo possuem acdes na bolsa de valores. Entretanto, as

grandes corporacoes pulverizam em parte o seu capital com agdes na bolsa de valores,
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dividindo-as em dois tipos, ordinaria sem direito a votos e preferencial com direito a voto
dos seus acionistas ou investidores. As acdes com direito a voto normalmente ficam
concentradas em um pequeno grupo de investidores, que normalmente possuem assento
nas reunides decisorias. As acdes permitem que a empresa se capitalize com um custo
mais baixo, sem necessidade de recorrer a empréstimos em instituicbes bancarias. Os
seus resultados sdo divididos com os investidores de forma proporcional ao niumero de
acdes (COUTO, 2004; LIRA, 2004; CAMPOS, 2006; LEITE; CLEMENTE; GARCIA, 2007;
TERRIBILI, 2012).

No mercado de capitais, os investidores tém grande interesse em buscar
informacdes ageis, confidveis e seguras sobre as organizacoes que estao listadas nas
bolsas de valores, principalmente em relacgdo a sua saude financeira, ao seu
gerenciamento, ao retorno do capital investido por meio de pagamento dos dividendos, a
sua lucratividade entre outros, o que exige dos seus gestores novas competéncias e
habilidades.

A Contabilidade € uma ciéncia que entre outros usos destaca-se no gerenciamento
de organizacOes, pois, busca e fornece informagdes sobre a salde econémico-financeira
das instituicdes, de forma que possibilitem uma avaliacdo por parte dos usuarios,
utilizando como ferramenta os relatorios tais como o Balanco Patrimonial (BP), que
evidencia a saude financeira e econdmica no término de um exercicio; a Demonstracdo de
Resultados do Exercicio (DRE), que demonstra todas as receitas, despesas, ganhos,
perdas; a Demonstracao de Fluxo de Caixa (DFC), que indica o origem do dinheiro e a
sua aplicacao no caixa em determinado periodo entre outros (IUDiCIBUS, 2009; MARION,
2009).

Segundo Marion (2009, p. 25).

A Contabilidade é o grande instrumento que auxilia a administracdo a tomar
decisdes. Na verdade, ela coleta todos os dados econ6micos, mensurando-os
monetariamente, registrando-os e sumarizando-os em forma de relatérios ou de
comunicados, que contribuem sobremaneira para a tomada de decisdes.

Existem diversos métodos e procedimentos para realizar estudos relacionados ao
desempenho de uma empresa e o seu valor acionario no mercado financeiro como analise
temporal, modelos estatisticos ou matematicos, pesquisa operacional entre outros. A
escolha de um método demanda tempo para coletar dados de forma a utilizar as variaveis
pertinentes com o objetivo de encontrar um determinado resultado. A Econometria, que

se constitui em um conjunto de ferramentas estatisticas, foi o modelo escolhido, pois
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entre as suas caracteristicas existentes encontra-se a previsdao futura de valores
econdmicos como a anadlise de regressdo e anadlise de série temporal, aliado com
ferramentas de informatica no auxilio da determinagdo da equacdao (PEREIRA, 2008;
IUDICIBUS, 2009; MARION, 2009; LEMOS, 2019).

A andlise de regressdao objetiva a verificacdo da dependéncia das variaveis
estudadas para determinar se realmente existe alguma relacdao entre elas, assim como
para estimar a sua taxa de crescimento em um determinado periodo (LEITE; CLEMENTE;
GARCIA, 2007).

O presente trabalho visa realizar uma analise de regressao relativa ao indice de
valor da empresa Petrdleo Brasileiro S/A - PETROBRAS no periodo de 1997 a 2015,
periodo que abrangeu o segundo mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso, os
mandatos dos presidentes Lula e Dilma Rousseff. As variaveis relacionadas foram o indice
de Valorizagao da Empresa (IVE), gerado pela razao entre o valor de mercado da empresa
(valor acionario) e o valor contabil (patrimonio liquido), variavel dependente; e o resultado
da adicdo das varidveis denominadas de independentes: indice de Liquidez Geral (ILG),
Indice de Liquidez Corrente (ILC) e ROE (IUDICIBUS, 2009; MARION, 2009).

O objetivo geral do trabalho é verificar se a técnica da regressao linear consegue
explicar a correlacdo entre as varidveis do Indice de Valorizacdo da Petrobras (IVE) no
periodo compreendido entre 1997 e 2015. A importancia do presente trabalho consiste na
possibilidade da determinacao da equacao do valor da empresa para auxiliar na geracao

dessas informagoes.
Petréleo Brasileiro S. A. - Petrobras

E a maior empresa brasileira em termos econémico-financeiro, principalmente em
relacdo ao patrimonio liquido, faturamento, lucro liquido, nUmero de empregados entre
outros, tendo como maior acionista o Governo Federal do Brasil. A sua criagao ocorreu em
3 de outubro de 1953, quando o presidente Getulio Vargas promulgou a Lei n® 2.004,
criando a Petrdleo do Brasil S/A (PETROBRAS), com o objetivo de explorar petréleo no
Brasil, em favor da Uniao, fato que foi impulsionado por uma campanha de cunho popular
em 1946, cujo slogan era “o petrdleo é nosso” (PETROBRAS, 2020).

A PETROBRAS, pelo seu desempenho tecnoldgico, j@ ganhou diversos prémios e

certificacbes. Foi contemplada quatro vezes com o prémio OTC Distinguished Achievement
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Award for Companies, Organizations, and Institutions,, pelas tecnologias desenvolvidas,
dado pela Offshore Technology Conference (OTC), sendo que a ultima contemplacao
ocorreu em 2020; foi a primeira empresa a receber a certificacao Internacional ASCM da
Association for Supply Chain Management (ASCM) em exceléncia ambiental, ética e
econOmica na cadeia de contratacao e suprimento de bens e servicos (PETROBRAS,
2020).

Segundo a Fundacdo Getulio Vargas - FGV (2020) a PETROBRAS possui influéncia
na economia brasileira por gerar renda que produz um valor adicionado ao Produto
Interno Bruto (PIB); provoca a economia de divisas por seus produtos estarem atrelados
aos pregos internacionais de petroleo e seus derivados; por impulsionar a industria
nacional com o valor investido na compra de produtos e insumos para a sua cadeia
produtiva no mercado nacional, além da tomada de servicos, principalmente voltados para

a manutencao do seu parque industrial e plataformas de petrdleo.

Indices de Liquidez

Uma das finalidades das organizacOes € se perpetuar no mercado, tornar-se um
diferencial no seu ramo de atuagao, gerar lucro para os seus proprietarios e investidores,
planejar-se estrategicamente no longo prazo e operacionalmente no curto prazo, valorizar
a empresa entre outras questdes, porém, para alcancar esses objetivos, necessita de um
gestor objetivo, com visao de futuro, focado no presente e que utiliza o passado como
referencial (JOFRE, 2011).

