UNIVERSIDADE FEDERAL DE SAO PAULO - UNIFESP
ESCOLA PAULISTA DE POLITICA, ECONOMIA E NEGOCIOS-EPPEN

DEPARTAMENTO DE CIENCIAS CONTABEIS - DCC

WANDER HENRIQUE MORRESQUE

INFLUENCIA DOS INDICADORES FINANCEIROS NAS EMPRESAS DO
SETOR DE PETROLEO, GAS E BIOCOMBUSTIVEL E O REFLEXO NO
PRECO DAS ACOES NO PERIODO 2012 - 2022.

OSASCO

2022



WANDER HENRIQUE MORRESQUE

INFLUENCIA DOS INDICADORES FINANCEIROS NAS EMPRESAS DO
SETOR DE PETROLEO, GAS E BIOCOMBUSTIVEL E O REFLEXO NO
PRECO DAS ACOES NO PERIODO 2012 - 2022.

Trabalho de Conclusdo de Curso
apresentado a Universidade Federal de Séo
Paulo, como requisito para a obtencdo do

grau de bacharel em ciéncias contabeis

Orientadora: Prof.2 Dr.2 Marina Mitiyo

Yamamoto

OSASCO

2022



RESUMO

A presente pesquisa busca avaliar a influéncia dos indicadores financeiros no
preco das acBes de empresas de capital aberto do setor de Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis. Considerando como variavel dependente o preco das acGes no
fechamento no dia de cada trimestre, e considerando como independentes os indicadores
Alavancagem financeira, Alavancagem Operacional, Dividendo Pago por Acdo, Giro do
Ativo, indice de Liquidez Corrente, Margem EBITDA e Retorno Sobre Ativos (ROA). A
amostra € composta por sete empresas do setor (Cosan S/A; Enauta Participacdes S/A;
Petrobréas S/A (PTR3 e PTR4); PetroRio S/A; Ultrapar Participacfes S/A.; Refinaria de
Petroleos de Manguinhos S/A; e, Lupatech S/A) pelo periodo de 2012 a 06/2022,
totalizando 42 trimestres consolidados. Os dados foram analisados utilizando método de
Regresséo por Dados em Painel por Efeitos Aleatdrios em um painel balanceado. Os
resultados indicam na amostra uma influéncia das variaveis no pregos das agoes, tendo
seus coeficientes confirmados com o teste de robustez utilizando o valor de mercado
como variavel dependente, com destaque as variaveis com maiores coeficientes sendo a
Liquidez Corrente, ROA, Giro do Ativo, e os Dividendos Pagos por Acao. Firmando a

influéncia dos indicadores financeiros no preco das agdes nesta amostra.

Palavras-chaves: Preco da Acdo; Indicadores Financeiros; Petroleo, Gas e

Biocombustiveis.

ABSTRACT

This research seeks to evaluate the influence of financial indicators on the stock
price of publicly traded companies in the Oil, Gas and Biofuels sector. Considering as a
dependent variable the stock price at the end of the day of each quarter, and considering
as independent variables Financial Leverage, Operating Leverage, Paid Dividends, Asset
Turnover, Current Liquidity Ratio, EBITDA Margin and Return On Assets (ROA ) . The
sample is composed of seven companies in the sector (Cosan S/A; Enauta Participacfes
S/A; Petrobras S/A (PTR3 and PTR4); PetroRio S/A; Ultrapar ParticipacGes S/A.;
Refinaria de Petrdleos de Manguinhos S. /A.A; and, Lupatech S/A) for the period from
2012 to 06/2022, totaling 42 consolidated quarters. Data were analyzed using the Random
Effects in a Panel Data Regression method in a balanced panel. The results indicate in the

sample an influence of variables on stock prices, having their coefficients confirmed with



the robustness test using market value as a dependent variable, highlighting the variables
with higher coefficients being Current Liquidity, ROA, Turnover of Assets and Paid

Dividends. Firming the influence of financial indicators on the price of stocks in this
sample.

Keywords: Stock Price; Financial Indicators; Qil, Gas and Biofuels.



