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RESUMO

O trabalho relata esforcos no sentido de desenvolver e estimar um modelo
econométrico baseado em Vetores Auto-Regressivos (VAR) representativo das
demonstragOes financeiras de uma empresa. Embora o modelo possa ser generalizado para
representar as demonstracdes de qualquer empresa, o estudo foi conduzido na forma de um
estudo de caso, onde a empresa escolhida é a maior das empresas brasileiras: a Petrobras S.A.
A metodologia utilizada faz uso de analise de correlagdo, testes de raiz unitaria, analise de
cointegracdao, modelagem VAR, testes de causalidade Granger, além de métodos de impulso-
resposta e decomposicdo de variancia. Além das variaveis endogenas pertencentes as
demonstracfes financeiras, um vetor de variaveis exogenas foi utilizado, incluindo o PIB
brasileiro, as taxas de juros nacional e internacional, o preco internacional do petréleo, a taxa
de cambio e o risco-pais. A versdo final do modelo é um modelo do tipo Vetor de Correcdo de
Erro (VEC), que leva em consideracdo as relacbes de cointegracdo entre as variaveis
enddgenas. Apds estimacdo e validacdo, o modelo é utilizado para gerar projecbes das
demonstragfes financeiras da empresa em estudo. Estimativas para as varidveis exogenas e
para os dividendos sdo também utilizadas para estimar o valor de mercado da empresa. Os
resultados sdo aparentemente robustos e podem trazer alguma inovagdo para a area de

planejamento e de elaboracao de projecdes financeiras corporativas.

Palavras-Chaves: modelagem econométrica, demonstracdes financeiras, Vetores Auto-
Regressivos, proje¢des financeiras, Petrobras.



ABSTRACT

The paper reports efforts towards developing and estimating a Vector Autoregressive (VAR)
econometric model representing the financial statements of a firm. Although the model can be
generalized to represent the financial statements of any firm, the study was carried out as a
case study, where the chosen firm is the largest Brazilian firm: Petrobras S/A. The
methodology utilized makes use of correlation analysis, unit root tests, cointegration analysis,
VAR modeling, Granger causality tests, besides impulse response and variance
decomposition methods. Besides the endogenous financial statement variables, a vector of
exogenous variables was utilized, namely, the Brazilian GDP, the domestic and foreign
interest rates, the international oil price, the exchange rate, and country risk. The final version
of the model is a Vector Error Correction (VEC) model, which takes into account the
cointegrating relations among the endogenous variables. After estimation and validation, the
model is used to produce forecasts of the financial statements of the firm under study.
Estimates for the exogenous variables and dividend forecasts were also used to estimate the
firm’s market value. The results are apparently robust and might contribute with some
innovation to the field of financial planning and forecasting.

Keywords: econometric modeling, financial statements, Vector Autoregressive Model,

financial forecasting, Petrobras.
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1 - INTRODUCAO

1.1 — Contextualizacéo e defini¢cdo do problema de pesquisa

Explicar e prever com sucesso o0s resultados econdmicos financeiros de organizagdes é
um objetivo que motiva gestores, pesquisadores, financiadores e investidores. Esses
profissionais buscam estabelecer relagdes entre variaveis dependentes e independentes que

melhor explicariam as influéncias nos resultados das empresas.

Diversos estudos procuraram modelar e testar empiricamente o desempenho
econémico-financeiro empresarial (MOREIRA, 1996; MUMFORD, 1996; GEROSKI, 1998;
PEREZ-QUIROS e TIMMERMANN, 2000; SMHMIDT e LIMA, 2002; OGAWA, 2002;
ERAKER, 2005). No entanto, modelos empiricos de desempenho econémico-financeiro
empresarial baseados em demonstrativos financeiros e variaveis macroeconémicas sao

escassos, podendo-se citar Saltzman (1967) e De Medeiros (2004).

Tanto Saltzman (1967) quanto De Medeiros (2004) desenvolveram estudos empiricos
de projecbes de dados utilizando metodologias econométricas, mais especificamente o

Sistema de Equagdes Estruturais Simultaneas.

Entretanto, outra metodologia aplicavel ao estudo de projecdes, 0 método dos Vetores
Auto-Regressivos (VAR), criado por Sims (1980), representa uma generaliza¢do natural dos
modelos auto-regressivos univariados, possui vantagens'. Uma das vantagens do VAR reside
no fato de que a maioria de suas projecdes € melhor do que a de outros modelos estruturais,
como € o caso do sistema de equagdes estruturais simultaneas. Esse fato tem sido discutido
por uma série de artigos, como Sims (1980) e McNees (1986). Uma possivel explicacdo do
“bom” desempenho preditivo do VAR estaria na natureza ad hoc? das restricdes testadas
(BROOKS, 2004). Isso significa que o VAR é uma metodologia atedrica, ndo possuindo

como preocupacao inicial, as postulacdes tedricas sobre relacdes entre variaveis.

Dessa forma, o objetivo foi o desenvolvimento de um modelo econométrico de
variaveis econémico-financeiras de uma empresa brasileira, baseado em demonstrativos
financeiros e variaveis macroecondmicas, em que sua principal justificativa é uma possivel
inovacdo em relagdo a pesquisas sobre o tema em nivel internacional. O presente trabalho

seguiu 0 caminho indicado por De Medeiros (2004), utilizando, porém, a modelagem com

! 0 modelo VAR e algumas de suas vantagens sio descritas no item 2.5 — Vetores Auto-Regressivos (VAR)
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Vetores Auto-Regressivos (VAR), ao invés da modelagem por Sistema de Equacdes
Estruturais Simultaneas. A empresa escolhida para o estudo foi a PETROBRAS — Petrdleo
Brasileiro S/A, pelo fato de ser a maior empresa brasileira e pela possibilidade de comparacédo

com De Medeiros (2004). Sob uma analise sistémica, o estudo pode ser assim ilustrado:

FIGURA I: Andlise Sistémica do Estudo

4 N\
1) Teoria econdmico-financeiro—contabil <

(& J

A
2) Formulacéo de um modelo tedrico estimavel

A 4

\ 4
3) Escolha das variaveis e obtencdo dos dados

\ 4

A
4) Estimagéo do modelo

5) O modelo é adequado?

A 4

Reformulacdo do modelo 6) Interpretacédo do modelo

A 4
7) Projecdes dos resultados

A
e N

8) Avaliagdo da empresa

. J

Fonte: Adaptado de Brooks (2004)

Portanto, 0s passos seguidos para a confeccao do trabalho podem ser assim resumidos:

1. Teoria econdmico-financeiro-contabil: envolve a discussdo da teoria em nivel
macro ou intuitivo, corroborando para que a formulacdo do modelo
econométrico estivesse embasada, pelo menos, em parte dos conhecimentos ja

consolidados;
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Formulacdo de um modelo tedrico estimavel: As experiéncias empiricas
passadas relatam certas relacdes entre varidveis, as quais o estudo considerou
para que seja estimavel o modelo intuitivo. Adicionalmente, houve uma

motivacdo clara para o préprio desenvolvimento do estudo;

Escolha das variaveis e obtencdo dos dados: Os dados requeridos foram
disponibilizados, por meio de fornecedores como Reuters, Bloomberg,
Economatica, Ipeadata, Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), Banco Central
do Brasil, entre outros, de forma que as variaveis endogenas e exdgenas fossem
capturadas, preferencialmente eletronicamente. Espera-se que as fontes sejam
confiaveis e os dados de “boa qualidade”. Além disso, o tamanho da amostra foi

suficientemente grande para a estimacdo do modelo;

Estimacdo do modelo: A escolha do metodo relevante a ser usado. No caso,
esta escolha é explicitada desde o titulo do trabalho, sendo que o método de
Vetores Auto Regressivos (VAR) € metodologicamente adequado e oportuno.
Porém uma série de testes econométricos foi realizada a fim de que as premissas

feitas para a estimagdo do modelo ndo fossem violadas.

Adequac¢do do modelo: Uma série de premissas estatisticas e econométricas
foram consideradas para que o modelo pudesse ser aceito e interpretado. Com
esse objetivo, testes econométricos de autocorrelacdo, normalidade, e

heteroscedasticidade foram discutidos empiricamente.

Interpretacdo do modelo: Avaliacdo do modelo por uma perspectiva tedrica.
Os parametros estimados estdo de acordo com a teoria discutida no passo 1? O
modelo possui boas condicdes de previsdo? Pode ser replicado por outros
autores? A funcdo resposta do impulso e a decomposi¢cdo da variancia das

varigveis foram discutidos com essa finalidade.

Projecdes dos resultados: A partir da aceitagdo do modelo como adequado, as
projecdes das demonstracdes financeiras foram realizadas com a utilizacdo de
um cenario, de forma que pudessem ser realizadas inferéncias, com relagdo aos

resultados.

Avaliacdo da empresa: Uma vez que foi possivel projetar as demonstracdes

financeiras, inclusive de dados como lucros e dividendos, foi possivel efetuar
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inferéncias com relacdo ao valor da empresa no presente, ou seja, foi possivel

precificar as acdes da Petrobrés S. A.

1.2 — Objetivos

1.2.1 — Objetivo geral

O presente trabalho objetivou desenvolver e testar empiricamente um modelo de
Vetores Auto-regressivos (VAR), baseado em varidveis contabeis e macroeconémicas, que
explicasse o comportamento economico-financeiro de uma empresa brasileira, a
PETROBRAS - Petroleo Brasileiro S/A.

A estimacdo do comportamento econdmico-financeiro dessa empresa foi realizada por
meio da consideracdo de varidveis contabeis, mais especificamente das macro-contas
contébeis do Balanco Patrimonial — BP e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE,
e variaveis macroecondmicas, incluindo taxa de juros nacional e internacional, taxa cambial,

Produto Interno Bruto - PIB, preco do petrdleo e risco pais®.

1.2.2 — Objetivos especificos

e Avaliar as relagcbes entre as varidveis contébil-financeiras e as varidveis
macroeconémicas e o impacto de ambas no desempenho econdémico-financeiro de

uma empresa brasileira;

e Modelar os resultados financeiros passados comparando-os com aqueles obtidos
em trabalhos anteriores e com o0s valores reais das demonstracdes financeiras

divulgadas pela empresa;

e Projetar os resultados para periodos futuros, inferindo sobre o valor econdémico-
financeiro da PETROBRAS.

% As variaveis do modelo sdo descritas no item 3.2 — Os dados.
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1.3 — Justificativa e relevancia

Até onde foi possivel investigar na literatura relevante, a proposta da pesquisa é
inovadora quanto a modelagem economeétrica que ao mesmo tempo utiliza variaveis contabeis
e macroeconémicas com o objetivo de explicar o desempenho econdmico-financeiro de

empresas pelo método de Vetores Auto-Regressivos (VAR).

A realizacdo desse estudo ira contribuir para a analise das organizacfes em geral e das
brasileiras em particular, uma vez que sera possivel aprimorar a compreensdo das relacdes
entre as variaveis contabeis e as variaveis macroeconémicas e o impacto de ambas no

desempenho econémico-financeiro das empresas.

Além disso, uma vez adaptado a realidade de outras empresas, 0 modelo pode
possibilitar a realizacdo de avaliacGes prospectivas do valor econdmico-financeiro, tendo em
vista que os métodos de avaliagdo de empresas que descontam resultados financeiros a valor

presente possuem maior embasamento tedrico-empirico.

1.4 — LimitacGes do estudo

O presente trabalho se exp0s a riscos e delimitagfes similares ao trabalho de De
Medeiros (2004). Segundo esse autor, a utilizacdo de certo grau de agregacao das variaveis de
demonstracfes financeiras pode ndo explicar inteiramente a formacdo das contas que
compdem os respectivos blocos. Adicionalmente, as Demonstracdes Financeiras - DF, como €
de conhecimento comum, sdo passiveis de erros, manipula¢@es de resultados e alteracdes de
procedimentos contabeis com o0 passar do tempo. Isso ocasiona certo grau de nao

confiabilidade e fidedignidade das informacdes contabeis com a realidade empresarial.

O ato ou efeito de prever ou antever significa uma antecipacdo, na base de suposicdes,
do que ainda ndo aconteceu. Assim, tais conjecturas estdo por si s0, sujeitas a erros, uma vez
que o modelo a ser estimado ndo captura toda e qualquer variavel e tampouco os fenémenos
reais que influenciam os resultados econémico-financeiros empresariais. Apesar disso, espera-
se que o modelo seja uma boa aproximacédo da realidade e que seja util para que inferéncias

sejam realizadas.

O fato de a Petrobréas ter uma posicdo no mercado brasileiro de derivados de petroleo,
proxima a um monopolio, poderia ser considerado uma limitacdo do estudo, no entanto, deve-

se considerar que a concorréncia que essa empresa enfrenta ocorre em nivel internacional,
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sendo uma empresa competitiva e um importante global player no mercado mundial de
petréleo e gas, estando presente em inumeros paises e tendo desenvolvido tecnologias
relevantes no cenario internacional, principalmente no que diz respeito a exploracdo de

petréleo e gas em &guas profundas, tecnologia na qual é lider mundial®. (HOOVERS, 2006)

* Mais informagdes sobre a PETROBRAS podem ser obtidas no ANEXO | — DESCRICAO TECNICA DA
PETROBRAS.
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2 - REFERENCIAL TEORICO

A proposta de desenvolvimento de um modelo econométrico de uma empresa, com a
utilizacdo de Vetores Auto-Regressivos (VAR) considera a organizacdo sob o enfoque
econdmico-financeiro, em que os fundamentos das finangas corporativas, contabilidade
financeira e macroeconomia determinam a escolha das variaveis enddgenas e exdgenas que

compde a modelagem proposta.

2.1 — A organizacao

A organizagdo a ser modelada econometricamente ¢ a PETROBRAS — PETROLEO
BRASILEIRO S/A. Além de ser a maior empresa brasileira, em termos de faturamento bruto,
representa também uma organizacdo alvo de estudos empiricos podendo ser citados 0s
trabalhos de Carvalho et al (2004) e Azevedo (2002).

A Petrobras foi criada em outubro de 1953, através da Lei 2.004 com o objetivo de
executar as atividades do setor energético no Brasil em nome da Unido. Ao longo de quatro
décadas, tornou-se lider em distribuicdo de derivados de petréleo no Pais, colocando-se entre
as quinze maiores empresas petroliferas na avaliacdo internacional. Em 2003, coincidindo
com a comemoracao dos seus 50 anos, a Petrobras identificou novas provincias petroliferas de
oleo leve, no Espirito Santo e em Sergipe, 0 que pode ser considerada a sua maior conquista,
na area de exploracao e producdo, depois da descoberta de 6leo na Bacia de Campos em 1974
(PETROBRAS, 2007).

A Petrobras ultrapassou pela primeira vez, em 2005, a marca de 1,8 milhdes de barris
de producdo de petroleo por dia, chegando perto da auto-suficiéncia brasileira. No mesmo
ano, a companhia bateu o recorde brasileiro de profundidade de perfuracdo, com um poco
inclinado que chegou a 6.915 metros além do fundo do mar. Em 2006 foi anunciada a auto-
suficiéncia do Brasil na producéo de petroleo. (PETROBRAS, 2007).

Em 2007, com a decretacdo da nacionalizacdo das reservas e a transferéncia do
controle das empresas do setor para o governo boliviano, a Petrobras afirmou que deixaria de
realizar investimentos no pais vizinho. As conseqiiéncias diretas foram a instabilidade do
fornecimento e do preco do Géas Natural Liquefeito (GNL) e a desvalorizacdo do preco das

acoes da empresa brasileira.
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Sdo apresentados dados nas areas de exploracdo, producdo, abastecimento, entre

outras, no ano de 2006:

TABELA I: Dados da PETROBRAS em 31/12/2006

RECEITAS LIQUIDAS (R$ milhdes) PLATAFORMAS DE PRODUCAO

R$ 158.239 103 (76 fixas; 27 flutuantes)

LUCRO LIiQUIDO (R$ milhdes) PRODUCAO DIARIA

R$ 25.919 1.920 mil barris por dia - bpd de petréleo e
liquido de gas natural - LGN

INVESTIMENTOS (em bilhdes de Reais) 378 mil barris de gés natural

R$ 29,8
REFINARIAS

ACIONISTAS 16

247.580

- RENDIMENTO DAS REFINARIAS
EXPLORACAO 1.872 mil barris por dia - bpd
50 sondas de perfuragéo (31 maritimas)

FROTA DE NAVIOS
POCOS PRODUTORES 155 (51 de propriedade da Petrobras)
12.895 (725 maritimos)

POSTOS
5.870 Ativos (638 préprios)

Fonte: site da PETROBRAS <www.petrobras.com.br>, acesso 05/03/2007.

Mais informacBes sobre a PETROBRAS podem ser obtidas no ANEXO | —
DESCRICAO TECNICA DA PETROBRAS.

2.2 — Bases da proposta de estudo

Os trabalhos de Saltzman (1967) e De Medeiros (2004) representam as bases da

proposta de estudo.

Saltzman (1967) foi o pioneiro na modelagem econdmico financeira de uma empresa.
Com a intencdo de desenvolver um modelo de equagOes simultdneas para explicar o
comportamento de uma firma, esse autor criou um conjunto de dez equacgdes relacionais e
cinco equacBes de definicdo de projecdes de resultados econdmicos. As variaveis enddgenas
do modelo incluiam as vendas, os pregos dos produtos finais, 0s estoques, 0s custos variaveis
e 0s custos fixos, as compras e 0s investimentos realizados pela empresa. Os efeitos de
variaveis exdgenas como salarios pagos, matérias primas e determinantes da demanda externa

também foram estimados.
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Os dados utilizados por Saltzman (1967) para estimar os parametros de seu modelo
foram dados trimestrais de uma empresa industrial americana que fabricava maquinas de lavar
e secadoras de roupa. A empresa se situava em um ambiente oligopolistico, sendo uma das

Unicas organizages a fornecer equipamentos desse tipo.

Para a amostra especifica, ndo houve diferencas significativas nos resultados obtidos
por estimativas com métodos alternativos ao Método dos Minimos Quadrados Ordinarios. A
inclusdo de variaveis de custo e despesas no modelo ofereceu uma oportunidade de analisar as
operagdes internas da empresa em questdo e uma oportunidade de considerar, que as

conclusoes tragadas a partir desse modelo foram bastante interessantes para o seu tempo.

Para a empresa sob estudo, as relagdes entre demanda e preco e entre preco e custo
foram excessivamente inelasticas (SALTZMAN, 1967). Uma das conclusfes é que a baixa
elasticidade da demanda e do preco podem ser explicadas pela natureza competitiva dessa
indUstria de componentes e equipamentos de lavagem e secagem de roupas. Além disso, 0
modelo indicou que despesas com desenvolvimento de produtos, tecnologia e administracéo

reduzem o custo operacional, como esperado por aquele autor.

Ainda segundo Saltzman (1967), dada a estimacéo e interpretacdo dos coeficientes de
variaveis explanatorias como lucros, vendas menos estoques e participacdo de mercado, existe
uma indicacdo de que aquela empresa operava com critérios de “satisfacdo”, em vez de buscar

maximizar variaveis como as vendas e os lucros.

Apbs demonstrar os resultados de seu modelo, considerou-se que “é razoavel esperar
que os resultados de estudos empiricos como este ajudariam a iluminar e validar algumas das
teorias organizacionais existentes” (SALTZMAN, 1967, p. 333).

Ja outro autor, De Medeiros (2004), objetivou contribuir para o desenvolvimento dos
estudos empiricos na &rea econdémico-financeira e “testar objetivamente a utilizacdo de
modelos de regressdo como instrumento na validacdo de hipdtese sobre as relacOes
econémico-financeiras e de base para elaboracdo de projecdes financeiras de empresas, a

partir de demonstrac6es publicadas”.

Para isso, De Medeiros (2004) analisou séries historicas das variaveis das
demonstracdes financeiras publicadas anualmente da organizacdo PETROBRAS — Petréleo
Brasileiro S/A, entre 1991 e 2001, deflacionadas pelo Indice Geral de Precos -
Disponibilidade Interna (IGP-DI). No estudo, foram utilizadas variaveis componentes das

demonstrages financeiras, tais como ativo e passivo circulante, ativo permanente, patrimonio
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liquido, receita e custos, na tentativa de explicar empiricamente as relagdes causais que
ocorrem. Além disso, De Medeiros (2004) buscou explicacdo para a determinacdo das
variaveis econémico-financeiras com base em variaveis de mercado, como oferta, demanda e

preco, nivel de renda, taxa de cAmbio e pre¢os internacionais do petroleo.

O método proposto e utilizado por De Medeiros (2004) foi o modelo de equagdes
simultaneas, em que as relacBes econdmico-financeiras explicariam o comportamento das
contas patrimoniais ao longo do tempo. Como requisito para a aplicacdo do modelo de
equacgdes simultaneas, as variaveis de balanco e de resultado foram agregados em blocos.
Adicionalmente, foi necessério testar os relacionamentos causais e simultaneos entre 0s
componentes das demonstracbes financeiras entre si e com as variaveis exogenas
macroeconémicas como: o Produto Interno Bruto - PIB, o preco internacional do petrdleo e as
taxas de cambio, para verificar a existéncia de relagbes econométricas espdrias nas
regressdes”. Neste propésito, foi utilizado o teste ampliado de Dickey-Fuller (1979) para

todas as variaveis.

Ao obter e analisar os resultados, aquele autor se propds a elaborar projecdes das
demonstragfes financeiras. Segundo o proprio De Medeiros (2004), os nameros relativos a
2001 e as projegdes para 2002 confirmam a hipotese de busca pelo equilibrio financeiro. Séo
citadas também algumas restricdes de seu trabalho, por utilizar tal grau de agregacdo das
variaveis contabeis, uma vez que ndo foi explicada a formacdo das contas que compdem 0s
respectivos blocos; e pelo fato de a empresa escolhida para o teste ser, na pratica, um
monopdlio, o que traz certas particularidades e torna o estudo da PETROBRAS um estudo

singular.

De Medeiros (2004) propbe que “as evidéncias podem reforcar o interesse pela
aplicacdo de modelos de regressdo a contabilidade, tanto com o propoésito de testar
empiricamente as relagdes entre as varidveis de natureza contabil e as interacGes entre estas e
variaveis exogenas, de natureza macroecondmica ou de mercado, quanto o de se realizar
projecdes, ainda que em formato bastante agregado. Finalmente, espera-se que os resultados
obtidos possam ser um estimulo para a continuidade e a ampliacdo das pesquisas
empiricas...”. “Nesse sentido, parece adequado sugerir outros estudos, dentro de objetivos

similares”.

> Regressdes esplrias: as séries regredidas mantém uma forte tendéncia sustentada, a coincidéncia nessas
tendéncias gera uma pseudoforte influéncia de uma variavel sobre a outra, tornando néo-confiaveis as estatisticas
teF.
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2.3 — O enfoque contabil-financeiro

Estudos empiricos em Finangas Corporativas® se relacionam com as normas e

disposi¢des da propria Contabilidade Financeira, sendo que:

“O objetivo principal da Contabilidade Financeira é permitir, a cada grupo
principal de usuérios, a avaliacdo da situacdo econdmica e financeira da entidade, num
sentido estatico, bem como fazer inferéncias sobre suas tendéncias futuras;
considerando que as DemonstragBes Contabeis sdo elementos necessarios, mas ndo
suficientes; ressaltando-se, porém, que quanto melhor estiverem evidenciadas as
tendéncias futuras nas Demonstragcbes Contébeis, menor serd a incerteza sobre as
andlises do futuro da empresa” (CVM, 1986).

Paulo (2002) realizou estudo sobre os objetivos da Contabilidade Financeira e de seus

elementos, apresentando-os, sinteticamente:

Demonstragdes contabeis ndo sdo por si s6 0 Unico meio de comunicacdo das

informacdes contabeis;

Devem ser evidenciadas outras informacgfes Uteis para 0s usuarios, por meio de

notas explicativas ou quadros complementares;

A informacdo financeira abrange ndo somente as demonstracdes contabeis, mas

também as contidas nas notas explicativas e em outras formas de comunicag&o;

A informacdo financeira tem como objetivo principal tornar-se util a tomada de

decisdo dos usuarios;

A informacdo financeira deve possibilitar que os usuérios realizem previsdes
futuras sobre fluxo de caixa futuro, na qual permita analisar a empresa sobre seus
aspectos de liquidez e solvéncia, bem como sobre a estrutura de capital,

administracao do capital de giro e politica de distribuicdo de dividendos;

A informacéo sobre os recursos econdémicos deve facilitar ndo apenas as previsoes
sobre fluxo de caixa futuro, mas também possibilitar a analise do desempenho da

empresa e dos administradores em relacdo as mudancas ambientais.

