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Resumo:

Muitas iniciativas voltadas a andlise do risco empresarial tém como destaque a atribuigcdo da
hipotese de normalidade ao retorno sobre o capital proprio, dentre as quais podem ser citadas
a investigacdo da solvéncia de instituicbes do mercado financeiro, a detecg¢do de resultados
contabeis manipulados e o cdlculo do valor em risco do patriménio liquido. Este trabalho teve
por objetivo analisar o risco atual de consecucgdo integral da remunerag¢do do capital proprio
por parte da Petrobrds S.A., a partir da implementagcdo da hipdtese de seu retorno sobre o
capital proprio portar-se como uma distribuicdo normal de probabilidade ao longo do tempo.
Acerca da metodologia: quanto a abordagem, trata-se de uma pesquisa quantitativa; quanto
aos fins, descritiva; quanto aos meios, documental; a coleta dos dados deu-se através de
consultas as demonstracoes contdbeis da empresa; a fase de tratamento contemplou a
obtencdo de uma amostra composta de 21 valores anualizados de taxas de retorno sobre o
capital proprio trimestrais, a aplica¢cdo dos testes paramétricos populacionais de assimetria e
de curtose (ambos com um nivel de significincia de 5%), a construgdo dos sumdrios
estatisticos Box and Whisker e Box Plot e o cdlculo de probabilidades através da distribui¢cdo
normal reduzida. Os resultados sustentam a viabilidade da modelagem do retorno sobre o
patrimoénio liquido da Petrobrds S.A. segundo a distribuicdo normal de probabilidade (amostra
oriunda de uma populacdo simultaneamente simétrica e mesocurtica) e um risco de
consecucdo integral da remuneragdo estimado em quase 58% (probabilidade de o retorno ndo
cobrir totalmente o custo de capital).

Palavras-chave: Retorno sobre o Capital Proprio. Hipotese de Normalidade. Risco de
Remuneracado.

Area tematica: Métodos quantitativos aplicados a gestdo de custos
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Analise do Risco de Remuneracao Integral do Capital Proprio
segundo a hipoétese de normalidade do ROE — uma aplicacéo na
Petrobras S.A.

Resumo

Muitas iniciativas voltadas a analise do risco empresarial tém como destaque a atribui¢do da
hipo6tese de normalidade ao retorno sobre o capital préprio, dentre as quais podem ser citadas a
investigacdo da solvéncia de instituicdes do mercado financeiro, a deteccdo de resultados
contébeis manipulados e o célculo do valor em risco do patrimdnio liquido. Este trabalho teve
por objetivo analisar o risco atual de consecucéo integral da remuneracéo do capital proprio por
parte da Petrobréds S.A., a partir da implementacdo da hip6tese de seu retorno sobre o capital
préprio portar-se como uma distribuicdo normal de probabilidade ao longo do tempo. Acerca
da metodologia: quanto a abordagem, trata-se de uma pesquisa quantitativa; quanto aos fins,
descritiva; quanto aos meios, documental; a coleta dos dados deu-se através de consultas as
demonstracfes contébeis da empresa; a fase de tratamento contemplou a obtencdo de uma
amostra composta de 21 valores anualizados de taxas de retorno sobre o capital proprio
trimestrais, a aplicacao dos testes paramétricos populacionais de assimetria e de curtose (ambos
com um nivel de significancia de 5%), a construcdo dos sumarios estatisticos Box and Whisker
e Box Plot e o célculo de probabilidades através da distribui¢do normal reduzida. Os resultados
sustentam a viabilidade da modelagem do retorno sobre o patrimonio liquido da Petrobras S.A.
segundo a distribuicdo normal de probabilidade (amostra oriunda de uma populagédo
simultaneamente simétrica e mesocurtica) e um risco de consecucdo integral da remuneragédo
estimado em quase 58% (probabilidade de o retorno ndo cobrir totalmente o custo de capital).

Palavras-chave: Retorno sobre o Capital Proprio. Hipotese de Normalidade. Risco de
Remuneracéo.

Area Tematica: Métodos quantitativos aplicados a gestdo de custos.

1 Introducéo

Em termos de analise do risco, empresas e ativos negociados no mercado de capitais
contam com uma ampla literatura especializada, na qual a modelagem de variaveis amparada
na distribuicdo normal de probabilidade suporta diversas aplicacdes. A verificacdo da
probabilidade de uma empresa superar seu ponto de equilibrio contébil, proposta originalmente
criada por Jaedicke e Robichec (1964), e de uma agdo atingir determinado patamar de preco,
procedimento muito bem explicado por Damodaran e Bernstein (2000), sdo exemplos de
situacOes onde a distribuicdo normal exerce papel fundamental.

