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A RELACAO ENTRE AS VARIAVEIS MACROECONOMICAS E O DESEMPENHO
DE VARIAVEIS CONTABEIS NA PETROBRAS

RESUMO

Para analisar e entender uma empresa, além das informacdes contdbeis também é necessario
conhecer e estudar o ambiente em que ela esta inserida e 0s aspectos externos que possam
afeta-la. Dessa forma, tomando a Petrobras como estudo de caso, devido a sua grande
relevancia na economia brasileira, este trabalho busca demonstrar a existéncia da relagao entre
as variaveis macroeconémicas e as variaveis contabeis da Petrobras, ou seja, analisar se ha
uma causalidade entre o ambiente externo e os resultados contébeis internos da Petrobras.
Para isso foram coletados dados macroeconémicos como taxa de cadmbio, preco do petroleo,
inflacdo e os precos dos combustiveis aos distribuidores e consumidores, e algumas variaveis
contabeis como receita, caixa e fluxo de caixa das atividades operacionais para o periodo
entre 2001 e 2012. Os dados foram analisados através de estatisticas descritivas, correlaces
e regressdes. A partir da analise dos dados percebe-se a existéncia de varias correlagdes entre
as variaveis contabeis e as varidveis macroecondmicas. A alta correlagdo entre os precos
repassados ao distribuidor e os precos repassados ao consumidor, demonstram que quando
sobe o preco para o distribuidor esse valor é repassado automaticamente ao consumidor. Por
fim, foram efetuadas analises de regressdo mdltipla para estimar o valor das varidveis
contéabeis da Petrobras. E possivel perceber que o resultado da empresa é dependente do
comportamento dos pre¢os do petroleo em reais.

Palavras-chaves: Petrobras; Variaveis Macroecondmicas; Variaveis Contabeis;

1 INTRODUCAO

A energia é um dos principais assuntos na atualidade. Muito tem se falado sobre riscos
de alta nos precos, de ameagas de crises por falta de recursos, das consequéncias a0 meio
ambiente do consumo excessivo de recursos naturais ndo renovaveis. Hoje o petréleo ainda €
a principal fonte de energia utilizada no mundo (Friedrich e Torres, 2012); é a matéria prima
para producdo de inumeros combustiveis como a gasolina, o 6leo diesel, etanol, também ¢é
utilizada na producdo de diversos produtos industrializados, como plésticos, tecidos, benzinas,
parafina, tintas, borrachas e até de alguns medicamentos. O petréleo também é a principal
substancia utilizada na geracao de energia em termoelétricas.

O petroleo nédo é apenas fonte de energia, ele é considerado o produto comercializado
mais importante do mundo, pois possui extrema importancia na economia, na politica, na
tecnologia e no meio ambiente.

“Nenhuma fonte de energia tem a importancia geopolitica do petréleo, ja que o
produto constitui a base da economia produtiva mundial e pode ser transportado ao
redor do mundo com relativa facilidade. Assim, o pais que detém e controla reservas
petroliferas e mantém uma estrutura adequada de refino tem vantagens competitivas
sobre setores vitais da economia interna (como transporte e producdo de
eletricidade) e da industria” (BRASIL, 2012)

O Brasil representa neste milénio o0 novo potencial de oferta petrolifera, desde o inicio
da exploragdo do pré sal em 2008 (Petrobrés 2013). De acordo com BARBOSA (2012), o

Brasil estard ocupando a 72 posicdo entre os produtores de petroleo, extraindo em torno de
quatro milhdes de barris por dia. Esse destaque do pais na producédo de petroleo trara também



beneficios ao cenario geopolitico e econdbmico, aumentando a competitividade de setores
estratégicos para o Pais (Gaspar e Teixeira, 2008).

Pode-se dizer que a historia do petroleo no Brasil confunde-se com historia da
Petrobras, quando o governo comeca a investir na nacionalizacdo do subsolo petrolifero. A
Petrobras é a maior empresa petrolifera em nosso pais, estando presente em diversos paises e
atuando em diversas atividades do petroleo como exploragdo e producdo, refino,
comercializacdo, transporte e petroquimica, distribuicdo de derivados, gas natural,
biocombustiveis e energia elétrica (PETROBRAS, 2011).

A Petrobras € uma sociedade andnima de capital aberto, em que o maior acionista € o
Governo brasileiro, sendo que parte das agdes sdo negociadas em bolsas de valores. No
passado existia monopolio estatal sobre o petréleo; a lei n® 9.748, de 1997, abriu 0 mercado
para outras empresas. Apesar disto, a Petrobras é ainda a principal responséavel pelas
atividades relacionadas ao petrdleo no pais, principalmente de exploracao e refino, possuindo
mais de 100 plataformas de producgéo, 30 mil quilémetros em dutos, 16 refinarias e mais de
seis mil postos de combustiveis (PETROBRAS, 2013).

Diante do exposto, nota-se o quanto as informagfes contdbeis da Petrobras séo
importantes para investidores, fornecedores, financiadores e governo, entre outros
interessados. O estudo dos aspectos contabeis da Petrobras é indispensavel para que todos os
interessados possam entender e acompanhar a situacdo patrimonial da empresa, suas
variagdes, seus resultados e os impactos decorrentes desses numeros.

Porém, para analisar e entender uma empresa, além das informacGes contabeis
também é necessario conhecer e estudar o ambiente em que ela esta inserida e 0s aspectos
externos que possam afeta-la. Dessa forma, tomando a Petrobras como estudo de caso, devido
a sua grande relevancia na economia brasileira, levanta-se o seguinte problema de pesquisa:
Como as variaveis macroeconémicas influenciam o comportamento de variaveis contabeis na
Petrobras?

O objetivo geral deste artigo é demonstrar a existéncia da relagdo entre as varidveis
macroeconémicas e as variaveis contabeis da Petrobras. Mais especificamente, analisar se ha
uma causalidade entre o ambiente externo (precos, inflacdo, cambio), e os resultados
contabeis internos da Petrobras. Para isto, foram selecionadas algumas variaveis econémicas
relevantes ligadas ao Setor do Petréleo e como varidveis contbeis foram utilizadas os dados
referentes a receita e ao caixa.

Este texto esta estruturado em cinco partes. A primeira parte do artigo, € esta
introducdo que descreve o problema de pesquisa e 0 objetivo da pesquisa. A segunda faz uma
revisdo da literatura. A seguir é feita uma descricdo da origem dos dados e da metodologia
que foi utilizada na pesquisa. Os resultados da pesquisa e a analise destes resultados estdo na
quarta parte do texto. Finaliza-se o artigo com as conclusdes da pesquisa e algumas
recomendacdes para pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO

O desempenho econdmico de uma empresa € consequéncia de inimeros fatores tanto
internos quanto externos. Além dos fatores internos como desempenho operacional,
capacidade produtiva, controle interno, vendas, marketing, recursos humanos, etc., a empresa
estd exposta aos impactos dos fatores externos como os fornecedores, os clientes, 0s
concorrentes, a politica e a economia. (GONCALVES, 2005)



O macroambiente para Chiavenato (1987, p. 442) “é constituido por um conjunto
amplo e complexo de condicdes e fatores externos que envolve e influéncia difusamente todas
as organizagOes”. Chiavenatto (1987) explica que o0 macroambiente ndo é uma entidade fixa e
concreta com a qual as entidades podem interagir diretamente, o macroambiente é na
realidade um conjunto disperso de condicdes gerais externas as empresas que influenciam de
uma forma geral tudo o que ocorre dentro das organizagdes.