As empresas que sao negociadas na bolsa de valores possuem dois tipos de valor,
um é o de mercado que avalia diariamente a organizacdo com a negociacdao das suas
acoes por meio do pregdo, onde a percepcao dos investidores é quem dita o preco, além
de ter um valor decorrente do preco de valorizacao que as pessoas dao a empresa € a sua
marca. O outro é pelo valor contabil que é observado no balanco das empresas em que
entram diversas contas relativas as suas obrigacoes, direitos e deveres (NABARRO, 2016).

De acordo com Bastos et a/ (2015, p. 7):

O valor de mercado é o valor da empresa que possuem capital aberto, ou seja,
tem papéis negociados na bolsa de valores, seu calculo é realizado pela
multiplicacdo da quantidade de cada tipo ou classe de agdo emitida pela empresa
pela sua cotacdo atual no mercado, o preco pelo qual os papéis estdo sendo
negociados. Valor patrimonial é o valor total dos bens de uma empresa sem levar
em consideracdo suas acgoes e possiveis potenciais de geracdo de resultados.
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Existem diversos indices para analise de balanco, visando verificar a capacidade
econdmico-financeira da empresa de saldar as suas obrigacdes no curto, médio e longo
prazo, o seu momento gerencial, a sua rentabilidade, a sua lucratividade e a validade ou
ndo de se investir na organizacdo. Entre os diversos indicadores estdo o Indice de
Liquidez; Indice de Rotatividade; indices Patrimoniais e Estruturais; Indice de
Rentabilidade; Indice de Insolvéncia; Indice de Atraso em Contas a Receber; indice de
Grau de Alavancagem Financeira Ajustavel (IUDfCIBUS, 2009; MARION, 2009; COLLING,
2010).

Segundo Guimardes, Osério (2018, p. 15) indice é: “a relacdo entre contas ou
grupos de contas das demonstragdes financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto
da situacao econdmica ou financeira de uma empresa”.

No presente trabalho os indices utilizados foram o de rentabilidade, que vai
expressar a maior capacidade da empresa de gerar retorno no capital investido; e o de
liguidez, que indica a capacidade da organizagdao pagar oS seus compromissos em caso de
solvéncia. Os dados foram retirados do BP e da DRE.

Conforme Aquegawa, Souza (2010, p. 3)

[...] Se antes empresas com altos indices de liquidez eram criticadas por
ociosidade de capital ou subutilizacdo dos mesmos (conservadorismo ou ma
gestdo), durante o estouro da “crise de 2008” elas se tornaram mais valorizadas
por transmitir maior seguranca ao investidor.

Os indices de liquidez avaliam a capacidade de pagamento da empresa em relagao
as suas obrigacoes. Os dados sdo obtidos apenas no BP.

A Liquidez Corrente (LC) é calculada pela razao entre os bens e direitos de curto
prazo da empresa pelas suas dividas no mesmo periodo, isto €, menos de 1 ano. No
numerador, estao os bens e direitos compostos de caixa, banco, estoque e clientes, que
podem ser transformados em dinheiro no curto prazo e estao evidenciados no Ativo
Circulante (AC). No denominador, estao as dividas composta de empréstimos,
financiamentos, impostos e fornecedores que estao evidenciadas no Passivo Circulante
(PC).

O resultado da LC gera uma analise da capacidade financeira da empresa e a sua
interpretacao depende do valor encontrado, sendo considerado pelos investidores como o
melhor indicador da situacdo de liquidez da empresa. Quando esse valor é menor do que
1, significa que ndo ha disponibilidade financeira imediata para quitar as obrigacdes que

vao vencer no curto prazo. Quando o seu valor € maior do que 1, significa que a empresa
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possui recursos suficientes para quitar as suas obrigagdes no curto prazo e ainda sobra
dinheiro. Quando o seu valor ¢ igual a 1, significa que ha equivaléncia entre as obrigacoes
e os direitos no curto prazo. Um alto indice de liquidez pode nao representar boa saude
financeira se gerencialmente os prazos de pagamento e recebimento forem incompativeis
(IUDICIBUS, 2009; ARCHANJO, 2014). A sua formula é expressa na equacdo (1).

Liquidez Corrente =Ativo Circulante = AC (1)
Passivo Circulante PC

A Liquidez Geral (LG) é um indice que leva em consideracdo a situacao de longo
prazo da empresa, incluindo os direitos e obrigagdes no longo prazo e serve para detectar
a saude financeira da organizacdo. Ativo Realizavel a Longo Prazo (ARLP) diz respeito as
contas que tenham sua realizacdo certa ou provavel apds o término do exercicio seguinte
OuU num prazo superior a um ano a partir do proprio balango. Passivo Nao Circulante sdo
as obrigagdes que vencem no exercicio seguinte (IUDfCIBUS, 2009; ARCHANIO, 2014). A

sua férmula é expressa na equagao (2).

Liquidez Geral = Ativo Circulante + Realizavel A Longo Prazo = _AC+ARLP (2)
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante PC+PRLP

A Férmula 2 indica que a Liquidez Geral tende a aumentar quando o somatodrio do
Ativo Circulante com o Ativo Realizavel a Longo Prazo cresce e consequentemente o

somatorio do Passivo Circulante com o Passivo Nao Circulante decresce.

Indice de Rentabilidade

O indice ROE é uma palavra derivada do inglés “Return On Equity’ que
aportuguesando quer dizer Retorno sobre o Patrimonio Liquido, sendo considerada uma
ferramenta valiosa para o investidor, pois reflete a taxa de retorno dos investimentos dos
acionistas na empresa, que é a sua principal meta. Mostra também o desempenho da
organizacdo e se a mesma estda gerando rentabilidade para os acionistas, ou seja,
evidencia a saude financeira da empresa. Quanto mais alto for o seu valor, maior vai ser a
atratividade da empresa na bolsa de valores. O seu valor é obtido através da divisdo do
Lucro Liquido (LL) da organizagao declarado na Demonstragdo de Resultado do Exercicio

(DRE) pelo seu Patrimonio Liquido (PL) declarado no Balango Patrimonial (BP), mostrando
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0 quanto a empresa consegue gerar de lucro em relagdo ao capital investido pelos
acionistas. O LL é o lucro obtido através do faturamento da organizacao, descontando-se
todas as despesas e encargos. O PL representa as aplicacdes dos recursos da empresa e é

calculado subtraindo o Ativo do Passivo. A sua formula é expressa na equacao (3).