® O enfoque contabil financeiro baseia-se nos fundamentos das Financas Corporativas, oriundos dos trabalhos
classicos desenvolvidos nas décadas de 1960 e 70 por Modigliani e Miller (1958; 1963), sobre Estrutura de
capital e dividendos, por Myers (1984), com a teoria do Pecking Order, e por Jensen e Meckling (1976), com a
Teoria da Agéncia e Governanca Corporativa. Varios temas estdo em voga quando o assunto envolve Financas
Corporativas. Entre 0os mais pesquisados, estdo: Estrutura de Capital; Politica de Dividendos; Governanca
Corporativa; OpcGes Reais, e; Evidenciagdo (Disclosure).
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Apesar de Hendriksen e Van Breda (1999) afirmarem que sempre havera
discordancias sobre o que deve ser divulgado e qual a forma adotada, uma divulgacdo
apropriada deve estabelecer para quem a informacdo € dirigida, qual a finalidade e quanta

informag&o é necessaria.

A divulgacao envolve, além das Demonstragdes Financeiras, a discusséo e analise pela
administracdo, as Notas Explicativas e demonstracdes complementares, que tornem os dados
contabeis esclarecedores. Esse estudo em particular concentra-se nas variaveis contabeis de
dois demonstrativos financeiros classicos: O Balang¢o Patrimonial (BP) e o Demonstrativo do

Resultado do Exercicio (DRE). Ambos sdo apresentados a seguir.

O Balango Patrimonial (BP)

No Balango Patrimonial as contas sdo classificadas segundo os elementos do
patriménio que registram e agrupadas de modo a facilitar o conhecimento e a anélise da
situacdo financeira, segundo o artigo 178 da Lei 6.404/76.

No ativo, as contas sdo dispostas em ordem decrescente de grau de liquidez dos
elementos nelas registrados, e no passivo, em ordem decrescente de grau de exigibilidade. A
finalidade do BP é apresentar a posicdo financeira e patrimonial de uma empresa, em

determinado periodo, representando, portanto, uma posi¢éo estatica da mesma.

O BP ¢ apresentado, normalmente, dividido em trés grandes grupos, a saber: (i) o
ativo: compreende as aplicagOes de recursos, normalmente em bens e direitos; (ii) 0 passivo:
compreende as exigibilidades e obrigacdes,e; (iii) o patrimoénio liquido: representa a diferenca

entre o ativo e 0 passivo, ou o valor liquido da empresa.

TABELA I1: Modelo de Balanco Patrimonial (BP)

ATIVO PASSIVO
Ativo Circulante Passivo Circulante
Ativo Realizavel a Longo Prazo Passivo Exigivel a Longo Prazo
Ativo Permanente Resultados de Exercicios Futuros
Investimentos PATRIMONIO LIQUIDO
Ativo Imobilizado Capital Social
Ativo Diferido Reservas de Capital
Reservas de Lucros
Lucros ou Prejuizos Acumulados

Fonte: ludicibus (2000).
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A Demonstracgédo do Resultado do Exercicio (DRE)

A DRE ¢é a apresentacdo das operacgdes realizadas pela empresa, durante o exercicio
fiscal, demonstrada de forma a destacar o resultado liquido do periodo. Também fornece uma
medida do desempenho operacional de uma empresa, durante determinado periodo
(STICKNEY et al. 2001).

Na determinacdo do resultado do exercicio serdo computados, segundo ludicibus
(2000): (i) as receitas e os rendimentos ganhos no periodo, independentemente da sua
realizacdo em moeda, e; (ii) os custos, despesas, encargos e perdas, pagos ou incorridos,
correspondentes a essas receitas rendimentos. (artigo. 287 § 1°, da Lei 6.404/76)

A conceituacdo da DRE e sua estrutura representam basicamente o principio da
competéncia, da realizacdo da receita e da confrontacdo das despesas. Sua apresentacdo €

vertical e disciplinada pelo artigo 187 Lei 6.404/76:

TABELA I11: Modelo de Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

VENDA DE MERCADORIAS/PRODUTOS/SERVICOS
(-) Impostos s/Vendas
(-) Vendas Canceladas
VENDAS LIQUIDAS
() C.P.V./C.S.V.”
RESULTADO BRUTO
(-) DESPESAS OPERACIONAIS
Vendas / Administrativas / Outras
(+/-) RESULTADO FINANCEIRO LIQUIDO
(-) Despesas Financeiras
(+) Receitas Financeiras
(+/-) Resultado da Equivaléncia Patrimonial
RESULTADO OPERACIONAL
(+/-) RESULTADO NAO OPERACIONAL
(+) Receita Nao Operacional
(-) Despesa Nao Operacional
RESULTADO ANTES DOS IMPOSTOS
(-) Imposto de Renda
(-) Contribuic&o Social
RESULTADO DO EXERCICIO
(-) Participacdes e Contribuicbes
RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO
Lucro por acdo

Fonte: ludicibus (2000).

As macro-contas contéabeis utilizadas na modelagem econométrica® envolveram:

C.P.V. = Custo dos Produtos Vendidos; C.S.V. = Custo dos Servicos Vendidos.
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e No Balango Patrimonial (BP):
e Ativo Circulante (AC);
e Ativo Permanente (AP);
e Passivo Circulante (PC);
e Passivo Exigivel a Longo Prazo (ELP);
e Patrim6nio Liquido (PL);
e Na Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE):
e Receita Liquida Operacional (RLO);

e Lucro Liquido (LL).

2.4 — O enfoque macroecondmico

O ambiente macroecondmico que envolve uma empresa é visto por Oxelheim e
Wihlborg (1987) como sendo constituido por um conjunto de quatro precos relativos: taxas de
cambio, juros, inflacdo e prémios de risco. Segundo Oxelheim (2002) os prémios de risco se

referem ao prémio cobrado pelas empresas pela incerteza sobre as regras do jogo de mercado.

“Dado a crescente integracdo financeira e econdmica que prevalece hoje,
nenhuma firma pode se julgar ndo ser afetada pelo que estd ocorrendo na arena da
economia mundial. Até mesmo pareceres externos ndo sdo suficientes em indicar com
segurancga a geracao de lucratividade pelas grandes corporacGes. Isto ocorre porque o
ambiente macroecondmico da empresa influencia as flutuacbes de resultado da
organizacdo” (OXELHEIM 2002).

Na literatura cientifica sobre a Administracéo, é reconhecido que as quatro variaveis
macroecondmicas sdo correlacionadas entre si e até mesmo com outras variaveis. Esse fato
deveria ser considerado quando sdo realizadas mensuracfes e estimacdes de regressoes
(CORNELL, 1980; ADLER e DUMAS, 1983; HEKMAN, 1985; OXELHEIM e
WIHLBORG, 1987).

8 Os procedimentos e o desempenho das macro-contas contabeis a serem utilizadas sdo descritos no item “3.2 —
Dados”. As varidveis ocultas, a saber: Realizavel a Longo Prazo e os Custos dos Produtos Vendidos foram
estimados por diferenga, utilizando as equagdes contabeis basicas.
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Para lidar com as correlacdes entre as variaveis econémicas, Oxelheim e Wihlborg
(1997) apresentaram as estratégias para lidar com a incerteza macroeconémica. O objetivo é
auxiliar as andlises de reconhecimento de interdependéncia completa entre variaveis

macroecondmicas constituindo assim o ambiente macroeconémico da organizagéo.

A vulnerabilidade de uma empresa no seu ambiente macroecondémico pode ser
expressa em medidas de sensibilidade para mudar os precos relativos de trés categorias: taxas
de cambio, juros e inflacdo. Dessa forma, uma andlise, segundo Oxelheim e Wihlborg (1997),

deve oferecer bases para:

e ldentificar varidaveis econbmicas que sdo importantes para uma empresa em

particular;

e Determinar os efeitos em performance gerados pelas flutuagdes nestas variaveis

econémicas;
e Formular uma estratégia adequada para lidar com estas variaveis.

A identificagdo das varidveis econdmicas mais importantes deve considerar as
interdependéncias entre diferentes tipos de variaveis econdémicas. O ponto central é que a
interdependéncia entre taxas de cambio, juros e taxas de inflacdo nem pode ser tdo forte que
cause multicolinearidade®, nem tdo fraca a ponto de se aceitar que cada variavel possa ser

estimada de forma separada.

O presente estudo analisou as variaveis econdmicas para definir no caso especifico da
PETROBRAS, o que a influencia e de que forma estes parametros macroecondmicos se
encontram relacionados. Foi possivel, entdo, selecionar um conjunto especifico de variaveis a
ser acopladas ao VAR, de forma a explicar o comportamento econdmico-financeiro da

empresa e projeta-lo para o futuro.
As variaveis macroecondmicas utilizadas na modelagem econométrica™ foram:
e Juros:

e Meta Selic definida pelo Copom (SELIC);

® Multicolinearidade: consiste em um problema comum em regressdes, onde as variaveis independentes possuem
relacBes lineares exatas ou aproximadamente exatas. O indicio mais claro da existéncia da multicolinearidade é
quando 0 R? é bastante alto, mas nenhum dos coeficientes da regressao é estatisticamente significativo segundo o
teste t convencional. As consequiéncias da multicolinearidade em uma regressdo sdo a de erros-padrdo elevados
no caso de multicolinearidade moderada ou severa e até mesmo a impossibilidade de qualquer estimagdo se a
multicolinearidade for perfeita.

19 0s procedimentos e o desempenho das variaveis econdmicas a serem utilizadas sdo descritos no item “3.2 —
Dados”.
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e London Interbank Offered Rate - 06 Month (LIBOR);
e Risco:
e Emerging Market Bond Index Plus - EMBI+ (RISCO);
e Cambio:
e Taxa de cambio - R$ / US$ - comercial — venda (CAMBIO);
e Qutras:
e Produto Interno Bruto do Brasil a precos de mercado (PIB);
e Bloomberg Arabian Gulf Oman/Dubai Crude Oil Average Price (OIL).
e indices de Inflacao™:
e Indice de Preco por Atacado - Disponibilidade Interna (IPA)

e Producer Price Index (PPI)

2.5 — Vetores Auto-Regressivos (VAR)

A Metodologia de Vetores Auto Regressivos (VAR) é uma abordagem bastante
utilizada na andlise de questes macroecondmicas e é também utilizada em estudos
relacionados a financas corporativas e a mercados financeiros (ONO et al, 2005; ABRAS,
1999). A metodologia VAR foi proposta como alternativa aos modelos estruturais multi-
equacionais e teve avango significativo na década de 80 (ENGLE e GRANGER 1987,
CAMPBELL e SHILLER, 1987).

No inicio do desenvolvimento da metodologia VAR, Sims (1980) e Litterman (1979;
1986) abordaram esta metodologia como sendo mais apropriada a previsao do que modelos de
equacdes simultaneas. De um lado, o VAR é simplesmente uma forma reduzida de
sobreposicdes de algumas regressdes do modelo simultaneo (HAMILTON, 1994, p 326-327).
Do outro lado, uma das virtudes do VAR € que se torna mais clara a decisdo de quais
variaveis contemporéneas sdo exogenas. O VAR tem variaveis predeterminadas do lado

direito das equacdes e todas as variaveis sao enddgenas.

1 Os indices de inflagdo foram utilizados no célculo dos valores reais das demais variaveis do estudo, sendo que
ndo entraram na modelagem economeétrica de forma direta. Mais detalhes no item 3.2 — Os dados.
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“Para propdsitos de andlise e previsdo da atividade e investigagdo dos efeitos
de mudancas na politica macroecondmica e estimulacdo externa da economia,
pesquisadores descobriram que um VAR de pequena escala sem um possivel
fundamento tedrico se provou tdo bom quanto, ou melhor, do que Sistemas de equacdes
estruturais...” Tradugéo de Geene (2003, p 587)].

Algumas caracteristicas desta metodologia s&o:

A abordagem do VAR para fins de previsdo considera diversas séries temporais
de uma Unica vez. E um sistema verdadeiramente simultaneo, em que todas as

varidveis sdo consideradas endogenas.

Nesta abordagem, o valor de uma varidvel é expresso como uma funcéo linear
dos valores passados, ou defasados, dessa variavel e de todas as outras variaveis

incluidas no modelo.

Se cada equacdo contiver o0 mesmo numero de variaveis defasadas no sistema,
ela pode ser estimada por Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO) sem que seja
preciso recorrer a qualquer método de sistemas, tais como 0s minimos quadrados
em dois estagios (MQZ2E) ou regressdes aparentemente ndo-relacionadas
(SURE).

Esta simplicidade da modelagem VAR pode ser sua desvantagem. Tendo em
vista 0 nimero limitado de observacdes que estdo geralmente disponiveis na
maioria das analises econémicas, a introducdo de varias defasagens de cada

varidvel pode consumir muitos graus de liberdade.

Se houver vérias defasagens em cada equagdo, nem sempre é facil interpretar
cada coeficiente, em especial se o0s sinais dos coeficientes se alternarem. Por esta
razdo, é necessario examinar a funcdo resposta do impulso na modelagem VAR
para verificar como a variavel dependente responde a um choque administrado a

uma ou mais equaces do sistema (GUJARATI, 2002).

A aplicacdo de um modelo VAR permite analisar empiricamente qual a participagdo

de cada uma das variaveis no entendimento das alteracdes ocorridas nas outras (analise de
decomposicédo de variancia) ou a resposta de uma variavel em relacdo a ocorréncia de um
choque ou inovacdo em outro componente (analise das funcdes resposta ao impulso)
(BROOKS, 2002; LUTKEPOHL, 1993; SIMS, 1980).
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O uso do VAR permite a obtencdo de elasticidades de impulso para k periodos a
frente. Essas elasticidades de impulso possibilitam a avaliagdo do comportamento das
varidveis em resposta a choques ou inovacdes individuais em qualquer componente da
equacdo. Desta forma, torna-se possivel analisar, por meio de simulagdes, os efeitos dos
eventos probabilisticos do sistema. Além disso, 0 VAR possibilita a decomposicdo histérica
da variancia dos erros de previsdo, k periodos a frente, em percentagens a serem atribuidas a
cada variavel independente. Ao mesmo tempo, analisa a importancia de cada choque, em cada
variavel endoégena do modelo ocorrida para explicar os desvios dos valores observados das
variaveis em relacéo a sua previsdo (ALVES e BACCHI, 2004).

Alguns pré-requisitos sdo necessarios antes de se estimar um modelo VAR. E preciso
checar as condicdes de estabilidade do sistema, com a realizacdo dos testes de
estacionariedade e dos testes de estabilidade estrutural. Apds, verifica-se, por meio do teste de
cointegracdo, a possibilidade de existéncia de relagcdes de longo prazo entre as varidveis, caso
se revelem ndo estacionarias.

“... sem autocorrelacdo dos erros, VARs sdo particularmente faceis de serem
estimados. Apesar do sistema de equagdes poder ser extremamente grande, ele é, de
fato, um modelo similar de regressdes ndo relacionadas contendo regressores idénticos.
Dessa forma, as equacdes devem ser estimadas separadamente pelo método de Minimos
Quadrados Ordinarios - MQO” (GREENE, 2003, p 587).

“A proliferacdo de parametros no VAR tem sido citada como a maior desvantagem no
seu uso”. “.... Além disso, as aplicacfes de VAR raramente envolvem mais do que quatro
variaveis, de forma que o tamanho do modelo ndo se torne exagerado” (GREENE, 2003, p.
589).

Os testes formais envolvendo o VAR centram em: (i) determinar as defasagens
apropriadas para a correta modelagem, e ou; (ii) quando certos blocos de zeros nos
coeficientes das matrizes sdo zeros. Ambos 0s caso de hipoteses sdo tratadas como casos de
restricdes lineares nos elementos do Vetor de Correcédo de Erros (VEC).

“Existe uma complicagdo nos testes de causalidade. O VAR pode ser motivado
por um modelo tedrico consolidado, apesar de considerar a ndo autocorrelacdo dos
erros, a motivacdo € incompleta. De outro lado, ndo ha teoria formal por tras da
formulacdo. Assim sendo, S&o preditos para um modelo que pode, de fato, estar

esquecendo alguma varidvel importante ou efeitos de defasagens adicionais que

deveriam estar presentes, mas néo estdo” (GREENE, 2003, p. 593).
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Utilizando notacdo matricial a equacdo do VAR pode ser escrita por:
X, =Py + AX g+t AX , + Bz, + Bz +..+ Bz, +& (01)

Onde x é um vetor n x 1 que representa as variaveis enddgenas do modelo, z é um

vetor m x 1 que representa as variaveis exogenas do modelo. A, é um vetor n x 1 de termos de
intercepto, A,..., A sd0 matrizes n x n de coeficientes que relacionam valores defasados das
variaveis enddgenas a valores correntes e defasados das variaveis, B,,...,B, sdo matrizes n x

m de coeficientes que relacionam valores correntes e defasados das variaveis exdgenas a

valores correntes das variaveis endogenas, € &, € um vetor n x 1 de termos de erros.

2.5.1 — Vetor de Correcao de Erros (VEC)

A estimacdo do Vetor de Correcdo de Erros, VEC, foi popularizado por Engle e
Granger (1987) tem por objetivo analisar os ajustamentos de curto prazo que ocorrem nas
séries cointegradas. Moreira, Fioréncio e Lopes (1996), argumentam que “apesar do modelo
VEC ser mais parcimonioso do que o modelo estimado na forma VAR, ndo é evidente que

esta restricdo melhore a sua capacidade preditiva”.

A necessidade de utilizacdo do Vetor de Correcdo de Erros (VEC) é determinada com
a presenca de relacdes de longo prazo entre as variaveis do modelo econométrico a ser criado,
por meio da analise de cointegracdo (JOHANSEN, 1988).

O conceito de cointegracédo indica a existéncia de um equilibrio de longo prazo, para o
qual o sistema econémico converge no tempo (HARRIS, 1995).

“A interpretacdo econdmica da cointegracdo é que se duas ou mais variaveis
possuem uma relacdo de equilibrio de longo prazo, entdo mesmo que as séries possam
conter tendéncias estocasticas, isto €, serem ndo estacionarias, elas irdo se mover juntas
no tempo e a diferenca entre elas sera estavel, isto é, estacionaria” (CUNHA, 2001).

Procurando solucionar esse problema da possivel existéncia de vérios vetores de
cointegracédo, Johansen (1988) e Johansen & Juscelius (1990) propuseram um procedimento a
partir do uso do método de maxima verossimilhanca. O procedimento considera que as inter-
relacbes dindmicas entre as varidveis deverdo ser analisadas, por esse método, o qual se
reveste de maior robustez, na medida em que incorpora, no modelo VAR, 0s desvios em

relacdo a trajetoria de longo prazo das series.
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Uma regresséo entre uma variavel 1(1)*? contra outra I(1) sera espUria, uma vez que 0s
estimadores de minimos quadrados falham neste caso. Porém, nos casos em que as variaveis
sdo cointegradas, os estimadores de minimos quadrados funcionam bem, pois convergem para
o0 verdadeiro pardmetro mais rapido que o usual (GRANGER e NEWBOLD, 1974 e 1986).

“Normalmente, um conjunto de variaveis (1) ndo sdo cointegradas. Isso implica que
ndo existe equilibrio de longo prazo entre as variaveis, ou seja, as variaveis ndo possuem

relagdo uma com as outras” (ENDERS, 1995, p. 359). Entretanto, caso ¢, seja estacionario,

1(0), admite-se que as tendéncias de {y} e {z} se cancelam mutuamente quando

& =Y, —a— pz, é formada. Sob tal hipotese, {y:} e {z:} séo definidas como cointegradas e

S ¢é chamado de parametro de cointegracdo. Assim, existe uma combinacdo linear entre duas

séries 1(1), a qual é 1(0).

Um modelo VAR com k defasagens contendo um conjunto g de variaveis (g > 2), as

quais sejam também cointegradas, pode ser representado em vetores, como se segue:
Yo = /Bo + ﬂl Yia t ﬂz Yio tot ﬂk Yk TU (02)

Ao ser empregado o teste de Johansen, 0 modelo VAR necessita ser transformado em

um modelo de Vetor de Correcédo de Erros (VEC) da seguinte forma:

Ay, =LY, + LAY + LAY+ + LAY oy + U, (03)

k i
Onde: M= B)-1,;L=08)-1,; Ayé um vetor de diferencas com n
i1 j-1

variaveis, u, ~ (0,X)e E(u;, u’s) = 0 para todo t diferente de s. O modelo VAR transformado

contém g variaveis no lado esquerdo da equacdo e k-1 defasagens das variaveis dependentes

no lado direito, cada qual associada a uma matriz de coeficientes I .

A determinacdo do numero de vetores de cointegracdo podem ser obtidos pelos testes

da “Estatistica Trago” - A€ da "Estatistica de Maximo autovalor” - A _. , bem como os

121(1) = Série ndo estacionaria em nivel, mas estacionaria na primeira diferenca.
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seus valores criticos (JOHANSEN & JUSELIUS, 1990). Formalmente as estatisticas dos

testes A

trace

edo A, sdo dadas por:

g N
j’trace (r) =-T z In(l_ ﬂ'l) (04)
i-r+1
A (LT +1) =T In(L—- 4, ,) (05)
Onde: r =ndmero de vetores de cointegracdo sob a hipdtese nula; T = numero de

observacdes; 4, = valor estimado o enésimo autovalor ordenado da matriz IT.

O teste para 4,

wace & UM teste conjunto onde a hipodtese nula é que o nimero de vetores
de cointegracdo é menor ou igual a r, contra a hipotese alternativa de que existem mais de r

vetores. Inicia-se com p autovalores, removendo o maior sucessivamente. O teste A . ¢

conduzido separadamente para cada autovalor, possuindo como hipétese nula que o nimero
de vetores de cointegracdo € igual a r, contra a alternativa de r+1.

2.6 — Pesquisas empiricas com Vetores Auto-Regressivos (VAR)

O método econométrico de Vetores Auto-Regressivos (VAR) é utilizado largamente
em estudos empiricos, com relativa énfase em estudos financeiros e econémicos®. Alguns
desses trabalhos cientificos sdo descritos com o objetivo de enfatizar a importancia desse
método no processo de estimagdo, manufatura de modelos, previsao e projecédo de resultados.
Portanto, é apresentada em ordem cronoldgica, uma série de trabalhos correlatos com o

presente estudo.

Moreira (1996) desenvolveu dois modelos de projecédo de longo prazo do consumo de
o6leo diesel no Brasil: um para o nivel nacional e outro para o regional. Em nivel nacional, o
autor buscou identificar variaveis que poderiam ser consideradas como determinantes do

consumo de Oleo, e conclui-se que apenas o preco e o nivel global de atividade foram

3 0 VAR também aparece na literatura de microeconomia. Com pesquisas notaveis, podem-se citar os trabalhos
de Chamberlain (1980), Holtz-Eakin, Neweye Rosen (1988), Dahlberg e Johansson (2000).
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relevantes. O modelo especificado realizou previsdes condicionadas no preco do combustivel
e no nivel de atividade (PIB) e foi baseado na estimativa de uma relacdo de equilibrio de
longo prazo entre essas variaveis. Em nivel regional, o consumo dos estados foi projetado e
considerado condicionado ao consumo nacional de 6leo diesel projetado, e as tendéncias de

crescimento do consumo de 6leo de cada estado.

Mumford (1996) analisou empiricamente as relacGes entre choques operacionais em
organizacges inglesas e a lucratividade das mesmas, considerando um modelo de informacdes
assimétricas. De acordo com seu modelo, a presenca de choques operacionais em
organizagdes do Reino Unido predizia uma relacdo negativa entre lucratividade atual das
firmas e a propria duracdo dos choques. Um modelo alternativo, desenvolvido pela autora,
demonstra que as relacBes existentes entre choques operacionais e volatilidade na
lucratividade € um processo muito complexo, em que outras variaveis exdgenas com certo

grau de correlagdo devem fazer parte de um modelo mais robusto.

Ja Geroski (1998), identificou alguns aspectos basicos para o fenémeno do
crescimento organizacional descritos em trabalhos econométricos recentes. Segundo esse
autor, as diferengas cruciais entre os fatos apontados por econometristas e historiadores
econdbmicos para as causas do crescimento das organizagdes residem na precisdo de
caracterizacdo desse fendmeno pelos econometristas. Assim, seria possivel utilizar os
métodos economeétricos e os relatos historicos para melhor avaliar as alternativas Teorias da

Firma, e ndo apenas por meio de dados quantitativos.

Perez-Quiros e Timmermann (2000) desenvolveram uma analise critica com relacéo
aos modelos e teorias de mercado de capitais sobre a predicdo da presenca de assimetria no
ciclo operacional entre pequenas empresas e grandes corporacfes. Segundo eles, pequenas
empresas descapitalizadas seriam mais afetadas por mudancas nas condi¢cdes do mercado de
crédito financeiro, em um ambiente recessivo, do que as grandes corporac¢des. Desta forma,
Perez-Quiros e Timmermann (2002) construiram um modelo econométrico flexivel na analise
empirica dessas relagdes. De forma consistente a teoria, pequenas firmas possuem maior risco
em tempos de recessdo e crescimento econémico, 0 que demonstra maior expectativa de
retorno de suas a¢Bes com respeito a variaveis que mensuram condi¢cbes do mercado de

crédito.