Para Leavitt et alii (1976) o ambiente geral € muito complexo e multivariado, as
organizacdes estdo inseridas em um mundo imerso a varios fatores humanos, sociais, politicos
e econdmicos em constante mudanca. Assim, se faz necessario entender o que compde esse
ambiente e é preciso analisar as variaveis que o compdem.

Chiavenatto (1987) define o ambiente geral ou macroambiente, como sendo
constituido por sete variaveis: as variaveis tecnoldgicas, politicas, econdmicas, legais, sociais,
demogréficas e ecologicas.

Mc Gaham e Potter (2002, apud GUIDINI ET AL, 2007, p. 2), sintetizaram em 4
grupos os fatores que influenciam as empresas: (i) fatores macroecondémicos — sao 0S mesmos
para todas as empresas; (ii) fatores setoriais — que influenciam empresas do mesmo setor; (iii)
fator conglomerado — entre empresas de um mesmo grupo; e (iv) fatores especificos da
empresa, como produtos e processos, capital humano e vantagens competitivas especificas.

As variaveis econdmicas do ambiente geral ou também chamadas de variaveis
macroecondmicas sdo decorrentes do contexto econdmico geral. Para Chiavenatto (1987,
p.443)

“Q efeito das variaveis econdmicas sobre as organizacdes é enorme, determinando,
muitas vezes o0 volume de operagfes das mesmas, o nivel de precos e lucratividade
potencial, a facilidade ou dificuldade na obtencdo dos recursos basicos, 0s
mecanismos de oferta e procura do mercado em geral, etc.”

Chiavenatto define ainda que as varidveis macroeconémicas podem ser permanentes
ou temporérias. As variaveis permanentes sdo: o nivel geral de atividade econémica e o grau
de industrializacdo do pais, o nivel de desenvolvimento econémico da regido onde esta
localizada a empresa e a distribuicdo da riqueza. E entre as principais variaveis temporarias
estdo: as tendéncias inflacionarias ou deflacionérias, a balanca de pagamentos, a politica fiscal
em determinados setores da economia, a disponibilidade de divisas estrangeiras, etc.

Segundo Guidini et al. (2007), algumas das variaveis macroeconémicas relacionadas
aos cenarios nos quais a empresa necessita estar atenta sao: taxa de juros, taxa de cambio,
inflacdo, importacdes, etc. Estas variaveis citadas, levando em consideracdo que a importacéo
é referente ao barril de petroleo, acrescidas de mais algumas variaveis especificas como preco
do combustivel repassado ao consumidor e ao distribuidor serdo utilizadas neste trabalho.

Existem vérios trabalhos publicados sobre as relagBes das varidveis macroeconémicas
e 0S Seus respectivos impactos nas empresas brasileiras. Como o estudo de Gongalves (2005),
Guidini et al. (2007), Nunes et alii (2005), Mari (2009), Bandeira-de-Mello e Marcon (2006).

Varios estudos académicos tém usado a Petrobras como objeto de estudo, seja pela sua
importancia na economia brasileira, pela sua dimensdo no mercado internacional, pela
complexidade de seus negdcios ou pela sua estrutura organizacional. A preocupacgdo da
sociedade com o comportamento do preco do petroleo também tem levado a discussBes sobre
0 tema, levando em consideracdo 0s impactos econdémicos no resultado e na situacdo
patrimonial das empresas petroliferas.

Souza (2006) realizou um estudo sobre o impacto do preco do petroleo na politica
energética mundial, o principal objetivo era mostrar a importancia do prego do petréleo, como
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este continua sendo fundamental para o desempenho da industria petrolifera e da economia
mundial. O estudo também analisa como as oscilagcbes no preco do petréleo encarecem o
custo de vida para toda a populagdo mundial, visto que seus derivados sdo usados como
insumo para inUmeras atividades econdmicas.

Silva (2011) verificou a relacdo entre o preco internacional do barril do petrdleo e o
preco das agOes da Petrobras. O estudo buscou verificar se a variagdo do preco das acdes da
Petrobras segue, em média, 0 movimento do preco do barril de petroleo. O estudo foi
realizado a partir da especificacdo de varios modelos econométricos coma realizacdo de
diversos testes estatisticos, com utilizagdo de uma série de dados de 1995 a 2009. Constatou-
se ao final a existéncia de uma relacdo contemporanea significativa entre o preco do petréleo
e 0 preco das acOes da Petrobras.

Freire et al. (2011), verificou a relacdo entre a divulgacdo dos dados contabeis e 0s
impactos na volatilidade da relacdo risco/retorno das acdes da Petrobras. Para realizar o
estudo foram utilizados os precos das acOes da Petrobras em 2007 e algumas outras variaveis
como: o preco do barril do petrdleo, taxa de juros, taxa de cdmbio e a construgédo de variaveis
dummies referentes a duas anteriores e posteriores a data de divulgacdo das informacgdes. Os
resultados indicaram que a relacdo risco retorno das acdes é afetada apds a divulgacdo das
informagdes contabeis.

Carvalho Jr. (2009), executou um estudo com o objetivo de verificar o efeito dos
precos do petrdleo sobre os indicadores de desempenho de grandes empresas petroliferas, para
isso foram utilizados dados de 2001 a 2008 para a Exxon Mobil, Chevron, Petrobras e Eni. Os
resultados mostraram que o preco do barril do petrdleo é a varidvel que explica a maioria das
variacdes dos principais indicadores e que a Petrobras tem sua rentabilidade impulsionada
pelo nivel de producéo. Conclui-se também que a Petrobras e ExxonMobil estio  mais
bem posicionadas para enfrentarem momentos de crise, ja que sd80 menos vulneraveis a
volatilidade do pre¢o do petroleo.

Oliveira (2011), procurou analisar em seu estudo se as variaveis econdmicas
influenciavam as variaveis contabeis, utilizando a Petrobras como estudo de caso. Para isso, 0
estudo relacionou informacfes como cotacdo do petroleo, taxa de cambio, inflacdo, preco
interno dos combustiveis com os dados contabeis através de andlises estatisticas, para 0s
periodos entre 2000 e 2010. O presente trabalho é uma continuacdo desse estudo, com o
objetivo de atualizar os dados para analise dos novos resultados.