Sendo ainda mais especifico, a analise da solvéncia de instituicdes do mercado
financeiro, a detecgdo de resultados contabeis manipulados e o valor em risco do patriménio
liquido, respectivamente abordados por Kim e Santomero (1988), Yu, Du e Sun (2006) e
Securato (2002), tém em comum o uso da modelagem do retorno sobre o capital proprio a
distribuicdo normal.

As pesquisas de Kim e Santomero (1988), Yu, Du e Sun (2006) e Securato (2002) sao
apenas trés exemplos de uso da hipotese de normalidade do retorno sobre o capital proprio no
estudo do risco, pois, efetivamente, existe um conjunto amplo de possibilidades & sua aplicagéo,
a depender do objetivo perseguido.
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Com base no exposto, este trabalho teve por objetivo analisar o risco atual de
consecucdo integral da remuneracgdo do capital proprio por parte da Petrobréas S.A., a partir da
implementacdo da hipotese de seu retorno sobre o capital proprio portar-se como uma
distribuicdo normal de probabilidade ao longo do tempo.

A escolha da Petrobras S.A. como objeto de estudo resultou, primeiramente, da sua
importancia ao mercado de capitais brasileiro, pois atualmente possui 0 maior peso na
composicdo do indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo, e, em segundo lugar, em virtude da
forte volatilidade enfrentada por suas agdes nos ultimos anos, configuracdo desencadeada com
a interpretacdo desfavoravel, por parte do mercado, de uma suposta ingeréncia politica do
governo em sua gestdo.

Com base em uma amostra composta de 21 valores anualizados do retorno sobre o
capital proprio trimestral, foram aplicados os testes de assimetria populacional e de curtose
populacional, para, de forma combinada, averiguar a viabilidade da modelagem da variavel a
distribuicdo normal de probabilidade; em seguida, através dos sumaérios estatisticos Box and
Whisker e Box Plot, deu-se a contextualizacéo do custo de capital proprio na amostra de retornos
historicos; por fim, através da modelagem do retorno sobre o capital, interpretou-se o risco atual
de consecucdo integral da remuneracdo dos proprietarios. A taxa conferida ao custo de capital
préprio da empresa amparou-se no CAPM (Capital Asset Pricing Model)

2 Fundamentacdo Teodrica

Quanto ao capital proprio, as empresas tém dupla responsabilidade em termos de
desempenho econémico. A primeira delas prevé a execucdo da remuneracdo devida, sendo o
custo de capital correspondente, determinado por métodos especificos como o CAPM
adaptado a abordagem bottom-up, por exemplo, a referéncia a ser suplantada (POVOA, 2012).
A segunda sustenta a busca constante pela expansao da riqueza, caracterizada na obtencdo de
respostas positivas ao lucro econémico, lucro residual ou valor econdmico agregado (ABATE;
GRANT; STEWART Ill, 2004; SANTOS; MUSSA; MULLER, 2007; STEWART Ill, 2003;
THOMAS; GUP, 2010).

Interpretando-as como efeitos, as responsabilidades econdmicas intrinsecas aos
acionistas tém como causa o retorno sobre o capital proprio (ROE, return on equity), pois de
seu valor espera-se uma composicao equivalente a soma entre o custo de capital proprio (ke) e
0 spread necessario a viabilizacdo do incremento almejado a riqueza (ASSAF NETO, 2010;
CORREA; ASSAF NETO; LIMA, 2013; KASSAI; KASSAI; ASSAF NETO, 2002).

Enquanto indicador de desempenho o ROE passou a ser utilizado ap6s a popularizagéo,
na década de 1970, da versdo modificada do tradicional método DuPont, ainda hoje muito
utilizado no planejamento e controle da performance econdmica empresarial e no
desenvolvimento de pesquisas voltadas a identificacdo e a analise dos direcionadores de
rentabilidade ao capital proprio (ALMAZARI, 2012; LIESZ; MARANVILLE, 2008;
SHEELA; KARTHIKEYAN, 2012).