1. INTRODUCAO

A economia mundial passa ao longo dos anos por fases de crescimento e de
desaceleracdes dos mercados, devido a isto, as empresas estdo sujeitas a enfrentar picos
e quedas em seu desempenho econémico e financeiro, sendo possivel observar tais
variacOes a partir dos indicadores financeiros que podem ser extraidos das demonstragdes
contébeis, disponibilizadas e divulgadas pelas proprias companhias de capital aberto.

Assaf Neto (2021, p. 32) classifica 0 objetivo de uma empresa como sendo o de
auferir retorno de seus ativos maior que o custo de suas fontes de financiamento (proprias
e de terceiros). Com esse retorno a empresa demonstra viabilidade econémica e
incrementa a riqueza aos seus acionistas. [...] sendo a riqueza de seus proprietarios
incrementada pela consequente valorizacéo de seu preco de mercado.

E muito utilizado o modo de comparacio temporal, onde se estuda e analisa a
evolucdo de indicadores financeiros ao longo de alguns anos da companhia como forma

a se compreender a saude financeira e resultados gerados.

Os indicadores da analise de balanco devem ser observados como um
filme, em que todos os capitulos, periodo a periodo, formam o conjunto
da obra. S6 assim uma avaliacdo mais completa pode ser realizada,

sobretudo em termos prospectivos. (P6voa, 2021; p. 50)

Os investidores utilizam os indicadores financeiros para tomada de decisOes, a
qual é uma ferramenta para analisar a expectativa de geracdo de valor de seus
investimentos, assim sendo influenciam o preco de suas acdes no mercado, a volatilidade
e a negociabilidade dos ativos. De acordo com Assaf Neto (2021 p. 05) pode-se entender
0 pre¢o como um montante necessario para se adquirir um ativo, onde seu valor é formado
principalmente por expectativas futuras de retornos dos investimentos.

O mercado de capitais brasileiro dispde de trés tipos principais de acdes: aces
ordinérias, preferenciais e de gozo ou fruicdo. As acdes ordinarias garantem aos
proprietarios direito de voto em assembleias gerais, as acdes preferenciais possuem
vantagens financeiras, possuindo prioridade no recebimento de dividendos e preferéncia
no reembolso de capital existe também as a¢bes de gozo ou fruicdo em que a empresa,

em caso de dissolucdo, as distribui como pagamento do montante a ser ressarcido.

O setor de petroleo e gas é extremamente relevante para a economia brasileira,
representando em 2018, cerca de 10% da formacdo bruta de capital fixo (FBCF) no pais,

segundo Mendes, Teixeira e Rocio. (2018, p.3.)



A escolha deste setor deve-se pela sua representatividade, assim sendo, a
relevancia deste trabalho se faz em compreender e avaliar a influéncia dos indicadores
financeiros sobre os precos das acOes das empresas abertas que atuam no setor de
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis, em um estudo de caso, dada a importancia do setor para
a economia brasileira.

Este trabalho, busca entender como os indicadores financeiros influenciam no do
preco das acdes ao longo do tempo e no valor de mercado das empresas setor de Petrdleo,
Gas e Biocombustiveis. Assim sendo, a seguinte questdo de pesquisa deve ser respondida:
Os indicadores financeiros influenciam o preco das agdes nas empresas do setor de

petréleo, gas e biocombustiveis de 2012 a 2022?



2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Mercado Financeiro

O mercado financeiro é o ambiente no qual um agente superavitario transfere seus
recursos para um agente deficitario afim de obter algum retorno. De acordo com Pinheiro
(2019, p. 86) os mercados séo ambientes onde os recursos financeiros sdo transferidos,
ou seja, quem possui fundos em excesso, repassam estes a quem tém necessidade de
fundos.