3 PROCEDER METODOLOGICO

Atualmente, estdo em foco varias discussdes sobre a politica utilizada na Petrobras
referente ao congelamento dos precos dos derivados do petréleo. Muito tém-se falado sobre
perdas em seu resultado econémico, alto nivel de endividamento e defasagem em seu caixa
(Milard, 2012). Para muitos existe uma necessidade imediata de repasse dos precos, porém o
governo utiliza a estatal como instrumento politico de controle inflacionério.

Diante de tantas polémicas, tendo em vista a importancia da Petrobras para a economia
brasileira. E sendo a contabilidade a responsavel por apresentar a realidade econémica e
informa-la aos usuarios, notou-se a importancia de realizar a atualizacdo de um estudo
referente a relacdo entre as varidveis macroeconémicas e as variaveis contabeis na Petrobras.

Para cumprir o objetivo proposto, foi utilizada a base de dados de Oliveira (2011), que
abrangia o periodo de janeiro de 2000 a junho de 2010 e estendeu-se o estudo até setembro de
2012. Como o dados referentes aos derivados do petrdleo so estavam disponiveis no site da
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ANP a partir de julho de 2001, delimitou-se o estudo a partir desse periodo, para que
houvesse homogeneidade da quantidade de periodos para todos os dados. Assim foram
definidos 45 periodos, com periodicidade trimestral que abrangem do terceiro trimestre de
2001 ao terceiro trimestre de 2012.

As informacg6es contabeis foram extraidas das demonstracfes financeiras individuais
publicadas no préprio site da Petrobras S.A., contidas nos relatorios trimestrais de julho de
2001 a setembro de 2012. A partir dos relatérios foram extraidas as seguintes informacoes:
Receita Liquida, proveniente das Demonstra¢es do resultado do Exercicio (DRE); o Caixa
Liquido Proveniente das Atividades Operacionais extraidos das Demonstragdes dos Fluxos de
Caixa (DFC); e as variacdes de caixa e equivalentes, e seus saldos iniciais e finais, extraidos
do Balanco Patrimonial (BP). Para os periodos anteriores a esse nao existia a divulgacéo da
DFC, entdo o valor do fluxo de caixa operacional foi calculado pelo método indireto pelos
autores.

Também foram coletados precos mensais dos combustiveis no Brasil. Essas
informacdes foram obtidas no site da Agéncia Nacional do Petroleo (ANP) para o periodo de
2001 a 2012. Pela alta correlagdo entre todos os precos dos combustiveis optou-se por usar
nos testes os precos iniciais, medios e finais da gasolina e do alcool repassados aos
consumidores e aos distribuidores.

Por fim, foram coletados dados referentes as varidveis macroeconémicas: inflacéo
mensal Indice de Preco ao Consumidor (IPC) e indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCN), taxa de cdmbio mensal, e preco mensal do barril do petroleo em ddlares.
Esses dados foram obtidos na base de dados IPEA DATA. Calculou-se, a partir dos dados
coletados, o prego do barril de petréleo em R$, multiplicando o preco do barril em dolares
pela taxa de cAmbio do mesmo periodo.

Os dados usados na pesquisa, a unidade, a periodicidade, 0 numero de dados
coletados, as siglas usadas e a fonte estdo na Tabela 1.

Tabela 1 — Fonte das Informag6es usadas na Pesquisa

Dado Unidade  Periodicidade N Fonte
Receita Liquida da Petrobras (RLP) R$ milhdes  Trimestral 45 Petrobras
Caixa Liquido Operacional (CLO) R$ milhdes  Trimestral 45 Petrobras
Variagdo de Caixa (VCX) R$ milhdes  Trimestral 45 Petrobras
Saldo Inicial de Caixa (SFC) R$ milhdes  Trimestral 45 Petrobras
Saldo Final de Caixa (SFC) R$ milhdes  Trimestral 45 Petrobras
Preco Inicila/ Final /Médio da Gasolina aos Consumidores (P[I/F/M]GC) R$ Mensal 135 ANP
Preco Inicila/ Final /Médio Do Etanol aos Consumidores (P[I/F/M]EC)  R$ Mensal 135 ANP
Preco Inicila/ Final /Médio da Gasolina aos Distribuidores (P[I/F/M]GD) R$ Mensal 135 ANP
Preco Inicila/ Final /Médio Do Etanol aos Distribuidores (P[I/F/M]JED)  R$ Mensal 135 ANP
Taxa de Cambio (TXC) R$/US$ Mensal 135 IpeaData
Cotacdo do barril de Petréleo em US$ (PetUS$) us$ Mensal 135 IpeaData
Cotagdo do barril de Petréleo em R$ (PetR$) R$ Mensal 135 Calculado
Inflagéo - IPC (IPC) % Mensal 135 IpeaData
Inflacdo — IPCA (IPCA) % Mensal 135 IpeaData

Fonte: Elaborado pelos autores

Como existiam informagGes com periodicidades distintas optou-se por trabalhar com
os dados trimestrais. Assim, os dados mensais da inflacdo, taxa de cambio, preco do petrdleo
e precos dos combustiveis foram transformados em dados trimestrais. Para fazer esta
transformacéo utilizou-se a média aritmética.
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Para analise utilizou-se as estatisticas descritivas, a correlacdo e a regressao multipla.
Nas estatisticas descritivas foram utilizadas as seguintes medidas: média, mediana, moda,
variancia, desvio-padréo, assimetria e curtose.

A estatistica descritiva é utilizada basicamente para resumir as informacdes, através de
certas medidas que permitem a interpretacdo e analise de um conjunto amplo de dados, mais
claramente.

A correlacéo linear foi utilizada para o célculo entre todas as variaveis coletadas na
amostra, para indicar a for¢a e relacdo entre duas variaveis. Quando a correlacdo € positiva
entre duas variaveis, elas crescem no mesmo sentido, quando € negativa, crescem em sentido
contrario. A correlagdo demonstra que duas variaveis crescem no mesmo sentido, ndo
indicando necessariamente que uma influencia a outra.

Para estabelecer uma relacdo estatistica significante entre duas variaveis e comprovar
estatisticamente o estudo, utiliza-se a regressao mdaltipla “A analise de regressao multipla é
mais receptiva a analise, pois ela nos permite controlar explicitamente muitos fatores, que de
maneira simultanea, afetam a variavel dependente” (WOOLDRIDGE, p.65, 2008).

Utilizou-se a analise por regressdo maltipla, para propor um modelo que explicasse as
varidveis contabeis (Receita, Caixa Liquido das atividades Operacionais e Disponibilidades)
através de variaveis macroeconémicas. Para Wooldridge (2008) as regressdes sdo importantes
tanto para testar teorias econdmicas quanto para avaliar os efeitos de politicas e outros fatores
externos.

O modelo de regressdo ainda é o veiculo mais extensamente usado na analise
empirica em economia e em outras ciéncias sécias. Igualmente, 0 método de

minimos quadrados ordinarios é popularmente usado para estimar os parametros do
modelo de regressdo maltilpla (WOOLDRIDGE, p. 65, 2008).