Elaborada com base nas explicac6es de Assaf Neto (2010) e Kassai, Kassai e Assaf Neto
(2002), a Figura 1 ajuda a esclarecer o porqué de o ROE ser a causa da remuneragcdo dos
acionistas e da criagdo de riqueza: o valor monetario da remuneracdo ideal a ser paga aos
proprietarios pode ser mensurado com o produto envolvendo o ke, 0 componente remuneratorio
do ROE, e o valor do patriménio liquido (PL); ja o patamar monetario alcancado pelo valor
econdmico agregado, interpretado como a efetiva contribuicdo do resultado de um dado periodo
a expansao da riqueza, tem seu processamento amparado no EVA (sigla elaborada com base na
nomenclatura original economic value added), com célculo definido a partir da formulacdo
financeira prevista no produto entre o spread, o componente do ROE dedicado a cria¢do de
riqueza, e o PL.
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Figura 1 — ROE e suas parcelas de remuneracéo e de criagdo de riqueza.
Fonte: fundamentado em Assaf Neto (2010) e Kassai. Kassai e Assaf Neto (2002).

spreadgor (%) mmmme EVA = spreadgor x PL

memee Remuneracio=Kk,x PL

As versdes simplificadas de calculo sugeridas ao ROE conferem ao mesmo a faculdade
de informar a fracdo do capital préprio reproduzida com o lucro liquido (LL); sendo o ROE
uma taxa encarregada de informar a capitalizacdo alcancada sobre o capital proprio por
intermédio do LL em um dado periodo unitario de tempo, a variante quantitativa tida como
mais coerente segue o0 conceito basico de calculo de juros da matematica financeira; com base
no conceito de capital inicial, o capital proprio deve ter seu valor condicionado ao inicio do
periodo; o LL incorpora o papel dos juros auferidos; o periodo de capitalizacdo deve ser
unitario, mas pode ter frequéncia mensal, bimestral, trimestral, quadrimestral, semestral ou
anual, por exemplo.

Sendo assim, conforme ilustra a Figura 2, a versdo ancorada na ideia de capitalizacao
orienta-se em analogias suscitadas através das formulas béasicas de calculo dos juros (KASSAI
et al., 2005): independentemente da abordagem empregada, se de juros simples ou compostos,
0 ROE resultard da divisdo do LL pelo PL descontado do préprio LL, pois para as duas
situacbes tem-se periodo de capitalizacdo unitario; o LL assume a posi¢do de juros; PL
descontado do LL, representa o capital inicial; como sdo oriundos do mesmo conjunto de
demonstragfes contabeis divulgadas numa data especifica, o PL incorpora a condicdo de
montante, pois seu saldo contém o LL, logo, o valor do LL deve ser retirado do saldo do PL.

Figura 2 — versao simplificada de calculo do ROE segundo a teoria da capitalizagao.
Fonte: fundamentado em Kassai et al. (2005).

MMMN 7] - (PL LL)xROEx1

. LL=(PL-LL)x [(1+ROE)! 1]

Sobre 0 uso da formula da Figura 2, Damodaran (2007) ainda esclarece: “The netincome
from the current year is assumed to be generated by the equity investment at the start of the
year and we use the book value of equity to measure the equity invested in existing assets.”.

Em diversas pesquisas sobre o tema gerenciamento de resultados por parte dos
administradores das grandes empresas de capital aberto, considera-se plausivel conferir ao
ROE tratamento quantitativo derivado da hip6tese de o mesmo poder ser empiricamente
abordado tal qual uma distribuicdo normal de probabilidade (BURGSTAHLER; DICHEV,
1997; DEGEORGE; PATEL; ZECKHAUSER, 1999). Assim, de acordo com Yu, Du e Sun
(2006) “Since all listed firms face the same macroeconomic and regulatory environment, the
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ROE variability among firms is mainly determined by firm-specific factors. We, therefore,
assume that, in the absence of earnings management, ROE is normally distributed.”.

Damodaran (2009) expde dois argumentos para justificar a popularidade da distribuicéo
normal na modelagem de varidveis como o ROE: a facilidade associada & parametrizacéo
(devido a necessidade de uso de apenas dois valores, um para a média e outro para o desvio
padrdo); a facilidade ligada ao calculo de probabilidades (por exigir somente a localizagéo de
um dado valor em relacdo a média em quantidade de desvios, o0 escore padrdo da versao
reduzida da distribuicéo).