Schmidt e Lima (2002) construiram um modelo de estimacéo da elasticidade-preco e
da elasticidade-renda de longo prazo da demanda por energia elétrica nas trés classes de
consumo: residencial, comercial e industrial. Os resultados obtidos por esses autores
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corroboraram com a premissa de que a elasticidade-renda deveria ser igual ou superior a
unidade e que a elasticidade-preco deveria ter uma magnitude inferior a um, em mddulo.
Além disso, as previsdes realizadas para o consumo de energia elétrica para o periodo de 2000
a 2005 foram proximas, dentro de um intervalo de confianga de 95%, do consumo real do

periodo.

No Japédo, Ogawa (2002) analisou as respostas de estoques e dividas de curto prazo na
politica monetéaria, utilizando dados secundarios de firmas industriais de seu pais,
classificadas de acordo com seu faturamento. Segundo os resultados de seu trabalho, politicas
monetérias contracionistas, reduzem o tamanho dos estoques de grandes empresas, mas
ampliam-no no caso de pequenas e médias empresas. 1sso, segundo o autor, implica que em
sistemas de subcontratacfes, as pequenas e medias firmas funcionam como um “buffer” e
aliviam os choques monetarios sofridos pelas grandes empresas de sua cadeia produtiva.
Além disso, Ogawa (2002) comprova uma das fontes de financiamento de estoques que sdo 0s
prazos concedidos pelos fornecedores.

Eraker (2005) analisa modelos em que o preco de acdes contém “ruido branco” e um
componente estacionario, seguindo os passos de Fama e French (1988) e Poterba e Summers
(1988) na tentativa de prever retornos de ativos utilizando modelos de componentes auto-
regressivos. A autora recria 0s modelos propostos para gerar autocorrelagdes de curto e longo
prazo. Para facilitar a identificacdo econométrica, € assumido que autocorrelacdo € comum
entre os varios tipos de ativos. Os resultados de curto prazo indicaram que aqueles fatores
foram economicamente e estatisticamente insignificantes. A estimacdo de parédmetros
relacionados com a autocorrelacdo de longo prazo sugeriu que portifolios de pequenas
empresas possuem, em média, trés vezes mais possibilidade de reversdo de tendéncia, se
comparada aos ativos de grandes corporacdes. As evidéncias encontradas, segundo a
pesquisadora, sdo consistentes com modelos de equilibrio dindmico em que os pregos de

ativos séo cointegrados com o consumo ou dividendos agregados.

2.7 — Avaliacéo econémico-financeira

O presente estudo possui como um dos objetivos especificos a realizagdo de avaliagdes
prospectivas do valor econdmico-financeiro da Petrobras. A prospeccao, ou seja, a geracao de

estimativas de informaces econdmico-financeiras de resultados, por meio do modelo
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economeétrico a ser construido, pode ser realizada para periodos passados como também para

periodos futuros.

As estimativas para periodos passados possibilitam a avaliacdo e validacdo do préprio
modelo econométrico a ser construido, uma vez que as estimagdes podem ser comparadas e
ajustadas aos dados reais. Por outro lado, as estimagdes de resultados para periodos futuros
possibilitam a construcdo de cenarios e, consequentemente, a realizagdo de avaliacGes de

valor econdémico financeiro de empresas.

A avaliagdo do valor de um ativo representa um tema complexo, dada a abrangéncia
de seu conceito. Tal abrangéncia é resultante das diversas abordagens existentes, do foco e
das metodologias que sdo utilizadas em funcdo do objetivo por parte do interessado na
avaliacdo. Segundo Damodaran (2001) a avaliacdo do ndo € a ciéncia que alguns dos seus
proponentes dizem ser, nem a busca objetiva do valor verdadeiro da empresa, pois 0s modelos
utilizados podem ser quantitativos, mas os dados de entrada podem deixar margem suficiente

para julgamentos subjetivos.

A avaliacdo do valor econémico-financeiro possui diversas metodologias, podendo se
diferenciar as metodologias tradicionais, por assim denominar aquelas cujas informagdes sdo
oriundas das Demonstracdes Contabeis (avaliacdo por indicadores de rentabilidade, liquidez e
endividamento) das metodologias concentradas no valor (Economic Value Added — EVA,
Market Value Added — MVA, Shareholder Value Added — SVA, Cash Value Added — CVA;
Total Shareholder Return - TSR). Essas surgiram com a finalidade de suprir as deficiéncias
pela utilizagdo do lucro (RAPPAPORT, 1998 E ASSAF NETO, 2003) e sdo orientadas para a
maximizacdo do valor da empresa expressando a adequada criacdo de riqueza por um

empreendimento, segundo observa Martins (2001).
Além disso,

“0 processo de avaliacdo de empresas desempenha um papel importante como
ferramenta de gerenciamento do negécio e de analise na tomada de decisbes, uma vez
que 0s gestores precisam considerar as possiveis alternativas existentes para agregar
valor, como aceitacdo de novos investimentos, compra ou venda de participacdes,
fusbes ou mesmo para a realizagdo de reestruturagdes e incorporagdes” (ENDLER,
2004).

Apesar de a utilizacdo de varios métodos de avaliacdo pelos analistas, os métodos mais
difundidos na literatura sdo os observados nos valores projetados de fluxos de caixa

descontados a valor presente, que se baseiam na teoria de que “o valor de uma agéo é igual ao
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valor presente do fluxo de caixa que o acionista espera receber com a posse da acdo”
(MODIGLIANI e MILLER, 1961, p.411). Ou seja, o valor de um negocio depende dos
beneficios futuros que ele ird produzir, descontados para um valor presente, por meio da

utilizacdo de uma taxa de desconto apropriada que reflita o risco inerente do ativo.

Mas o que deve ser descontado?

“Existe uma longa histéria de discussdo, na literatura académica, sobre o que
deve ser descontado. Alguns autores acham que devem ser os lucros, outros 0s
dividendos, e ainda outros acham que sdo os lucros mais despesas ndo reembolsaveis,
como depreciacdo. Ocorre que, se definirmos adequadamente, esses enfoques sdo
equivalentes” (ELTON et al. 2004).

Supondo que o investidor pretenda ficar com uma agdo durante um periodo. No final
do periodo, o investidor receberd um dividendo e o valor da acdo quando vendé-la, de modo

que:

— Dt+1 + Pt+1 (06)
T (L+k)  (1+K)

Legenda:
P: = preco de uma ac¢do na data t
D:+1 = dividendo recebido na data t+1
Pi+1 = preco na data t+1
k = taxa apropriada de desconto.

Ao estimar o preco ao qual esta acdo serad vendida um periodo mais tarde, emprega-se:

P — Dt+2 + Pt+2 (07)
" +k)  (1+k)

Inserindo a equacédo 07 na equacéo 06:

— Dt+l + Dt+2 + Pt+2 (08)
CO(+k)  @+k)? @+k)?
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Uma vez calculado os valores de Py, Pis, € assim por diante e inseridos na equagao
08:

(09)

Dt+l Dt+2 Dt+3 Dt+n—1
= + >+ g+t Tt
@+k) (@+k)* (@1+k) @+k)

Isso significa que o valor de uma acéo é igual ao valor presente de todos os dividendos
futuros. Mas e os lucros? Porque ndo aparecem na equacéo de avalia¢do?

“Na verdade, eles estdo na equagdo, mas na sua forma correta. Os lucros
podem ser usados para uma de duas finalidades: podem ser distribuidos aos acionistas
na forma de dividendos, ou podem ser reinvestidos na empresa. Sendo reinvestidos na
empresa, eles devem retornar em lucros futuros maiores e, com isso, em maiores
dividendos futuros” (ELTON et al. 2004, p. 387).

Portanto, descontar a serie de lucros futuros de uma acéo seria 0 mesmo que fazer
dupla contagem, pois seriam contados os lucros retidos tanto quanto fossem obtidos, como

guando fossem posteriormente distribuidos aos acionistas.

Para usar esse modelo com série infinita de dividendos em sua forma pura, conforme
equacdo 09, seria necessario prever a taxa de crescimento dos dividendos a cada periodo, de
hoje a infinito, usar essa série infinitas de taxas de crescimento para criar uma série de
dividendos e depois desconta-la. Pelas dificuldades de aplicacdo pratica, sdo feitas algumas

suposicdes simplificadoras distintas sobre padrdes de crescimento.
e Crescimento constante por um periodo infinitamente longo™*;

e Crescimento a uma taxa constante por um numero finito de periodos, seguindo-se
de um crescimento a uma taxa igual a da empresa tipica da economia, a partir

desse momento®®:

e Crescimento a uma taxa constante por um numero finito de periodos, seguindo-se
de um periodo no qual o crescimento cai a um nivel estavel por um segundo
periodo®®. Supde-se que, a partir dai, o crescimento continue no nivel estavel

indefinidamente.

¥ Ver Williams (1938) ou Gordon (1962) para mais detalhes de modelos desse tipo.
1> Ver Malkiel (1963) quanto a uma apresentagio de um modelo desse tipo.

16 \Ver Molodovsky, May e Chottinger (1965) para a apresentacio de um modelo desse tipo.
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A premissa utilizada pelo estudo em questao foi 0 modelo de crescimento constante®’,

representado por:

__D +Dﬂ+m+DMﬁgf+ +ma+mM+ (10)
S @+k)  @+k)? o @+k)?® T @+k) T

Utilizando a formula da soma dos termos de uma progresséo geométrica®, temos que:

_ D, 1+k 1)
° (1+k) 1+9
11k

1

O modelo, em sua forma reduzida é apresentado por:

_ D1 (12)
(k-9)

Po

Ou seja, “o preco de uma acdo deve ser igual ao dividendo esperado do préximo
periodo, dividido pela diferenca entre a taxa apropriada de desconto da acdo e sua taxa
esperada de crescimento no longo prazo” (ELTON et al. 2004, p. 387). Esse modelo possuli
como suposicdes que a empresa (i) mantera uma politica estavel de dividendos, ou seja, sua
taxa de retencdo de lucros deve se manter constante; (ii) obterd uma taxa de retorno estavel

em seus novos investimentos de capital proprio.

" Uma vez que a taxa de desconto diminui a importancia presente de fluxos futuros, optou-se pelo modelo mais
simples de crescimento dos dividendos.

18 A soma dos termos de uma progressio geométrica é dada por: S = a [1-q"]/(1-), onde “a” é 0 1° termo, “q” a
razdo e “N” é o nimero de termos da progresséo.
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3-METODOLOGIA

3.1 — Caracterizagao da pesquisa

Um modelo &, por defini¢do, uma formulacao simplificada que reproduz um fenémeno
real e pela qual se podem fazer predi¢Ges. Na sua forma mais simples, os modelos podem ser
verbais ou gréaficos (informais). Porém, para permitirem predi¢cdes quantitativas com certo

grau de confiabilidade, os modelos devem ser estatisticos e matematicos (formais).

Os modelos simulados por computadores permitem predizer os provaveis resultados a
medida que se mudam os parametros ou que se retiram alguns parametros. Desta forma, uma
formulacdo matematica muitas vezes pode ser regulada por opera¢Ges computacionais para
melhorar sua adaptacdo ao fenémeno real. Quando um problema tiver sido devidamente
definido e delimitado, desenvolve-se uma ou mais hipéteses, que podem ser testadas,
rejeitadas ou aceitas por meio de experimentag&o.

Dessa forma, a natureza da pesquisa caracteriza-se pelo desenvolvimento de um
modelo ou sistema, pelo método de pesquisa quantitativo e que, portanto, demonstre a

operacionalizacdo de fatores, conceitos e variaveis, e que possua forma de mensuracéo.

O método utilizado para a modelagem econométrica do desempenho econdmico-
financeiro da PETROBRAS — Petrdleo Brasileiro S/A é o Vetores Auto-Regressivos (VAR),

apesar de ser utilizado na forma de Vetor de Correcdo de Erros (VEC)™.

3.2 - Os dados

3.2.1 — Variaveis contabeis

As variaveis contabeis da Petrobras foram extraidas das demonstracdes financeiras ndo
consolidadas. Um resumo das caracteristicas dos dados contabeis € apresentado na tabela a
seguir, sendo que os graficos denotam as variaveis em nivel e na primeira diferenca. Tecem-
se também algumas consideracfes sobre as variacbes ocorridas em cada uma das series

utilizadas no estudo, com o objetivo de elucidar o leitor para as razOes dessas variagoes

19 Na presenca de relagdes de longo prazo entre as variaveis do modelo econométrico a ser criado, por meio da
analise de cointegracdo (teste de Johansen), as inter-relages dindmicas deverdo ser analisadas, pelo método de
Vetor de Correcéo de Erros (VEC), o qual se reveste de maior robustez, na medida em que incorpora, no modelo
VAR, os desvios em relacdo a trajetdria de longo prazo das séries.
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divulgadas pela empresa nos Relatérios Anuais, Informacdes Anuais (IAN), Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFP) e Informacdes Trimestrais (ITR) enviadas a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM).

TABELA 1V: Caracteristicas das variaveis contabeis

TEMA Contas de Demonstrativos Financeiros
FONTE Software Economatica

UNIDADE PADRAO Valores em R$ 1.000

FORMULA DE TRATAMENTO -

ANO BASE -

PERIODICIDADE ORIGINAL Trimestral

PERIODICIDADE TRATADA -

SITE -

SERIE RESTRITA OU PUBLICA? Restrita pela fonte

CORRECAO PELA INFLACAO Pelo IPA-DI (data base = 31/12/2006) 20

MISSING VALUES? -

Fonte: Dados tratados do estudo

Variaveis do Balanco Patrimonial (BP)

Ativo Circulante (AC)

GRAFICO I: Ativo Circulante (AC) a precos reais
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Fonte: Economética (2007)

20 A correcéo pela inflagdo faz com que o indicador, uma vez nominal possa ser chamado de real. O valor real é
dado pela formula de Fisher: Taxa real = (1 + Taxa real)/(1 + taxa de inflagdo) -1 ou (1 + taxa real ) = (1 + taxa
nominal)/(1 + taxa de inflacdo)*(1). (CARDOSO, 1993. p.130)
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Em 31/12/1992, o Ativo Circulante sofreu reducdo nominal em cerca de 40% em
comparag¢do com o trimestre anterior. Isso se explica mais especificamente pela reducdo do
montante em aplicacdes financeiras e o reflexo direto péde ser notado no aumento do
Realizavel a Longo Prazo da empresa, mais especificamente nos Outros Ativos de Longo

Prazo da empresa.

Em 31/12/1999, o Ativo Circulante foi ampliado em cerca de 80% em razdo do
aumento das aplicagGes financeiras que passaram de R$ 545.630 milhdes para R$ 4.083.893
milhGes. De 1999 a 2001, o Ativo Circulante obteve expressiva ampliagéo, principalmente
pelo aumento de recursos em disponivel e de recebiveis a curto prazo, inclusive com o

recebimento dos recursos assegurados da plataforma P-36.

Em 30/09/2005, o Ativo Circulante foi novamente ampliado com um salto em relacéo
ao trimestre anterior. A explicacdo esta prioritariamente na ampliacdo dos recursos aplicados
nos Fundos de Investimentos Financeiros - Cambial que passaram de R$ 4.125.044 mil no
segundo trimestre de 2005 para R$ 9.412.714.

Ativo Permanente (AP)

GRAFICO I1: Ativo Permanente (AP) a precos reais
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Fonte: Economaética (2007)

Em 31/12/1991, em comparacdo com a data base do trimestre anterior, a empresa mais

que dobrou os investimentos reais em subsidiarias, além de investir macicamente em seu

44




imobilizado. A origem dos recursos foi demonstrada na propria ampliacdo do patrimdnio

liquido da empresa, mais precisamente de seu capital social.

O vultoso crescimento do Ativo Permanente a partir de 2002 reflete prioritariamente
investimentos nas atividades de exploragéo e desenvolvimento da producdo. O resultado disso
é que em 2006, a empresa contava com 103 plataformas de producgdo, sendo 76 fixas e 27
flutuantes, produzindo mais de 2,3 milhdes de barris de 0leo equivalente, 16 refinarias com
capacidade nominal instalada de 2,1 milhGes de barris por dia. Além disso, 31.089
quildmetros de dutos e 5.870 postos de combustiveis espalhados pelo territorio nacional.
Presente no Brasil e em mais 26 paises como Angola, Argentina, Bolivia, Coldmbia, Equador,
Estados Unidos, Guiné Equatorial, Ird, Jordania, Libia, Mocambique, México, Nigéria,

Paquistao, Paraguai, Peru, Senegal, Tanzania, Turquia, Uruguai e Venezuela.

Passivo Circulante (PC)

GRAFICO I11: Passivo Circulante (PC) a precos reais
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Fonte: Economatica (2007)

Em 1999, o Passivo Circulante sofreu incremento consideravel pelas seguintes razées:
(i) As obrigacdes de curto prazo com instituicdes financeiras passaram de R$ 3.854.772 mil
para R$ 6.358.621 mil; (ii) Os impostos e contribuices sociais a recolher passaram de R$
858.404 para R$ 1.864.681 mil.
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Em 30/09/2002, o Passivo Circulante teve um aumento consideravel por: (i) manter
contratos de consorcios com o objetivo de complementar o desenvolvimento da producéo de
campos de petroleo; (ii) ampliar o resultado operacional dos empreendimentos, cujo saldo a
pagar as empresas consorciadas totalizava R$ 1.448.631 mil (R$ 738.030 mil em 30 de junho
de 2002), e; (iii) ampliar o saldo das obrigacbes ao portador- "Notes" que totalizava
R$1.061.069 mil (R$ 51.216 mil em 30 de junho de 2002).

Em 30 de Junho de 2003, a Petrobras diminuiu seu Passivo Circulante com variagdes
em duas contas em particular: (i) Impostos e contribui¢bes sociais sendo R$7.305.270 mil
contra R$9.892.179 mil em 31/03/2003; e (ii) Dividendos e juros sobre capital proprio sendo
R$1.484 mil contra R$1.727.363 mil em 31/03/2003.

Exigivel a Longo Prazo (ELP)

GRAFICO 1V: Exigivel a Longo Prazo (ELP) a precos reais
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Fonte: Economatica (2007)

Em 31/12/1999, o Exigivel a Longo Prazo a precos reais sofreu uma variacdo de mais
de 100% em relagdo ao periodo trimestral passado decorrente de: (i) provisdes de R$
2.449.208, que foram calculadas, basicamente, sobre os gastos com prospeccédo e perfuracdo
para extracdo de 6leo e gas, conforme permitido pelo Decreto-Lei n°. 62/66 e artigo 416 do
Decreto n°. 3.000, de 26 de marco de 1999, sobre depreciacdo incentivada e sobre o saldo de
correcdo monetaria especial - Lei 8.200/91; e (ii) conclusdo da avaliagdo dos critérios

atuariais que nortearam a determinacao dos compromissos relativos aos pagamentos do plano

46




de saude da Fundacdo PETROS. O saldo da divida com a PETROS em 31 de dezembro de
1999, atingiu 0 montante de R$ 5.556.569.

Em 18 de junho de 2001, foi quitado o financiamento da plataforma P-36, no montante
de US$ 326 milhdes, junto aos seus credores internacionais, e, em seguida, foi efetivado o
acordo com os resseguradores da referida plataforma para a quitacdo final do sinistro,
ocorrida em julho/01, totalizando um recebimento de recursos da ordem de US$ 497 milhdes.

Patrimonio Liquido (PL)

GRAFICO V: Patrimdnio Liquido (PL) a precos reais
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Fonte: Economatica (2007)

Os recursos que demonstram a expressiva ampliagdo do patriménio liquido do quarto
trimestre de 1991 em comparagdo com o trimestre anterior sdo mais precisamente da insercéo
de recursos na conta de capital social da empresa. No mesmo periodo a empresa também

demonstrou um prejuizo liquido expressivo.

Em 1999, o Conselho de Administragdo da Companhia deliberou sobre alteragdes das
praticas contabeis até entdo adotadas, adequando-as aquelas utilizadas, inclusive, por grandes
empresas internacionais de petrdleo. Porem, a alteracdo das praticas contabeis até entdo
adotadas teve um impacto negativo sobre o patriménio liquido da Companhia em 1998, da
ordem de R$ 4,8 bilhdes.
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Variaveis da Demonstracéo de Resultado do Exercicio (DRE)

Receita Liquida Operacional (RLO)

GRAFICO VI: Receita Liquida Operacional (RLO) a precos reais
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Fonte: Economética (2007)

No ano de 1999 a Receita liquida Operacional da empresa dobrou em valor absoluto.
A razdo prioritaria foi a forma de contabilizacdo das Contas petroleo e alcool, sendo realizada
mediante a arrecadacdo da Parcela de Precos Especifica - PPE, gerada pela venda dos
derivados bésicos (gasolina, diesel, GLP, naftas, querosene de aviacdo e 0leos combustiveis),
que representa a diferenca entre o valor de faturamento desses produtos nas refinarias, fixado
em reais, e seus respectivos precos de realizagcdo (receita liquida), e que é parametrizado as
cotacBes dos derivados de petrleo no mercado internacional e a taxa de cambio.

O Governo Federal implementou diversas medidas visando a desregulamentacdo do
setor do petrdleo, com reflexos nas contas de petroleo e alcool, das quais se destacam, em
1999, a liberacdo dos precos e a comercializacdo do alcool hidratado e da cana-de-acUcar, a
partir de 1° de fevereiro de 1999, com reducdo de 65% no subsidio aos produtores de alcool e
0 aumento no preco de faturamento dos derivados basicos, que atingiu, em média, 62% em
1999. Além disso, por meio da Portaria Interministerial n°. 380, de 8 de outubro de 1999, foi
revista a sistematica de calculo dos precos de realizacdo dos derivados bésicos, levando em

consideracdo as mudancas ocorridas nos custos de importacdo, nos custos associados de
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internacdo e na aliquota do imposto de importacao, relativamente aos parametros definidos na

nova politica de precos implementada em 29 de julho de 1998.

No primeiro trimestre de 2002 o comportamento da Receita Liquida Operacional é
explicado pela reducéo nos pregos dos derivados, principalmente da gasolina e do 6leo diesel
no més de janeiro, que acompanhou o comportamento das cotacGes de derivados no mercado
internacional. Ja no segundo trimestre, o faturamento bruto consolidado alcancou R$ 22.862
milhdes e a receita operacional liquida R$ 15.799 milhdes, reflexo do aumento concedido aos
precos dos derivados, no mercado interno, e do aumento nas vendas (77% em volumes e 89%
em faturamento) destinadas aos mercados externos. No mesmo trimestre de 2001, os valores
do faturamento bruto e liquido foram, respectivamente, R$ 19.800 milhdes e R$14.711

milhdes.

Em 2005, o comportamento agressivo da Receita Liquida Operacional foi causado
pela ampliacdo do volume de vendas no mercado interno em relacdo ao exercicio de 2004,
destacando-se 0 aumento nas vendas de Gasolina (4%), em funcdo do aumento de consumo
provocado pelo crescimento da frota de veiculos urbanos; e de Gas Natural (9%), em funcéo

do maior consumo industrial e do crescimento do nimero de conversdes de veiculos.

Lucro Liquido (LL)

GRAFICO VII: Lucro Liquido (LL) a pregos reais
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Fonte: Economatica (2007)
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Em 1991, o prejuizo liquido da empresa foi devido ao congelamento de precos
deflagrado no plano Collor I e 11, sendo que os custos operacionais da empresa, inclusive com
a obtencdo de matéria prima e maquinario do exterior continuavam a crescer a taxas maiores
que as receitas da empresa, que se mantiveram em patamar estavel a pregos reais. No quarto
trimestre de 1991 é interessante notar que o proprio resultado bruto foi negativo,
demonstrando que os custos dos produtos vendidos foram superiores as receitas daquele

periodo.

O resultado do primeiro trimestre de 1999 foi afetado, basicamente, pelos efeitos da
desvalorizagdo cambial sobre as suas atividades préprias que geraram um prejuizo de R$
1.899.273 mil, uma vez que a Companhia manteve intenso relacionamento financeiro e
comercial com o mercado internacional. A desvaloriza¢do cambial sobre créditos e obrigacdes
em moeda estrangeira levou a Companhia a registrar uma despesa de R$ 2.056.406 mil que

foi imputada ao resultado do primeiro trimestre de 19909.

A Petrobras gerou resultados positivos no terceiro trimestre de 1999 com a elevagéo
significativa de sua Receita Liquida em relacdo ao mesmo periodo de 1998. A receita liquida
cresceu em torno de 89% em relacdo ao mesmo periodo de 1998. A receita liquida acumulada
nos primeiros nove meses da Petrobras foi de R$ 17,3 bilhGes, o que representa um
crescimento de 44% sobre o mesmo periodo de 1998. Esse resultado refletiu 0 aumento da
receita e ganhos de produtividade em funcdo do aumento da producdo em 14% em 1999,

reduzindo o impacto negativo decorrente da desvaloriza¢do cambial.

Em 15 de marco de 2001, ocorreu um acidente com a plataforma P-36, localizada no
campo de Roncador, na Bacia de Campos, que se encontrava em producdo desde maio de
2000. Em 20 de marco de 2001, ndo obstante todos os esforcos empreendidos pela
Companbhia, a plataforma ndo pode ser recuperada e submergiu totalmente, resultando numa
perda liquida no montante de R$ 153 milhdes, no resultado consolidado do primeiro semestre

de 2001, além da repercussdo no segundo trimestre do mesmo ano.