De acordo com Assaf (2020, p. 53) os mercados financeiros s&éo compostos por
um grupo de instituicdes que disponibilizam seus recursos para toda a economia. Sendo
os mercados classificados em quatro segmentos:

e Mercado monetéario: onde ocorrem opera¢des de curto e curtissimo prazo,
controlando a liquidez monetaria da economia.

e Mercado de crédito: Por objetivo basico suprir as necessidades de recursos
de curto e medio prazos dos agentes econdmicos, atraves de empréstimos
e financiamentos a pessoas fisicas e juridicas.

e Mercado de capitais: Atuante em operacdes de longo prazo ou com prazo
indeterminado, sendo a grande fonte de recursos para investimentos da
economia, composta por agentes superavitarios, que possuem capacidade
de poupanca, e os investidores carentes de recursos de longo prazo.

e Mercado cambial: Engloba todos os agentes econdmicos, com operacao

de compra e venda de moeda estrangeira.

2.1.1 Mercado de agdes

Dentro do mercado de capitais ocorrem as operacOes de bolsa, sendo ele ditado
pelas companhias, Malacrida e Yamamoto (2006, p. 5) tratam o desempenho do mercado
de capitais como sendo influenciados pelos indices e indicadores que representam o
comportamento dos precos das acbes, sejam em determinados setores da economia, ou
no comportamento geral das acdes no mercado a vista.

Filho (2006, p. 43) classifica as acGes como titulos representativos da menor
parcela de capital das sociedades andnimas. Permitindo em empresas de capital aberto

gue possa negociar suas acdes em bolsa a qualquer momento, tomando mais s6cios.



Existem trés tipos de a¢cdes no mercado, de acordo com Assaf Neto (2021, p. 21)
as acOes podem ser classificadas em trés tipos: ordinérias, preferenciais e de frui¢do ou
gozo, de acordo com a natureza dos direitos e vantagens.

Onde as acles ordinarias apresentam como principal caracteristica o direito de
voto nas deliberacdes da assembleia geral, podendo assim, essa modelo de acionista nas
diversas decisdes de uma empresa, ja as preferenciais possuem vantagens monetarias
onde tem preferéncia no recebimento de dividendos e dividendo minimo obrigatdrio e
ainda 10% acima do valor do dividendo da acéo ordinaria e, preferéncia de reembolso do
capital em caso de liquidacdo da sociedade; e, as a¢Oes de gozo ou fruigdo distribuidas
aos acionistas acGes na hipétese de dissolucdo da companhia, ainda estas detendo
participacgdo nos lucros produzidos da companhia.

Os precos das ac¢des oscilam ao longo do tempo, meses, semanas ou até mesmo
ao longo de um dia, em funcdo de variaveis de referentes ao seu desempenho ou as de
mercado. Cada empresa possui um valor especifico, Pinheiro (2019, p. 514) cita que o
maior problema dos investidores é em saber se 0s precos de uma acao estao altos, baixos
Ou justos.

Existem alguns métodos de precificacdo das acdes, onde em geral, as variaveis
consideradas séo: a capacidade de remunerar o investimento em funcdo do desempenho
da empresa, ou seja, capacidade de gerar lucro e distribuir dividendos e também a
comparagdo com o preco de mercado de outros ativos similares considerando os mesmos
niveis de risco.

2.2 Indicadores Financeiros

Os indicadores financeiros podem ser extraidos a partir das informacdes contidas

nas demonstracfes contabeis publicadas e sdo importantes para auxiliar na tomada de

decisdes, uma vez possibilita uma visdo acurada da situacdo financeira das empresas.

Pinheiro (2019, p. 487) cita que “Quando analisamos uma empresa, devemos
considerar que ela constitui o ponto de convergéncia de varias forcas econdmicas, a

nenhuma das quais se pode atribuir prioridade absoluta sobre as outras.”

Dentre os indicadores mais utilizados na literatura brasileira, tem-se

resumidamente:



Tabela 1 — Indicadores econdmico-financeiros

Indicadores de Liquidez Indicadores de Prazos Médios e de Giro
Liquidez geral Prazo Médio de Recehimento de Vendas (PMRV)
Liquidez absoluta, imediata ou instantdnea Giro das Duplicatas a Receber

Liquidez corrente Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC)
Liquidez seca Giro das Contas a Pagar

Solvéncia geral Prazo Médio de Renovacéo de Estoques (PMRE)
Capital de giro (ou circulante) liquido Giro dos Estoques

Giro do Ativo Permanente
Giro do Ativo (ou do Ativo Total)