Patriménio Liguido PL

ROE = Lucro Liguido =1L (3)

A Formula 3 mostra que o ROE é diretamente proporcional ao Lucro Liquido e

inversamente proporcional ao Patrimonio Liquido.

Analise de Regressao no Indice de Valor da Empresa

A regressao estabelece uma relacao entre duas ou mais variaveis, sendo uma delas
dependentes da(s) outra(s). Pode ser de dois tipos, linear simples ou linear multipla. A
simples resulta sempre uma equacdo reta e a mudltipla resultara em um plano ou
hiperplano. A correlagdo demonstra de que forma uma variavel se relaciona com a outra,
ou o grau de associacao entre a variavel dependente e a(s) independente(s) (SELL, 2005;
BASTOS et al., 2015; OLIVEIRA et al., 2018).

O coeficiente de correlacdo R mede a relagdo estatistica entre as varidveis
continuas, cujo valor dica no intervalo entre 1 e -1, onde o valor 0 representa que nao
existe associacao e ndo é possivel determinar a covariagdo. O valor acima de 0 significa
gue a correlacao é positiva e as variaveis estdo diretamente correlacionadas, isto &,
guando o valor de uma variavel é alto, a outra também é alto, entretanto, para valor
abaixo de 0, as variaveis sdo inversamente relacionadas (SELL, 2005; BASTOS et al.,
2015; OLIVEIRA et al., 2018).

O coeficiente de determinacao é o valor do coeficiente de correlacdo elevado ao
quadrado, onde se verifica a porcentagem de variabilidade do termo dependente em
relacdo ao termo independente, isto €, uma parcela da variagdo do termo dependente é
explicada pela variagao do termo independente. O coeficiente de determinagao ajustado,
R2, diz respeito ao ajustamento da equacao de regressao aos dados da amostra (SELL,
2005; BASTOS et al., 2015; OLIVEIRA et al., 2018).

A estatistica F verifica se ao menos uma das varidveis independente explica a

variavel dependente, one valores menores do que 0,05 mostram que a regressao €
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significativa e maior ou igual ndo o sdo. A estatistica #testa o efeito de cada uma variavel
independente sobre a variavel dependente e a sua significancia, O intervalo de confianga
indica @ margem de incerteza e indica a precisao da medida, verificando se 0 pertence ao
intervalo, se rejeita a hipotese nula e se o valor de b é positivo. O valor p é o nivel de
significancia observado em uma amostra, ou seja, a probabilidade de observar um valor
maior ou igual ao encontrado (SELL, 2005; BASTOS et al, 2015; FERREIRA; PATINO,
2015; OLIVEIRA et al., 2018).

Para a estimacdo do modelo, usa-se o Método dos Minimos Quadrados que é
utilizado para minimizar os erros de uma medida, estabelecendo o seu valor mais provavel
da quantidade medida, somando o quadrado dos residuos. O Teste de Durbin-watson é
utilizado para detectar a correlacao nos residuos de uma analise de regressao. O Teste de
Pesaran — Pesaran examina se permanece constante a variancia dos residuos ao longo da
amostra (GUJARATI, 2006; SILVA; RODRIGUES, 2013).

Na anadlise de regressao busca-se verificar se realmente esses fatores sdo
independentes e o quanto influenciam no resultado final, levando-se em consideragao que
a razao de ser da empresa € gerar lucro para os seus acionistas, investidores e
proprietarios, além da sua perpetuagdao no mercado. Calcula-se o valor das variaveis em
fungao das outras de forma independente ou combinada, a estimativa e correlagao entre
elas, iniciando-se o levantamento de séries historicas do patrimonio liquido, ativo
circulante, passivo circulante, ativo realizavel a longo prazo, passivo exigivel a longo
prazo, lucro liquido. Nesse processo determina-se uma expressao algébrica relacionando a
variavel independente com a dependente e se existe alguma discrepancia nos valores
obtidos por meio das variaveis.

Também se verifica se as variaveis independentes ROE, ILG e ILC influenciam no
resultado da razao entre o valor de mercado da empresa e o valor contabil.

O presente trabalho busca verificar a relacao existente entre o indice de valorizacao
da empresa (IVE), o ROE e os indices de liquidez geral (ILG) e corrente (ILC) da
PETROBRAS, que publica anualmente os seus relatorios nos jornais de grande circulacao,
objetivando que o mercado possa verifique a sua saude financeira, o seu crescimento e a
sua distribuicao do lucro.

O Indice de Valorizacdo da Empresa (IVE) é conseguido através da razdo entre o
valor de mercado e o valor contabil da empresa. A equacao da regressao linear entre as

variaveis é expressa na equagao (4).

9 ISSN: 2676-0096 | CC BY 4.0




Revista Caparad, V. 3, N. 1, e40, 2021
IVE = Bo + B1ROE + B.ILC + B3ILG (4).

A variavel ROE foi escolhida devido a sua relevancia na representatividade da
capacidade de agregar valor a empresa por meio dos recursos proprios ou do
autofinanciamento com os recursos que ja possui, sendo que essa condicao ira influenciar
na percepcdo de valor verificada pelo mercado e pelos investidores. E uma ferramenta
utilizada para acompanhar o potencial de capacidade e a estabilidade da organizacao.

A liquidez mostra a capacidade de saldar as obrigacoes no curto e/ou longo prazo e
se a organizacao possui condicoes de gerar dinheiro para quitar essas dividas. A LC diz
respeito a conversao dos bens em dinheiro num curto espago de tempo e a LG é referente
ao longo prazo. Ambas sao utilizadas pelos investidores para verificar a solvéncia ou nao
da organizacao e se ela possui mais crédito do que débito, o que de certa forma influencia
no valor de mercado e no valor contabil.

Foi utilizada a ferramenta analise de dados do Excel para realizar os calculos
necessarios para verificar a sua relevancia no contexto. O modelo utilizado foi o seguinte:
Y = Bo + B1X1 + ... + BnXn + €, Onde:

Y = valor observado da variavel dependente;

Bo = constante de regressao. Representa o intercepto da reta com o eixo dos Y;

Bi .. n = coeficiente de regressao. Representa a variagao de Y em funcao da variacao de
uma unidade da variavel independente X;

X1 ...n = variavel independente

n = numero de variaveis explicativas;

€ = erro ndo observado ou residuo que esta associado a distancia entre o valor observado
Y e o correspondente ponto na curva, do modelo proposto, para 0 mesmo nivel de X.

A avaliacao do modelo proposto objetiva verificar o grau de confiabilidade das
estimativas obtidas, por meio dos testes estatisticos ¢ e £, da andlise dos coeficientes de
regressao, de determinacao da correlagcao (R2) e do erro-padrao.