O modelo de regressao linear maltipla geral pode ser escrito como:
Y=a+p1X; + BoXo + -+ B Xy + 1

Onde o ¢ o intercepto, B ¢ o pardmetro associado a X, ou também chamado de
parametro de inclinagdo. Existem n varidveis independentes e um intecepto, assima equacao
possui n parametros populacionais. A variavel u € o termo de erro ou pertubacéo, nela estdo
outros fatores que afetam Y, pois sempre haverdo fatores que ndo podemos incluir, que
estardo inclusos juntos em .

Para a tabulagcdo dos dados coletados e célculos das médias aritméticas para
transformar os dados mensais em trimestrais foi utilizado o programa Microsoft Excel. Ja nos
calculos das estatiticas descritivas, de correlacdo e regressao foi utilizado o SPSS (Statistical
Package for Social Science).

4 RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAO
4.1 Anélise descritiva dos dados:

Nessa primeira parte serdo analisadas as estatisticas referentes a analise descritiva dos
dados.

No Quadro 1 encontram-se a andlise das estatisticas descritivas referentes aos dados
das demonstracGes financeiras da Petrobras:



Quadro 1 — Informagdes da Petrobras — 2001 a 2012 — em Milhdes — Dados Trimestrais

Medidas Variagao _Sglcjo Saldo final Receita (,:an'(a
P d inicial . P Liquido
Estatisticas de caixa : caixa Liquida .

caixa operacional
Contagem 45 45 45 45 45
Média 131,5135 | 15484,047 | 15615561 | 31105,1957 7439,4206
Mediana 657,591 | 15146,496 | 15146,496 30591,164 7720,589
Desvio Padrao 7030,8893 | 6639,9844 | 6566,8886 | 11565,2596 4138,6986
Assimetria 0,214 1,511 1,522 0,222 -0,197
Curtose 2,723 3,707 3,860 -0,676 -0,466
Minimo -19929,36 5618,51 5618,51 9374,76 -2368,91
Méximo 22082,08 39923,92 39923,92 55586,99 14791,04
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Fonte: Elaborado pelos autores

A média do saldo final de caixa é de R$ 15,62 bilhdes, um valor pouco acima da
mediana de R$ 15,15 bilhGes, enquanto a variacdo de caixa apresenta uma média de
aproximadamente R$ 132 milhdes, um valor bem abaixo de sua mediana de aproximadamente
R$ 658 milhdes. A variacdo média indica o valor médio que foi adicionado ao caixa da
empresa no periodo: a cada trimestre, 0 caixa e equivalentes cresceu em R$132 milhdes. A
curtose apresenta uma curva de frequéncia bastante alongada, as assimetrias das informacoes
sobre o caixa demonstram que ela esta a direita, assim a media é maior que a moda.

A Receita liquida média trimestral foi de R4 31,1 bilhGes valor bem préximo a sua
mediana; ja o desvio padrdo foi de R$ 11,6 bilhdes; a curtose dos dados desta variavel
apresenta uma curva platicdrtica, ou seja, achatada em relacdo a curva de referéncia
demonstrando uma alta dispersdo da amostra

O caixa liquido proveniente das atividades operacionais da empresa apresentou uma
média de R$ 7.439 milhGes, um pouco abaixo da sua mediana no valor de R$ 7.721 milhdes.
O desvio padrao estd em torno de R$ 4.139 milhdes e a curtose negativa demonstra uma curva
achatada pela alta dispersdo entre os dados amostrais. A assimetria € negativa ou a esquerda,
isso significa que a média € menor que a moda.

O quadro 2 apresenta as estatisticas descritivas para variaveis macroecondmicas

usadas nos testes.
Quadro 2 — Dados Macroecondmicos — 2001 a 2012 *

Med’id_as Taxa (_1e petroleo | petroleo Inflagé@o Inflagé@o Periodo
Estatisticas cambio | em US$ | em R$ IPC IPCA

Contagem 45 45 45 45 45 45
Média 2,2629 | 63,3661 | 130,2664 0,471 0,5296 29
Mediana 2,1705| 59,9633 | 127,7131 0,3703 0,47 29
Desvio Padréao 0,5358 | 29,7828 40,2800 0,3484 0,3533 13’133
Assimetria 0,784 0,267 0 2188 2955 0
Curtose -0,159 -1,056 -0,31 7,060 11,341 -1,200
Minimo 1,59 19,31 49,21 -0,17 0,03 7
Méaximo 3,67 121,11 208,46 1,92 2,14 51

Fonte: Elaborado pelos autores

! A informagéo Petréleo em US$ indica o preco do petréleo em délar americano por barril no trimestre, e o Petrleo
em R$ indica o preco do barril em reais. A Taxa de cambio esta representada em R$/US$. E os dados referentes a
inflagio representam a inflagio percentual mensal de acordo com o indice de Prego ao Consumidor (IPC) e o indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), este Gltimo é considerada a taxa oficial de inflacéo do pais.
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Os dados obtidos através da analise por estatistica descritiva dos dados
macroeconémicos demonstra que em todos os casos a media € um pouco maior que a
mediana. Para a taxa de cambio e o preco do Barril do petroleo a curtose indica que as curvas
sdo achatadas. Ja para a inflacdo, medida pelo IPC e IPCA, a curtose é positiva, indicando
uma curva bem alongada, na qual existe uma menor dispersdo entre os dados e a assimetria a
direita demonstra que a média é maior que a moda.

O quadro 3 mostra o resultado das estatisticas descritivas para 0s pre¢os dos
combustiveis praticado no mercado brasileiro no periodo analisado, em reais.

Quadro 3 — Preco do etanol e da gasolina, repassados aos consumidores e aos distribuidores — 2001 a 2012

Medidas PF PM PF PM PF PM PF PM
Estatisticas Gasol Gasol Ggsol Ggsol Etanol Etanol Et_anol Etgnol
Cons Cons Distr. Distr. Cons Cons Distr. Distr.
Contagem 45 45 45 45 45 45 45 45
Média 2,367 2,3621 2,0524 2,0496 1,4869 1,489 | 1,22987 1,2352
Mediana 2,493 2,4927 2,165 2,1583 1,467 1,472 1,205 1,211
Moda 2,518 - 2,182 | 2,179333 1,478 - 1,21
Desvio Padréo 0,3186 0,3232 0,2783 0,2830 0,2997 0,2972 0,2950 0,2939
Variancia 0,1015 0,1045| 0,0775| 0,0801 0,0898 0,0883 0,0870 0,0864
Assimetria -0,984 -0,932 -1022 -0,959 0,237 0,195 0,311 0,233
Curtose -0,018 -0,095 0,097 -0,027 -0,408 -0,512 -0,496 -0,716
Minimo 1,57 1,56 1,32 1,33 0,94 0,93 0,72 0,71
Maximo 2,75 2,8 2,38 2,44 2,08 2,06 1,82 1,79

Fonte: Elaborado pelos autores

As medias dos saldos referentes aos precos da gasolina, tanto ao distribuidor quanto ao
consumidor, s&0 menores que as medianas, no entanto, com 0s precos do etanol ocorre o
inverso, as médias sdo maiores que as medianas. Os precos da gasolina possuem assimetria a
esquerda, ou seja, a média é menor que a moda, enquanto o etanol possui assimetria a direita,
assim a media é maior que a moda. A curtose de todos 0s pre¢os com exce¢édo do preco final
da gasolina ao distribuidor apresentam curvas achatadas, por apresentarem uma maior
dispersdo entre os dados.