Indicadores de Rentabilidade Giro do Ativo Total Médio
Retorno sobre o Ativo Total (ROA) Giro do Patrimé6nio Liquido
Retorno sobre o Ativo Total Médio Giro do Ativo Operacional (RAQ)

Retorno sobre o Patrimbnio Liquido (ROE) 1
Retorno sobre o Patrimbnio Liquido (ROE) 2 ||Indicadores de Endividamento

Retorno sobre o Capital Social Realizado Endividamento Geral

Retorno sobre o Investimento Operacional Exigivel a Longo Prazo / Patrimbnio Liquido
Capitalizagdo a Longo Prazo

Participacdo de Capitais de Terceiros

Indicadores de Lucratividade Composicdo do Endividamento

Margem Bruta Imobilizacdo do Capital Préprio

Margem Operacional Imobilizagdo do Patriménio Liquido

Margem N&o Operacional Imobilizagdo dos Recursos N&do Correntes
Margem Liquida Fluxo de Caixa / Passivo Exigivel Total

Lucro por Agéo (LPA) Fluxo de Caixa / Financiamentos a Longo Prazo
indice Preco/Lucro (P/L) Garantia de Capital de Terceiros

Fonte: Adaptado de FLACH e DE MATTOS (2020).
2.3 Petréleo, Gas e Biocombustivel

A relevancia do setor de Petroleo e Gas na economia brasileira é indiscutivel,
ocupando o terceiro entre as principais atividades econdmicas no Brasil (2015, IBGE e
Moraes & Tavares). Apenas em arrecadacdo, foram gerados R$ 1,4 trilhdo de reais entre
2007 e 2017 por meio de recursos advindos da arrecadacdo de tributos, participacédo

especial, bonus e royalties, de acordo com estudo do IBP e EY (2019).

A principal empresa do setor € a estatal Petrobras, onde segundo D”Almeida
(2015, p. 191) até o final do século passado a atividade era diretamente ligada a Petrobras,
e mesmo apos a quebra do monopolio do petréleo, ela continua a ser o grande player

desse mercado.

O setor também tem papel relevante para o alcance de superavit comercial. E o
principal responsavel pela transicdo do Brasil de importador liquido para exportador

liquido. De acordo com IBP e EY (2019) em 2017, por exemplo, o saldo da balanca
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comercial, devido ao incremento de 21,2 bilhdes de ddlares feito pelo setor de Petroleo,
Gas e Biocombustivel, a balanca comercial ampliou em 46% seu resultado,

economicamente ajudando a balanca ajuda a valorizar o Real.

O setor de Petroleo e Gas no Brasil pode gerar R$ 225 bilhGes
de reais em investimentos nos proximos 8 anos. Neste mesmo prazo, a
arrecadacdo total de impostos pode chegar a US$ 182 bilhdes de dolares
— caso as condices legais atuais e os leilGes da ANP planejados sejam
mantidos. Trata-se de um potencial Gnico no setor de Petréleo e Gas.
IBP e EY (2019).

2.3.1 Petrobras

Uma das maiores empresas do Brasil, a companhia serve como exemplo em
diversas modalidades, D"Almeida (2015, p 196) retrata a companhia como a maior
geradora de patentes do pais, possuindo um centro de pesquisas, 0 CENPES, criado em
1963, que é referéncia internacional.

As companhias sdo responsaveis por movimentar e suprir a economia com lucros
inimaginaveis, no primeiro trimestre de 2022 reportou um lucro liquido de 44,5 bilhdes
de reais, o site da TC Mover cita o resultado da Petrobras superando em 41% o recorde
do ultimo trimestre de 2021, quando os ganhos foram de R$31,5 bilhdes, e ultrapassando
em 3.718% em relacdo ao primeiro trimestre de 2021.