No caso da empresa em questdo a férmula é a seguinte:

Yi = Bo + BiXui + B2Xoi + B3X3i

Onde:

Y; = Indice de valorizacdo da empresa
Bo = Constante (intercepto)

B1 = Coeficiente angular (Inclinacao no ROE)
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X1 = ROE
B2 = Coeficiente angular (Inclinacdao na Liquidez Corrente)
X, = Indice de Liquidez Corrente (ILC)
Bs = Coeficiente angular (Inclinacao na Liquidez Geral)
X3 = Indice de Liquidez Geral (ILG)

Posteriormente sera realizada a avaliacao do modelo com o objetivo de verificar o
grau de confiabilidade, analisar os coeficientes de regressao, da correlacao e do erro-

padrao.
Metodologia

Para fazer a apresentacao e a discussao do tema, a fonte de pesquisa utilizada foi a
revisao da literatura por meio de pesquisa bibliografica e os dados obtidos foram baseados
na DRE e no BP da PETROBRAS que se encontram disponiveis no portal da empresa. A
base para a descricao do trabalho sdo livros, revistas eletrOnicas, artigos, dissertacoes,
periddicos entre outros relacionados ao tema estudado na area de contabilidade e
finangas e sobre a empresa objeto de estudo.

No presente trabalho foi realizada uma pesquisa quantitativa tanto na coleta de
informagdes quanto no seu tratamento, utilizando como ferramenta as técnicas
estatisticas como percentagem, coeficiente de correlacdo, analise de regressao etc. Foi
aplicada a regressao linear nos dados obtidos da PETROBRAS, com o objetivo de
investigar as relagdes existentes entre as variaveis.

O escopo do trabalho foi o estudo de caso da empresa PETROBRAS e 0s seus
relatérios contabeis. O estudo de caso possui como caracteristica uma investigacao
profunda e exaustiva de um objeto, permitindo a ampliacao do seu conhecimento e o grau
de detalhamento. Também tem como caracteristica o estudo de uma entidade definida,
que no presente caso trata-se da PETROBRAS e o seu demonstrative, de forma que se
possa conhecer com profundidade alguns indices voltados para a sua lucratividade,
utilizando como instrument a estatistica e regressao linear, o que vai contribuir para um
profundo alcance analitico, identificando padrdes, tendo como principal instrumento na
coleta de dados o investigador (GIL, 2017).

Resultados
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Dados Coletados e Periodo de Analise

O Quadro 1 apresenta os dados referentes ao ROE, ILC, ILG e valor de mercado e o

contabil foram colhidos no Portal Eletronico da empresa a partir de 1997 até 2015.

Quadro 1: Dados da PETROBRAS

Ano indice de Retorno do indice de indice de Liquidez
Valorizacao da investimento (ROE) Liquidez Corrente | Geral (ILG)
Empresa (IVE) (ILO)

1997 1,1161 0,0718 0,68 1,31
1998 0,5015 0,0639 0,72 1,16
1999 2,6304 0,1000 0,81 0,83
2000 2,0605 0,3986 1,21 0,98
2001 2,0095 0,3516 1,55 1,00
2002 1,5878 0,2359 1,31 0,87
2003 1,7967 0,3605 1,41 0,81
2004 1,8107 0,2718 1,44 0,70
2005 2,1755 0,3011 1,42 0,76
2006 2,3418 0,2658 1,38 0,79
2007 3,7759 0,1889 1,12 0,68
2008 1,6189 0,2384 1,02 0,56
2009 2,0798 0,1998 1,35 0,60
2010 1,2271 0,1158 1,89 0,69
2011 0,8777 0,0997 1,78 0,61
2012 0,7706 0,0634 1,70 0,46
2013 0,6146 0,0659 1,49 0,41
2014 0,4104 -0,0706 1,63 0,38
2015 0,3927 -0,1364 1,52 0,38
Média 1,5683 0,1677 1,3387 0,7364
Desvio 08815 0,145 0,3419 0,2556

Curtose 0,5670 -0,3393 -0,2402 0,0141

Fonte: Autoria prépria e baseado em dados da PETROBRAS (2020)

O Grafico 1 mostra os dados referentes ao IVE, ROE, ILC e ILG no periodo

analisado.

Grafico 1 - Dados de evolugdo temporal referentes ao IVE, ROE, ILC e ILG

12
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Indice de Valorizacdo da Empresa (IVE)

Ano

[ | indice de Valorizacdo da Empresa (IVE) M Retorno do investimento (ROE)
indice de Liquidez Corrente (ILC) indice de Liquidez Geral (ILG)

Fonte: Autoria propria (2020) baseado em dados da PETROBRAS (2020)

O valor do desvio padrao é inferior a média, representando menor variagdo em
torno das medidas das variaveis. O maior valor do IVE foi de 3,7759 em 2007 € o menor
valor de 0,3927 em 2015. O valor médio de valorizacdo é de 1,5683 mostrando que a
empresa continua saudavel e sélida. O desvio padrao de 0,8815 é menor do que a média,
portanto, apresenta menor variacao nos seus dados médios.

O ROE apresentou como menor valor -0,1364 em 2015 e o maior valor de 0,3986
em 2000, tendo como retorno médio 0,1677, evidenciando que na média a empresa da
retorno dos investimentos aos acionistas da empresa. O desvio padrao de 0,1445 é menor
do que a média, portanto, apresenta menor variabilidade dos dados em torno da média.

O ILC apresentou como menor valor 0,68 em 1997 e o maior valor de 1,89 em
2010, tendo como liquidez média 1,3387, cujo valor é maior do que 1, evidenciando que
na média a empresa mostra capacidade de pagar as suas dividas no curto prazo. O ILC
comecou a crescer positivamente a partir do ano 2000, em decorréncia do aumento do
AC, que foi influenciado pelo aumento das disponibilidades, com um valor superior a 1. O
PC também aumentou, mas ndo na mesma proporcao do AC. O desvio padrao de 0,3419 é
menor do que a média, portanto, apresenta menor variacao dos dados em torno da
média. A partir de 1999, o ILC tem apresentado um indice maior do que 1 significando
que existe folga para quitar os seus compromissos no curto prazo com tranquilidade.

O ILG apresentou como menor valor 0,38 em 2014 e 2015 e o maior valor de 1,31

em 1997, tendo como liquidez média 0,7364, cujo valor € menor do que 1, evidenciando
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gue na média a empresa nao mostra capacidade de pagar as suas dividas no longo prazo.
O desvio padrao de 0,2556 é menor do que a média, portanto, apresenta menor
variabilidade dos dados em torno da média. Esse indice vem decrescendo ao longo do
tempo, o que pode representar futuramente que a empresa nao tera condicdes de pagar
as suas dividas a longo prazo e o capital de terceiros financiam o ativo circulante e o
realizavel a longo prazo.