Mas antes de modelar o ROE em conformidade com uma distribuicdo normal de
probabilidade, Damodaran (2009) ainda apresenta as condi¢des minimas requeridas: forte
tendéncia favoravel a concentracdo das observacGes em torno da média; iguais probabilidades
de ocorréncia aos desvios previstos a direita e a esquerda; arrefecimento drastico da frequéncia
dos desvios com 0 aumento do deslocamento, a esquerda e a direita, em relacdo a média.

As explicacOes proferidas por Damodaran (2009) e os esclarecimentos prestados por
Burgstahler e Dichev (1997), Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999) e Yu, Du e Sun (2006),
subsidiam a compreensdo das diversas iniciativas implementadas por pesquisados quanto a
possibilidade de serem elaboradas metodologias de estudo do risco por meio da modelagem do
ROE. Segundo Kim e Santomero (1988) “Bank insolvency is defined as an event where the
bank's equity capital is completely eliminated [..]”, portanto, “When the return on equity is
normally distributed [...]”, o risco pode ser avaliado com a modelagem do ROE. Expediente
igualmente empregado por Securato (2002) na proposicdo do valor em risco do PL, uma
adaptacdo do tradicional Value at Risk a avaliagdo do risco das empresas.

Como ilustracdo a modelagem ROE, a Figura 3 traz a funcdo densidade de
probabilidade da distribuicdo normal reduzida, onde ROE~N(0, 1).

~ = =] —_ -~

el = = = el

= = = = =
=

— — — —

Escore "zzo"

Figura 3 — modelagem do ROE segundo a distribui¢do normal de probabilidade reduzida.
Fonte: fundamentado em Securato (2002) e Yu, Du e Sun (2006).

Enfim, considerando viéveis a auséncia de manipulacdo dos resultados e a constatagéo
de uma distribuicdo de taxas histéricas do ROE praticamente simétrica e mesocurtica, tem-se
como aceitavel realizar inferéncias segundo a hipotese na qual 0 ROE~N(pgog, 630k )- Ainda
sobre a Figura 3, a regra empirica prevé frequéncias a variavel modelada em 68,26% e 95% do
tempo nos intervalos Hrog * Oroe © Mrog £ 1,960Reg, respectivamente (DOWNING;
CLARK, 2010; MEUCCI, 2007; SHESKIN, 2004).
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3 Aspectos Metodologicos

Sobre a caracterizacao deste trabalho:

quanto a abordagem, trata-se de uma pesquisa quantitativa, pois os resultados acerca
do risco atual de consecucéo da remuneracéo integral do capital préprio por parte da
Petrobrds S.A. encontram-se devidamente quantificados, fundamentados na
hipdtese de normalidade do ROE;

quanto aos fins, descritiva, pois presta-se a descrever a realidade atual da Petrobras
S.A. quanto a incerteza em torno do pagamento do valor total da remuneragdo
expressa no Ke;

quanto aos meios, documental, pois os dados manipulados né&o dispdem de
tratamento analitico prévio.

O alcance do objetivo geral desta pesquisa transcorreu-se em trés partes, cada uma
compondo um tépico distinto da apresentagdo e andlise dos resultados:

na primeira parte, uma amostra de 21 valores obtidos ao ROE da Petrobrés S.A. teve
avaliada sua condicdo de normalidade, iniciativa voltada a verificacdo da qualidade
das informacdes possivelmente extraidas do manuseio do referido indicador de
desempenho como uma distribuicdo normal de probabilidade;

a segunda parte preocupou-se em analisar a taxa de remuneragdo minima a ser paga
pela Petrobrés S.A. aos seus acionistas, 0 ke correspondente, contextualizando-o, por
meio de sumarios de estatistica descritiva, na amostra mencionada acima;

a terceira e ultima voltou-se ao calculo de probabilidades favoravel e contréria a
superacao do ke pela Petrobras S.A., dada a modelagem de seu ROE a distribuigéo
normal.

Acerca da coleta dos dados realizada:

os dados contabeis requeridos ao desenvolvimento desta pesquisa foram
colecionados a partir de consultas as demonstracdes consolidadas da Petrobras S.A.,
disponibilizadas, mediante cadastro, no site www.comdinheiro.com.br — foram
levantados os valores trimestrais do LL e do saldo do PL, de 31/03/2010 a
31/03/2014;

ainda, tendo como fonte 0 mesmo site, coletou-se para a Petrobras S.A o valor do
seu custo de capital proprio, como mostra a Figura 4 — imagem retirada diretamente
da pagina “Fundamentalista 2”, onde o valor de 14,21% ao ano corresponde ao
altimo dia do primeiro trimestre de 2014.