Além da relevancia que a Petrobras gera na economia do pais sendo responsavel

por cerca de 4% do PIB, como citado pelo proprio presidente da companhia;
Quando falamos da Petrobras, a maior empresa do Brasil,
responsavel por cerca de 4% do PIB do pais em valor adicionado, que
tem a Unido como acionista controlador e mais de 850 mil pequenos e
grandes investidores como sdcios, os impactos para a sociedade sdo de
grande relevancia. (04 Fev 2022, Artigo de Joaquim Silva e Luna,

presidente da Petrobras)



3. METODOLOGIA

Este trabalho caracteriza-se pela pesquisa exploratdria onde se deseja encontrar
evidéncias entre os indicadores financeiros e o preco das a¢cdes. O método utilizado no
trabalho consiste por uma pesquisa quantitativa-estatistica, “N&o é uma simples colecao
de dados, mas uma matematica aplicada a analise dos dados numéricos de observacdo, a
partir de amostragens, generalizag¢des, probabilidades”. Segundo Michel (2015, p. 70)
3.1 Base de dados

Os dados utilizados nesta pesquisa, foram coletados na Economaética®, a base
compreende dados de indicadores financeiros, precos das acGes no fechamento de cada
trimestre e o valor de mercado no fechamento do trimestre, pelo periodo correspondente
de 2012 ao segundo semestre de 2022, compreendendo assim 42 periodos, assim captando
as oscilacdes pelo tempo e as influéncias dos periodos na amostra. .

A base é composta por 8 diferentes acfes de 7 empresas; sendo elas; Cosan S/A;
Enauta Participacfes S/A; Petrobras S/A (PTR3 e PTR4); PetroRio S/A; Ultrapar
Participacbes S/A.; Refinaria de Petroleos de Manguinhos S/A; e, Lupatech S/A;
resultando em uma amostra de 336 observacdes.

A base foi gerada e analisada em um Unico grupo com os valores trimestrais
consolidados das companhias, aplicadas em um modelo de painel balanceado, portanto
foram excluidas as empresas que ndo possuem dados completos no periodo, assim a base
possui uma maior robustez.

3.1.1 Indicadores financeiros considerados:

Dentre os indicadores usuais calculados, seleciona-se aqueles considerados
relevante para mensurar o desempenho das empresas ao longo do periodo analisado. A
metodologia de célculo dos indicadores utilizados foi retirada da Economatica, assim se

tem os indicadores e suas respectivas formulas, expressas por:
e A alavancagem Financeira:
(Lucro Liquido + Parti. Acionistas Minoritarios) * Ativo Total

(Patrimonio Liguido + Parti. Acionistas Minoritarios)
(Lucro Liquido + Parti. Acionistas Minoritarios - Resultado Financeiro)

Expressando diretamente a sadde financeira da empresa, uma vez que ela
é representada pelo capital de terceiros tomado por meio de uma operacéo de

crédito para ganho de ativos, de acordo com Assaf Neto (2020, p.100) em uma



operacdo de alavancagem financeira é necessario cuidado para conciliar a taxa de
captacdo e taxa de retorno dos ativos, além dos prazos de amortiza¢ao dos capitais

de terceiros que geram fatores de risco para as empresas.
e Alavancagem Operacional:

(Receita Liquida Operacéo - Custo Produto Vendido)
(Rec. Lig. Ope. - CPV - Despesa com venda - Desp. Administrativa)

Onde, segundo Garrison, Ray, H. et al (2012, p.204) pode ser descrita
como uma medida de sensibilidade da variacdo da receita operacional liquida

sobre uma determinada variacéo percentual nas vendas.

e Dividendo pago por acao:

Dividendos Totais Distribuidos
Qtde de Agdes

Representando a parte do lucro distribuidos aos acionistas que detém
participacdo em determinada companhia, como previsto no art. 202 da lei
6.404/76, normalmente sdo distribuidos 25% do lucro da companhia, contudo néo

ha qualquer regra sobre valor minimo de dividendos.