Os principais fatores que contribuiram para a formacédo do lucro liquido no 1° trimestre
de 2003 foram: (i) aumento nos precos dos derivados, refletindo o repasse parcial do aumento
das cotacdes no mercado internacional, liquido da reducdo da cotacdo do doélar frente ao real,
além do aumento das exportacdes, principalmente do petréleo proveniente do Campo de
Marlim; (ii) aumento da producéo de petrdleo, LGN e gés natural, que gerou um aumento da
participacdo do 6leo nacional na carga processada das refinarias (80% no 1° T.-2003 e 77% no
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4° T.-2002), e; (iii) resultado financeiro liquido positivo, no montante de R$ 551 milhdes,

devido, basicamente, a valorizacdo do real em relagdo ao ddlar (5,1% no 1° T.-2003).

Os principais fatores que contribuiram para a formacdo do lucro liquido consolidado
no exercicio de 2005 em relacéo ao exercicio de 2004 foram o comportamento dos pregos de
petréleo e derivados nos mercados interno e externo, o aumento da producdo de petrdleo e
LGN no pais (13%) e a prépria qualidade dos derivados produzidos pela Petrobras.

3.2.2 — Variaveis macroecondmicas

A seguir sdo apresentadas as variaveis macroeconémicas utilizadas na modelagem
econométrica. Um resumo das caracteristicas de cada uma das variaveis economicas é
apresentado nas tabelas seguintes, sendo que os respectivos graficos denotam as variaveis em
nivel e na primeira diferenca. Tecem-se, tambeém, algumas consideracfes sobre as variagdes

ocorridas em cada uma das séries utilizadas no estudo, com o objetivo de elucidar o leitor.

Taxa Meta Selic (SELIC)

A taxa bésica de juros da economia brasileira, definida nas reunides do Comité de
Politica Monetéria do Banco Central (Copom), é conhecida como Selic Meta. A fim de
estabelecer qual sera a taxa basica de um periodo, discute-se uma série de fatores que afetam a
economia, como por exemplo: as expectativas de inflacdo, as taxas de juros dos paises

desenvolvidos, os precos do petrdleo, entre outras varidveis.
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TABELA V: Meta Selic definida pelo Copom (SELIC) a precos reais

APELIDO PARA A PESQUISA
NOME COMPLETO

NOME ABREVIADO

TEMA

FONTE

UNIDADE PADRAO
FORMULA DE TRATAMENTO
ANO BASE

PERIODICIDADE ORIGINAL
PERIODICIDADE TRATADA
SITE

SERIE RESTRITA OU PUBLICA?
CORRECAO PELA INFLACAO
MISSING VALUES?

SELIC

Taxa de juros - Meta Selic definida pelo Copom
Selic Meta

Taxa Selic Meta

Comité de Politica Monetéria - Copom

% a. a.

Taxa trimestra
Diario
Trimestral
www.bcb.gov.br (séries temporais Cod. 432)
Publica

Pelo indicador IPA-DI

21
I

Fonte: Dados tratados do estudo

GRAFICO VII1: Meta Selic definida pelo Copom (SELIC) a precos reais
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Fonte: Copom (2007)

As variacGes mais expressivas da SELIC s&o notadas no primeiro trimestre de 1990 e
no primeiro trimestre de 1991. A SELIC nominal conforme capturada da fonte oscilou no
primeiro trimestre de 1990 entre 350% (taxa registrada no dia 29/03/1990) e 791% (taxa

registrada no dia 19/02/1990, sendo a maior taxa registrada na historia do indicador). Uma

1+ S)%
@+i)

2L A férmula utilizada foi: SELIC = —1/*100 onde S representa o indice da Taxa Selic

Nominal do ultimo dia util do trimestre, capturada na série Céd. 432 do Banco Central do Brasil; d representa o
ntmero de dias Uteis do trimestre; I representa o indice da inflagao trimestral acumulada pelo indicador IPA-DI.
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vez que é utilizado o altimo valor de cada trimestre na conta do indicador, o responsavel pelo
valor foi o deflator IPA-DI, que no trimestre demonstrou um aumento relativo dos pregos de
446,77%. As razdes macroecondmicas podem ser direcionadas para o "Plano Verao", sendo

que, de fevereiro de 1989 a fevereiro de 1990, a inflacdo atingiu 2.751%.

J& no primeiro trimestre de 1991, a taxa nominal utilizada na formula foi 244% a.a. ou
36% a.t., sendo que a inflacdo acumulada para o trimestre capturada pelo IPA-DI foi de 57%.
As medidas adotadas pelo “Plano Collor 1I” foram responsaveis indiretamente pela queda da
taxa de juros paga, uma vez que a inflagdo acumulada do 4° trimestre de 1990 n&o diferiu

tanto daquela notada no 1° trimestre de 1991.

London Interbank Offered Rate (LIBOR)

Taxa Interbancéaria do Mercado de Londres. Representa a taxa preferencial de juros
oferecida para grandes empréstimos entre 0s bancos internacionais que operam com
eurodolares. A taxa Libor é geralmente a base para outros grandes empréstimos em
eurododlares a empresas e instituicbes governamentais com a avaliacdo de crédito inferior. Por
exemplo, a Petrobrds é obrigada a pagar alguns pontos acima da Libor quando contrair

empréstimos no exterior.
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TABELA VI: London Interbank Offered Rate (LIBOR) a precos reais

APELIDO PARA A PESQUISA LIBOR

NOME COMPLETO London Interbank Offered Rate - 06 Month
NOME ABREVIADO LIBOR

TEMA Taxa Interbancaria do Mercado de Londres
FONTE The British Bankers' Association
UNIDADE PADRAO % a. a.

FORMULA DE TRATAMENTO Taxa trimestral®

ANO BASE -

PERIODICIDADE ORIGINAL Diario

PERIODICIDADE TRATADA Trimestral

SITE www.bloomberg.com.br

SERIE RESTRITA OU PUBLICA? Restrita pelo provedor

CORRECAO PELA INFLACAO Pelo indicador PPI

MISSING VALUES? -

Fonte: Dados tratados do estudo

GRAFICO IX: London Interbank Offered Rate - 06 Month (LIBOR) a precos reais
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Fonte: The British Bankers' Association (2007)

A Taxa Interbancéaria do Mercado de Londres real no terceiro trimestre de 1990 sofreu
decréscimo expressivo em funcdo do deflator PPI, uma vez que a inflagdo acumulada foi de
2,72% a.t. A variacdo da LIBOR expressada entre 31/12/2001 e 31/03/2002 se deve a

variacdo do deflator PPI, uma vez que a inflagdo acumulada foi de -2,39% a.t. De janeiro de

d

(1+L)2s2
3+ p)

Nominal do dltimo dia Gtil do trimestre, capturada na série da Bloomberg; d representa o nimero de dias Uteis do
trimestre; P representa o indice da inflag&o trimestral acumulada pelo indicador PPI.

22 A férmula utilizada foi: LIBOR = —1(*100 onde L representa o indice da Taxa Libor

54




2002 a agosto de 2004 a Libor nominal esteve em seu patamar historico mais baixo, com sua
menor cotacdo em Junho de 2003 (1,08% a.a.). Ou seja, as variacOes da Libor real no periodo

de 2002 a 2004 se referem também as variacGes no deflator PPI.

Emerging Markets Bond Index plus - EMBI+ (RISCO)

O indice que mede o grau de "risco™ que as operacGes com paises emergentes
representam para o investidor estrangeiro. A unidade de medida do Embi+ é o ponto-base.
Cem pontos-base equivalem a 1%. Os pontos-base mostram a diferenca entre a taxa de
retorno dos titulos de paises emergentes e a oferecida por titulos emitidos pelo Tesouro
Americano. Essa diferenca é o spread, ou o spread soberano (soberano, porque os devedores

S30 0S governos nacionais).

TABELA VII: Emerging Market Bond Index (RISCO)

APELIDO PARA A PESQUISA RISCO

NOME COMPLETO Emerging Market Bond Index Plus

NOME ABREVIADO EMBI+

TEMA indice de Titulos da Divida de Mercados Emergentes
FONTE JPMorgan

UNIDADE PADRAO Basis Points Diéario

FORMULA DE TRATAMENTO Ultimo valor de cada trimestre

ANO BASE -

PERIODICIDADE ORIGINAL Diario

PERIODICIDADE TRATADA Trimestral

SITE www.bloomberg.com

SERIE RESTRITA OU PUBLICA? Restrita pela fonte

CORRECAO PELA INFLACAO -

MISSING VALUES? Série a partir do segundo trimestre de 1994

Fonte: Dados tratados do estudo
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GRAFICO X: Emerging Market Bond Index (RISCO)
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Fonte: JPMorgan (2007)

Os picos do risco pais em 1995 e em 1998 retratam exatamente os periodos em que 0
pais sofreu com os alardes das crises do México em 1995 e a crise da Russia em 1998. Em
1995, sob os efeitos da crise deflagrada pelo México que atingiu o fluxo de capitais externos
para 0S paises emergentes, a economia brasileira ndo ficou imune e assistiu forte
repartriamento de capitais, resultando por sua vez em ligeira desvalorizacdo do real frente ao
dolar. Além disso, havia desequilibrio do sistema financeiro, e a conseqiiéncia foi a
especulacdo a respeito da saude de alguns bancos, como o Nacional e o Bamerindus, o que

remontava a crise passada pela Venezuela em 1994,

Em 1998, o governo russo anunciou um pacote que incluiu virtual desvalorizacdo do
rublo e moratéria de 90 dias nos pagamentos externos. O Brasil sofreu com dificuldades
externas a partir das crises asiatica (outubro de 97) e russa (agosto de 98) e negociou acordos
com o Fundo Monetério Internacional (FMI), o Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID), o Banco Mundial (BIRD) e o Banco de CompensacGes Internacionais (BIS) que
pressupunham um socorro financeiro ao pais. As conseqléncias levaram a ampliacdo do
déficit publico, uma vez que a ancora cambial também continuou a ser mantida (s6 em 1999,

o0 Brasil deixou de utilizar a ancora cambial).

As altas variagdes do risco pais em 2002, como publicado nas manchetes dos jornais
em junho de 2002 ("Risco Brasil" chegou aos 1.770 pontos, atras apenas da Argentina com
5.942 pontos), sdo explicadas por: (i) Crise Argentina: em dezembro de 2001, quando o

governo argentino declarou a moratéria de sua divida; e (ii) o “Efeito-Lula”, periodo pré
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eleitoral, o que fez com que parte dos capitais fossem retirados do pais. A partir de fevereiro
de 2003 o risco pais inicia queda que em analise macro se mantém até o fim do periodo da

série do estudo, atingindo o patamar minimo de 206 basis points em 14/08/2006.

Taxa de cambio (CAMBIO)

A taxa de cambio de um pais pode ser definida como o nimero de unidades de moeda
de um pais necessario para se comprar uma unidade de moeda de outro pais. E o preco de uma
moeda estrangeira, medido em unidades ou fragdes da moeda nacional, refletindo, assim, o
custo de uma moeda em relagdo a outra. Do ponto de vista de instituicGes financeiras, a taxa
de venda é o preco que o banco cobra para vender a moeda estrangeira. O cdmbio representa
uma das variaveis mais importantes da macroeconomia, sobretudo no que se refere ao

comeércio internacional.

TABELA VIII: Taxa de Cambio - R$ / US$ - comercial — venda (CAMBIO) a pregos reais

APELIDO PARA A PESQUISA CAMBIO

NOME COMPLETO Taxa de Cambio - R$/US$ - comercial - venda - média
NOME ABREVIADO Taxa de Cambio

TEMA Taxa de Cambio

FONTE Banco Central do Brasil

UNIDADE PADRAO indice

FORMULA DE TRATAMENTO Ultimo valor de cada trimestre

ANO BASE -

PERIODICIDADE ORIGINAL Diéario

PERIODICIDADE TRATADA Trimestral

SITE www.bloomberg.com.br

SERIE RESTRITA OU PUBLICA? Restrita pelo provedor

CORRECAO PELA INFLACAO Ambos PPl e IPA (data base = 31/12/2006)*

MISSING VALUES? -

Fonte: Dados tratados do estudo

CP
2 A correcdo pela inflagdo é dada pela formula: CAMBIO :T onde C representa a taxa de cambio

nominal; P representa o indice de precos PPI com data base em 31/12/2006; | representa o indice da inflagio
IPA-DI com data base em 31/12/2006.
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GRAFICO XI: Taxa de cambio - R$ / US$ - comercial

—venda (CAMBIO) a precos reais
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Fonte: Banco Central do Brasil (2007)

As variagOes bruscas do cambio real tém causas respectivamente da sucessdo de
crises: a brasileira em 1990; a do Sistema Monetario Europeu, em 1992; a do México, em
1994; a russa, em 1998; novamente a brasileira, em 1999; 2001, a Argentina; e 2002 a crise

pré-eleitoral brasileira.

Produto Interno Bruto (PIB)

E o principal indicador da atividade econdmica de um pais. Exprime o valor da

producdo realizada dentro das fronteiras geograficas, num determinado periodo,
independentemente da nacionalidade das unidades produtoras e expressa monetariamente a
producdo, sem duplicacdes, de todos os produtores residentes nos limites da nacdo avaliada.
Importante notar que a producdo da economia informal ndo é computada no célculo do P1B%

nacional. A metodologia de avaliagdo do PIB® adota como marco referencial as

24 A férmula para se chegar ao valor do Produto Interno Bruto é: PIB = C + | + G + NX, onde C: Consumo; | =
Investimento; G = Despesa do Governo; e NX = Exportacdes Liquidas. "Consumo" refere-se a todos os bens e
servigos comprados pela populagdo. Divide-se em trés subcategorias: bens ndo-duraveis, bens duraveis e
servigos; "Investimento" consiste nos bens adquiridos para uso futuro. Essa categoria divide-se em duas
subcategorias: investimento fixo das empresas (formag&o bruta de capital fixo) e variacdo de estoques; "Despesa
do Governo" inclui os bens ou servicos adquiridos pelos governos Federal, Estadual ou Municipal; "Exportacfes
Liquidas" trata-se da diferenca entre exportacdes e importacGes. Os dados do PIB foram capturados pela
metodologia anterior, ja que em 2007, o célculo do PIB mudou.

> A nova metodologia aplicada pelo IBGE, “mostra que a economia brasileira é maior do que se imaginava -
para ser mais exato, R$ 211 bilhdes maior. Em 2005, o Produto Interno Bruto foi de R$ 2,148 trilhdes - 10,9%
acima do valor estimado pelo calculo anterior” (IBGE: novo calculo do PIB vé economia 11% maior - Quarta,
21 de marco de 2007, 10h08).
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recomendacdes contidas no Sistema de Contas Nacionais (SCN), proposto pelas Nagoes

Unidas.

TABELA IX: Produto Interno Bruto do Brasil dessazonalizado a pre¢os de mercado (PIB)

APELIDO PARA A PESQUISA
NOME COMPLETO

NOME ABREVIADO

TEMA

FONTE

UNIDADE PADRAO
FORMULA DE TRATAMENTO
ANO BASE

PERIODICIDADE ORIGINAL
PERIODICIDADE TRATADA
SITE

SERIE RESTRITA OU PUBLICA?
CORRECAO PELA INFLACAO
MISSING VALUES?

PIB

Produto Interno Bruto dessazonalizado a precos de mercado
PIB Trimestral

Contas Nacionais - PIB Trimestral

IBGE

indice

1° trimestre de 1990 = 100

Trimestral

www.bacen.gov.br (série 1253)

Publica

Série a partir o 4° trimestre de 1990

Fonte: Dados tratados do estudo

GRAFICO XII: Produto Interno Bruto do Brasil dessazonalizado a pregos de mercado (PIB)
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Fonte: IBGE (2007)

O bloqueio da liquidez da maior parte dos haveres financeiros efetuado a partir do

Plano Collor | fez com que o PIB brasileiro retraisse, desencadeando grave recessdo e nao
conseguindo “domar” a inflagdo. O PIB recuou cerca de 20%, sendo que essa foi a pior
recessdo nacional desde o inicio da seérie do estudo. No ano seguinte, com as medidas

adotadas pelo Plano Collor 11 e as consequiéncias do inicio da abertura econdmica promovida
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pelo Plano Collor I, restringindo a presenca do Estado na economia, por meio da

desregulamentacéo e do programa de privatizacdo o PIB cresceu consideravelmente.

Em 1994, o PIB sofreu variacbes positivas e consecutivas considerdveis dado
principalmente pelo momento que a economia brasileira passava com a desvinculagdo das
receitas da Unido e permissdo da realizagdo de gastos com o custeio das a¢Oes do sistema de
salde, beneficios previdenciarios e auxilios assistenciais de prestacdo continuada. Além disso,
com estabilidade de precos e boas perspectivas, gracas ao sucesso depreendido nesse periodo
pelo Plano Real, as variaveis que ajudaram foram o aumento do consumo, do investimento e

das exportacdes liquidas.

Preco do Barril de Petroleo (OIL)

O preco do barril de petroleo € um indicador importante da atividade da Petrobras e
suas variacdes influem diretamente na Receita Operacional Liquida dessa empresa de duas
formas. Uma positiva e a outra negativa. O aumento do preco do barril de petroleo, quando
repassado aos consumidores, faz com que a tendéncia da demanda pelo produto caia, mas por
outro lado, uma vez que a economia brasileira é altamente dependente desta fonte de energia

0 que torna procura menos elastica ao preco, pre¢os mais altos significam receitas maiores.
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TABELA X: Bloomberg Arabian Gulf Oman/Dubai Crude Oil Average Price (OIL) a pregos
reais

APELIDO PARA A PESQUISA OIL

NOME COMPLETO Bloomberg Arabian Gulf Oman/Dubai Crude Oil Average Price
NOME ABREVIADO Dubai Crude Oil

TEMA Preco do Barril de Petréleo

FONTE Software da Bloomberg

UNIDADE PADRAO Preco do Barril de Petrdleo em dblares americanos

FORMULA DE TRATAMENTO Ultimo Prego de fechamento diario do periodo
ANO BASE -

PERIODICIDADE ORIGINAL Diério
PERIODICIDADE TRATADA Trimestral
SITE www.bloomberg.com.br

SERIE RESTRITA OU PUBLICA? Restrita pelo provedor
CORRECAO PELA INFLACAO  Pelo PPI (data base = 31/12/2006)%
MISSING VALUES? -

Fonte: Dados tratados do estudo

GRAFICO XIII: Bloomberg Arabian Gulf Oman/Dubai Crude Oil Average Price (OIL) a
precos reais
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Fonte: Bloomberg (2007)

Teoricamente o preco do petréleo pode subir tanto por motivos econdmicos, como
demanda acima da capacidade produtiva ou por razdes politicas, como conflitos nos paises
membros da Organizagédo dos Paises Exportadores de Petréleo (Opep). Os precos de 1990 séo

explicados pelo que é conhecido como o “O terceiro chogue do petréleo” que tem origem a

@)
% A correcéo pela inflacdo é dada pela formula: OIL = P onde O representa o preco do barril de petréleo

nominal; P representa o indice da inflagdo PPI com data base em 31/12/2006.
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partir da invasdo do Kuwait por Saddam Hussein em 1990, o que retira de imediato a
producéo deste pais do mercado. Com o blogueio ocidental contra o Iraque, as condicdes se
deterioram, culminando, no inicio de 1991, na Operacdo Tempestade no Deserto, quando 0s
Estados Unidos, liderando uma coligacdo proclamada pela ONU, invade o Iraque e restaura a
soberania do Kuwait. Saddam responde queimando os pogos de petréleo, o que retira do
mercado, de imediato, algo em torno de 4,6 milhGes de barris, enquanto o preco nominal

ultrapassava os US$ 40,00.

A partir de 2003, com a elevagéo da demanda mundial e manutencdo das pressoes no
Oriente Médio, ap6s a invasédo do Iraque, o prego do petroleo manteve elevacao até atingir seu
valor maximo em 2006, negociado entre abril e agosto em torno ou acima dos US$ 70 e

alcancou um valor recorde de US$ 78,40 em julho (valores nominais).

3.2.3 - Indices de inflac&o

Com a necessidade de deflacionar as series a serem utilizadas no presente estudo,
adotou-se dois indicadores, apropriados as caracteristicas do trabalho. O indice de Preco por
Atacado - Disponibilidade Interna (IPA) e o Producer Price Index (PPI). Os dois indices de
precos ndo foram incluidos na modelagem econométrica, uma vez que se utiliza dados a

valores reais, inclusive para as projecdes, que sdo realizadas a valor de 31/12/2006.

Indice de Preco por Atacado - Disponibilidade Interna (IPA)

O Indice de Preco por Atacado (IPA) é calculado, pela FGV, desde 1944. Mede a
evolugcdo dos precos nas transacOes empresariais e abrange as varias etapas do processo
produtivo, anteriores as vendas no varejo. Sdo pesquisados precos de matérias-primas

agricolas e industriais, produtos intermediarios e de uso final.
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TABELA XI: indice de Preco por Atacado - Disponibilidade Interna (IPA)

APELIDO PARA A PESQUISA IPA

NOME COMPLETO indice de preco por Atacado - disponibilidade interna (IPA-DI)
NOME ABREVIADO IPA-DI

TEMA indices gerais de precos e seus componentes

FONTE Fundacao Getulio Vargas

UNIDADE PADRAO Variagcdo % Mensal

FORMULA DE TRATAMENTO Juros compostos acumulados até o ultimo dia de cada periodo
ANO BASE

PERIODICIDADE ORIGINAL Mensal
PERIODICIDADE TRATADA Trimestral
SITE www.bcb.gov.br (séries temporais Céd. 225)

SERIE RESTRITA OU PUBLICA? Publica
CORRECAO PELA INFLACAO -
MISSING VALUES? -

Fonte: Dados tratados do estudo

GRAFICO XIV: indice de Preco por Atacado - Disponibilidade Interna (IPA)
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Fonte: Fundacdo Getulio Vargas (2007)

O fim da “inflacdo galopante” no Brasil ocorre com a implantacdo do Plano Real em
1994 que alterou a estratégia de crescimento econémico incluindo a passagem para uma
economia sem inflagdo precedida de um periodo em que os precos pudessem flutuar

relativamente, a fim de recuperar a capacidade de expressar a realidade da relagéo de troca.

63



Producer Price Index (PPI)

O indicador mensura as mudancas medias ao longo do tempo nos precos dos produtos
de fabricantes na primeira venda, ou seja, incluem as variacdes dos precos de produtos e

Servigos nas primeiras transagoes comerciais.

TABELA XII: Producer Price Index (PPI)

APELIDO PARA A PESQUISA PPI

NOME COMPLETO Producer Price Index

NOME ABREVIADO PPI

TEMA indices de precos e seus componentes
FONTE Bureau of Labor Statistics

UNIDADE PADRAO Variacdo % Mensal

FORMULA DE TRATAMENTO Juros compostos acumulados até o Gltimo dia do periodo na base 1
ANO BASE

PERIODICIDADE ORIGINAL Mensal
PERIODICIDADE TRATADA Trimestral
SITE www.bls.gov

SERIE RESTRITA OU PUBLICA? Publica
CORRECAO PELA INFLACAO -
MISSING VALUES? -

Fonte: Dados tratados do estudo

GRAFICO XV: Producer Price Index (PPI)
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Fonte: Bureau of Labor Statistics (2007)

As maiores varia¢des do indice de precos por atacado norte americano ocorreram nos
anos de 1990, 2001 e 2003. No ano de 1990, coincidentemente a taxa de juros norte

americana, a Fed Funds effective rate (média) superou os 8% a.a. sendo que no final do
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mesmo ano a taxa fechou em 7.20% a.a. demonstrando uma tendéncia de baixa. Nesse ano, 0s
Estados Unidos invadiram o Iraque na guerra que ficou conhecida como Guerra do Golfo
gerando especulacbes econémicas sobre o preco de barril de petréleo, importante componente

do PPI e as conseqiiéncias puderam ser sentidas na inflagdo do pais.

Em 2001 os indicadores da economia norte-americana ndo foram favoraveis. O PIB
dos Estados Unidos cresceu apenas 1,2% no primeiro trimestre, bem abaixo dos 2% previstos
inicialmente pelo proprio governo. Houve reducdo dos gastos das empresas e consumidores,
levando a uma das mais fortes correcGes de estoques dos ultimos anos naquele pais. As
principais medidas adotadas para combater o esfriamento da economia norte-americana
foram: a) as seis reducdes, naquele ano, na meta da taxa referencial de juros, atingindo 3,75%,
a menor taxa ja estabelecida em sete anos e b) a aprovacgéo, pelo Congresso americano, da
injecdo de US$ 40 bilhdes via restituicdo de impostos aos contribuintes nos proximos dois
meses e meio, dentro de um pacote de reducgdo tributaria que chegaria a US$ 1,35 trilhdo.
Além disso, os ataques terroristas de 11 de setembro de 2001 fizeram com que a sociedade
norte americana reduzisse 0 consumo e os investimentos, fazendo com que o PPI reduzisse

drasticamente.