4.2 Correlagdes:

Inicialmente, foram calculadas as correlagbes entre os precos dos combustiveis. A
correlacédo foi calculada para todo o escopo de combustivel selecionado: Preco Inicial (PI),
Preco Final (PF) e Preco Médio (PM), da Gasolina (G) e do Etanol (E), repassados ao
Consumidor (C) e ao Distribuidor (D). Os valores apurados estdo no quadro 4. Verificou-se
alta correlacdo entre todos os itens, todos os valores apresentam correlacdo a nivel de
significancia de 1% bi-caldal. A correlacdo entre a Gasolina e o Etanol ja era esperada por
tratar-se de dois produtos substitutos.

A alta correlacéo entre os precos repassados ao distribuidor e os precos repassados ao
consumidor, demonstram que quando sobe o pre¢o para o distribuidor esse valor é repassado
automaticamente ao consumidor.



Quadro 4 — Correlagdes entre os precos do combustiveis
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PIGC PFGC PMGC PIGD PFGD PMGD PIEC PFEC PMEC PIED PFED PMED
PIGC 1 082" 995 998"  984™ ,995™ 873" 824 873" 860" 819" 868"
PFGC 1 095 978" 997" ,991™ 835" 856" 871" 823" 844" 860"
PMGC 1,992 9957 998" 8597 844™ 878" 847" 836" 869"
PIGD 1 983" 996" 878" 822" 875" 8697 8197 872"
PFGD 1 ,995™ 841" 856™ 873" 832" 848" 867"
PMGD 1 866 842" 880" 857" 837" 875"
PIEC 1 880" 970" 994 883" 967"
PFEC 1 967" 8747 993" 9587
PMEC 1 963" 962" 993"
PIED 1 ,884" 9727
PFED 1,966
PMED 1

Fonte: elaborado pelos autores.
** Valores que correspondem a um nivel de significancia de 5%, bi-caudal.
*Valores que possuem um nivel de significancia de 1%, bi-caudal.

A existéncia de elevada correlacdo entre os diferentes tipos de combustiveis permite
que para fins deste trabalho seja necessario escolher somente um dos produtos, sob pena de se
ter, na regressdo, valores elevados no VIF, que mede a colinearidade das variaveis.

Pela analise das correlagdes existentes entre 0s pregos dos combustiveis e as variaveis
macroecondmicas e contabeis € possivel perceber que os precos dos combustiveis tambem
possuem correlacdo significativa e inversa com a taxa de cambio (TXC). Os maiores
coeficientes de correlagdo com os precos dos combustiveis sdo para as variaveis dos Precos
do Petréleo (PetUS$ e PetR$) e para a receita liquida da Petrobras (Quadro 5). Esse fato ja era
esperado ja que quanto maior o preco do barril de petréleo, maior sera os pregos dos seus
derivados e espera-se que quanto maior o prego do combustivel, maior seja a receita da
empresa.

Outro fator interessante é que sO existe correlagdo significativa com o caixa liquido
operacional (CLO) para os precos da gasolina, mas as correlacfes entre o preco do etanol e o
caixa operacional ndo sdo significativas. De igual modo, ndo existem correlagdes
significativas entre os precos dos combustiveis e a variagdo do caixa do periodo (VCX). Entre
os indices de inflacdo, apenas o IPCA, considerada a taxa oficial de inflagdo do pais,
apresentou correlacdo significativa com os precos da gasolina e praticamente nenhuma
significancia com relagéo ao preco do etanol.

Quadro 5 — Correlagdes entre os pregos dos combustiveis e as variaveis macroecondmicas e contabeis.

TXC PetUS$ IPC IPCA tempo PetR$ RLP CLO VCX SICX SFCX

Pigc -755" 843"  -347" -431" 902" 853" 885" 375  -0,049 447" 399"

Pfgc -720" 843" 0,256 -348" 900" 872" 886" 420" -0,038 441" 405"

Pmgc -735" 846" 029 -378° 905" 866" 890" 400" -0,046 ,448" 403"
Pigd -746" 830" -355" -437" 888" 841" 870" 363" -0,046 ,458" 413"

Pfgd -712" 831" 0262 -352° 886" ,861" 875" 405" -0,023 436" 4157

Pmgd -729" 834"  -301" -387" 891" 854" 877" 386" -0,039 452" 4157
Piec -619" 745" 0,294 -307° 804" 752" 788" 0,256 -0,139 588" 445"
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Pfec -552" 739"  -0,071 -0,105 806" 766" 795" 310" -0,049 548" 502"
Pmec -592" 759"  -0,169 -0,197 829" 780" 815" 0,291 -0,104 584" 479"
Pied 630" 742" 0,292 -301° 789" 742" 778" 0,257 -0,129 577" 445"
Pfed -572" 737" 0,083 0,108 795" 753" 788" 0,283 -0,041 539" 501"
Pmed -615" 754" -0,186 -0,209 814" 764" 801" 0,276 -0,101 577" 475"

Fonte: elaborado pelos autores.
** Valores que correspondem a um nivel de significancia de 5%, bi-caudal.
*Valores que possuem um nivel de significancia de 1%, bi-caudal.

As variaveis macroecondmicas possuem algumas correlagdes significativas entre si. O
preco do Barril do petréleo (PetUS$) e a taxa de cdmbio (TXC) possuem uma correlagdo bem
significativa a 5%, de acordo com o coeficiente de Pearson (Quadro 6). Existem também
varias correlagdes entre as variaveis contabeis e as varidveis macroeconémicas. A receita
liquida (RLP) possui alta correlagdo com o preco do barril de petroleo. E por outro lado, a
Receita Liquida possui uma relagdo inversa com a taxa de cambio; assim, quanto menor o
preco do dolar maior serd as receita da Petrobras. As variaveis ligadas ao caixa apresentam
pouca relagdo com as outras variaveis. Enquanto o caixa liquido gerado pelas operacoes
(CLO) apresenta correlagdo com o preco do petrdleo e com a Receita Liquida. H& ainda,
correlagdes que envolvem o periodo de tempo, que possui alta relacdo com o preco do
petréleo, ou seja, 0 petroleo aumenta com o passar do tempo e uma relagdo inversa com a taxa
de cambio, que tende a decrescer com o passar do tempo.