« Indice Liquidez Corrente:

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Este indicador transmite a capacidade da empresa de honrar suas
obrigacdes dentro do curto prazo, como em casos de descontinuidade de operacéo,
sendo essencial que em casos de descontinuidades o indice mantenha-se acima de
1, indicando boa eficiéncia e capacidade de cumprimento das obrigacdes da

companhia, de acordo com Malaga (2017, p.114).

e Margem Ebitda ou Lajida:

EBITDA / Receita Liguida
100

Indicador utilizado para mensurar o caixa gerado pela companhia, a sua
relevancia se faz em diversos estudos de influéncia anteriores como no estudo de
Pereira; Dos Reis; Martins. (2011). Segundo Malaga (2017, p.158) o objetivo do
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Ebitda em obter rapidamente a mensuragéo de uma geracao de caixa da operacao,
antes do pagamento de impostos, de juros e dos socios.

e Giro do Ativo:

Receita Operacional Liguida
Ativo Total

Indicador contébil que demonstra a receita operacional (vendas) sobre o
ativo de uma empresa, ou seja, o giro dos ativos dentro de um periodo de tempo,
levando em conta a premissa da importacdo da geracdo de riqueza para uma

companhia, é interessante que esse indicador se mantenha o mais alto possivel.

e Retorno sobre Ativos mais conhecido como ROA:

(Lucro Liquido + Part. Acio. Minoritarios)
Ativo Total

Este indicador demonstra os retornos produzidos sobre um total de
aplicacOes realizados sobre seus ativos em um periodo de tempo, Assaf Neto
(2020, p.82) trata 0 ROA como o custo financeiro maximo que uma empresa
poderia incorrer em suas captaces de recursos, usando como pressuposto a

conciliacdo entre as taxas de juros e de retorno gerados.

3.2 Metodologia adotada

Para testar a influéncia dos indicadores nos respectivos precos das acdes e em seus
valores de mercado, foram utilizadas duas regressdes por dados em painel, utilizando o
software estatistico Gretl©, segundo BARROS, Lucas ABC, et al. (2020) as regressoes
com dados em painel, j& que combinam a dimensdo transversal e longitudinal possuem a

vantagem da modelagem da heterogeneidade nao observada no estudo.

Utilizadas como variaveis dependentes o Preco de Fechamento da Acéo, e o Valor
de Mercado, em relacdo a 7 variaveis independentes, sendo elas: Alavancagem financeira,
Alavancagem operacional, Dividendo pago por acdo, Giro do ativo, indice de liquidez
corrente, Margem EBITDA e Retorno sobre ativos (ROA).

Temos a equacdo da regressdo como fator explicativo das influéncias das variaveis
utilizadas e seus respectivos valores coeficientes como influenciadores no preco das acdes

e no valor de mercado da amostra estudada.
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Testes estatisticos foram utilizados para escolha do modelo por dados em painel,
sendo os testes de Breusch-Pagan, Hausman e Chow, que detectaram uma melhor
estimacéo por efeitos aleatorios, portanto temos as equagdes das regressdes por dados em
painel por Efeitos Aleat6rios como:

Preco da A¢doit = Const + Margem EBITDA X1it + Alavancagem Financeira
X2t + Alavancagem Operacional X3iz + Liquidez Corrente X4it + ROA X5it +

Dividendo pago por A¢do X6it + (a1 + €17); e

Valor de Mercadoir = Const + Margem EBITDA Xlit + Alavancagem
Financeira X2it + Alavancagem Operacional X3it + Liquidez Corrente X4it + ROA

X5ut + Dividendo pago por Acdo X6:t + Giro do Ativo X7it + (ou + €17)

Além dos testes para especificidade do modelo, também foram conduzidos testes
estatisticos para compreensdo da base de dados e correcao de possiveis omissdes ou Viés
do modelo, sendo os testes utilizados: O teste de Ramsey-RESET para Endogeneidade e
o teste de White para Heteroscedasticidade.

O teste estatistico utilizado no modelo foi 0 RESET de Ramsey, para testar a mé-
especificidade da forma funcional ou a existéncia de variavel omitida, onde Wooldridge
(2010), cita que que modelos podem nédo explicar de forma adequada a relacao entre uma
depende e suas variaveis, uma vez que pode haver estimadores excluidos que causem Vviés
(endogeneidade) nas outras variaveis.