Com a tensdo gerada pré-invasao do lraque pelos Estados Unidos, que em fato ocorreu
em 19 de Marco de 2003, fez com que houvesse um aumento em especial dos diversos tipos
de energia utilizados pelos Estados Unidos, principalmente o gas utilizado no aquecimento
das residéncias norte americanas e no preco da gasolina. Esses aumentos geraram
consequéncias também no setor produtivo que teve os precos de transporte e energia

ampliados.

3.3 — A andlise econométrica dos dados

A analise econométrica dos dados, anteriormente a construgdo do modelo de Vetores

Auto-Regressivos (VAR), compde a anélise de:
e Estacionariedade, pelo teste Augmented Dickey-Fuller;
e CorrelacBes existentes entre as variaveis, pela matriz de correlagdo?’;

e Causalidade entre as variaveis, pelo teste de causalidade de Granger; e,

2’ No caso da Matriz de Correlagdo, as variaveis foram tratadas na primeira diferenca, sendo, portanto,
estacionarias.
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e Cointegracdes pelo teste de Cointegracdo de Johansen.

3.3.1 — Teste de estacionariedade de Dickey-Fuller

A condicdo de estabilidade é um dos pressupostos para a estimacdo. (BROOKS, 2002;
ENDERS, 1995; LUTKEPOHL, 1993) Para isso, € necessario investigar se 0 processo
estocastico que gerou a série ndo varia em relacdo ao tempo.

“Quando uma série temporal apresenta média e variancia dependentes do
tempo, revela-se ndo estacionaria. A ndo estacionariedade de uma série implica, em
sintese, que: (i) ha inclinacdo® nos dados e eles ndo permanecem ao redor de uma linha
horizontal ao longo do tempo e/ou (ii) a variagdo dos dados ndo permanece
essencialmente constante sobre o tempo.” (PINHEIRO e AMIN, 2005)

“A presenca de uma tendéncia estocastica implica que flutuacdes em uma série
temporal sdo o resultado de choques ndo somente no comportamento transitorio ou ciclico,
mas também no componente de tendéncia.” (BALKE, 1991; p. 81) Séries com tendéncia
estocastica se diferenciam de outras com tendéncia deterministica, pois as mudangas na
mesma deixam de ter um carater mais transitério para um mais permanente. (PEREIRA,
1998)

A utilizacdo de modelos de regressdo envolvendo séries temporais ndo estacionarias
pode conduzir ao problema de regressdo espuria, que ocorre quando o indicador da regressao

R? ¢ alto sem que haja uma relagéo significativa entre as variaveis. (HARRIS, 1995)

Uma vez a que discussao sobre a existéncia de raiz unitaria em séries temporais esta
no debate sobre a estacionariedade ou ndo da tendéncia da série, e que, a presenca de raiz
unitaria na série temporal conduz a resultados viesados, invalidando os pressupostos da
estatistica classica de que a média e a variancia sdo constantes ao longo do tempo, a tendéncia

da série precisa ser removida, trabalhando-se com as séries diferenciadas e ndo em nivel?.

Para identificar a estacionariedade das séries temporais, utiliza-se o teste de raiz

unitaria ou Augmented Dickey-Fuller (ADF), conforme a equacéo:

%8 Inclinag&o no sentido de tendéncia.

29 Pressuposto ao se lidar com Vetores Auto-Regressivos (VAR). No caso da utilizagdo de Vetor de Corregéo de
Erros (VEC), o proprio modelo é ajustado para lidar com as variaveis endégenas em sua forma estacionaria.
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AY, =a+ B+ W, + zi'iszt_M +é (13)

Onde: Ay, =Y~ Yo AVio=Yio —Yea AY i = Yeq — Vi

A incluséo de determinado nimero de mudancas defasadas no teste ADF (como ocorre
acima) visa tornar o termo de erro ndo-correlacionado serialmente. Na equacéo 13 estimada,

as hipoteses nula e alternativa a serem testadas séo, respectivamente, Ho: =0 e Hi: y <0.

Rejeita-se a hipdtese de que a série seja estacionaria, caso o valor da estatistica ADF seja
maior que o valor critico. Sendo também necessario testar a presenga de raiz unitéria para a

primeira diferenca da série. Se a série for estacionaria na primeira diferenga, entéo a série é
I(1).
Na presenca de série temporal com tendéncia estocastica, apds a aplicacdo de uma ou

mais diferencas tornar-se-a estacionaria. Um ponto negativo ao se remover a tendéncia é que

elementos de longo prazo entre as variaveis sao também eliminados.

Assim, foi realizado o teste ADF para as varidveis primarias do modelo: (em nivel e na
primeira diferenca com intercepto e tendéncia). Foi constatada a presenca de raiz unitaria em
vérias das variaveis®. Apesar de algumas das variaveis possuirem raizes unitarias em nivel,
nenhuma das varidveis demonstrou possuir raizes unitarias em segunda diferenca, o que pode

ser verificado pela tabela a seguir.

TABELA XIII: Resumo do teste de raiz unitaria ou Augmented Dickey-Fuller - ADF

VARIAVEL ESTACIONARIEDADE VERIFICADA (Valor critico de 5%)

AC na primeira diferenca
AP na primeira diferenca
PC em nivel

ELP na primeira diferenca
PL na primeira diferenga
RLO na primeira diferenca
LL na primeira diferenga
SELIC em nivel

LIBOR na primeira diferenca
RISCO na primeira diferenca
CAMBIO na primeira diferenca
PIB na primeira diferenca
OIL na primeira diferenca

Fonte: Resultados do estudo.

% Conforme demonstrado no ANEXO II: TESTES E OUTPUTS ECONOMETRICOS.
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3.3.2 — Matriz de correlagao

A matriz de correlacdo representa um instrumento de fornecimento de informacdes
basicas sobre as séries do estudo, indicando nitidamente o grau de relacdo linear entre as
variaveis independentes (exdgenas) e as dependentes (enddgenas), assim como o grau de
correlacdo entre as variaveis independentes. “O termo correlacdo significa literalmente “co-
relacionamento”, pois indica até que ponto os valores de uma variavel estdo relacionados com
os de outra” (STEVENSON, 1981)

O coeficiente de correlacdo r tem duas propriedades que caracterizam a relacdo entre
duas variaveis: (i) O sinal positivo ou negativo; e, (ii) a magnitude do valor, podendo variar
de +1 a -1. Valores préximos de zero, indicam correlacdo baixa ou inexistente entre um par de
variaveis. Os célculos necessarios para a construcdo da matriz de correlagdo podem ser

representados pela formula simplificada:

r =

n(Xx) - (X0 y) ”
I -0° =y - y)?

Assim, com o intuito de aprofundar o entendimento sobre as relacBes entre as
variaveis do modelo, foram construidas matrizes de correlacio® entre as variéveis contabeis e
as variaveis econémicas em primeira diferenca. O intuito é investigar aspectos de
multicolinearidade e buscar entender o porqué de algumas variaveis se relacionarem a longo
prazo com outras, ao passo gque algumas variaveis ndo possuem relacdo ao longo do tempo

com outras.

31 A matriz de correlagdo completa entre as variaveis do modelo e o gréfico scatterplot encontra-se no ANEXO
II: TESTES E OUTPUTS ECONOMETRICOS.
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TABELA XIV: Matriz de correlacdo das variaveis contabeis
D(AC) D(AP) D(PC) D(ELP) D(PL) D(RLO) D(LL)

D(AC) 1.000000 0.246482 0.619742 0.308422 0.134852 0.541584 0.378993
D(AP) 0.246482 1.000000 0.024412 0.211653 0.660776 0.159973 0.162073
D(PC) 0.619742 0.024412 1.000000 0.252473  -0.244194 0.548185 0.199868
D(ELP) 0.308422 0.211653 0.252473 1.000000 -0.398306 0.017944 -0.162791
D(PL) 0.134852 0.660776 -0.244194 -0.398306 1.000000 0.111752 0.322137
D(RLO) 0.541584 0.159973 0.548185 0.017944 0.111752 1.000000 0.571623
D(LL) 0.378993 0.162073 0.199868  -0.162791 0.322137 0.571623 1.000000

Fonte: Resultados do estudo.

Interessante notar a alta correlacdo positiva de D(AC) e D(RLO) com o restante das
variaveis contabeis, o que pode demonstrar que, quando o Ativo Circulante aumenta, as outras

variaveis tendem a aumentar. O mesmo ocorre para a D(RLO).

Com relagdo ao Lucro Liquido: a varidvel que parece influenciar mais o D(LL) € a
D(RLO). O que faz sentido. Quanto maior a Receita Operacional Liquida, maior a
probabilidade de obter lucro. O D(LL) caminha em oposi¢do a D(ELP). Faz sentido, uma vez
que o lucro de uma empresa tende a diminuir quando a empresa amplia as despesas
financeiras com o pagamento de juros e amortizacdo de empréstimos de longo prazo. A
variavel D(AP) é a variavel com menor correlacdo com D(LL). A principio, isto parece um
contra-senso, pois, teoricamente a influéncia de se ampliar ou diminuir o Ativo Permanente de

uma empresa influencia diretamente seu caixa, refletindo diretamente em sua liquidez.

A variavel que mais influencia D(AC) é D(PC) e vice versa. Isto faz todo o sentido,
uma vez que deve haver congruéncia entre as disponibilidades de uma empresa e suas
obrigacdes de curto prazo. Outro ponto interessante é que, para 0 D(AC), a variavel menos
correlacionada € o D(PL). O que também corrobora com a teoria contabil, uma vez que o
Patrimdnio Liquido deve possuir ligacdo mais forte com o Ativo permanente, pela sua
caracteristica de liquidez. E isto pode ser comprovado, uma vez que a variavel que mais se

correlaciona com o D(AP) é o D(PL) e vice versa.

Com relacdo ainda ao D(PL), este possui uma correlacdo negativa, e a menor delas,

com a varidvel D(ELP). O que retrata a propria formagéo da estrutura de capital da empresa.
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TABELA XV: Matriz de correlacdo das variaveis contabeis versus variaveis econémicas
D(AC) D(AP) D(PC) D(ELP) D(PL) D(RLO) D(LL)
D(CAMBIO)  0.348308 0.060962 0.565831 0.232533  -0.040310 0.140682  -0.112516

D(LIBOR) -0.156959 -0.167685 -0.153229 -0.002258 -0.189747 -0.040274 -0.218643
D(PIB) -0.128403  -0.051953  -0.024888  -0.083685  -0.010946 0.034037  -0.032174
D(OIL) -0.172647 0.103013  -0.187199 0.199420 0.108076  -0.056667  -0.153272
D(RISCO) 0.287879 0.117151 0.420535 0.200042 0.078756 0.143022 0.009122
D(SELIC) -0.152109 0.264309  -0.165871  -0.132006 0.270376  -0.062887  -0.040431

Fonte: Resultados do estudo.

As correlagbes existentes entre as variaveis contabeis e econdmicas ndo sdo
expressivas sendo que a relagdo visivel mais acentuada se da entre o par de variaveis
D(CAMBIO) e D(PC), com o coeficiente de correlagdo em 0.5658. O que faz sentido, uma
vez que variagdes cambiais fazem com que o passivo circulante também se altere,
principalmente para empresas altamente dependentes de empréstimos de curto prazo, ou
obrigagcdes com fornecedores no exterior. O que também traria uma adequacdo na parte do
ativo, com relacdo ao ativo circulante, em que o coeficiente de correlacdo entre o par de
variaveis D(CAMBIO) e D(AC) foi relativamente moderado, com o valor de 0.3483.

Apesar do coeficiente de correlacdo entre o par de variaveis D(RISCO) e D(PC) serem
relativamente expressivos frente aos outros coeficientes da matriz acima, a explicacdo estaria
no fato de que as varidveis D(CAMBIO) e D(RISCO) séo fortemente correlacionadas, sendo
que esse valor é de 0.7260.

Uma hipdtese implicita do modelo é que os coeficientes de correlacdo entre as
variaveis contabeis e econdmicas seriam mais fortes do que o mostrado na tabela acima.
Porém, deve se lembrar de que esses valores estdo em primeira diferenca, o que influi

significativamente nos resultados apresentados.

TABELA XVI: Matriz de correlacdo das variaveis econdmicas
D(CAMBIO) D(LIBOR) D(RISCO) D(SELIC) D(PIB) D(OIL)

D(CAMBIO) 1.000000 -0.120990 0.726075 -0.008000 -0.127592 0.109882
D(LIBOR) -0.120990 1.000000 0.008020 0.046441 0.066568 -0.078875
D(RISCO) 0.726075 0.008020 1.000000 0.121435 0.036515 0.097745
D(SELIC) -0.008000 0.046441 0.121435 1.000000 -0.170725 -0.001251
D(PIB) -0.127592 0.066568 0.036515 -0.170725 1.000000 0.204825
D(OIL) 0.109882 -0.078875 0.097745 -0.001251 0.204825 1.000000

Fonte: Resultados do estudo.
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Com relacdo a variavel D(CAMBIO), como foi esperado o desempenho do cambio
tem alta correlacdo positiva com D(RISCO) e vice versa. Apesar das correlacBes entre
D(CAMBIO) e D(LIBOR) e D(CAMBIO) e D(PIB) serem relativamente fracas, é
interessante notar que sdo negativas. A correlacdo também é muito fraca entre D(SELIC) e
D(CAMBIO), denotando que a politica cambial e a politica de juros sdo decisdes
independentes e/ou que as consequéncias dessas politicas ndo afetam diretamente seu

desempenho.

Interessante notar que a varidvel de taxa de juros internacional possui correlacdo baixa
com todas as outras varidveis econdmicas. Outro ponto a ser destacado é que a taxa de juros
brasileira tem pouca relacdo com o risco pais, pois a correlagdo entre as variaveis D(RISCO) e

D(SELIC) é relativamente baixa para o periodo analisado.

Com relacdo a variavel D(SELIC), observa-se que existe uma correlacdo baixa, mas
negativa com a variavel D(PIB), o que faz sentido uma vez que aumentos percentuais da taxa
de juros tendem a fazer com que o Produto Interno Bruto tenha desempenho negativo, em
média. Ja com relagéo a variavel D(OIL), nota-se a maior correlacdo do preco internacional
do barril de petréleo com o D(PIB). A interpretacdo mais logica seria que quando ha um
aumento do PIB brasileiro, pela importancia das exportacGes nacionais, espera-se que 0S
demais paises estejam em crescimento, o que for¢ca a demanda pelo produto e faz com que seu

preco aumente.

3.3.3 — Teste de causalidade de Granger

A causalidade definida por GRANGER (1969) e SIMS (1972) é inferida quando
valores de periodos passados de uma variavel x; tem poder explanatorio na regressdo da

variavel y; em valores de periodos passados para as variaveis y; e xi.

Para testar se x; causa Y; procede-se da maneira que se segue. Primeiro testa-se a

hipétese nula “x; ndo causa y;”, com a estimativa de duas regressdes®*:

%2 Os pressupostos estatisticos utilizados s&o resumidos abaixo:

PRESSUPOSICOES ACERCA DO ERRO (g NOTAGAO ALGEBRICA

1 - Média Zero E(e)=0

2 - Variancia Constante E(?) = o°

3 - Distribuicio Normal & ~N (0, %)
4 - Independéncia E(eig) =0 i#]

Fonte: Brooks (2004)
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Regressdo irrestrita: y, = Y oy, + D BiX i +& (15)
i=1 i=1

Regressdo restrita: y, = » oy, ; +¢, (16)
i=1

Em que m representa o nimero de defasagens nas regressdes. E necessario utilizar a

soma de quadrado dos residuos de cada regressdo para testar se o0 grupo de coeficientes g, é

significativamente diferente de zero. Em caso afirmativo, pode-se rejeitar a hipotese nula de

gue “X; ndo causa y;”.

Segundo, testa-se a hipotese nula “y; ndo causa x;”, trocando-os de lugar nas equacdes
15 e 16. Para concluir que X; causa Y;, tem-se que rejeitar a hipotese de que “x; ndo causa y;” e

aceitar a hipotese “y; ndo causa x;”.

O VAR também pode ser usado para testar essa hipotese.

“Nesse caso, 0 teste das restricdes pode ser baseado no préprio teste F** nas
equacBes em separado do modelo VAR. Em que as equagBes ndo restritas tém
regressores idénticos significando que os testes podem ser baseados em um modelo de
minimos quadrados ordinarios.” Greene (2003 p. 592)

O teste de causalidade de Granger foi entdo realizado para as séries de varidveis a
serem utilizadas no modelo, com amostragem de dados trimestrais desde o primeiro trimestre
de 1990 até o quarto trimestre de 2006. O quadro resumo das variaveis em que foi rejeitada e
a hipotese nula® de que x; ndo tem poder explanatério na regressdo da variavel y; é

representado a seguir:

(SQRR — SQRUR)
q(SQR k)

quadrados dos residuos nas regressdes restrita e irrestrita, respectivamente; N é o nimero de observacdes; k ¢
0 numero de pardmetros estimados na regressdo irrestrita; (o nimero de restricdes de pardmetros. Essa

estatistica tem distribuicdo F = (g, N —k).

3 A estatistica F ¢ a seguinte: F = (N —k)

em que SQR; e SQR; sdo a soma de

% Considerando valores da tabela F a 5% de significancia e com 04 graus de defasagens.
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TABELA XVII: Resumo dos resultados do teste de causalidade de Granger para quatro

defasagens™
HIPOTESE NULA - ESTATISTICAF PROBABILIDADE

D(AP) ndo causa D(AC) 3.86268 0.00785
D(PC) néo causa D(AC) 3.57589 0.01169
D(PL) néo causa D(AC) 3.32980 0.01649
D(CAMBIO) néo causa D(AP) 2.89523 0.03038
D(PIB) néo causa D(AP) 3.33752 0.01689
D(SELIC) ndo causa D(AP) 5.17512 0.00133
D(RISCO) né&o causa D(AP) 5.24566 0.00189
D(RLO) né&o causa D(PC) 3.67198 0.01023
D(CAMBIO) néo causa D(PC) 4.33713 0.00409
D(LL) ndo causa D(ELP) 5.02074 0.00163
D(RLO) né&o causa D(PL) 2.56011 0.04880
D(CAMBIO) néo causa D(PL) 2.88361 0.03089
D(PIB) ndo causa D(PL) 2.78018 0.03662
D(SELIC) ndo causa D(PL) 3.30368 0.01710
D(RISCO) néo causa D(PL) 3.88436 0.00986
D(RLO) né&o causa D(LL) 3.98489 0.00663
D(OIL) ndo causa D(RLO) 9.02705 1.2E-05
D(OIL) ndo causa D(LL) 5.79694 0.00059

Fonte: Resultados do estudo.

E possivel notar que as variaveis que antecedem o D(AC) seriam em ordem de
importancia: D(AP); D(PC) e D(PL). Nenhuma variavel econdmica se mostrou significativa.
Com relacédo a variavel D(AP), apenas variaveis econdmicas a antecedem, que sao em ordem
decrescente de importancia: D(RISCO); D(SELIC); D(PIB) e D(CAMBIO).

O Passivo Circulante por sua vez, seria causado pelas variacdes da Receita Liquida
Operacional, e mais significativamente ainda pelas variagfes cambiais. J& as varidveis que
teriam relacdo de causalidade com as variacdes do Patrimdnio Liquido seriam em ordem
decrescente de importancia: D(RISCO); D(SELIC); D(CAMBIO) e D(PIB).

Com relacdo as variagcdes da Receita Liquida Operacional da Petrobrés, a Unica série
que demonstrou possuir relagdo de causalidade foi D(OIL) o que faz sentido, uma vez que 0
preco do petrdleo é o principal componente da receita da empresa. Com rela¢do ao Lucro
liquido, duas foram as varidveis que se mostraram importantes para a definicdo de valores

futuros e sdo: D(OIL) e D(RLO) e que empiricamente comprovam de que O Preco

% 0 teste completo de causalidade de Granger pode ser encontrado no ANEXO Il: TESTES E OUTPUTS
ECONOMETRICOS.
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internacional do barril de petréleo e a préopria Receita Operacional Ligquida possuem

influéncia sobre o lucro da Petrobras.

A conclusdo mais importante, obtida de forma empirica pelo teste de causalidade de
Granger, é que o preco do petréleo causa a Receita Operacional Liquida e consequentemente

influencia a lucratividade da empresa.

3.3.4 — Teste de cointegracéo de Johansen

O conceito de cointegracdo indica a existéncia de um equilibrio de longo prazo, para o
qual o sistema econdmico converge no tempo (HARRIS, 1995).

“A interpretacdo econdmica da cointegracdo é que se duas ou mais varidveis
possuem uma relacdo de equilibrio de longo prazo, entdo mesmo que as séries possam
conter tendéncias estocésticas, isto é, serem ndo estacionérias, elas irdo mover-se juntas
no tempo e a diferenca entre elas sera estavel, isto é, estacionaria” (CUNHA, 2001).

Procurando solucionar esse problema da possivel existéncia de varios vetores de
cointegracdo, Johansen (1988) e Johansen & Juscelius (1990) propuseram um procedimento a
partir do uso do método de méaxima verossimilhanga. O procedimento considera que as inter-
relacdes dindmicas entre as variaveis deveriam ser analisadas, por esse método, o qual se
reveste de maior robustez, na medida em que incorpora, no modelo VAR, o0s desvios em

relacdo a trajetdria de longo prazo das series.

Uma regressdo entre uma variavel 1(1)*® contra outra I(1) seria espUria, uma vez que
os estimadores de minimos quadrados falham neste caso. Porém, nos casos em que as
variaveis sdo cointegradas, os estimadores de minimos quadrados funcionam bem, pois
convergem para o verdadeiro parametro mais rapido que o usual (GRANGER e NEWBOLD,
1974 e 1986).

“Normalmente, um conjunto de variaveis 1(1) ndo sdo cointegradas. 1Isso
implica que ndo existe equilibrio de longo prazo entre as variaveis, ou seja, as variaveis
ndo possuem relacdo uma com as outras” (ENDERS, 1995, p. 359).
A determinacdo do numero de vetores de cointegracdo podem ser obtidos pelos testes

e da “Estatistica de Maximo autovalor” - A bem como os

race max !

da “Estatistica Trago” - A,

seus valores criticos (JOHANSEN & JUSELIUS, 1990). Formalmente as estatisticas dos

testes A

trace

edo A, sdo dadas por:

% 1(1) = Série ndo estacionaria em nivel, mas estacionaria na primeira diferenca.
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itrace (r) =-T i In(l_ /{I) (17)

i-r+l

}’max (r' r +l) =T In(l_ ﬂ’r+1) (18)

Onde: r= numero de vetores de cointegracdo sob a hipdtese nula; T = nimero de

observacdes; A, = valor estimado o enésimo autovalor ordenado.

O teste para A,,. € um teste conjunto onde a hipotese nula e representa 0 nimero de

race

vetores de cointegracdo menor ou igual a r, contra a hipétese alternativa de que existem mais
de r vetores. Inicia-se com p autovalores, removendo o maior sucessivamente. O teste A, €

conduzido separadamente para cada autovalor, possuindo como hipétese nula que o nimero

de vetores de cointegracdo € igual a r, contra a alternativa de r+1.

Conforme Harris (1995), ndo é incomum os resultados de esses dois testes divergirem,
ndo indicando o mesmo numero de vetores de cointegragédo, o que pode ser uma consequéncia
de amostras pequenas. Além disso, quando estes testes divergirem, Enders (1995) sugere

utilizar o teste com o maior valor.
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TABELA XVII1: Resumo do teste de cointegracdo de Johansen®’

Sample: 1990:1 2006:4

Included observations: 63

Series: AC AP ELP LL PC PL RLO
Lags interval: 1to 4

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Selected (5% level) Number of Cointegrating Relations by Model (columns)
Trace 4 4 3 4 7
Max-Eig 2 3 3 3 3

Fonte: Resultados do estudo.

Os resultados do teste de cointegracdo de Johansen mostram valores significativos,

pois a estatistica Trace e a Max-Eig demonstram haver um nimero consideravel de relaces

de cointegracdo em todos os testes que relacionam o intercepto e a tendéncia. Portanto, o

modelo a ser construido deve ser o Vetor de Correlagdo de Erros, uma vez que a sumarizacao

do teste de Johansen demonstra existir cointegracdo entre as variaveis originais. Assim, as

variaveis enddgenas foram utilizadas em nivel, apesar da ndo estacionariedade das séries. Ja

as variaveis exogenas foram utilizadas na primeira diferenca, ou seja, foram utilizadas na sua

forma estaciondria.