Estimativa de Kd e Ke

~Divida Bruta 308,15
~Despesa Financeira 10,76
“luros Sobre o Capital Praprio: 0,00
~Despesa Finan. menoas JCP 10,76
~'Kd % ao ano): 3,49
Taxa Livre de Risco (% aa) 7,00
Prémio de Mercado (% aa) 4,00
~'Beta 1,80
Ke via CAPM (% aa) 14,21
Valor do PL a Mercado 244 93

Figura 4 — custo de capital préprio da Petrobras S.A. no
final do primeiro trimestre de 2014.
Fonte: www.comdinheiro.com.br.
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O tratamento dos dados deu-se em quatro fases, com a primeira seguindo rotinas de
calculo da analise de balancos e da matematica financeira conforme exposicéo a seguir:

e processamento do histdrico trimestral para 0 ROE da Petrobras S.A. com a Férmula
1 — ROEat refere-se a taxa trimestral do indicador;
LL, )
PLt - LLt ( )
e com a Férmula 2, foram convertidas a frequéncia de capitalizacdo anual as taxas
trimestrais apuradas ao ROE da Petrobras S.A., formando, assim, um historico de
taxas anuais equivalentes — ROEaa refere-se a taxa anual do indicador.
ROEaa; = (1 + ROEat,)* —1 (2)

ROEatt =

A segunda fase do tratamento envolveu a manipulacdo da amostra do histérico anual
sob o intento de construir os sumarios estatisticos Box and Whisker e Box Plot.

A terceira fase concentrou-se no equacionamento da seguinte questdo: a amostra de
taxas anuais processadas ao retorno sobre o capital proprio da Petrobras S.A originou-se de uma
populacdo normalmente distribuida? A resposta a pergunta foi formulada a partir da aplicacao
conjunta de dois testes estatisticos: teste de assimetria populacional e teste de curtose
populacional. Ndo havendo evidéncias contrarias a classificacdo da distribui¢do dos retornos
anuais como simétrica e mesocurtica, deve-se, portanto, considerar valida a hipotese de
normalidade. Os testes foram fielmente realizados em conformidade com os ensinamentos de
Sheskin (2004):

e avaliado com um valor-p extraido da estatistica z, o teste de curtose populacional
tem como hipdtese nula a ratificacdo de uma distribuicdo amostral oriunda de uma
populacdo do tipo mesocurtica (Ho: g2 = 0 ou indice de curtose populacional nulo),
tendo sido aplicado de acordo com a sequéncia de formulas abaixo (a anélise do
valor-p levou em consideracdo um nivel de confianca de 95% para um teste
bicaudal, com valores criticos de z estipulados em -1,96 e 1,96);

4
Y.[ROEaa, — E(R(;I:;a_a)l] X21x(214+1) 3 x {Y[ROEaa, — E(ROEaa)]?}?

ke = (21-2) x (21 - 3) )
ky

92 = DP(ROEaa)* (4)
_ 24x21x(21-2)x (21-3) -
R R
H= 21+ 1) x 21— DVG ©
:6><(212—5><21+2)\/6><(21+3)x(21+5) -
21+ 7)) x(21+9) [21x(21-2)x (21 —3)

8(2 4
K:6+7 7+ 1+]—2 (8)

2
-7

2
1+H X—2

)
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1—%—3@
z=—2—— (10)

i
\I 9K

e avaliado com um valor-p resultante da estatistica z, o teste de assimetria
populacional tem como hipotese nula a ratificacdo de uma distribuicdo amostral
oriunda de uma populagdo do tipo simétrica (Ho: g1 = 0 ou indice de curtose
populacional nulo), tendo sido aplicado de acordo com a sequéncia exposta abaixo
(aanalise do valor-p levou em consideracdo um nivel de confianca de 95% para um
teste bicaudal, com valores criticos de z estipulados em -1,96 e 1,96);

_ 21 x ¥[ROEaa, — E(ROEaa)]’

eI DX (21-2) (b
M 12)

91 = DP(ROEaa)? (

(21-2)x g,
b, = 13

Vb J21x(21-1) (13)

(214+1)x(21+3)

A=‘/b_1xj 6x (21— 2) (14
_3x (212427 %x21—-70) x (21 + 1) X (21 + 3) I
T (21-2)x(21+5)x(21+7)x(21+9) (15)