O teste de White realizado para testar a heterocedasticidade do modelo, testa se as
variancias dos residuos de uma regressdo dependem dos valores das variaveis
independentes, na presenca de heterocedasticidade, os erros-padrdo robustos serdo

utilizados para controle.
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4. RESULTADOS
Nesta secdo sdo apresentados os resultados dos testes estatisticos e as regressoes
geradas no trabalho.
4.1 Testes Estatisticos
4.1.1 Teste de escolha do modelo
As tabelas a seguir representam os valores dos testes estaticos conduzidos por

meio do Software Gretl© para testar a especificidade do modelo:

Tabela 2 - Testes Estatisticos Tabela 3 - Testes Estatisticos
utilizando Y: Preco da Acéo utilizando Y: Vaor de Mercado em LN
Teste Realizado P-valor Teste Realizado P-valor
Teste de Chow 36,11% Teste de Chow 0,00%
Teste de Breusch-Pagan 0,00% Teste de Breusch-Pagan 0,00%
Teste de Hausman 52,77% Teste de Hausman 43,01%
Fonte: Elaborado pelos autores. Fonte: Elaborado pelos autores.

As seguintes hipoteses formuladas para escolha do modelo foram estabelecidas:

e Adaptacdo do Teste de Chow — HO : Utilizar Pooled
e Teste Breusch-Pagan — HO : Utilizar Pooled

e Teste de Hausman — HO : Utilizar Efeitos Aleatérios

Portanto, com a leitura dos testes é possivel identificar que ambos 0s modelos

estdo mais bem especificados por Efeitos Aleatorios.

4.1.2 Teste endogeneidade e heterocedasticidade
As tabelas a seguir representam os valores dos testes estatisticos conduzidos para

testar a endogeneidade e a heterocedasticidade do modelo:

Tabela 4 - Testes Estatisticos Tabela 5 - Testes Estatisticos
utilizando Y: Preco da Agao utilizando Y: Valor de Mercado em LN
Teste Realizado P-valor Teste Realizado P-valor
Teste de Ramsey-RESET 22,31% Teste de Ramsey-RESET 0,00%
Teste de White 0,00% Teste de White 0,00%
_Fonte: Elaborado pelos autores. 'Fonte: Elaborado pelos autores.

As seguintes hipoteses formuladas para escolha do modelo foram estabelecidas:

e Teste RESET para especificacdo - HO: a especificacdo € adequada

e Teste de White para a heteroscedasticidade — HO: sem heteroscedasticidade

13



Por isto, no modelo utilizando a variavel dependente sendo o Preco da Acéo,
0 modelo possui uma especificagdo adequada, porém o modelo apresentou

heterocedasticidade, onde a corregéo desta pelo uso dos erros-padréo robustos.

J& no modelo utilizando a varidvel dependente sendo o Valor de Mercado,
temos ambos os problemas presentes, sendo o modelo mal especificado e com
heterocedasticidade; 0 modelo néo foi tratado por GMM, ou realizada fungdes nas
variaveis independentes; ou seja, temos que as varidveis utilizadas nesse estudo, nao

sdo adequadas como explicativas para esta variavel dependente.

4.2 Regressao por Dados em Painel
As tabelas a seguir apresentam os valores das regressoes geradas pelo Software
Gretl©:

Tabela 6 - Resultado da Regressdo com Dados em Painel
Efeitos Aleat6rios com Y: Preco da Acao
Transormacdo Nerlove

Variaveis Coeficientes  Erro Padréo y
Constante 25,601 *** 9,342 2,740
Margem Ebitda em % -0,006 0,008 -0,807
Alavancagem Financeira 0,007 0,005 1,549
Alavancagem Operacional -0,004 0,001 -3,782
Liquidez Corrente -2,471 ** 1,402 1,762
ROA 30,949 * 14,087 2,197
Giro do Ativo 18,501 14,801 1,250
Dividendo pago por Agéo 2,032 0,893 2,275

Within 304,079
Between 1234,49
Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com o0s numeros demonstrados merecem destaque as variaveis
Liquidez Corrente, ROA, Giro do Ativo e Dividendo pago por acdo, onde seus valores

de coeficientes sdo significativos na amostra.