37 Os pressupostos estatisticos utilizados sdo resumidos abaixo:

PRESSUPOSICOES ACERCA DO ERRO () NOTAGCAO ALGEBRICA

1 - Média Zero E(e)=0

2 - Variancia Constante E(?) = o°

3 - Distribuicdo Normal &~ N (0, 6%
4 - Independéncia E(eg) =0 i#]

Fonte: Brooks (2004)

O teste completo de cointegracdo de Johansen pode ser encontrado no ANEXO II: TESTES E OUTPUTS

ECONOMETRICOS.
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4 - RESULTADOS

4.1 — Consideracoes

A estimacdo do modelo de Vetor de Correcdo de Erros foi realizada com os dados

tratados em valores reais*®, considerando alguns aspectos:

Estacionariedade: apesar de o modelo VEC ser adequado para variaveis endogenas
ndo estaciondarias, no caso das variaveis exogenas, decidiu-se por utiliza-las na
primeira diferenca, ou seja, as series das variaveis independentes foram utilizadas

em sua forma estacionaria;

Restricdo: de acordo com 0s autores que desenvolveram a teoria de Vetores Auto-
Regressivos (VAR), os modelos deveriam ser o menos restrito possivel. 1sso
significa que a imposicao de restri¢des, relativas aos processos de cointegragéo,
observados por meio do teste de Johansen, ou mesmo a prépria observacdo da
tendéncia de relacBes da realidade devem ser especificadas ao minimo. Desta

forma, optou-se por ndo impor qualquer restricdo ao modelo a ser construido;

Numero de defasagens: é importante definir o nimero de defasagens da variavel
dependente. Pela razdo do nimero de observagfes serem reduzidas, s foi possivel
testar 0 modelo com até quatro defasagens. Esse procedimento pode ser conduzido

de varias formas:

e Pela teoriaz a0 menos a grosso modo, existe a possibilidade de
implicitamente definir o nimero de defasagens do modelo. A hipdtese
inicial a esse respeito seria a de que observagdes de quatro defasagens

representariam o suficiente. Essa hipdtese foi comprovada empiricamente.

e Pela observagdo do R? ajustado ou R?, uma vez que esse é um indicador do
percentual da variancia na varidvel dependente. Uma dificuldade em se

aplicar essa metodologia é o fato de que o modelo VEC ndo possui 0

indicador R ?consolidado para 0 modelo como um todo;

e Por meio da observagao dos resultados para cada modelo de especificacéo

(com intercepto, com intercepto e tendéncia, e sem tendéncia e intercepto).

% Os dados das variaveis endégenas e exdgenas utilizados no modelo VEC sdo mostrados no ANEXO 111 -
DADOS TRATADOS DO MODELO E INPUTS PARA AS PROJECOES.
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A definicdo do modelo é gerada pelos menores nimeros do critério de
Akaike (Akaike’s Information Criteria — AIC) e Schwarz (Schwarz’s
Bayesian Information Criteria — SBC)®*. Esses foram os instrumentos
utilizados para a definicdo do numero de defasagens no estudo em

particular;

e Por meio do Teste Likelihood Ratio (LR)* em que s&o confrontadas os
determinantes das matrizes de variancia e covariancia dos residuos do

modelo restrito e ndo restrito do VAR.

TABELA XIX: Resumo dos critérios de defasagens dos modelos VEC

01 Lag 02 Lags 03 Lags 04 Lags
Akaike information criterion 222.0854 221.5207 218.6465 208.7622
Schwarz criterion 227.4391 228.7481 227.7478 219.7372
Fonte: Resultados do estudo.

Apds a modelagem do VEC para uma, duas, trés e quatro defasagens, constatou-se que
0 modelo mais adequado possui quatro defasagens, pois os valores de AIC e SBC atingem seu

valor minimo.

4.2 — O modelo

O modelo de Vetor de Correcdo de Erros (VEC) estimado se encontra no ANEXO IlI:
TESTES E OUTPUTS ECONOMETRICOS.

~2
&
% 0 critério de informag&o de Akaike é definido por: AIC = log ZN ' +W e critério de informagdo de

~2
& klog N -
Schwartz ¢ definido por: SBC = log ZN =+ Ng onde Zé‘iz € a soma de quadrado dos residuos;

N é o nimero de observacdes; e K é o nimero de variaveis dependentes. Seleciona-se a estrutura de defasagem
até o ponto em que o critério de Akaike e/ou Schwartz atinja o valor minimo. Para mais informacdes veja
(LUTKEPOHL,1993, p. 128-135).

“0 para mais informacdes veja (BROOKS, 2002, p. 334-335)
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A primeira parte do teste de Vetor de Correcdo de Erros mostra os resultados do teste
de cointegracdo de Johansen. Na segunda parte do teste, para cada variavel especificada no

lado direito é reportada o coeficiente estimado, o erro padrdo e a estatistica t.

Com o objetivo de avaliar os indicadores do modelo VEC estimado, e levando em
consideracdo que existem quatro defasagens em cada equacdo, ndo é facil interpretar cada
coeficiente, em especial porque os sinais dos coeficientes se alternam ao longo do tempo. Por
esta razdo, é necessario examinar (i) os indicadores do modelo; (ii) a funcdo resposta do
impulso na modelagem VAR para verificar como a varidavel dependente responde a um
choque administrado a uma ou mais equacdes do sistema; e, (iii) a funcdo decomposicdo da
variancia, que decompde a variancia do erro da previsao para cada variavel em componentes

que podem ser atribuidos a cada uma das variaveis enddgenas.

4.2.1 — Indicadores de resultado

)41

A qualidade do ajustamento pode ser medida pelo R ao quadrado (R?)* ou pelo R?

ajustado (R?)*%. O R?é a proporcdo da variavel total endégena explicada pela regresséo das
variaveis enddgenas e exdgenas, como é o caso do VEC e tem valor compreendido entre O e
1. Pode-se notar que, uma vez que o modelo trabalhou com as séries em primeira diferenca o
R? possui valores relevantes, principalmente para as variaveis D(AC), D(LL) e D(AP). A
Gnica variavel em que o modelo ndo foi capaz de produzir o R? expressivo foi o Exigivel a

Longo Prazo na primeira diferenca.

A dificuldade com o R? como medida da qualidade do ajustamento é que este

indicador se refere apenas & variacdo explicada e ndo explicada de uma varidvel e, por

2
“! Define-se o R ao quadrado (R%) como: R? =1— SQR = SQE onde SQR = Z(Xi - X ] ou soma dos
SQT SQT

2
quadrados dos residuos; SQT = Z(Xi - Y)Z ou soma total dos quadrados; SQE = Z()A(. - )_(j ou a soma

dos quadrados explicada pela regresséo.

- - Var (¢ -
“2 Define-se o R ao quadrado ajustado (R ?) como: R? =1— v E ; onde Var sio as variancias amostrais de
ar(x

—z & e Var(x) :—Z(Xi %)
k N -1

£ e X e sao calculadas por: Var(s) =s” = N

onde N é o nimero de

observagdes; e K é o nimero de variaveis explanatorias.
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conseguinte, ndo reflete 0 nimero de graus de liberdade que séo perdidos com o modelo VEC.
“A solucdo € usar variancias e ndo variacgoes, pois assim a qualidade do ajuste ndo dependeria
do numero de variaveis explanatorias do modelo”. (PINDICK e RUBINFELD, 2004, p.101)

Desta forma, utiliza-se o R? ajustado ou R?2. Nesse caso, as variaveis menos penalizadas pelo
R? foram as variaveis com maior indicador. A (nica variavel que ndo obteve um indicador

consideravel para o R? foi o Exigivel a Longo Prazo na primeira diferenca.

TABELA XX: Resumo dos outputs do modelo VEC

Error Correction: D(AC) D(AP) D(ELP) D(LL) D(PC) D(PL) D(RLO)

R-squared 0.969883 0.941884 0.752679 0.948550 0.914347 0.904199 0.915456
Adj. R-squared 0.877024 0.762693  -0.009896 0.789914 0.650249 0.608814 0.654780
Sum sqg. resids 1.45E+13  1.68E+13  1.31E+14  7.31E+12  7.45E+13  6.45E+13  1.51E+13
S.E. equation 1098432. 1183791. 3299280. 780523.1 2492187. 2317949, 1121913.
F-statistic 10.44466 5.256316 0.987023 5.979400 3.462154 3.061087 3.511851
Log likelihood -730.7387  -734.4806  -785.7298  -713.6550  -771.7026  -768.0787  -731.7963
Akaike AIC 30.74955 30.89922 32.94919 30.06620 32.38810 32.24315 30.79185
Schwarz SC 32.20269 32.35236 34.40233 31.51934 33.84124 33.69629 32.24499
Mean dependent 694281.4 963971.9 441922.1 102573.0 710278.1 1197410. 430531.9
S.D. dependent 3132301. 2430075. 3283075. 1702892. 4214065. 3706060. 1909463.

Fonte: Resultados do estudo.

Com relacéo a estatistica F*, os valores acima de 3.00 sdo considerados bons. No caso
das variaveis D(AC), D(LL) e D(AP) esses resultados sdo excelentes. Apesar disso, a
estatistica F pode ser viesada, uma vez que ndo foi possivel realizar o teste de

heteroscedasticidade de White**.

A soma dos quadrados dos residuos mostra que a varidvel D(ELP) possui o maior
valor, 0 que representa um ponto negativo, corroborando com os outros indicadores de que,

das variaveis dependentes essa foi a que possui comportamento distinto das demais.

(SQRR — SQRUR)
q(SQRk)

quadrados dos residuos nas regressdes restrita e irrestrita, respectivamente; N é o nimero de observacdes; k ¢
0 numero de pardmetros estimados na regressdo irrestrita; o nimero de restricdes de pardmetros. Essa

estatistica tem distribuicio F = (q, N — k).

* A estatistica F € a seguinte: F = (N —k)

em que SQR; e SQR; sdo a soma de

4 Conforme item 4.3 — Andlise dos Residuos.
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A observacdo dos resultados do modelo para os critérios de AIC e SBC, demonstra
haver congruéncia entre si e entre os demais indicadores, ou seja, as variaveis foram
empiricamente modeladas de forma a apresentarem indicadores relevantes, com excecao da
variavel D(ELP).

4.2.2 — Funcéo resposta ao impulso

Uma das abordagens para caracterizar o comportamento dindmico de um modelo de
simulacdo é determinar como cada variavel enddgena responde ao longo do tempo a um
chogue nessa mesma variavel e em todas as demais variaveis enddgenas. Ou seja, a funcéo
resposta ao impulso rastreia as consequéncias nas variaveis endogenas de choques em uma

dessas variaveis e eventualmente retroagindo sobre a prépria variavel original.

O modelo VEC construido a partir de variaveis endégenas e exdgenas possui oscilagdo
com memoria de longo prazo, ou seja, choques em alguma variavel enddgena ndo sdo
suavizados ao longo do tempo pelas demais variaveis. Apesar disso, 0 modelo se equilibra
uma vez que sdo retiradas as variaveis exdgenas da composicdo do modelo. Dessa forma,
podemos concluir que as perturbacbes de longo prazo do modelo possuem origem nas
variaveis exogenas, as quais sdo independentes, ndo influenciando, portanto o modelo VEC a

partir de variaveis endogenas e exogenas.

A funcdo resposta ao impulso foi analisada para um periodo de dez anos ou quarenta
trimestres, uma vez que fica assim evidente o comportamento das variaveis no curto e longo
prazo®. Além disso, tem-se a possibilidade de analisar a tendéncia ou n&o ao equilibrio do
modelo. A seguir sdo discutidas as funcdes resposta ao impulso na variavel endogenas do

modelo desconsiderando a presenca das variaveis exdgenas do modelo VEC:

* Conceito contéabil. Curto prazo: anélise das variveis em um ano ou quatro trimestres; Longo prazo: analise
das variaveis acima de um ano ou quatro trimestres. Para evidenciar graficamente as respostas ao impulso das
variaveis enddgenas, foram utilizadas as respostas as inovagdes unitarias ndo fatorizadas.
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GRAFICO XVI: Resposta do impulso na variavel AC desconsiderando variaveis exogenas

Response to Nonfactorized One Unit Innovations
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Fonte: Resultados do estudo.

Uma vez que a obtencdo de elasticidades de impulso para quarenta periodos a frente
possibilita a avaliacdo do comportamento das variaveis em resposta a choques ou inovacoes
individuais em qualquer componente da equacdo, podemos inferir que, no caso de choque na
varidvel AC, as varidveis AP, ELP e a propria variavel AC tendem ao equilibrio mais
rapidamente, enquanto que as varidveis RLO e PC demonstram possuir memdria de longo
prazo a partir de perturbacdes de AC no passado. Interessante notar que a maioria das
variaveis sdo afetadas intensamente no curto prazo, o que demonstra haver forte correlacéo
entre as variaveis endogenas do modelo, com excecdo do AP e do PL, j& que sdo contas com

caracteristicas mais permanentes.

Os gréaficos completos demonstrando empiricamente as respostas aos impulsos sao
demonstrados no ANEXO Il - TESTES E OUTPUTS ECONOMETRICOS.
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No caso de inovagdes na variavel AP, nota-se que as respostas das variaveis AC e ELP
s80 em prazo mais curto do que as respostas de variaveis como: RLO, LL e PC. Ja na analise
de importancia, visto pelo eixo das coordenadas dos graficos, nota-se a influéncia de um
choque da variavel AP nas variaveis PL e AP. O que teoricamente faz sentido, uma vez que

essas variaveis se mostraram correlacionadas.

Impulsos no erro da variavel PC, por sua vez, causam perturbacfes no curto prazo em
todas as variaveis enddgenas do modelo. Uma inferéncia valida é que memorias de longo
prazo estdo mais presentes entre a varidvel PC e as varidveis PC, RLO e LL, sendo que em

termos de magnitude da influéncia de inovacgGes, visualiza-se as respostas no proprio PC

No caso do Exigivel a Longo Prazo € interessante notar a influencia de inovagdes nos
erros das variaveis PC, RLO e LL, o que faz sentido, uma vez que as contas de ELP e PC sdo
correlacionadas e que descompassos do ELP afetam as contas de resultado. Outro ponto é que
a variavel AC ndo ¢ afetada no curto prazo. E esse fato corrobora com a teoria contabil, uma
vez que o ELP trara influéncias ao Ativo Circulante da empresa para periodos superiores a um

ano.

Na andlise de respostas ao impulso no erro da variavel PL, nota-se perturbacbes de
longo prazo em PC, RLO e LL principalmente. Em nivel da magnitude das variacoes, as
maiores perturbagdes foram sentidas no proprio PL no curto prazo, o que faz sentido, uma vez
gue as contas mais permanentes da empresa sdo dificeis para serem modificadas rapidamente,
ou seja, um choque em seus valores faria com que a empresa buscasse repor a médio prazo o
antigo valor do AP (empiricamente, em periodo superior a 12 meses). O mesmo ocorre com 0
AP que teria a mesma dificuldade para ser recomposto. Interessante notar que ao passo que
variacdes negativas ocorrem no PC no quarto trimestre do primeiro ano, o valor do ELP e do

proprio PL se ampliaram.

Com relagdo as contas da Demonstracdo do Resultado do Exercicio, a saber a Receita
Liquida Operacional e o Lucro Liquido da empresa, ndo foram efetuadas inferéncias sobre as
respostas de choques nessas variaveis sobre contas do Balanco Patrimonial, por que a RLO e
0 LL s&o contas resultantes de modificagbes no ativo e no passivo da empresa e ndo o
contrério*®. Dessa forma, analisa-se apenas a influéncia de choques no erro da variavel RLO

nas duas contas de resultado, sendo que o grafico é demonstrado a seguir:

* Apesar de ndo serem analisadas as respostas nas variaveis do BP a choques ocorridos nas variaveis RLO e LL,
os graficos completos demonstrando empiricamente essas relagdes sdo demonstrados no ANEXO Il — TESTES
E OUTPUTS ECONOMETRICOS.
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GRAFICO XVII: Resposta do impulso na variavel RLO desconsiderando variaveis exogenas

Response to Nonfactorized One Unit Innovations
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Fonte: Resultados do estudo.

Na anélise de respostas ao impulso na variavel RLO, nota-se que as perturbacdes de
longo prazo sdo mantidas, apesar da tendéncia de equilibrio. Como se esperava, variacdes na
Receita Operacional Liquida afetam diretamente o Lucro Liquido da empresa. Nota-se com a
analise do gréafico que normalmente, em periodos em que os erros de RLO s&o altos, 0 mesmo
ocorre com o LL, ou seja, as variacGes de lucro acompanham as variacdes da receita da

empresa, 0 que esta de acordo com a teoria contabil.

A conclusdo mais importante extraida da anélise da fungéo resposta ao impulso é que
0 modelo tende ao equilibrio quando ndo sdo consideradas as varidveis exogenas e que as
relacdes contabeis entre as variaveis foram respeitadas empiricamente pelo modelo. Ou seja,
as variacOes depreendidas nas variaveis ndo influenciam a formacdo das equacdes contabeis

bésicas.

4.2.3 — Fungéo decomposicéo da variancia

A funcdo decomposicdo da variancia decompde a variancia do erro da previsdo para
cada variavel em componentes que podem ser atribuidos a cada uma das variaveis enddgenas

do modelo. Essa decomposicéo histérica foi efetuada para quarenta periodos a frente.
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A tabela da decomposi¢do da variancia do erro da varidvel LL que é demonstrada a

sequir:

TABELA XXI: Decomposi¢do da variancia do Lucro Liquido (LL)
Period S.E. AC AP ELP LL PC PL RLO

1 1098432. 54.14181 34.00016 0.055587 1.797653 7.700614 2.280958 0.023214
2 3605454. 35.52120 7.164355 29.44474 0.912564 14.90836 11.78672 0.262063
3 4883619. 34.94391 7.616637 29.52763 0.879111 14.52178 12.03277 0.478161
4 6092870. 45.15151 7.010203 18.49179 0.582297 20.79206 7.674749 0.297388
5 8086711. 38.07683 5.931936 17.93750 0.686385 22.88461 14.21622 0.266515
6 9538898. 38.41522 5.314567 17.72793 0.593254 20.44458 17.08897 0.415479
7 10604206 40.03657 5.464165 19.47382 0.555885 19.48764 14.63640 0.345522
8 11998094 43.75219 4.971579 17.60704 0.518541 18.94398 13.81098 0.395699

12 13730255 36.36152 7.555967 19.24836 0.565562 21.82724 14.06638 0.374971
16 16134958 33.65738 10.13079 20.41098 0.565270 20.11252 14.61381 0.509240
20 18908402 28.25352 14.34045 23.89802 0.538020 19.34806 13.15639 0.465538
40 26373668 19.36225 21.21126 29.82059 0.406193 18.68259 10.06449 0.452621

Cholesky Ordering: ACAP PCELP PL RLOLL
Fonte: Resultados do estudo.

Na segunda coluna da tabela XXI estdo relacionados os erros padrdo da previsdo para
os diferentes periodos descritos na primeira coluna. Dessa forma, se 0 modelo é usado para a
previsdo dos valores do Lucro Liquido do primeiro trimestre de 2007 da Petrobrés,
deflacionado pelo IPA-DI, o erro padréo serd de R$1.098.432 mil e 10,61% da variéncia da
previsdo € atribuida a choques na prépria variavel LL. Assim, considerando também que
54,14% da variancia da previsao é atribuida a choques na variavel da AC, 34,00% é atribuida
a variavel AP e 1,25% a varidvel ELP, 100% da variancia da previsdo para o periodo 1 é
atribuida a choques nas variaveis AC, AP, ELP e LL. Ja para o 40° periodo, o0 erro padrdo
sobe para R$ 26.373.668 mil, sendo que a maior parte da variancia da previséo € atribuida a
variavel ELP, com 29,82%.

Outra maneira ¢ analisar graficamente a decomposicao da variancia, em que € possivel

verificar de forma mais evidente a importancia de cada variavel ao longo do tempo.
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GRAFICO XVII1: Decomposicio da variancia dos erros padrdo da variavel LL
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Fonte: Resultados do estudo.

A demonstracao grafica completa da decomposi¢édo do erro padrdo da previsdo das
variaveis endogenas encontra-se no ANEXO II: TESTES E OUTPUTS ECONOMETRICOS.

No caso da variavel AC, 100% da variancia da previsdo no periodo um é atribuida a
prépria varidvel AC. Em médio prazo a variavel que influencia as previses de AC é o LL.

Em longo prazo a variavel que determinaria a variancia de previsao seria AP.

No caso de AP, as previsdes para periodos futuros sdo determinadas macicamente pela
variancia da propria varidvel AP. J& na analise da decomposicao historica da variavel PC, a
atribuicdo da variancia das previsdes é para a varidvel AP, sendo que para 0 primeiro
trimestre do segundo ano de previsdo a variavel mais importante seria 0 AC. Uma vez que 0
Exigivel a Longo Prazo da empresa ndo possui comportamento correlacionado com as demais
variaveis do modelo, a variancia de sua previsao é determinada no curto e no longo prazo por

ela mesma.
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No caso da variancia das previsdes do Patrimoénio Liquido da empresa, a variavel
Exigivel a Longo Prazo explicaria mais de 45% no caso de previsfes para o primeiro ano. As
variaveis LL e AP revesaram o posto a médio e longo prazo, o que faz sentido, uma vez que o

ELP e o AP tém caracteristicas de longo prazo e o LL é uma das contas formadoras do PL.

J& na conta de resultado RLO, as varia¢fes de previsdo seriam atribuidas pelo Lucro
Liquido, o que ndo faz sentido tedrico. Desconsiderando a presenca do Lucro Liquido, a
variavel mais importante a curto prazo seria o Exigivel a Longo Prazo, 0 que aparentemente
ndo faz sentido tedrico e a Longo Prazo o Ativo Circulante seria a varidvel mais importante

em que a variancia da previsdo seria atribuida.

A principal conclusdo extraida é que a variancia das previsdes das séries variam
dependendo do numero de periodos que se deseja projetar, ampliando consideravelmente os
valores de erro padrdo das respectivas séries enddgenas do estudo. Esse fato tem origem
provavel pelo fato que de as variaveis utilizadas no modelo possuem comportamento bastante
volatil ao longo de 1990 a 2006, o que reflete as conturbacdes da economia brasileira e da
prépria empresa que se encontra em um ambiente conturbado nacionalmente e
internacionalmente. Assim, o0 que é de se esperar, 0 modelo se presta a realizar projecdes a
curto prazo com erros padrdes menores do que periodos mais longos, ou seja, a capacidade
preditiva do modelo possui maior acuracia no curto prazo.

4.3 — Analise dos residuos

Uma série de premissas estatisticas e econométricas deveriam ser consideradas para
que o modelo VEC pudesse ser aceito e interpretado®’. Testes econométricos de
autocorrelacdo ou correlacdo serial, normalidade e heteroscedasticidade foram empiricamente
discutidos, apesar de que ndo sdo determinantes, ja que os testes de hipoteses baseados em
estatisticas t, F e qui-quadrado ndo sdo discutidos. A seguir sdo apresentados graficamente os

residuos das variaveis endégenas do modelo VEC.

" Os pressupostos estatisticos utilizados s&o resumidos abaixo:

PRESSUPOSICOES ACERCA DO ERRO (g NOTAGAO ALGEBRICA

1 - Média Zero E(e)=0

2 - Variancia Constante E(?) = o°

3 - Distribuicio Normal & ~N (0, %)
4 - Independéncia E(eig) =0 i#]

Fonte: Brooks (2004)
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GRAFICO XIX: Residuos das variaveis enddgenas
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Fonte: Resultados do estudo.

4.3.1 — Teste de autocorrelacdo de Portmanteau

A autocorrelacdo ou correlacdo serial ocorre em estudo de séries temporais quando 0s
erros associados com observacfes em um dado periodo de tempo se mantém por transferéncia

nos periodos de tempos futuros.

A correlagdo serial ndo afeta a auséncia de tendenciosidade ou a consisténcia dos
estimadores por minimos quadrados ordinarios, mas afeta a eficiéncia do modelo. Como, no
caso do modelo VEC, sdo incluidas variaveis dependentes defasadas, os problemas®® sio
ainda mais serios. Dessa forma, as estimativas dos erros padrdo obtidas serdo menores que 0s
verdadeiros erros padrdo, ou seja, os estimadores que resultam da regressdo serdo nao
tendenciosos, mas o0s proprios erros padrao serdo tendenciosos para baixo.

*8 \/eja mais detalhes em Pindyck e Rubinfeld (2004)
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O teste de Autocorrelacdo de Portmanteau computa a estatistica Q e a estatistica Q
ajustada para a correlacdo serial dos residuos para 0 modelo multivariado Box-Pierce/Ljung-
Box*. Sob a hipétese nula de ndo haver correlacéo serial de defasagens acima do niimero de
defasagens do préprio modelo VEC, ambas estatisticas sdo distribuidas (Qui-quadrada) com o
namero de graus de liberdade do modelo VEC estimado.

TABELA XXII: Teste de autocorrelacdo de Portmanteau

HO: no residual autocorrelations up to lag h
Sample: 1990Q1 2006Q4
Included observations: 50

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 120.8750 NA* 123.3419 NA* NA*
2 196.8686 NA* 202.5018 NA* NA*
3 268.2233 NA* 278.4111 NA* NA*
4 339.3330 NA* 355.7042 NA* NA*
5 407.5937 0.0000 431.5495 0.0000 49
6 479.3890 0.0000 513.1351 0.0000 98
7 535.2295 0.0000 578.0658 0.0000 147
8 582.3411 0.0000 634.1511 0.0000 196
9 623.2950 0.0000 684.0949 0.0000 245

10 668.7029 0.0000 740.8548 0.0000 294

*The test is valid only for lags larger than the VAR lag order.
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution

Fonte: Resultados do estudo.