Quadro 6 — Correlagdes entre as varidveis macroecondmicas e contabeis.

e petuss o A ®MPO LiRs  RLP  CLO  VOX  SICX  SFOX
TXC 1 -0841" 0481 0581" -0811" -0,674" -0,770" -0214 003 -0,427" -0,399"
PetUS$ 1 0216 -0,313" 0879° 0949" 0927° 0440 -0,081 0458" 0,377
IPC 1 092" -0276 -0157 -0,224 0,012 -0,005 -0,134  -0,141
IPCA 1 -0,366° -0,242 -0,317° -0,078 -0,054 -0,164  -0,223
Tempo 1 0,832" 0,952" 0,292 -004 0504" 0,468"
PetR$ 1 0911" 0519° -0,095 0,387 0,289
RLP 1 0,420" -0,051 0,449"  0,400"
cLO 1 -0223 0036 -0,202
VCX 1 -0540" 0,525"
sicx 1 0,433"
SFCX 1

Fonte: elaborado pelos autores.
** Valores que correspondem a um nivel de significancia de 5%, bi-caudal.
*Valores que possuem um nivel de significancia de 1%, bi-caudal.

4.3 Regressoes

A andlise de regressao multipla foi realizada com o objetivo de formular uma
expressao matematica que pudesse estimar o valor das varidveis contabeis da Petrobras,
através das varidveis macroecondmicas. As variaveis utilizadas nas regressdes foram
determinadas através do modelo Stepwise. Esse modelo é baseado em algoritmos que checam
a importancia das variaveis, que sdo previamente verificadas pela sua estatistica F parcial,
com entrada na regressdo de 0,05 e saido de 0,10 de probabilidade. Assim o modelo
apresentado possui somente as variaveis mais significativas. A escolha do Stepwise deveu-se
as correlacdes elevadas entre as variaveis independentes, conforme comentado anteriormente.

Foram definidas quatro regressGes com as seguintes variaveis dependentes: Receita
Liquida da Petrobras (RLP), Caixa Liquido Operacional (CLO), Saldo Inicial de Caixa



17

(SICX) e Saldo Final de Caixa (SFCX). Como as correlagfes de Variacdo de Caixa (VCX)
foram fracas, esta foi a Unica varidvel contdbil que ndo foi utilizada para determinar um
modelo de regressao.

A primeira regressdo determinada foi a que tem a Receita Liquida como Variavel
dependente, a regressdo foi calculada a partir das 45 observacdes feitas, referentes aos 45
trimestres observados desde o 3° trimestre de 2001 até o 3° trimestre de 2012. O modelo
resultante apresentou a seguinte regressdo linear multipla, com 2 variaveis independentes:

RLP =a+ bl Tempo + b2 PetR$

E possivel verificar os valores para cada variavel independente e suas respectivas
estatisticas na tabela 2.

Tabela 2 — Resultados da Regressdo. Varidvel Dependente = Receita Liquida da Petrobras

B Erro Padrdo T Sig. Tolerancia
Constante (a) 528,425 1361,589 ,388 ,700
tempo (b1) 553,551 53,540 10.339 ,000 0,307
PetR$ (b2) 111,493 17,458 6.387 ,000 0,307

Fonte: Elaborado pelos autores

Como o “Sig.” de b € menor que 0,001, rejeitamos a hipbtese nula de que b = 0. A
partir desta equacao podemos estimar os valores da variavel dependente.

O coeficiente de determinacdo (R quadrado) € igual a 0,952, este valor indica que
95,2% da variacdo da variavel Receita Liquida de Caixa € explicada pelas variaveis
independentes Tempo e Petroleo em R$. O F calculado foi de 418,986, com significancia
aproximada a zero, 0 que demonstra que a equacdo consegue explicar o comportamento da
variavel dependente.

Na Tabela 2 sdo apresentadas informacdes referentes a tolerancia de cada variavel. A
tolerancia corresponde a variabilidade de uma variavel independente ndo explicada por outra
variavel independente. Se houvessem valores muito reduzidos de tolerancia, isso indicaria a
existéncia de correlacdo elevada entre duas ou mais variaveis independentes. N&o existem
regras especificas sobre para os valores de tolerancia, contudo, o valor ndo se aproxima de
zero entdo considera-se a ndo existéncia de multicolinearidade.

O Durbin-Watson que verifica se os erros sdo aleatorios, apresentou um valor de
1,475, pode-se considerar entdo que os erros sao distribuidos aleatoriamente.

Uma informagdo importante é o sinal da regresséo, o sinal referente ao “tempo” foi
positivo, indicando que a cada trimestre a receita da empresa apresenta um crescimento de
aproximadamente 554 milhdes de reais. Este crescimento é decorrente do desenvolvimento
econémico do pais com o passar do tempo e com o acréscimo da frota de veiculos e seus
reflexos no consumo de combustivel. O aumento do preco do Barril de petréleo em RS,
também tras um acréscimo médio de 111 milhdes de reais. A empresa ainda apresenta uma
tendéncia fixa de crescimento médio de R$ 528 milh&es por trimestre.

A segunda regressdao apresenta como varidavel dependente o Caixa liquido das
atividades operacionais da empresa (CLO), e possui apenas uma variavel independente, o
preco do barril de petroleo em R$:

CLO =492,29 + 53,33 PetR$
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O coeficiente de determinacdo desta variavel é de 0,269, ou seja, 73% do Valor do
caixa liquido operacional é explicado por outras variaveis. O F calculado ¢é de 15,856, por se
tratar de uma regresséo linear simples, é considerado um teste T bilateral, pois a regressdo
como um todo possui apenas um parametro. De qualquer forma, a varidvel do preco do barril
do petréleo em R$ € significativa, pode-se entdo rejeitar a hipotese nula e considerar a
equacdo para estima o valor do caixa operacional liquido.

Tabela 3 — Resultados da Regressdo. Variavel Dependente = Caixa Liquido das Atividades Operacionais

B Erro Padréo T Sig. Tolerancia
Constante (a) 492,29 1824,394 0,27 0,789
PetR$ (b1) 53,33 13,393 3,982 0 1.000

Fonte: Elaborado pelos autores

O Durbin Watson que determina a aleatoriedade dos erros esta na margem entre 1,5 a
2,5, 0 que significa que os residuos estdo dispersos aleatoriamente, logo, ndo ha evidéncia de
autocorrelacdo. Os sinais apresentados na regressdo demonstram a relacdo positiva entre o
preco do petrdleo e 0 aumento do caixa operacional, além de uma tendéncia de crescimento
de 492 milhdes de reais trimestralmente.

Por fim, foram apresentadas duas regressdes lineares simples bastante similares, uma
possui como variavel dependente o Saldo Inicial de Caixa (SICX) e a outra o0 Saldo Final de
Caixa (SFCX), sendo que elas apresentam respectivamente como varidvel independente o
Preco Inicial do Etanol ao Consumidor (PIEC) e o Preco Final do Etanol ao Consumidor
(PFEC). As regressdes estdo apresentadas a seguir:

Regressao 1 SICX=-2.654,379 + 12.185,435 PIEC

Regresséo 2 SFCX =-739,441 + 10.999,313 PFEC

Pela similaridade dos resultados e das variaveis utilizadas nessas duas regressdes, sera
feita uma andlise conjunta para a apresentacdo dos resultados.