Interessante destacar o coeficiente negativo da Liquidez Corrente, onde ao
ponto de vista contabil é mais seguro que este indicador esteja maior, 0 que nessa
amostra, no periodo estudado, se mostra de menor eficiéncia para o valor da acdo da
companhia. O coeficiente mais significativo em valor, o ROA representa uma grande
variacdo ao preco da agédo, condizendo com a natureza de retorno sobre ativos,

qualquer alteracdo nesse indicador pode atrair ou afastar investidores, e influenciar
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significativamente no preco da ac¢do. Por sua vez, o indicador giro do ativo também

possuindo alto valor de coeficientes e com sua natureza condizente com os resultados

encontrados, onde quanto maior o indicador melhor para seus acionistas. Por fim, 0s

dividendos pagos por agdo, que possui um coeficiente mais timido se comparado aos

indicadores acima, porém de grande relevancia pois € um dos indicadores que

possuem maior volatilidade entre periodos curtos.

Tabela 7 - Resultado da Regressdo com Dados em Painel

Efeitos Aleatérios com Y: Valor de Mercado em LN

Transormacdo Nerlove

Variaveis Coeficientes Erro Padréo z
Constante 15,636 *** 1,055 14,820
Margem Ebitda em % -0,001 *** 0,000 -5,238
Alavancagem Financeira 0,000 *** 0,000 -3,014
Alavancagem Operacional 0,000 **=* 0,000 6,449
Liquidez Corrente -0,089 *** 0,027 -3,309
ROA 0,796 0,896 0,889
Giro do Ativo 0,956 *** 0,340 2,110
Dividendo pago por Agédo 0,086 *** 0,016 5,407

Within 8,569

Between 0,005

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados encontrados a partir desse modelo serviram mais para teste de

robustez, haja vista o problema de endogeneidade deste modelo, vale destacar

novamente o indicador negativo da liquidez corrente, que demonstra a diferente 0s

dois modos como este indicador infere nessa amostra, sendo relevante ao ponto de

vista contabil, porém ndo se mostrando interessante ao ponto de vista de investimento.
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5. CONCLUSAO

Este artigo teve como objetivo analisar a influéncia dos indicadores financeiros
no preco das agdes das empresas do setor de petrdleo, gas e biocombustiveis, sendo o
setor extremamente relevante para a economia brasileira, representando em 2018, cerca
de 10% da formagé&o bruta de capital fixo (FBCF).

A base da pesquisa composta pelas empresas que possuem dados completos e
inteiros no periodo de 2012 a 2021 trimestralmente, portanto consiste em dados
trimestrais consolidados, da Cosan S/A; Enauta Participacfes S/A; Petrobras S/A (PTR3
e PTR4); PetroRio S/A; Ultrapar Participagdes S/A.; Refinaria de Petroleos de
Manguinhos S/A, e, Lupatech S/A, coletados do software da Economatica.

Aplicada as regressdes por dados em painel por efeito aleatdrio, os resultados
obtidos demonstram valores significantes das variaveis independentes no modelo com o
preco da acdo, com coeficientes apresentando influéncias significativas no modelo, com
destaque para as variaveis de maior valor do coeficiente: Liquidez Corrente, ROA, Giro

do Ativo, e os Dividendos Pagos por Acao.

Dessa forma, pode-se afirmar nesta amostra, neste periodo, com base nos
resultados dos testes estatisticos aplicados, que os indicadores financeiros Liquidez
Corrente, Retorno Sobre Ativo (ROA), Giro do Ativo e Dividendo Pago por Acéo
exercem influéncia no preco das a¢des. Sendo que esses mesmos indicadores também se
apresentaram relevantes em relacéo ao valor de mercado da companhia, proporcionando

robustez das variaveis de destaque.

Observa-se que da amostra de 13 empresas atuantes no setor, segundo
classificacdo BOVESPA, utiliza-se 7 neste estudo, pois foi necessaria a exclusdo de
empresas com dados indisponiveis no periodo de analise, em funcdo da metodologia da
pesquisa com painel balanceado, utilizar necessariamente, a mesma quantidade de dados

para cada amostra estudada.

Para futuras pesquisas sugere-se trabalhar os fatores de cada variavel de um ponto
de vista teorico qualitativo, ou abrangendo todas as empresas do setor ou outros setores ,

aplicado a outras ferramentas de pesquisa.
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