A partir de 2012 a empresa comegou a perder valor de mercado devido aos
desdobramentos da Lava-jato, da recessao que assola o Brasil e o mundo e da reducao do
preco de petréleo imposta pelos produtores da OPEP com objetivo politico visando a
Russia, o Ird e a Venezuela e para desestimular o Canada e os EUA de produzirem xisto,
tendo como efeito a rentabilidade das empresas petroliferas (ALVARENGA, TREVISAN,
2016).

Regressao Linear Simples
Inicialmente foi realizada a regressao linear simples com cada uma das variaveis

independentes para verificar a sua relevancia sobre o resultado observado na variavel

dependente, como pode ser visto no Quadro 2.

Quadro 2: Resultado da estatistica de regressao simples

Variavel dependente IVE
Variavel independente | ROE ILC ILG
R multiplo 0,635 0,2959 0,2316
R-Quadrado 0,393 0,%67 0,0536
R-quadrado ajustado 0,364 | 0,012 -

3 7 0,0020
Erro padrao 0’7052; 0,%75 0,8824
Observacdes 19 19 19

Fonte: Autores com o auxilio do Excel 2010 (2020)

A analise da estatistica da regressao € a seguinte: o coeficiente de correlacdo R (R-
multiplo) do ROE fica préximo de 1, cujo valor é 0,6322, mostra que ha correlagdo entre
as duas variaveis, indica que os pontos estao préximos da reta de regressao e o
crescimento da variavel dependente é mais rapida do que da variavel independente. O ILC
apresenta como valor 0,2599 e o ILG apresenta como valor 0,2136, estando mais proxima

de zero, indicando que o ajustamento da reta de regressdo dos pontos é mais pobre,
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porém a medida que a varidvel independente cresce, a varidvel dependente também
acompanha esse crescimento, mas de forma mais lenta.

Pelo Quadro 2, verifica-se que a variavel independente ROE explica 39,97% da
variacdo da varidvel dependente valor da empresa, sendo que 60,03% ¢é explicada por
outras variaveis aleatdrias e independentes do ROE. A variavel independente ILC explica
6,76% da variavel dependente valor da empresa, sendo que 93,24% é explicada por
outras variaveis aleatorias e independentes de ILC. A variavel independente ILG explica
5,36% da varidavel dependente valor da empresa, sendo que 94,64% ¢é explicada por
outras variaveis aleatdrias e independentes de ILG.

O valor do coeficiente de correlagdao ao quadrado ajustado R2 ajustado mostra que
as variaveis de liquidez vao se reduzindo em relagao ao verificado no ROE, indicando que
a variavel incluida tem pouco poder de explicacdo da variavel dependente.

O Quadro 3, ANOVA, serve para analisar a variancia da regressao.

Quadro 3: ANOVA

ROE G/ SQ MQ F F de significacdo
Regressao 1 5,5894 | 5,5894 | 11,3174 0,0037
Residuo 17 8,3960 | 0,4939
Total 18 | 13,9854

IC G/ SQ MQ F F de significacdo
Regressao 1 0,9447 | 0,9447 1,2316 0,2826
Residuo 17 | 13,0407 | 0,7671
Total 18 | 13,9854

G G/ SQ MQ F F de significacdo
Regressao 1 0,7499 | 0,7499 0,9632 0,3401
Residuo 17| 13,2354 | 0,7786
Total 18 | 13,9854

Fonte: Autores com o auxilio do Excel 2010 (2020)

s

A andlise da variancia da regressao é a seguinte: o teste do ROE “F’ é de 11,3174 e
para o grau de liberdade 1 e 17, o valor critico Fc para um nivel de significancia 5% é de
4,451 e sendo F > F, indica que deve ser aceita a presenca de efeito positivo e portanto a
variavel explicativa definida nesse modelo é estatisticamente significativa.

O teste do ILC “F’ é de 1,2316 e para o grau de liberdade 1 e 17, o valor critico Fc
para um nivel de significancia 5% ¢é de 4,451 e sendo F < F, indica que a variavel

explicativa definida neste modelo ndo é estatisticamente significativa.
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O teste do ILG “F’ é de 0,9632 e para o grau de liberdade 1 e 17, o valor critico Fc
para um nivel de significancia 5% é de 4,451 e sendo F < F, indica que a variavel
explicativa definida neste modelo ndo é estatisticamente significativa.
O teste de significancia F do ROE apresentou uma boa qualidade pelo seu nivel ser
inferior a 1%.

O Quadro 4 apresenta o Coeficiente de Regressao.

Quadro 4 - Coeficiente de Regressao

Coeficientes | Erro padrdo | Statt | valor-P| 95% inferiores | 95% superiores
Intersecdo 0,9219 0,2508 | 3,6751 | 0,0019 0,3926 1,4511
ROE 3,8556 1,1461 | 3,3641 | 0,0037 1,4375 6,2736
Intersecdo 2,4653 0,8329 | 2,9601 | 0,0088 0,7081 4,2225
ILC -0,6700 0,6037 - 10,2826 -1,9438 0,6038

1,1098

Intersecao 0,9804 0,6324 | 1,5503 | 0,1395 -0,3538 2,3145
ILG 0,7984 0,8135 | 0,9814 | 0,3401 -0,9180 2,5148

Fonte: Autores com o auxilio do Excel 2010 (2020)

A equacdao para cada uma das varidveis independentes é apresentada pelas
equacoes (5), (6) e (7).

Yve = 0,9219 + (3,8556 x ROE) (5)
Yive = 2,4653 — (0,6700 x ILC) (6)
Yive = 0,9804 + (0,7984 x ILG) (7)

Pelas equacOes 5, 6 e 7 percebe-se que a liquidez corrente é decrescente, pois,
guanto maior o seu crescimento, menor vai ser o aumento do IVE, levando a conclusao de
que o coeficiente angular negativo comprova a relagao inversa indicada pela correlagao
negativa. A intersecao equivale a um IVE fixo e o coeficiente angular representa a
variacao do IVE, onde cada unidade da variavel dependente é aumentada ou diminuida no
resultado. O aumento de uma unidade do ROE vai ter como efeito um acréscimo de
3,8556 unidades do IVE, no caso do ILC vai haver uma reducao de 0,6700 unidades do
IVE; para o ILG vai haver um acréscimo de 0,7984 unidades do ROE.