O teste de autocorrelagdo demonstra haver correlagdo serial nos erros das séries
temporais, ja que o0s erros associados com observacfes em um dado periodo de tempo se

mantém por transferéncia nos periodos de tempos futuros.

* \/eja mais detalhes em Liitkepohl (1991)
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4.3.2 — Teste de normalidade de Jarque-Bera

O teste de normalidade de Jarque-Bera reporta as extensfes multivariadas dos
residuos, comparando o terceiro e 0 quarto momento™ da distribuicdo dos residuos frente a

distribuicdo normal.

TABELA XXIII: Resumo do teste de normalidade de Jarque-Bera

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Sample: 1990Q1 2006Q4

Included observations: 50

Component Chi-sq df Prob.
Joint Skewness 0.075255 7 1.0000
Joint Kurtosis 112.3371 7 0.0000
Joint Jarque-Bera 112.4124 14 0.0000

Fonte: Resultados do estudo.

O teste completo de normalidade de Jarque-Bera encontra-se no ANEXO II: TESTES
E OUTPUTS ECONOMETRICOS.

A partir da tabela é possivel analisar as caracteristicas da distribuicdo dos residuos e
testar a hipotese nula de que os residuos sdo normais. Com relacdo ao terceiro momento da
distribuicdo, a assimetria, considerando os valores da distribuicdo qui-quadrada, chega-se a
conclusdo de que a distribuicdo é simétrica, ou seja, ndo se rejeita a hipdtese nula. Com
relacdo ao quarto momento da distribuicdo probabilistica dos residuos, a curtose, rejeita-se a

hipétese nula, uma vez que os valores de probabilidade sdo abaixo de 5%°*.

Com relagdo aos resultados do teste de normalidade de Jarque-Bera, considerando os
valores probabilisticos para os diferentes componentes, chega-se a conclusdo de que a

hipdtese € rejeitada, ou seja, a distribuicdo dos residuos ndo é normal.

% O terceiro e 0 quarto momento centrado na média sdo utilizados, respectivamente na investigacdo de
assimetria e na investigagdo de curtose nas distribuicies probabilisticas. Nas distribuigdes unimodais a
investigacdo da assimetria se torna interessante pois se verifica a existéncia de assimetria positiva ou negativa,
ou seja, se é significativo o alongamento de uma das caudas da distribuicéo (a direita ou a esquerda da média).

> Valor de referéncia para o presente trabalho.
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4.3.3 — Teste de heteroscedasticidade de White

“Uma das hipéteses do modelo de regressao é a de homocedasticidade, isto €, a
de que a variancia tedrica do termo de distirbio aleatério, condicional em relagdo as
varidveis independentes, seja constante. Quando a variancia teodrica (ndo observavel) do
distirbio aleatério muda ao longo de diferentes segmentos do intervalo de tempo
considerado ou em funcdo de variaveis independentes temos o caso de
heteroscedasticidade” (WHITE, 1980).

O teste de White é um teste da hipotese nula de que nao ha heteroscedasticidade contra
a hipétese alternativa de que existe algum tipo de heteroscedasticidade, ainda que de forma
exata desconhecida. N&o foi possivel realizar o teste de heteroscedasticidade uma vez que 0s
inputs do teste deveriam ser argumentos positivos ou ndo negativos, 0 que ndo ocorre,
conforme pode ser visualizado no grafico dos desvios das variaveis enddgenas, apesar de ndo

comprometer a capacidade preditiva do modelo.

4.4 — Projecoes

O desenvolvimento das projecdes das demonstracdes financeiras representa um
desdobramento dos resultados obtidos para as regressdes e sua composicdo se divide nos

seguintes periodos:

e 31/12/2002 a 31/12/2006: O objetivo foi validar a capacidade preditiva do modelo,
comparando as projecdes anuais com os dados reais deflacionados;

e 31/12/2002 a 31/12/2004: O objetivo foi comparar os resultados projetados com
aqueles realizados por De Medeiros (2004) e com os dados reais deflacionados.
Assim, foi possivel comparar empiricamente os métodos econométricos: o0 modelo
de equacdes lineares simultaneas e 0 modelo de Vetores Auto-Regressivos (VAR)
em sua forma de Vetor de Correcéo de Erros (VEC);

e 31/12/2007 a 31/12/2010: O objetivo foi projetar a conta de Lucro Liquido, de
forma que pudessem ser utilizadas na avaliacdo da empresa e respectivamente no
preco da acdo da Petrobras. Para tal, a varidvel projetada Lucro Liquido sofreu
adequacdes para poder representar os dividendos projetados para a empresa em

periodos futuros.
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4.4.1 - 31/12/2002 a 31/12/2006

Os dados reais das demonstracdes financeiras séo apresentados abaixo, deflacionados pelo IPA-DI, a partir de 31/12/2001 a 31/12/2006.

A partir da sexta coluna, os resultados sdo percentuais das diferencas das contas, em relacio aos valores anuais anteriores®2.

TABELA XXIV: Dados Reais de 31/12/2001 a 31/12/2006 (valores em R$ 1.000

31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 2002 2003 2004 2005

AT 107,210,891.71 111,621,942.53 131,023,225.27 136,827,101.60 163,293,305.91 179,648,157.98 4.11% 17.38% 4.43% 19.34%  10.02%
AC 41,324,705.71 35,712,968.69 42,915,248.10 35,234,980.23 47,387,839.30 49,453,048.97  -13.58% 20.17% -17.90% 34.49% 4.36%
RLP 24,865,902.76 38,554,869.63 36,811,108.92 44,862,460.79 39,867,257.72 45,193,129.50 55.05%  -4.52% 21.87% -11.13%  13.36%
AP 41,020,283.24 37,354,104.21 51,296,868.25 56,729,660.58 76,038,208.89 85,001,979.51 -8.94% 37.33%  10.59% 34.04%  11.79%

PT 107,210,891.71 111,621,942.53 131,023,225.27 136,827,101.60 163,293,305.91 179,648,157.98 4.11% 17.38% 4.43% 19.34%  10.02%
pPC 38,447,634.26 47,544,691.08 47,611,783.31 47,655,636.87 50,569,614.08 50,806,532.15  23.66% 0.14% 0.09% 6.11% 0.47%
ELP 24,450,904.22 23,008,970.81 27,076,012.59 25,295,427.16 27,157,600.28 29,440,697.85 -5.90% 17.68% -6.58% 7.36% 8.41%
PL 44,312,353.23 41,068,280.64 56,335,429.37 63,876,037.57 85,566,091.55 99,400,927.98 -7.32% 37.18%  13.39% 33.96%  16.17%

DRE 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

RLO 78,117,599.78 73,678,859.99 84,370,929.90 87,191,779.60 109,328,425.75 124,179,993.16 -5.68% 14.51% 3.34% 25.39%  13.58%

CPV + DESP. -61,666,120.77 -60,739,073.39 -65,144,006.33 -69,077,925.27 -85,054,037.69 -97,057,877.30 -1.50% 7.25% 6.04% 23.13% 14.11%

LL 16,451,479.01 12,939,786.60 19,226,923.57 18,113,854.33 24,274,388.06 27,122,115.86  -21.35%  48.59% -5.79% 34.01% 11.73%

Fonte: Resultados do estudo.

A variavel LL, uma das mais importantes variaveis endégenas do modelo, se ndo a mais, obteve em 2002 um resultado de 21,35% menor
do que em 2001. Da mesma maneira, LL, obteve em 2004 um resultado 5,79% menor do que o apresentado em 2003. J4 em 2005 o Lucro da

empresa cresceu 34.01% em comparacao com o ano fiscal anterior. Em 2006, novamente a conta Lucro Liquido obteve crescimento consideravel

*2 Por exemplo: A variacio do Ativo Total em 2004 é igual ao Ativo Total em 31/12/2004 menos o Ativo Total em 31/12/2003 dividido pelo Ativo Total em 31/12/2003.
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de 11.73%. Contas que tiveram variacOes consideraveis sdao: RLP — Recebiveis a Longo Prazo e o Ativo Permanente como explicitado no
Balanco Patrimonial. Ambas entre 31/12/2001 e 31/12/2006.

As projecOes anuais para o periodo de 31/12/2002 a 31/12/2006 sdo apresentadas juntamente com os dados reais para 31/12/2001,
levando em consideracdo a ndo confeccdo de cenarios das variaveis exdgenas. A amostra selecionada para as proje¢des compde o periodo entre
31/03/1990 e 31/12/2001, realizada por meio de simulacio estocastica, com 100.000 repetices para uma solucdo dinamica®. O objetivo foi

validar a capacidade preditiva do modelo, comparando as projecdes anuais com os dados reais deflacionados.

TABELA XXV: Projecdes ex-post de 31/12/2002 a 31/12/2006 (valores em R$ 1.000)
31/12/2001  31/12/2002  31/12/2003  31/12/2004  31/12/2005  31/12/2006 2002 2003 2004 2005

AT 107,210,891.71 111,607,971.12 133,549,961.95 145,668,567.89 154,607,417.75 176,262,374.29 4.10%  19.66% 9.07% 6.14%  14.01%
AC 41,324,705.71 35,804,447.96 44,577,159.38 41,141,271.62 36,488,937.07 37,415,965.76  -13.36%  24.50% -7.71% -11.31% 2.54%
RLP 24,865,902.76 38,072,541.91 33,481,198.63 39,813,020.09 41,959,064.16 49,447,534.93  53.11% -12.06% 18.91% 5.39%  17.85%
AP 41,020,283.24 37,730,981.24 55,491,603.94 64,714,276.18 76,159,416.52 89,398,873.60 -8.02%  47.07% 16.62%  17.69%  17.38%

PT 107,210,891.71 111,607,971.12 133,549,961.95 145,668,567.89 154,607,417.75 176,262,374.29 4.10%  19.66% 9.07% 6.14%  14.01%
PC 38,447,634.26 46,968,271.21 47,174,692.29 46,282,695.79 44,702,248.63 57,742,924.57 = 22.16% 0.44%  -1.89% -3.41%  29.17%
ELP 24,450,904.22 23,810,611.97 22,557,134.37 24,768,843.39 24,292,361.97 28,438,445.87 -2.62% -5.26% 9.80% -1.92%  17.07%
PL 44,312,353.23 40,829,087.94 63,818,135.29 74,617,028.72 85,612,807.15 90,081,003.85 -7.86%  56.31% 16.92%  14.74% 5.22%

DRE 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

RLO 78,117,599.78 72,987,290.11 84,560,377.14 93,698,897.92 98,542,171.09 99,454,659.96 -6.57%  15.86% 10.81% 5.17% 0.93%

CPV + DESP. -61,666,120.77 -59,869,743.71 -63,707,019.66 -73,556,056.27 -78,229,833.29 -78,693,597.48 -2.91% 6.41% 15.46% 6.35% 0.59%

LL 16,451,479.01 13,117,546.40 20,853,357.47 20,142,841.65 20,312,337.81 20,761,062.48  -20.27%  58.97% -3.41% 0.84% 2.21%

Fonte: Resultados do estudo.

*% Soluges dinamicas: instrumento utilizado pelo software econométrico com o objetivo de gerar previsdes sem viés para periodos passados incluidos na modelagem.
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TABELA XXVI: Comparacdo entre as projecdes e os dados reais de 31/12/2002 a
31/12/2006 (valores em R$ 1.000)

Diferencas Van Doornik (2007) X Real
BP 2003 2004 2005
AT -0.01% 1.93% 6.46% -5.32% -1.88%
AC 0.26% 3.87% 16.76% -23.00% -24.34%
RLP -1.25% -9.05% -11.26% 5.25% 9.41%
AP 1.01% 8.18% 14.07% 0.16% 5.17%
PT -0.01% 1.93% 6.46% -5.32% -1.88%
PC -1.21% -0.92% -2.88% -11.60% 13.65%
ELP 3.48% -16.69% -2.08% -10.55% -3.40%
PL -0.58% 13.28% 16.82% 0.05% -9.38%
DRE 2002 2003 2004 2005 2006
RLO -0.94% 0.22% 7.46% -9.87% -19.91%
CPV + DESP. -1.43% -2.21% 6.48% -8.02% -18.92%
LL 1.37% 8.46% 11.20% -16.32% -23.45%

Fonte: Resultados do estudo.

As projecOes a curto prazo demonstram que 0 modelo possui boa capacidade preditiva,
sendo que uma das variaveis com maior erro de previsao foi o Lucro Liquido da empresa,
com valor de 1.37% acima do ocorrido para 2002. J& para periodos acima de um ano, 0
modelo perde parte de sua capacidade preditiva, o que € normal, sendo que ndo séo
computadas no modelo outras variaveis que influenciam os resultados econdmico-financeiros

da empresa.

Uma vez que, a longo prazo as projecdes perdem em acuracia, que a conta Lucro
Liquido foi uma das variaveis que demonstrou maiores diferencas percentuais entre os valores
projetados e reais e que pela natureza da conta e por sua importancia para a realizacdo de
avaliacdo da acdo da empresa, construiu-se um grafico a fim de ilustrar a amplitude das

variagdes entre as projecdes efetuadas e os dados reais.
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GRAFICO XX: Diferencas de projecdo da variavel LL com os dados reais de 31/12/2002 a
31/12/2006 (valores em R$ 1.000)

30,000,000.00 30.00%
- 25.00%
25,000,000.00 20.00%
- 15.00%

20,000,000.00 - & ] \ - 10.00%

/ \ - 5.00%
15,000,000.00 L1 0.00%

\ - -5.00%
10,000,000.00 +— — -10.00%
- -15.00%
5,000,000.00 +— — -20.00%
B L 25.00%
0.00 -30.00%
2002 2003 2004 2005 2006
‘ [ Dados Reais C3Van Doornik —&— Dados Reais (%) —©—Van Doornik (%) ‘

Fonte: Resultados do estudo.

As linhas do gréfico, as quais representam as varia¢fes anuais da conta Lucro Liquido
em torno dos dados reis foram suavizadas com a intencdo de incorporar os periodos
trimestrais que nao aparecem. Mais uma vez, é possivel perceber a acuracia do modelo para

periodos proximos e a sua gradual perda ao longo do tempo.

4.4.2 - 31/12/2002 a 31/12/2004

Os dados reais das demonstracdes financeiras sdo apresentados abaixo, deflacionados
pelo IPA-DI, a partir de 31/12/2001 a 31/12/2004. A partir da sexta coluna, os resultados sdo

percentuais das diferencas das contas, em relacio aos valores anuais anteriores™.

> Por exemplo: A variagio do Ativo Total em 2004 ¢ igual ao Ativo Total em 31/12/2004 menos o Ativo Total
em 31/12/2003 dividido pelo Ativo Total em 31/12/2003.
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TABELA XXVII: Dados Reais de 31/12/2001 a 31/12/2004 (valores em R$ 1.000)

BP 31/12/2001  31/12/2002  31/12/2003  31/12/2004 2002 2003 2004
AT 107,210,891.71  111,621,942.53  131,023,225.27  136,827,101.60  4.11% 17.38%  4.43%
AC 41,324,705.71  35712,968.69 4291524810  35,234,980.23 -13.58% 20.17% -17.90%
RLP 24,865,902.76  38,554,869.63  36,811,108.92  44,862,460.79  55.05% -4.52%  21.87%
AP 41,020,283.24  37,354,104.21  51,296,868.25  56,729,660.58  -8.94% 37.33%  10.59%
PT 107,210,891.71  111,621,942.53  131,023,225.27  136,827,101.60  4.11% 17.38%  4.43%
PC 38,447,634.26  47,544,691.08  47,611,783.31  47,655,636.87 23.66%  0.14%  0.09%
ELP 24,450,904.22  23,008,970.81  27,076,012.59  25295427.16 -590% 17.68%  -6.58%
PL 44,312,353.23  41,068,280.64  56,335429.37  63,876,037.57 -7.32% 37.18% 13.39%
ELP+PL* 68,763,257.45  64,077,251.45  83,/411441.96  89,171,464.73 -6.81% 30.17%  6.91%
DRE 2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004
RLO 78,117,599.78  73,678,859.99  84,370,929.90  87,191,779.60  -5.68% 14.51%  3.34%
CPV + DESP. -61,666,120.77  -60,739,073.39  -65,144,006.33  -69,077,925.27 = -1.50%  7.25%  6.04%
LL 16,451,479.01  12,939,786.60  19,226,923.57  18,113,854.33 | -21.35% 48.59%  -5.79%

* A coluna “ELP+PL” foi construida com o intuito posterior de comparagdo com De Medeiros (2004) uma vez
que as duas contas contabeis ndo sao tratadas separadamente naquele estudo.

Fonte: Resultados do estudo.

Foram entéo realizadas projec6es ex-post> das demonstragdes financeiras da Petrobras
para o periodo de 31/12/2002 a 31/12/2004. As projecOes anuais para esse periodo sao
apresentadas juntamente com os dados reais para 31/12/2001, levando em consideracdo a ndo
confeccdo de cendrios das varidveis exdgenas. A amostra selecionada para as projecdes
compde o periodo entre 31/03/1990 e 31/12/2001, realizada por meio de simulagéo
estocéstica, com 100.000 repeticées para uma solucdo dinamica™. Os valores estdo em moeda

constante de dezembro de 2006.

> Ex-post: baseado em conhecimento, observagéo, anélise, sendo fundamentalmente objetivo e factual.
% Solugdes dinamicas: instrumento utilizado pelo software econométrico com o objetivo de gerar previsdes sem
viés para periodos passados incluidos na modelagem.
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TABELA XXVIII: Projecdes ex-post de 31/12/2002 a 31/12/2004 (valores em R$ 1.000)

BP 31/12/2001  31/12/2002  31/12/2003  31/12/2004 2002 2003 2004
AT 107,210,891.71  111,614,361.37  133,466,248.70  145482,086.51  4.11% 19.58%  9.00%
AC 41,324,705.71  35,797,061.80  44,627,530.76  41,359,026.05 -13.38% 24.67% -7.32%
RLP 24,865,902.76  38,103,339.04  33,446,647.22  39,647,966.87  53.24% -12.22% 18.54%
AP 41,020,283.24  37,713,960.53  55392,070.71  64,475,093.60 | -8.06% 46.87% 16.40%
PT 107,210,891.71  111,614,361.37  133,466,248.70  145482,086.51  4.11% 19.58%  9.00%
PC 38,447,634.26  47,012,890.80  47,135743.43  46,330,529.83  22.28%  0.26% -1.71%
ELP 24,450,904.22  23782,186.48  22,531,477.81  24,474,10841 -2.73% -526% 8.62%
PL 44,312,353.23  40,819,284.09  63,799,027.46  74,677,448.27  -7.88% 56.30% 17.05%
ELP+PL* 68,763,257.45  64,601,470.57  86,330,505.27  99,151,556.68  -6.05% 33.64% 14.85%
DRE 2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004
RLO 78,117,599.78  72,987,290.11  84,560,377.14  93,698,897.92  -6.57% 15.86% 10.81%
CPV + DESP. -61,666,120.77  -59,869,743.71  -63,707,019.66  -73,556,056.27 = -2.91%  6.41% 15.46%
LL 16,451,479.01  13,117,546.40  20,853,357.47  20,142,841.65 -20.27% 58.97% -3.41%

* A coluna “ELP+PL” foi construida com o intuito posterior de comparagdo com De Medeiros (2004) uma vez
que essas duas contas ndo sdo tratadas separadamente em seu estudo.
Fonte: Resultados do estudo.

Ja as projecdes de De Medeiros (2004) tiveram que ser adaptadas, uma vez que: (i) as
séries foram deflacionadas pelo IGP-DI e nédo pelo IPA-DI; (ii) os dados estdo em moeda
constante de dezembro de 2001; e, (iii) uma série de suposicdes foram realizadas com a
construcdo de cenarios para o preco internacional de petréleo - OIL, para o Produto Interno
Bruto — PIB, para a taxa de cAmbio — CAMBIO. Dessa forma, as projecdes originais de De

Medeiros (2004) foram transformadas para representarem valores reais em 31/12/2006.

A seguir sdo apresentadas as projecdes de De Medeiros (2004) juntamente com 0s
dados reais para 31/12/2001.

97



TABELA XXIX: Projecdes de De Medeiros (2004) de 31/12/2002 a 31/12/2004 (valores em
R$ 1.000)

©31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 2002 2003 2004

AT 107,210,891.71 111,332,654.13 117,280,373.74 124,502,756.74 3.84% 9.39% 16.13%
AC 41,324,705.71  42,401,383.01 46,634,594.52 56,300,850.67 2.61% 12.85% 36.24%
RLP 24,865,902.76  31,944,405.96  41,558,445.58 48,447,435.36 28.47% 67.13% 94.83%
AP 41,020,283.24 39,157,895.41 35,300,722.68 30,101,238.47 -4.54% -13.94% -26.62%

PT 107,210,891.71 111,449,117.11 117,525,871.63 124,893,885.54 3.95% 9.62% 16.49%
PC 38,447,634.26  41,190,231.17 45,933,852.43 54,155,536.51 7.13% 19.47% 40.86%
ELP
PL
ELP+PL 68,763,257.45 70,584,468.11 72,677,170.32  73,766,059.34 2.65% 5.69% 7.28%

DRE 2001 2002 2003 2004 2002 PAO[OK] 2004

RLO 78,117,599.78 80,731,042.29 85,028,484.29 91,286,251.42 3.35% 5.32% 7.36%

CPV + DESP. -61,666,120.77 -67,907,669.60 -72,117,362.58 -76,087,080.23 10.12% 6.20% 5.50%

LL 3,540,479.39 1,955,940.06 1,817,616.96 2,496,636.88 -44.75% -7.07% 37.36%

* A coluna “ELP+PL” foi construida com o intuito posterior de compara¢do com De Medeiros (2004) uma vez
gue essas duas contas ndo sdo tratadas separadamente em seu estudo.

Fonte: Resultados do estudo.

A fim de facilitar as comparacdes, foi construida uma tabela com os dados reais, as

projecdes do estudo e as estimacdes de De Medeiros (2004)

TABELA XXX: Comparacdo entre as duas projeces e os dados reais de 31/12/2002 a
31/12/2004 (valores em R$ 1.000)

Van Doornik (2007) X Real De Medeiros (2004) X Real
2002 2003 2004 2002 | 2003 2004
AT -0.01% 1.86% 6.33% -0.26% -10.49% -9.01%
AC 0.24% 3.99% 17.38% 18.73% 8.67% 59.79%
RLP -1.17% -9.14% -11.62% -17.15% 12.90% 7.99%
AP 0.96% 7.98% 13.65% 4.83% -31.18% -46.94%
PT -0.01% 1.86% 6.33% -0.15% -10.30% -8.72%
PC -1.12% -1.00% -2.78% -13.37% -3.52% 13.64%
ELP 3.36% -16.78% -3.25%
PL -0.61% 13.25% 16.91%
ELP+PL 0.82% 3.50% 11.19% 10.16% -12.87% -17.28%
DRE 2002 2003 2004 2002 2003 2004
RLO -0.94% 0.22% 7.46% 9.57% 0.78% 4.70%
CPV + DESP. -1.43% -2.21% 6.48% 11.80% 10.70% 10.15%
LL 1.37% 8.46% 11.20% -84.88% -90.55% -86.22%

* A coluna “ELP+PL” foi construida com o intuito posterior de comparacdo com De Medeiros (2004) uma vez
gue essas duas contas ndo sdo tratadas separadamente em seu estudo.

Fonte: Resultados do estudo.
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A primeira inferéncia valida é de que o modelo VEC possui acuracia adequada quando
utilizado para prever as contas do periodo posterior proximo. Isto pode ser visualizado em
contas como o AC e AP que foram estimadas com precisdo. Para 2003 e 2004, ou seja, com 0
afastamento das informacdes passadas e utilizacdo das proprias previsdes para geracdo de
demais valores em periodos no futuro o modelo perde parte de sua capacidade preditiva.

Com excecdo da RLO, para 0 ano de 2003 e RLP, para o0 ano de 2003 e 2004, as
projecdes do modelo de Vetores Auto-Regressivos (VAR) na forma de Vetor de Correcéo de
Erros (VEC) se mostraram altamente superiores as realizadas por De Medeiros (2004) pelo

método de Modelo de Equacdes Lineares Simultaneas, corroborando com a teoria.

Ja na comparacéo das projec6es do Lucro Liquido da Petrobras com os dados reais de
31/12/2002 a 31/12/2004, tanto em valores reais, quanto respectivamente nas variacfes entre
periodos 0 modelo VEC foi superior em termos de acuracia do que o modelo desenvolvido

por De Medeiros (2004) podendo ser constatado a partir da analise do gréfico a seguir.

GRAFICO XXI: Diferencas de projecdes da variavel LL com os dados reais de 31/12/2002 a
31/12/2004 (valores em R$ 1.000)

100.00%
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Fonte: Resultados do estudo.