C=y2x(B-1)-1 (16)

D=+C (17)

1
F= InD (18)
A
F= (19)
2
c—1
z=Exin(F+F?+1) (20)

Conferindo a distribuicdo de taxas anuais a hipétese de normalidade, a quarta e Gltima
fase do tratamento empenhou-se em determinar as probabilidades: contraria e favoravel a
remuneracao do capital proprio. Sendo assim:

e adotou-se a modelagem da distribuicdo das taxas anuais a distribuicdo normal de
probabilidade, com ROEaa~N[E(ROEaa), DP(ROEaa)?];

e com as Formula 21 (escore z para 0 ke) e 22 (probabilidade de alcancar valores
inferiores ao ke), definiu-se a probabilidade contréria & remuneracdo do capital
préprio através da normal reduzida, pois ROEaa~N(0,1) — como esclarecido
anteiormente, 14,21% refere-se ao valor do ke da Petrobras S.A,;

_ 14,21 — E(ROEaa)

“k = DP(ROEaaq) @D
1 ke’
b(z,) = N (22)

e com a Férmula 23 (probabilidade de alcancar valores superiores ao custo de capital
proprio), estipulou-se a probabilidade favoravel a remuneragéo do capital préprio.
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d(=z,) =1~ LF (23)
e \/E

Todas as fases do tratamento foram executadas integral e exclusivamente com o
Microsoft Excel 2013, inclusive os graficos dispostos nos resultados, usados como ilustragdes
aos sumarios Box and Whisker e Box Plot, ao intervalo de confianca, ao teste de assimetria
populacional, ao teste de curtose populacional e as probabilidades contraria e favoravel a
remuneracao do capital proprio.

4 Apresentacdo e Analise dos Resultados
4.1 Normalidade do ROE — Testes Populacionais de Assimetria e de Curtose

Empregados conjuntamente, os testes de assimetria populacional e de curtose
populacional conseguem inferir com propriedade se uma dada amostra procede de uma
populacdo normalmente distribuida (SHESKING, 2004). Amparada nesta ideia, esta parte traz
os resultados das aplicacGes dos testes para a amostra correspondente ao ROEaa.

Esbocando resumidamente os resultados dos testes, as Figura 5 e 6, respectivamente
vinculadas a curtose e a assimetria, subsidiam a Petrobras S.A. a verificagdo da qualidade das
informacBes possivelmente extraidas do tratamento do ROEaa segundo uma distribuicéo
normal de probabilidade.

De acordo com a Figura 5, apesar de indicar um formato supostamente leptocurtico, pois
o coeficiente de curtose calculado tem valor superior ao limite especificado a sustentacdo do
formato mesocdrtico, o valor-p, de 0,6599, ou a estatistica z, de 0,44, muito inferior ao z critico
para um nivel de confianca de 95%, sinaliza favoravelmente a hipétese nula. Ndo ha como
apontar evidéncia contraria a constatacao de ser a amostra construida ao ROEaa da Petrobras
S.A. oriunda de uma populacdo mesocurtica — a depender da curtose, tem-se confirmada
viabilidade a sustentagdo da hipotese de normalidade.

k, =0,00001 z=0,44

g, = 0,196 Valor —p = 0,6599

8 3 3 8
— o] o] —
1 1
Escore "z"

Figura 5 — resultado do teste de curtose populacional para o0 ROE da Petrobras S.A.
Fonte: dados da pesquisa.

Por intermédio da Figura 6, inicialmente dando a entender a existéncia de assimetria a
direita em virtude de o coeficiente de assimetria ter valor superior ao limite apontado a
sustentacdo de simetria, o valor-p, de 0,3371, ou a estatistica z, de 0,96, aquém do z critico
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para um nivel de confianca de 95%, posiciona-se convenientemente a ratificacdo da hipotese
nula. Assim sendo, ndo h4 como refutar a evidéncia de a amostra do ROEaa da Petrobras S.A.
ser origindria de uma populacdo simétrica — mais uma vez, agora sob a perspectiva da
assimetria, a viabilidade da hip6tese de normalidade conta com suporte estatistico.

m; = 0,0002 z=096

b, = 0,426 Valor —p = 0,3371

O O O O

G\h G\h G\h G\h

v—l' OI [} —
Escore "z"

Figura 6 — resultado do teste de assimetria populacional para o ROE da Petrobras S.A.
Fonte: dados da pesquisa.