Tabela 4 — Resultados das Regressdes. Varidveis Dependentes = Saldo Inicial e Final de Caixa.

B Erro Padréo T Sig.
- Constante (a) -2654,38 3890,037 -0,682 0,499
Regresséao 1
PIEC (b1) 12185,44 2556,073 4,767 0
. Constante (a) -739,441 4381,785 -0,169 0,867
Regresséao 2
PFEC (b1) 10999,31 2890,065 3,806 0

Fonte: Elaborado pelos autores

Os residuos das duas regressdes estdo dispersos aleatoriamente, conforme pode ser
observado pelos resultados de Durbin-Watson, ndo evidenciando auto-correlagdo. As
variaveis sdo significativas para a determinagdo da varidvel dependente conforme pode ser
observado pelo F calculado. Os sinais das equagdes demonstram que o0 caixa possui um valor
fixo de diminuicdo que deve ser compensado pela venda do combustivel. Os coeficientes de
determinacdo demonstram que 0s modelos estimados conseguem explicar uma porcentagem
baixa dos valores observados, sendo assim as estimativas ndo possuem grande sucesso.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo era demonstrar a existéncia da relacdo entre as varidveis
macroeconémicas e as variaveis contabeis da Petrobras, ou seja, analisar se ha uma
causalidade entre o ambiente externo (precos, inflacdo, cambio), e os resultados contabeis
internos da Petrobras.

A partir da andlise dos dados percebe-se a existéncia de varias correlacbes entre as
varidveis contabeis e as varidveis macroeconémicas. A receita liquida (RLP) possui alta
correlacdo com o preco do barril de petrleo e com o tempo, desta forma a receita tende a
crescer com o aumento do preco do Barril do petrdleo, ja que também aumenta seus precos
para repassar seu custo. Por outro lado, a Receita Liquida, possui uma rela¢do inversa com a
taxa de cambio, assim, quanto menor o preco do dolar maior sera as receita da Petrobras, ja
que as importagdes ficam mais baratas. As variaveis ligadas as disponibilidades apresentam
pouca relagdo com as outras variaveis. Enquanto o caixa liquido gerado pelas operacoes
(CLO) apresenta correlagdo com o preco do petréleo e com a Receita Liquida. H& ainda,
correlagdes que envolvem o periodo de tempo, que possui alta relacdo com o preco do
petroleo, ou seja, o0 petroleo aumenta com o passar do tempo e ha uma relagdo inversa com a
taxa de cdmbio, que tende a decrescer com o passar do tempo.

Verificou-se também a alta correlagdo entre todos os itens das variaveis de
combustiveis, no nivel de significancia de 1% bicaudal. A alta correlacdo entre os precos
repassados ao distribuidor e os precos repassados ao consumidor, demonstram que quando
sobe o preco para o distribuidor esse valor é repassado automaticamente ao consumidor.

Por fim, foram efetuadas analises de regressdo maultipla com o objetivo de formular
uma expressao matematica que pudesse estimar o valor das varidveis contabeis da Petrobras,
através das variaveis macroecondmicas. O teste selecionou através do modelo stepwise apenas
as varidveis mais importantes, assim, a Receita Liquida foi explicada em 95,2% pelas
variaveis independentes: “Tempo” e “Preco do Petrdleo em reais”, e o Caixa Liquido das
atividades operacionais foi explicado apenas pelo preco do petréleo em reais, com um grau
menor de significancia. Os saldos iniciais e finais de caixa também foram explicados pelo
preco inicial e final do etanol ao consumidor, porém explicaram uma porcentagem baixa dos
valores observados.

Assim pode-se depreender desse estudo a existéncia de uma relacdo estatistica
significante entre as variaveis macroecondmicas e as variaveis contabeis da Petrobras.

E importante destacar as limitacOes dessa pesquisa, entre elas estdo a ndo utilizacio de
testes para a validacdo das regressdes como: normalidade, multicolinearidade, autocorrelagédo
e heterocedasticidade. E também a ndo realizacdo do deflacionamento dos dados durante a
analise de dados. Foi entdo realizado o deflacionamento dos dados contabeis: Receita, Caixa
Operacional Liquido, Variacdo de Caixa e Saldo Inicial e Final de Caixa; dos precos da
Gasolina e do Etanol Inicial, Médio e Final ao distribuidor e ao consumidor; e da Taxa de
Cambio. Esses dados foram deflacionados pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), e os resultados foram recalculados e estdo apresentados no Apéndice A.

Outra limitacdo é que foi um estudo de caso aplicado a s6 uma empresa, a Petrobras,
dessa forma, as possibilidades de generalizacbes ndo sdo convenientes. Mas € interessante
observar os resultados positivos de relacdo entre as varidveis macroeconémicas e contabeis o
que pode ser utilizado para a realizacdo de estudos similares, para estudos com um maior
namero de empresas, para empresas de determinados setores ou para estudos com um maior
numero de variaveis.
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APENDICE A

1. Anaélise descritiva dos dados:

Quadro Al — Informagdes da Petrobras — 2001 a 2012 — em Milhdes — Dados Trimestrais

. Caixa e . .

Medidas Estatisticas E%Cu(?lc:: OpLei? ;ciicjaonal Vacré?f:o Sal((j:%il)?;mal Sal(Cjaoi)l(:;nal
Contagem 45 45 45 45 45
Média 33680000,00 | 8.143.200,00 | 164265,877 16912000,00 | 17076000,00
Mediana 33816000,00 | 8708600,00 716417,81 16917000,00 | 17010000,00
Desvio Padrao 10771700,00 | 4394800,00 | 7394160,00 6588700,00 | 6572830,00
Assimetria ,100 -,308 ,221 1.382 1.403
Curtose -,662 -,328 2.445 3.665 3.855

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro A2 — Dados Macroeconémicos — 2001 a 2012

Medidas Estatisticas | Taxa Cambio PetrSISeEO) L Periodo
Contagem 45 45 45
Média 2,5332 63,3661 29
Mediana 2,4083 59,9633 29
Desvio Padrédo , 73566 29,78278 13,1339
Assimetria , 715 ,267 0
Curtose -,449 -1.056 -1200

Fonte: Elaborado pelos autores
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Quadro A3 — Preco do etanol e da gasolina, repassados aos consumidores e aos distribuidores — 2001 a 2012

Medidas PI PF PM PI PF PM PI PE | PM PI PF PM
Estatisticas Gasol | Gasol | Gasol Ggsol Ggsol Ggsol Etanol | Etanol | Etanol Et_anol Et_anol Et_anol