O coeficiente de regressao e a sua significancia de 5% é verificado pelos testes

valor p, stat te intervalo de confianga explicados a seguir.
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10 Teste: valor p

Pelo valor de p percebe-se que a variavel ROE (0,0037) apresenta uma correlacao
bem fraca, enquanto as variaveis ILG (0,3401) e ILC (0,2826) apresentam uma correlacao
fraca. Como o valor da variavel independente ROE é menor do que a = 0,05, que é o nivel
de significancia definido, entao se rejeita a hipotese nula H=0 e aceita-se a hipotese H+0,
portanto a variavel ROE tem influéncia significativa no IVE. Entretanto, como as variaveis
independentes ILG e ILC sdao maiores do que o valor de a = 0,05, entdo o resultado é
estatisticamente nao significativo e ndo se rejeita a hipotese nula.

Os testes unilaterais para cada variavel independente é a seguinte:
Ho : b1 = 0 (auséncia de efeito)

Hi : b1 > 0 (presenca do efeito positivo)

20 Teste: stat ¢

Considerando-se que o ¢ calculado do ROE é igual a 3,3641 e é maior do que o
tabelado para 17 graus de liberdade, sendo o seu valor igual a 1,74, a hipdtese do efeito
nulo é rejeitada, em favor do efeito positivo, ao nivel de significancia de 5%, indicando
que o efeito da varidvel independente ROE é altamente significativo, com uma
probabilidade de erro de 5%.

Considerando-se que o ¢ calculado do ILC é igual a 1,1098 e ILG é igual a 0,9814 e
os seus valores sao menores do que o tabelado para 17 graus de liberdade, cujo valor é
igual a 1,74, a hipdtese do efeito nulo ndo é rejeitada, em favor do efeito positivo, ao nivel
de significancia de 5%, indicando que os efeitos das variaveis independentes ILG e ILC

nao sao altamente significativos, com uma probabilidade de erro de 5%.

30 Teste: intervalo de confianga

Para a variavel independente ROE, o intervalo de confianca de 95%, estd contido
entre 1,4375 e 6,2736, sendo o coeficiente angular 3,8556 esta nesse intervalo. Portanto,
0 zero nao esta contido nesse intervalo e dessa forma rejeita-se a hipdtese nula de que o
coeficiente angular seja = 0, aceitando a hipdtese alternativa de que b+0, significando
que ROE tem influéncia significativa sobre IVE.

Para a varidvel independente ILC, o intervalo de confianca de 95%, esta contido
entre -1,9438 e 0,6038, sendo o coeficiente angular -0,6700 estd nesse intervalo.

Portanto, o zero esta contido nesse intervalo e dessa forma aceita-se a hipdtese nula de
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gue o coeficiente angular seja = 0, rejeitando a hipdtese alternativa de que b=#0,
significando que ILC ndo tem influéncia significativa sobre IVE.

Para a variavel independente ILG, o intervalo de confianca de 95%, esta contido
entre -0,9180 e 2,5148, sendo o coeficiente angular 0,7984 esta nesse intervalo. Portanto,
o zero esta contido nesse intervalo e dessa forma aceita-se a hipdtese nula de que o
coeficiente angular seja = 0, rejeitando a hipdtese alternativa de que b+0, significando

que ILG nao tem influéncia significativa sobre IVE.

Regressao Linear Miltipla

A regressao linear multipla, com as variaveis independentes associadas, objetiva
verificar a sua relevancia sobre o resultado observado na variavel dependente, como pode

ser visto no Quadro 5.

Quadro 5: Resumo dos resultados

RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de regressdo

R mdltiplo 0,7116
R-Quadrado 0,5064
R-quadrado 0,4077
ajustado

Erro padrao 0,6784
Observagbes 19

Fonte: Autores com o auxilio do Excel 2010 (2020)

A andlise da estatistica da regressao € a seguinte: o coeficiente de correlacdo R (R-
multiplo) fica proximo de 1, cujo valor é 0,7116, mostra que ha correlagdo entre as
variaveis independentes e a variavel dependente, indica que os pontos estdo préximos da
reta de regressdo e que a medida que as variaveis independente crescem, a variavel
dependente também cresce. Em relacdo a regressdo linear simples percebe-se um
crescimento no valor do indice.

Em relacdo ao coeficiente de determinacdo R2, verifica-se que as variaveis
independentes explicam 50,64% da variacdo da varidvel dependente valor da empresa,
representando mais da metade da sua variacdo, sendo que 49,36% é explicada por outras
variaveis que ndo foram consideradas no presente estudo e que podem estar ligados a
percepcao dos investidores, as politicas governamentais, as politicas dos paises produtores

entre outros. O valor teve um relativo aumento em relacdo ao indice individual das
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variaveis verificadas na regressao linear simples. O nivel de variacdo é considerado médio
guando o seu valor estiver entre 0,30 e 0,60 e como no caso é questao cujo valor de R2 é
de 0,50.

O valor do coeficiente de correlacao ao quadrado ajustado R2, ajustado de 0,4077,
mostra que as variaveis independentes tém relativo poder de explicacao da variavel
dependente. Nota-se um relativo aumento do valor do indice em relacdo ao valor obtido
na regressao linear simples.

O Quadro 6 mostra a ANOVA, que serve para analisar a variancia da regressao.

Quadro 6: ANOVA

gl SQ MQ F Fde
significacdo
Regressao 3| 7,0821| 12,3607 | 5,1295 0,0122
Residuo 15| 6,9033 | 0,4602
Total 18 | 13,9854

Fonte: Autores com o auxilio do Excel 2010 (2020)

A analise da variancia da regressao é a seguinte:

Teste de hipdtese nula da regressao (B: = 0)

O teste “F’ é 5,1295 e para o grau de liberdade 3 e 15, o valor critico Fc para um
nivel de significancia 5% é de 3,29 e sendo F > F, 5,1295 > 3,29, indica que deve ser
rejeitada a hipdtese nula da regressao e aceita a presenga de efeito positivo, portanto as
variaveis explicativas definida nesse modelo sdo estatisticamente significativas.

O teste de significancia “F’ de 0,0122 é menor do que o nivel de regressao de 5%,
isto é F de significancia 0,0122 < 0,05, entdo rejeita-se a hipdtese nula da regressao.

O Quadro 7 apresenta os coeficientes da regressao e os testes do modelo.