Por ser estatisticamente classificada como simétrica e mesocdrtica, considera-se
normalmente distribuida a populacdo da qual originou-se a amostra da variavel ROEaa. Logo,
entende-se como viavel, ao nivel de confianca de 95%, a extracdo de informacdes acerca do
desempenho econdmico da Petrobréas S.A. através da adocéo da hipotese normalidade para o
ROEaa.

4.2 Contextualizacdo do ke da Petrobras na Amostra do ROE

As primeiras impressdes concernentes a amostra do ROEaa da Petrobras S.A. e a
contextualizagdo do parametro remuneratério podem ser elencadas a partir da Figura 7, formada
com 0s sumarios estatisticos Box and Whisker e Box Plot e o valor Ke.

Box and Whisker Box Plot ke
31,19% 32.04%
_—1691% _—16.91%
‘ 11,95% ' 11,95% e 14.21%
" T 6,82% —6,82%
-2,18%
-8.31%

Figura 7 — contextualiza¢do do ke na amostra de ROEaa.
Fonte: dados da pesquisa.
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Conforme mostram os quartis primeiro e terceiro, em 50% do tempo 0 ROEaa obteve
valores de 6,82% a 16,91%; a mediana aponta o valor de 11,95% como responsavel por dividir
a mostra em duas partes, ambas com a mesma quantidade de observacdes, 10 maiores e 10
menores; 0s limites superior e inferior do Box Plot, 32,04% e -8,31%, respectivamente
extrapolam os valores maximo e minimo do Box and Whisker, 31,19% e -2,18%, sentenciando
a amostra a auséncia de outliers a esquerda e a direita; o0 Box and Whisker sinaliza uma discreta
assimetria a direita, caracteristica ratificada anteriormente com o teste de assimetria
populacional, pois a distancia entre o valor maximo e o terceiro quartil, 14,28% (31,19% menos
16,91%), exprime vantagem em relacdo ao comprimento do intervalo delimitado pelo primeiro
quartil e o valor minimo, 9,00% (6,82% menos -2,18%).

Quanto a contextualizagdo do ke na amostra, percebe-se seu posicionamento entre a
mediana e o terceiro quartil; por ser a distancia entre a mediana e 0 ke, 2,26% (14,21% menos
11,95%), pouco inferior ao intervalo iniciado com o ke e finalizado com o terceiro quartil,
2,70% (16,91% menos 14,21%), estima-se & Petrobras S.A. a formac&o de valores a0 ROEaa
abaixo do ke em uma frequéncia acima de 50% do tempo, e mais préxima ao patamar de 62,50%
(metade do percurso entre a mediana e o terceiro quartil).

Em relacdo a contextualizacdo do ke a partir dos sumarios Box and Whisker e Box Plot,
0 risco de consecucdo da remuneracdo por parte da Petrobras S.A. encontra-se entre 50% e
62,50%, mas mais inclinado ao maior valor. Sendo assim, como existe uma maior probabilidade
a formacao de resultados negativos ao spread, tem-se menor propensao a criacao de riqueza.

4.4 Calculo de Probabilidades a partir da Modelagem do ROE

Diversas conjecturas podem ser elencadas a partir do tratamento da distribuicdo do
retorno sobre o capital proprio da Petrobras S.A. fundamentado na convergéncia a distribui¢éo
normal. Como a varidvel em questao procura esclarecer o desempenho econdmico das empresas
a partir do ponto de vista dos acionistas, as probabilidades contraria e favoravel a execugdo da
remuneracdo do capital préprio exprimem contribui¢des relevantes ao estudo do risco da
empresa.

Se considerado como vélido o CAPM a determinag&o do custo do capital proprio para
a Petrobrds S.A., estimado em 14,21% ao ano no site www.comdinheiro.com.br, as
probabilidades encarregadas da explicacdo do risco em torno da remuneracdo podem ser
processadas a partir do confronto do valor de 14,21% contra a distribuicdo retorno sobre o
capital proprio, devidamente modelada a distribuicdo normal.