Cons Cons Cons Distr. Distr. Distr. Cons Cons Cons Distr. Distr. Distr.
Contagem 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Média 25872 | 25001 | 25034 | 22448 | >?°3| 22503 | 16204 | 1,6287| 1,6307| 34| 13aa8| 13
Mediana 26655 | 26882 26782 | 231290 72| 2.3210| 1.6016 | 15982 | 16073| 3| 1300a| 1%
Desvio Padréo | 23348 | 22103 | 22507 | 20007 | 19991 20104| 27400 | 25102| 24587| 20| 26007| 23
Assimetria 1131| -1.201| -1.225| -1.072| -1.284| -1.190| ,392| ,258| 64| ,367| ,204| 186
Curtose 265| 855| ,735| 337| 1193| 877| -129| -366| -740| -396| -438| -896

Fonte: Elaborado pelos autores




2. Correlagoes:

Quadro A4 — Correlagdes entre os precos do combustiveis

23

PIGC PFGC PMGC PIGD PFGD PMGD PIEC PFEC PMEC PIED PFED PMED
. 1| o517 | 086" | 00a”| 98| o9se”| 783"| e727| 7627| BL| e01"| 777"
,9517 o «| ,993 " " o | ,701 " "
orae . 1| 987" | 043 L oo77t| e99”| 7397 | 755 .| 739" | 758
,986 o «| ,987 o o o | 752 . o
oMGe .| o87 1| 979 o995 | 7827 7157|771 7287|779
. 994 1 943" | 979" 1| 6| ogo”| 7017| e8| 7657| T9%| 6907| 784"
orap | 25| 93| 987"| 956" 1| e88”| 713"| 736"| 760" | 71| 7447| 769"
,986 n m N ,088" N N N 7707 N N
oMGD .| 977" | 9957 | 989 . 1| 766" 700"| 775 .| 7237 | 788
opc | 7837| eog”| 7s2v| L) 7RIS 766, 1| 77| oagm| OL| B o477
o727 | 7397| 7157| 668 736 | 7097 797 | oaar| 75| 988 g
PFEC
26| 755" | 7717|765, 760 775 | 948|944 AR
PMEC
oo | | o[ 72 7oA A9 770 [ 99T | 795 | g 822 g
N R ) e 8907 | 7AA| 723|813 988 | g-| 822 | o
N I ) 7847 7697|788 | 947 928| goow| 957 04T )

Fonte: elaborado pelos autores.
** Valores que correspondem a um nivel de significancia de 5%, bi-caudal.
*Valores que possuem um nivel de significancia de 1%, bi-caudal.

Quadro A5 — Correlagdes entre os pre¢os dos combustiveis e as variaveis macroecondmicas e contabeis.

RLP CLO VCX SICX SFCX TXC PetUS$ | Tempo
PIGC 763" 324" -,038 263 222 7297 7347 7477
PEGC 759" ,408” -,022 247 ,222 -,671" 725" 7337
PMGC 772" 372" -,033 260 224|  -700" 737" 7497
PIGD 735" ,302° -,031 282 ,248 -,709” 707" ;721"
PEGD 735" ,381" ,004 237 242 -,650" 698" ;704"
PMGD 744" ,346" -,020 267 ,245 -,682" 7107 7207
PIEC ,650" ,146 -,151 487" ,318" -574" 636" 6717
PEEC 647" ,230 -,042 429" ,383" -,479" 615" 657"
PMEC 679" 1197 - 111 480" ;356" -,538" ,649” 695"
PIED 659" 154 -,133 472" 324 -,600" 651" 676"
PEED 665" 198 -,032| 4197 3847 | -525" 638" 674"
PMED 685" ,181 -,104 4707 ,355° -,584" 664" ;7027

Fonte: elaborado pelos autores.

** Valores que correspondem a um nivel de significancia de 5%, bi-caudal.
*Valores que possuem um nivel de significancia de 1%, bi-caudal.

Quadro A6 — Correlagdes entre as varidveis macroecondmicas e contabeis.

RLP CLO VCX SICX SFCX TXC PetUS$ | Tempo
RLP 1 ,359" -,041 317 271 -,826" ,928" 936"
cLO ,359° 1 -,201 -,059 -,285 -,167 ,363" ,200
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VCX -,041 -,201 1 -,563" 560" ,036 -,082 -,041
sIcx 317 -,059 -563" 1 ,369° -,360" ,360" ;395"
SECX 271 -,285 560" 369" 1 -,321° 1269 349"
TC -,826" -,167 ,036 -,360° -321 1 -874" -875"
PetUS$ 928" 363" -,082 360" 269 -,874" 1 879"
Tempo 936" 200 -,041 395" 349 -875" 879" 1

Fonte: elaborado pelos autores.
** Valores que correspondem a um nivel de significancia de 5%, bi-caudal.
*Valores que possuem um nivel de significancia de 1%, bi-caudal.

3. Regressoes:

3.1 Variavel dependente: Receita Liquida
Regresséo: RLP = a + bl Tempo + b2 PetUS$ + b3 TXC

Tabela Al — Resultados da Regressao. Variavel Dependente = Receita Liquida da Petrobras

B Erro Padréo t Sig.
Constante ()  -2708734,267 55527267? -488 628
Tempo (b1) 518903505  77312,538 6.712 000
PetroleoUS$ (b2) 205558,317  34003,505 6.045 000
TxCambio (b3) 3282381151 1356757’33 2.419 020

Fonte: elaborado pelos autores.

Quadro A7 — Estatisticas da Regresséo. Variavel Dependente = Receita Liquida da Petrobras

R? F
0,935 195.407

Fonte: elaborado pelos autores.

3.2 Variavel dependente: Caixa Liquido das Atividades Operacionais
Regressdo: CLO =a + bl PFGC

Tabela A2 — Resultados da Regressao. Variavel Dependente = Caixa Liquido das Atividades Operacionais

B Erro Padrao t Sig.
Constante (a) -12940000 7220926,585  -1,792 0,08
PFGC (b1) 8110394,102 2768451,418 2,93 0,005

Fonte: elaborado pelos autores.

Quadro A8 - Estatistica da Regressdo. Variavel Dependente = Caixa Liquido das Atividades Operacionais

F R?

8.582 ,166

Fonte: elaborado pelos autores.
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3.3 Variaveis Dependentes: Saldo Inicial e Final de Caixa
Regressdo 1: SICX=a + b1 PIEC
Regressédo 2: SFCX =a + bl PFED

Tabela A3 — Resultados das Regressdes. Variaveis Dependentes = Saldo Inicial e Final de Caixa.

B Erro Padrao t Sig.
Constante (a) -2162481,019 5290902,173 -,409 ,685
Regresséo 1
PIEC (bl) 1,171E7 3203175,422 3.655 ,001
Constante (a) 4033441,326 4872932,85 0,828 0,412
Regressao 2
PFED (b1) 9698548,019 3559040,92 2,725 0,009

Fonte: elaborado pelos autores.

Quadro A9 - Estatisticas das Regressdes. Variaveis Dependentes = Saldo Inicial e Final de Caixa.

R? F

0,237 | 13.356
0,147 7,426

Fonte: elaborado pelos autores.
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