Quadro 7: Coeficiente de Regressao

Coeficientes Erro padréo Stat t valor- | 95% inferiores | 95% superiores

Enterseg 3,2090 1,3281 2,4162 0,528 0,3782 6,0399

?I?C -1,1284 0,6293 -1,793 0,093 -2,4698 0,213

ILG -1,2188 0,9214 | -1,3228 O,ZOE -3,1827 0,7450

ROE 4,5773 1,2643 3,6204 0,00Z 1,8825 7,2721
5

Fonte: Autores com o auxilio do Excel 2010 (2020)

O coeficiente de regressao e a sua significancia de 5% ¢é a seguinte:
A equacao de indice da valorizacdo da empresa é apresentada pela equacao (8).
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Yive = 3,2090 + 4,5773 ROE - 1,2188 ILG — 1,1284 ILC (8)

Observa-se na equacao 8 que enquanto o ROE for mantido positivo com valores
elevados, havera um crescimento do IVE, pois cada unidade de aumento do ROE tem um
incremento no IVE de 4,5773, enquanto que no ILG vai ocorrer um decréscimo de 1,2188
unidades no IVE; em relagao ao ILC vai ocorrer um decréscimo de 1,1284 unidades no
IVE. O coeficiente angular negativo da equacao de regressao acima comprova que 0s
indices ILG e ILC possuem relagao inversa com a variavel dependente IVE. O modelo sera
testado a seguir pelo valor p, stat ¢ e intervalo de confianca
10 Teste: valor p

Pelo valor de p percebe-se que as variaveis independentes ROE (0,0289) e ILC
(0,0932) apresentam uma correlacdo bem fraca, enquanto a variavel ILG (0,2057)
apresenta uma correlacao fraca. Como o valor de p da variavel independente ROE é
menor do que o valor de a, entdo se rejeita a hipotese nula. No caso das variaveis
independentes ILC e ILG que sdao maiores do que o valor de a = 0,05, sao nao
significativas e ndo se rejeita a hipotese nula.

Os testes unilaterais para cada variavel independente é a seguinte:

Ho : b1 = 0 (auséncia de efeito)

Hi : b1 > 0 (presenca do efeito positivo).

20 Teste: stat ¢

Considerando-se que o ¢ calculado para o ROE é igual a 3,620 e a tabela ¢ student
para 15 graus de liberdade apresenta o valor de 1,753, portanto o valor absoluto do ROE
excede o valor critico, entdo rejeita-se a hipotese do efeito nulo, em favor do efeito
positivo, ao nivel de significancia de 5%, indicando que o efeito da variavel independente
ROE é altamente significativo, com uma probabilidade de erro de 5%, dai conclui-se que
ha correlacao linear significativa.

Levando-se em consideracao que o ¢ calculado para o ILC é igual a (-1,793) e a
tabela ¢ student para 15 graus de liberdade apresenta o valor de 1,753, portanto o valor
absoluto do ILC excede o valor critico, entao rejeita-se a hipdtese do efeito nulo, em favor

do efeito negativo, ao nivel de significancia de 5%, indicando que o efeito da variavel
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independente ILC é altamente significativo, com uma probabilidade de erro de 5%, dai
conclui-se que ha correlacao linear significativa.

Considerando-se que o ¢ calculado é igual a (-1,329) para o ILG e observando a
tabela ¢ student para 15 graus de liberdade apresenta o valor de 1,753, portanto o valor
absoluto do ILG é menor do que valor critico, entdo ndo se pode rejeitar a hipdtese do
efeito nulo, dai conclui-se que ndo ha evidéncia suficiente para concluir pela existéncia da

correlacao linear.

30 Teste: intervalo de confianca

Para a variavel independente ILC, o intervalo de confianca de 95%, esta contido
entre -2,4698 e 0,2130, sendo o coeficiente angular -1,1284 estd nesse intervalo.
Portanto, o zero esta contido nesse intervalo e dessa forma aceita-se a hipdtese nula de
que o coeficiente angular seja = 0, rejeitando a hipdtese alternativa de que b#0,
significando que ILC ndo tem influéncia significativa sobre IVE.

Para a variavel independente ILG, o intervalo de confianca de 95%, esta contido
entre -3,1827 e 0,7450, sendo o coeficiente angular -1,2188 esta nesse intervalo.
Portanto, o zero esta contido nesse intervalo e dessa forma aceita-se a hipdtese nula de
que o coeficiente angular seja = 0, rejeitando a hipdtese alternativa de que b=#0,
significando que ILG ndo tem influéncia significativa sobre IVE.

Para a variavel independente ROE, o intervalo de confianga de 95%, esta contido
entre 1,8825 e 7,2721, sendo o coeficiente angular 4,5773 esta nesse intervalo. Portanto,
0 zero nao esta contido nesse intervalo e dessa forma rejeita-se a hipdtese nula de que o
coeficiente angular seja = 0, aceitando a hipdtese alternativa de que b+0, significando
que ROE tem influéncia significativa sobre IVE.

Os testes do modelo demonstram que apenas a variavel independente ROE possui
uma influéncia significativa no resultado do IVE, entretanto, a regra de significacao F é o
fator que define se a regressao é boa, pois o seu valor, 0,0122 é menor do que a = 0,05,
portanto, a equacao é significativa.

O Quadro 8 apresenta o resultado da matriz de correlagao.

Quadro 8: Resultado da matriz de correlacao

1VE ROE Ic G
IVE 1
ROE 0,6322 1
ILC -0,2599 | -0,0611 1
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| 1LG | 02316 | 0,4105 | -0,6328 | 1]
Fonte: Autores com o auxilio do Excel 2010 (2020)

Como ndo existe nenhuma correlacdo entre as variaveis independentes igual a 1,
conclui-se que ndo existe nenhuma correlagdo exata entre quaisquer variaveis
independentes.

A correlacao entre o fndice de Valorizagao da Empresa (IVE) e o fndice de Liquidez
Corrente (ILC) é negativa indicando que com o aumento da ILC o seu reflexo é a reducao
IVE. Entre as variaveis ILC e ROE também ocorre uma relagao inversa, pois quando uma
cresce a outra decresce. A correlagdo entre ILC e Indice de Liquidez Geral (ILG) também é
inversa, pois enquanto uma cresce a outra decresce.

O Quadro 8 mostra a correlacao entre as variaveis e positivamente a mais forte é
entre o IVE e o ROE equivalente a 63,22%. Negativamente a correlagao entre valores
absolutos encontra-se a correlacao entre o ILC e o ILG. A menor correlagdo absoluta é
entre ILC e o ROE cujo valor € equivalente a 6,11%.

A correlagao do IVE com o ROE mostra uma correlagao positiva moderada entre as
varidveis e a correlacdo entre o ILC e o ILG também varia moderadamente, porém de
forma negativa entre as variaveis. A correlagao entre o IVE e 0 ILG e entre o ROE e 0 ILG
é tida como fraca, porém de forma positiva entre as variaveis, enquanto a correlacao
entre o IVE com o ILC é tida como fraca e negativa entre as variaveis. A correlacao entre
0 ROE e o ILC é considerada desprezivel e negativa entre as variaveis. A negatividade diz
respeito a que enquanto uma cresce a outra decresce.