Sob a influéncia do conteudo da Figura 8, especificamente elaborada para demonstrar a
modelagem referente ao enquadramento do retorno sobre o capital proprio da Petrobras S.A. a
distribuicdo normal de probabilidade: tendo o valor de 14,21% a funcédo de figurar na analise
como uma meta pessimista ao retorno sobre o capital proprio, seu escore padrdo, de 0,19,
sentencia uma probabilidade de 57,53% contréria & remuneracdo dos proprietérios, ou seja,
estima-se em 42,47% a probabilidade de sucesso; dito de outra forma, o risco de consecuc¢édo da
remuneracao dos acionistas da Petrobras S.A. para 0 ano de 2014 é de 57,53%; ainda, permite-
se analisar a situagdo também como favoravel a obtengdo de um retorno sobre o capital proprio
composto por remuneragdo e riqueza com 42,47% de probabilidade; por fim, espera-se a
obtencdo de retornos constituidos nem mesmo com o valor integral da remuneragdo com
57,53% de probabilidade.
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14,21-12,74
B 7,81

, $(0,19) = 57,53%

$(—0,19) = 42,47%
720,19

]
=T

ROE (%)

Figura 8 — risco de obtencdo de uma taxa ao ROE para a Petrobras S.A.
Fonte: dados da pesquisa.

Em virtude de a criacdo de riqueza por parte da Petrobras S.A. estar condicionada a
formacdo de spread com o retorno sobre o capital proprio em relacdo ao custo de 14,21%,
percebe-se uma probabilidade contréaria a criacdo de riqueza definida em 57,53%, 0 mesmo
valor do risco de consecu¢do da remuneracdo do capital proprio. Portanto, a probabilidade
favoravel a remuneracdo, de 42,47%, também se aplica a investigacdo da viabilidade da criagdo
de riqueza. Todavia, 42,47% exprime a probabilidade favoravel a obtencdo de qualquer valor
de riqueza, logo, deve ter seu uso reservado somente a avaliacdo da capacidade de remuneracao
da Petrobras S.A. — qualquer valor de riqueza ndo interessa, pois a empresa deve adotar niveis
minimos aceitaveis ao lucro residual, lucro econémico ou EVA.

5 Consideragdes Finais

Numa situacdo tida como ideal, a probabilidade de o retorno sobre o capital proprio
superar a taxa referente ao custo de financiamento via recursos oriundos dos acionistas deve ser
bem superior a marca de 50%, pois quanto maior a probabilidade favoravel a criacdo de
qualquer riqueza, menor o risco de consecucao da remuneracdo do capital préprio.

Especificamente no caso da Petrobras S.A., os testes estatisticos populacionais de
assimetria e de curtose ratificaram ser viavel modelar seu retorno sobre o capital proprio
segundo uma distribuicdo normal de probabilidade; a contextualizacdo na amostra composta de
taxas anualizadas de retornos trimestrais, sugere posicionamento quase perfeito ao custo de
capital entre a mediana e o terceiro quartil, indicando frequéncia histérica predominantemente
contraria a remuneracao integral dos proprietarios; confrontando o custo de capital préprio com
a distribuicdo resultante da modelagem do retorno a distribuicdo normal, constata-se uma
configuracdo ndo tdo favoravel a remuneracdo; a probabilidade de gerar qualquer riqueza
encontra-se estimada em apenas 42,47%, conferindo ao risco de consecucdo da remuneracao
integral do capital proprio uma probabilidade 57,53% — probabilidade de o retorno néo
suplantar o custo.

O significativo arrefecimento recente nas cotacfes das acOes da Petrobras S.A., seguido
da intensificacdo da volatilidade, reflete exatamente a percepcdo do investidor quanto a alta
propensao a pratica de remuneragdes aquém do custo de capital ancorado no CAPM tradicional.
Trata-se de uma situacdo cuja reversdao atualmente depende do aprimoramento da margem
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liquida praticada pela empresa, envolvendo decisGes concernentes a reducdo de custos
gerenciais fixos e ao aumento da margem de contribuicdo em vigor (reajuste dos precos dos
produtos vendidos, e, se possivel, combinado com a reducéo dos custos de producéo).

Outras analises voltadas ao dimensionamento do risco da Petrobras S.A. podem ser
construidas a partir da modelagem do retorno sobre o capital préprio a distribuicdo normal.
Dentre todas as possibilidades, e sdo muitas, podem ser citadas: apuracdo de probabilidades
voltadas a investigacdo da capacidade de superar a taxa média alcancada pelas empresas do
mesmo setor; avaliacdo do valor em risco do patriménio liquido; e afericdo do risco de
remuneracdo integral do acionista, mas com o custo de capital préprio definido por outros
meétodos.
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