Os valores encontrados sao inferiores a 0,8 na relacao das variaveis independentes

mostra que nao existe multicolinearidade entre elas.
Suposicoes Basicas de Validacao do Modelo de Regressao

Para que todos os testes estatisticos vistos anteriormente tenham validade é
necessario que o modelo de regressdo sob andlise siga 0os pressupostos basicos de
independéncia de erros, homocedasticidade, normalidade e linearidade apresentados a
seqguir.

° Independéncia dos erros: os residuos (u) devem ser distribuidos aleatoriamente em
torno da reta de regressao. Pela estatistica de Durbin-watson tem-se as hipoteses:

Ho: auséncia de correlacao
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Hi. presenca da correlacao
d = 1,015; DW = 2,42; du = 1,536; (4 - d)) = 2,985; (4 - du) = 2,464.
du<DW < (4-du); 1,536 < 2,42 < 2,464
Com um nivel de significancia 5% e com esses dados verifica-se que o limite da area de
aceitacao sao: 2 e 2,985. Como o valor de DW, 2,42, situa-se dentro deste intervalo,
pode-se aceitar a hipdtese nula da auséncia de autocorrelacdo residual, e
consequentemente, utilizar o Método dos Minimos Quadrados para calcular as estimativas.
° Homocedasticidade: A variancia dos residuos (u) é constante para todos os valores
de x. Para este teste foi utilizado o teste de Pesaran — Pesaran. Considere a variavel
dependente como os valores dos quadrados dos residuos (u?) e a variavel independente
como os valores estimados da variavel dependente Y estimado.
HO: auséncia de heterocedasticidade
H1: presenca de heterocedasticidade
° Normalidade: O comportamento dos residuos(u) segue uma distribuicdo normal de
probabilidade. Para esta verificacdao foi utilizado o teste ndo paramétrico de Kolmogorov-
Smirnov.
Ho: residuos se distribuem normalmente
Hi: residuos ndo se distribuem normalmente

A estatistica € D = max I i/n—z1 I, onde z é a probabilidade acumulada da
distribuicdo normal padronizada, considerando os valores de hi= ui/s.( uj sao os residuos
ordenados de forma crescente e s é desvio padrao dos u).
. Linearidade: Pelo diagrama de dispersdao, obtém uma boa ideia sobre as variaveis
IVE, ROE, ILC E ILG s3o lineares.

Teste de Durbin-Watson

A deteccao de erros nao correlacionados, que sao independentes sob a condicao de
normalidade pode ser observada com a seguinte equacao:
d = 1,015; DW = 2,42; du = 1,536; (4 - d)) = 2,985; (4 - du) = 2,464.
di < DW < (4 - du) ; 1,536 < 2,42 < 2,464, entao conclui-se pela auséncia de

autocorrelacao residual.
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Verificacao da Colinearidade

As equacoes (9), (10) e (11) apresentam o ROE, ILC e ILG.

ROE
FIV = 1 = 1 =1,5732 (9)
1-R2 Ajustado 1 -0,3646
ILC
FIV = 1 = 1 =1,0129 (10)
1 - R2 ajustado 1-0,0127
ILG

FIV = 1 = 1 =0,9980 (11)
1 - R2 ajustado 1-0,0020

Como os FIV sdo menores do que 5 ndao ha problema de colinearidade com as

variaveis independentes.

Consideracoes Finais

O mercado de agbes busca sempre verificar o comportamento das empresas em
termos gerenciais e financeiros de forma a obter dados para fazer investimento em
empresas solidas e que dé um alto retorno financeiro, sendo que essa atitude influencia
diretamente no valor de mercado da organizacao, que normalmente é separada do valor
contabil, sendo que a primeira reflete 0 momento atual e a segunda faz um progndstico
baseado em dados do passado.

Na anadlise da correlacdo de cada variavel percebeu-se que o ROE com 63,22% foi a
variavel mais relevante na composicao da varidvel dependente, inclusive na equagao
mostrou uma relagdo direta, em que o crescimento do IVE ¢é influenciado pelo crescimento
do ROE. Nota-se também que a correlacao entre as variaveis independentes ILC e ILG é
alta, com um indice de 63,28%, porém, com uma relacao inversa, pois quando um se
eleva o outro se reduz.

Como o valor de mercado leva em consideracao a percepcao do investidor seria

esperado uma maior relacao do ILC e ILG e que influenciasse mais o IVE, principalmente
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porque esses indices mostram a capacidade de solvéncia da empresa e sua condicao de
pagamento das obrigacoes no curto e no longo prazo.

Apesar do ILG ficar abaixo de 1, a prudéncia recomenda que ndo se deve analisar
de forma individual um indice de liquidez, mas todos eles de forma conjunta, além de se
fazer uma analise dos seus componentes.

Os valores baixos do IVE de 2014 e 2015 sao reflexos da operacao lava jato, que
tinha como principal foco a Petrobras e isso refletiu no seu balanco e na percepcao dos
acionistas.

A ferramenta utilizada Excel 2010 ajudou na identificacao da correlacao entre as
variaveis e também na formulacdo da equacao que serve para mostrar a necessidade de
melhoras de alguns itens relacionados as variaveis independentes e que influenciam
decisivamente na variagdo da variavel dependente. Mostra também que a escolha das
variaveis independentes e as suas abrangéncias devem ser criteriosas e estar de forma
geral relacionada com as alteracdes esperadas, conhecidas e vivenciadas na variavel
dependente.

O presente estudo sobre a utilizagdo da analise de regressdao mostrou que para o
indice de valorizacdo da empresa as variaveis escolhidas influenciam no seu resultado,
porém existem fatores externos que também interferem nesse indice como a politica dos
paises exportadores de petrdleo, a percepcao do gerenciamento da empresa, politicas
governamentais, implicagdes juridicas, guerra, embargo econdmico, politica econémica,
recessao etc. que podem ser os fatores que representam os outros 49% de influéncia na
determinagado do indice.

O estudo foi limitado a um tipo de organizacdo e a um determinado periodo, porém
os seus resultados podem ser aplicados a outros tipos de organizagao, acrescentando mais
variaveis independentes, de forma que a variavel dependente fique mais proxima de 1.

Conclui-se que as variaveis escolhidas para compor o IVE influenciam no resultados
obtidos, porém existem outros parametros que nao foram objetos do presente estudo que
também podem interferir no resultado.

Atualmente a contabilidade financeira possui diversas ferramentas para aferir a
lucratividade das entidades e a sua valoracao, sendo que o pretenso indice criado vai ser
mais um instrumento que sera somado aos demais para realizar essa tarefa e servir de

parametro para os gestores das corporacoes.
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