As linhas do gréafico, as quais representam as variagdes anuais da conta Lucro Liquido
em torno dos dados reais, foram suavizadas com a intencdo de incorporar os periodos

trimestrais que ndo aparecem.
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4.4.3 - 31/12/2007 a 31/12/2010

As projecbes ex-ante®” foram efetuadas considerando inicialmente as observacdes
passadas das variaveis endogenas e exodgenas e algumas suposicGes sobre o desempenho
futuro das variaveis exogenas, realizadas pelo Banco Central do Brasil, por meio do Relatério
Focus®®, Relatério de Mercado™, divulgacdo das expectativas de mercado®, inclusive das
instituices “Top 5", as realizadas pelo provedor de informacdes Reuters e outras
consideracdes do autor, precisamente sobre o comportamento futuro das variaveis: Emerging
Market Bond Index plus - Embi+ e London Interbank Offered Rate - 06 Month, pois ndo

foram encontradas provisdes de provedores “confidveis” e que fossem também acessiveis.

No caso do Banco Central do Brasil, as medianas das expectativas de mercado foram
coletadas para o indice de preco IPA-DI e para o crescimento do PIB. A mediana da taxa de
cambio e da taxa Selic foram extraidas das expectativas das institui¢des consolidadas no “Top
5”. Todas as projecOes sdo datadas de 29/12/2006, ou seja, apresentam isengdo em relacao aos

fatos ocorridos para o periodo projetado.

>’ Ex-ante: baseado em suposigo e prognéstico, sendo fundamentalmente subjetivo e estimativo.

%8 Focus: relatérios com informacdes e analises sobre varios aspectos da economia brasileira e da politica
econdmica.

% Relat6rio de Mercado: apresentacéo dos resultados da pesquisa de expectativas de mercado, um levantamento
diério das previsBes de cerca de 90 bancos e empresas ndo-financeiras para a economia brasileira, publicado toda
segunda-feira.

% O Sistema Expectativas de Mercado é uma ferramenta online, em que as projecdes sdo imputadas
majoritariamente por instituicdes financeiras, além de consultorias, outras empresas ndo-financeiras e fundos de
previdéncia complementar. As estatisticas produzidas pelo sistema e divulgadas pelo Banco Central incluem a
mediana, a média, o desvio-padrdo e o intervalo maximo/minimo. A mediana das expectativas € a estatistica
monitorada com maior atencdo e divulgada no "Relatério de Mercado" Todos os relatérios divulgados e as séries
histdricas disponiveis na internet compreendem apenas estatisticas consolidadas. O sistema de expectativas de
mercado coleta projecdes anuais e mensais para os principais indices de preco (IPCA, IPCA-15, INPC, IPC-Fipe,
IGP-DI, IGP-M, IPA-DI e IPA-M), crescimento do PIB (total e por setores de atividade), produgéo industrial,
taxa de cadmbio, taxa Selic, varidveis do Balanco de Pagamentos (comércio exterior, saldo em conta corrente e
investimento estrangeiro direto) e resultados fiscais (superdvit primario e nominal harmonizado e relacdo
divida/PIB).

%1 para aferir a precisdo das projecdes informadas ao Sistema Expectativas pelos participantes da pesquisa,
incentivar a qualidade e premiar a exceléncia das projecdes, o Banco Central do Brasil elabora, desde setembro
de 2001, rankings das instituicGes de acordo com o desvio de suas estimativas de curto, médio e longo prazos
frente aos resultados efetivos dos principais indicadores (IPCA, IGP-M, IGP-DI, taxa Selic e taxa de cdmbio).
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TABELA XXXI: Projecdes divulgadas pelo BCB para 31/12/2007 a 31/12/2010 (valores
nominais)

Meta Selic definida pelo Copom 11.50% 10.50% 10.00% 10.00%
Taxa de Cambio* R$ 2.15 R$ 2.23 R$2.18 R$ 2.22
Produto Interno Bruto** 3.50% 3.50% 3.70% 3.75%
indice de Preco por Atacado** 4.48% 4.28% 4.25% 4.50%

* Valores para o final do periodo. ** Valores para o periodo de um ano.
Fonte: Relatdrio Focus (BCB). Projecdes de 29/12/2006.

No caso das projecdes da Reuters®, é mostrada a mediana das previsdes sobre o

periodo, ajustadas periodicamente pelos contribuidores do provedor.

TABELA XXXII: Projecdes divulgadas pela Reuters para 31/12/2007 a 31/12/2010 (valores
nominais)

Dubai Crude Oil Average Price* US$ 62.00 US$ 60.00  US$ 57.00*** US$ 53.60
Producer Price Index - PPI** 2.2% 1.9% 1.9%%** 1.9%***

* Valores para o final do periodo. ** Valores para o periodo de um ano. *** Valores imputados pelo autor, uma
vez que ndo existiam projecdes dessas variaveis para as datas requeridas.

Fonte: Software Reuters. Proje¢des realizadas em abril de 2007.

As previsdes para as variaveis Emerging Market Bond Index Plus - Embi+ e London
Interbank Offered Rate - 06 Month foram realizados pelo autor uma vez que ndo foram

encontradas provisdes de provedores “confiaveis” e que fossem também acessiveis.

TABELA XXXIII: Projecdes do autor para 31/12/2007 a 31/12/2010 (valores nominais)

31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010
Emerging Market Bond Index Plus - Embi+ 208 Bp* 192 Bp* 177 Bp* 163 Bp*
London Interbank Offered Rate - 06 Month 5.39%* 5.39%* 5.39* 5.39%*

* ProjecOes do autor considerando cenario de melhora do risco pais em 1.00% a.t. a partir de 31/12/2006 e
manutencdo da Libor semestral em 5.39% a.a. de 31/12/2006.

Fonte: Resultado do estudo.

%2 As telas das projecdes da Reuters para o preco do barril de petréleo e para o indice de inflagdo norte americana
PPI podem ser visualizados no ANEXO Il - DADOS TRATADOS DO MODELO E INPUTS PARA AS
PROJECOES.
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Os valores foram tratados de forma que pudessem ser inseridos nas Sséries,
representando os valores a precos de 31/12/2006, conforme ANEXO Il — DADOS
TRATADOS DO MODELO E INPUTS PARA AS PROJECOES.

As projecOes das demonstragdes financeiras anuais para o periodo de 31/12/2007 a
31/12/2010 podem ser visualizadas juntamente com os dados reais para 31/12/2006, levando
em consideracdo confeccdo do cenario das variaveis exogenas. A amostra selecionada para as
projecdes compde o periodo entre 31/03/1990 e 31/12/2006, realizada por meio de simulacéo
estocéastica, com 100.000 repeticdes para uma solucdo dindmica. Os valores estdo em moeda

constante de dezembro de 2006.
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TABELA XXXIV: Projecdes das demonstracoes financeiras para 31/12/2007 a 31/12/2010 (valores em R$ 1.000

31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 2007 2008 2009 2010

AT 179,648,157.98 201,146,828.96 205,055,712.46 217,209,606.86 230,217,690.66 11.97% 1.94% 5.93% 5.99%
AC 49,453,048.97 39,067,691.11 30,128,394.41 33,880,395.50 39,316,053.76 -21.00% -22.88% 12.45% 16.04%
RLP 45,193,129.50 60,034,982.60 62,565,632.65 64,842,725.45 66,112,651.58 32.84% 4.22% 3.64% 1.96%
AP 85,001,979.51 102,044,155.25 112,361,685.40 118,486,485.90 124,788,985.32 20.05% 10.11% 5.45% 5.32%
PT 179,648,157.98 201,146,828.96 205,055,712.46 217,209,606.86 230,217,690.66 11.97% 1.94% 5.93% 5.99%
PC 50,806,532.15 63,647,033.52 63,845,439.18 64,191,455.53 66,102,263.64 25.27% 0.31% 0.54% 2.98%
ELP 29,440,697.85 28,053,862.38 27,000,442.67 31,110,555.97 33,368,197.63 -4.71% -3.75% 15.22% 7.26%
PL 99,400,927.98 109,445,933.07 114,209,830.60 121,907,595.35 130,747,229.39 10.11% 4.35% 6.74% 7.25%
DRE 2006 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
RLO 124,179,993.16 111,055,227.74 111,127,875.18 118,725,708.65 126,881,639.23 -10.57% 0.07% 6.84% 6.87%
CPV + DESP. -97,057,877.30 -86,305,182.34 -88,491,309.74 -89,979,626.63 -94,394,441.84 -11.08% 2.53% 1.68% 4.91%
LL 27,122,115.86 24,750,045.41 22,636,565.44 28,746,082.03 32,487,197.38 -8.75% -8.54% 26.99% 13.01%

Fonte: Resultados do estudo.

O resultado final das projecdes para o periodo de 31/12/2007 a 31/12/2010 demonstra haver uma tendéncia positiva para as contas de
resultados e isso faz sentido com as consideracdes sobre as variaveis exdgenas do modelo que de forma em geral prevéem para o0 pais um cenario
mais estavel macroeconomicamente com o aumento consideravel do produto interno bruto, a manutencdo da taxa de cdmbio, a manutencdo dos

indicadores de inflacdo, a diminuicdo do risco pais, a diminuicdo da taxa de juros nominal e a diminui¢éo do prego do barril de petréleo.

As contas contabeis projetadas carregam memoria de turbuléncias passadas envolvendo as variaveis exogenas e as proprias variaveis
enddgenas, as quais o modelo considera. Dessa forma € possivel notar que parte dos dados projetados para 2007, principalmente, e 2008 possuem

percentuais de crescimento negativo, como € o caso especialmente do Ativo Circulante e do Lucro Liquido.
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GRAFICO XXII: Projecdo da variavel LL para 31/12/2007 a 31/12/2010 (valores em R$
1.000)
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Fonte: Resultados do estudo.

Graficamente é possivel perceber que apesar dos resultados negativos, a conta Lucro
Liquido tende a recuperacdo obtendo crescimento acumulado de cerca de 20% em cinco anos.
Nota-se que a volatilidade da curva de crescimento acumulado da variavel Lucro Liquido é
bastante superior a percebida para a variavel Receita Operacional Liquida, o que, mais uma
vez, corrobora com o esperado pelo estudo. Com a intencdo de realizar inferéncias mais

aprofundadas sobre as relacGes entre as contas projetadas, foi construida a tabela a seguir.

TABELA XXXV: Andlise fundamentalista das projecées (31/12/2007 a 31/12/2010

31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010

LIQUIDEZ
Corrente (AC / PC) 0.97 0.61 0.47 0.53 0.59
ESTRUTURA
Imobilizagdo do patrimdnio liquido (AP / PL) 0.86 0.93 0.98 0.97 0.95
Partic. capital de terceiros (PC+ELP / PL) 0.81 0.84 0.80 0.78 0.76
Composicéo da divida (PC / PC+ELP) 0.63 0.69 0.70 0.67 0.66
RENTABILIDADE
Margem liquida (LL/RLO) 0.22 0.22 0.20 0.24 0.26
NECESSIDADE FINANCEIRA
CCL - capital circulante liquido (AC - PC) -1,353,483.18 -24,579,342.41 -33,717,044.77 -30,311,060.03 -26,786,209.88
FLP - fluxo de longo prazo (RLP - ELP) 15,752,431.65 31,981,120.22 35,565,189.97 33,732,169.48 32,744,453.95
CCP - capital circulante proprio (AP - PL) -14,398,948.47 -7,401,777.81 -1,848,145.20 -3,421,109.45 -5,958,244.07
Folga financeira (AC + RLP) / (PC + ELP) 1.18 1.08 1.02 1.04 1.06

Fonte: Resultados do estudo.
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Infere-se a partir da tabela XXXV que ha uma relativa “piora” do indicador de
liquidez corrente ao longo do tempo, porém ao se analisar a folga financeira, que inclui as
contas de Recebiveis a Longo Prazo e Exigivel a Longo Prazo, além das contas AC e PC,
verifica-se que essa situacdo é compensada, sendo que a empresa possui recursos de longo
prazo para arcar com suas obrigacdes de curto e longo prazo. Esse descompasso nao “parece”
colocar a empresa em risco de inadimpléncia, uma vez que seus recebiveis a longo prazo

parecem possuir relativa liquidez.

4.5 — Avaliacdo da empresa

“O preco de uma acdo deve ser igual ao dividendo esperado do préximo
periodo, dividido pela diferenca entre a taxa apropriada de desconto da agdo e sua taxa

esperada de crescimento no longo prazo” (ELTON et al. 2004, p. 387).

Com o intuito de avaliar o preco da acdo da Petrobréas, o estudo propde a utilizacdo da

equacdo 12%, sendo necesséria a anélise sobre 0s seguintes pontos:

e Composicdo do capital social: a quantidade de ac¢Ges ordinarias e preferenciais que
compde o capital social da empresa deve ser explicitada para que se possa avaliar o

preco de mercado da companhia;

e Preco das aces da empresa: 0 preco das acdes em determinado periodo carregam
em si varias hipoteses sobre as expectativas do mercado com relagao aos proximos
dividendos a serem distribuidos pela empresa e as préprias taxas de crescimento

esperadas;

e Politica de dividendos: reflete o percentual do Lucro Liquido a ser distribuido aos
seus acionistas em forma de dividendos e juros sobre capital proprio;

e Dividendos esperados: os dividendos futuros esperados pelo mercado representam
um dos principais componentes do preco da acao;

% Recordando: o modelo, em sua forma reduzida é apresentado por: Po=

! onde D; = dividendo
(k-9)
recebido na data 1; k = taxa apropriada de desconto real; e, g = taxa apropriada de crescimento linear real. Esse
modelo possui como suposicOes que a empresa (i) mantera uma politica estavel de dividendos, ou seja, sua taxa
de retengdo de lucros deve se manter constante; (ii) obterdA uma taxa de retorno estdvel em seus novos
investimentos de capital prdprio.
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e Taxa apropriada de desconto: a taxa a ser utilizada deve ser aquela que melhor
reflita o custo de oportunidade e os riscos dos fluxos esperados;

e Taxa apropriada de crescimento: deve ser projetada ao longo do periodo de tempo
durante o qual se tem razodvel confianga sobre o comportamento das principais

variaveis operacionais relevantes;

4.5.1 — Composicao do capital social

A composic¢do do capital social declarada pela empresa em 31/12/2006 é demonstrada

a sequir.
TABELA XXXVI: Composicdo do Capital Social da Petrobras (31/12/2006)
ACIONISTAS COMPOSICAO DO CAPITAL SOCIAL
Acbes* %
Acdes Ordinarias 2,536,673,672 57.82%
Acdes Preferenciais 1,850,364,698 42.18%
Capital Social 4,387,038,370 100.00%

* Inclui a totalidade dos American Depositary Receipt (ADR)
Fonte: (PETROBRAS, 2007).

Nota-se que o capital social da empresa é composto pelas a¢bes ordinarias, com
57,82% de participacdo e as preferenciais, com 42,18%. Da totalidade, a Unido Federal detém
32,20%, o BNDESPAR® com 7,60%, os ADR® (Ac¢Bes ON) com 16,00%, os ADR (Acdes
PN) com 15,70%, o FMP - FGTS Petrobras® 2,50%, os Estrangeiros (Resolucdo n°. 2689
C.M.N) com 7,60% e demais pessoas fisicas e juridicas com custddia da BOVESPA e demais
entidades com 18,40%.

* BNDESPAR é uma empresa de participacées do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.
% ADRs - American Depositary receipts.

% O FMP-FGTS Petrobras sdo fundos matuos de privatizagdo que aplicam seus recursos na aquisicao de acdes
emitidas pela Petréleo Brasileiro S.A.
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4.5.2 — Prego das agdes da empresa

Para o estudo em questdo, foram considerados os precos das acBes preferenciais e
ordinérias da Petrobras, designado pelo mercado financeiro de PETR4 e PETR3® para o
segundo bimestre de 2006 e 2007, uma vez que as assembléias s&o realizadas normalmente
na segunda quinzena de marco®, segundo o Estatuto Social da Petrobras que determina:

“... a realizacdo de uma Assembléia Geral Ordindria até o dia 30 de abril de
cada ano, a Petrobras normalmente realiza a Assembléia Geral Ordinaria na 22 quinzena
de marco, na qual delibera o pagamento do dividendo anual. Nos termos da Lei das
Sociedades por Acdes, os dividendos sdo devidos aos acionistas registrados na data da
declaracdo (no caso da Petrobras a declaracdo dos dividendos vem sendo realizada na
Assembléia Geral Ordinaria) e deverdo ser pagos dentro de 60 dias a contar daquela
data. A data de pagamento dos dividendos podera ser diferente daquela determinada
pela Lei das Sociedades por Acdes, desde que os acionistas, mediante deliberacéo,
estabelecam outra data. Entretanto, esse pagamento devera ocorrer dentro do mesmo
exercicio social da Assembléia Geral Ordinaria que deliberou sobre os dividendos”.(Art.
9° e Art. 39° do Estatuto Social da Petrobras).

$7 A acdo ordinaria (ON) é a que d4 direito a0 acionista de participacdo na administragio da empresa. A agéo
preferencial (PN) ndo da direito ao acionista de participar da administracdo da empresa. Para compensar, 0
acionista tem preferéncia de receber os dividendos (lucros) da empresas antes dos outros acionistas que detém
ordinérias.

% A intencéo da escolha desses dois periodos foi definir o preco da acdo na data zero a fim de fazer inferéncias
sobre os dividendos distribuidos em 2007 referentes ao exercicio fiscal de 2006 e os dividendos a serem
distribuidos em 2008, referentes ao exercicio fiscal de 2007.

% As Atas das Assembléias Gerais Ordinaria e Extraordinaria da Petréleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS, foram
realizadas respectivamente em 03 de abril de 2006 e em 02 de abril de 2007.
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GRAFICO XXIIl: Comportamento historico do preco das acbes da Petrobras (dados
nominais do 2° bimestre de 2006 e 2007)
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Fonte: Resultados do estudo.

Nota-se a alta correlacdo existente entre os precos das a¢des ordinaria e preferencial ao
longo dos periodos de 2006 e 2007. Além disso, historicamente, observa-se que as acgoes
ordinérias da Petrobras possuem valor superior as acoes preferenciais, muito pelo fato de que

essas acoOes lastreiam ao portador o direito ao voto em assembléias da empresa.

Com relagdo ao comportamento histérico das acdes da Petrobras durante os periodos
de marco a abril de 2006 e 2007, nota-se que dias antes das decisdes publicadas das Atas das
Assembléias Ordinarias e Extraordinarias sobre a destinacéo do resultado do exercicio o prego
das aces se valoriza e logo no dia seguinte ap0os essas decisdes o preco das a¢bes desvaloriza.

Isso é explicado pelo fato de que parte dos investidores retira o capital investido, pois ja
exerceram o direito de recebimento do dividendo a ser distribuido.

Uma razdo pelo aumento do preco da acdo dias apOs a declaracdo da empresa do
direito dos acionistas ao recebimento de parte dos resultados do exercicio se da pelo fato de
que essas mesmas assembléias decidem assuntos como a aprovacdo do Relatério da
Administracdo e das DemonstracGes Contabeis acompanhadas de Parecer do Conselho Fiscal,
relativos ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro do ano anterior. Relativamente aos
anos de 2006 e 2007, além de outros motivos, os bons resultados de lucratividade
apresentados pela empresa fizeram com que a demanda pelos papéis da Petrobras ampliasse.

A estatistica descritiva do preco da agdo preferencial da Petrobras € apresentada a seguir:
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TABELA XXXVII: Estatistica descritiva das acdes da Petrobras (dados nominais do 4°

trimestre de 2006)

2006 2007 2006 2007
Média R$ 43.83 R$ 44.53 R$ 48.09 R$ 49.81
Erro padréo R$ 0.24 R$ 0.38 R$ 0.25 R$ 0.36
Mediana R$ 43.51 R$ 45.30 R$ 47.59 R$ 51.20
Modo R$ 43.95 R$ 46.70 R$ 51.59 R$ 52.50
Desvio padréo R$ 1.54 R$ 2.46 R$ 1.97 R$ 2.84
Variancia da amostra R$ 2.37 R$ 6.05 R$ 3.88 R$ 8.09
Curtose -0.70 -1.31 -0.77 -1.38
Assimetria 0.24 -0.34 0.46 -0.35
Intervalo R$ 5.98 R$ 8.44 R$ 6.90 R$ 9.55
Minimo R$ 40.76 R$ 40.07 R$ 44.90 R$ 44.85
Méaximo R$ 46.74 R$ 48.51 R$ 51.80 R$ 54.40
Soma R$ 1,796.83 R$ 1,870.20 R$ 2,933.34 R$ 3,038.25
Contagem 41 42 61 61
Maior(1) R$ 46.74 R$ 48.51 R$ 51.80 R$ 54.40
Menor(1) R$ 40.76 R$ 40.07 R$ 44.90 R$ 44.85
Nivel de confianca(95.0%) 0.49 0.77 0.50 0.73

* Considera-se apenas os dias em que as a¢des foram negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo

(BOVESPA).
Fonte: Resultados do estudo.

Para o presente estudo e para que inferéncias fossem realizadas, considerou-se como

preco da acdo preferencial e ordinéria a mediana encontrada para PETR4 e PETR3 com dados

do segundo bimestre de 2006 e 2007, respectivamente no valor de R$ 43.51 e R$ 45.30 para

PETR4 e R$ 47.59 e R$ 51.20 para PETRS.

4.5.3 — Politica de dividendos

No caso da politica de dividendos da empresa, a Petrobras afirma que:

“QO direito, em cada exercicio, aos dividendos e/ou juros de capital préprio, que

ndo poderao ser inferiores a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido ajustado, na

forma da Lei das Sociedades por Agdes, rateado pelas acBes em que se dividir o capital
da Companhia (Art. 8° do Estatuto Social).

As agOes preferenciais terdo prioridade no caso de reembolso do capital e no

recebimento dos dividendos, no minimo, de 5% (cinco por cento) calculado sobre a

parte do capital representada por essa espécie de acdes, ou de 3% (trés por cento) do

valor do patriménio liquido da acdo, prevalecendo sempre o maior, participando, em

igualdade com as acles ordinarias, nos aumentos do capital social decorrentes de

incorporacéo de reservas e lucros (Art. 5° - 8 2° do Estatuto Social).
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As acdes preferenciais participardo, ndo cumulativamente, em igualdade de
condi¢Bes com as acdes ordindrias, na distribuicdo dos dividendos, quando superiores
ao percentual minimo que lhes é assegurado no paragrafo anterior” (Art. 5° - § 3° do

Estatuto Social).

Historicamente, a Petrobras declara a distribuicdo dos seguintes valores de dividendos

e juros sobre capital (valores nominais):

TABELA XXXVIII: Histérico de Dividendos Distribuidos. Valores pagos em reais (R$) e
corrigidos pela Taxa SELIC
Valor Total (1)

(em R$
milhdes)

ACOES ORDINARIAS - ON | ACOES PREFERENCIAIS - PN

Acionistas . Acionistas .
arios & Ac_:lonlsta_s i @ Aglonlsta_s
Tributaveis Tributaveis
Imunes Imunes

Exercicio
Social

2006 7,963 Juros s/Capital e Dividendos* 1.8152 1.5943 1.8152 1.5943
2005 7,265 Juros s/Capital e Dividendos* 1.6562 1.4561 1.6562 1.4561
2004 5,228 Juros s/Capital e Dividendos* 47679 4.1316 4.7679 4.1316
2003 5,848 Juros s/Capital e Dividendos* 5.3336 4.6743 5.3336 4.6743
2002 2,913 Juros s/Capital e Dividendos* 2.6671 2.3397 2.6671 2.3397
2001 3,852 Juros s/Capital e Dividendos* 3.3700 3.0500 3.3700 3.0500
2000 2,878 Juros s/Capital e Dividendos 2.6500 2.3295 2.6500 2.3295

(1) Valores provisionados e aprovados em Assembléia Geral.
* |Inclui pagamento de antecipacéo .

Fonte: (PETROBRAS, 2007).

O valor de R$ 7.963 milhdes, indicando R$1.8152 para cada a¢do da empresa antes da
tributacdo, representa uma distribuicdo de 30% do Lucro Liquido da empresa. Esse percentual
foi empiricamente testado e representa o percentual médio historico de distribuicdo dos

dividendos e juros sobre o capital.

4.5.4 — Dividendos esperados

Considerando que os dividendos distribuidos pela Petrobras representam o percentual
de 30% do Lucro Liquido da empresa, as projecGes de LL realizadas para 2007 a 2010 foram
modificadas para representar os dividendos a serem distribuidos pela empresa e séo

apresentados a seguir.

0 «“A Companhia podera antecipar o pagamento de seus dividendos e ou juros sobre capital préprio, mediante
provisionamento e posterior deliberacdo do Conselho de Administracdo, sendo esses valores corrigidos pela taxa
SELIC desde a data do efetivo pagamento até o encerramento do respectivo exercicio social, na forma prevista
no art. 204 da Lei n°. 6.404, de 1976” (Paragrafo Gnico do Art. 9° do Estatuto Social da Petrobras).

110



TABELA XXXIX: Projecdes dos dividendos a serem distribuidos referentes aos exercicios
fiscais (valores reais de 2007 a 2010)

DIVIDENDOS ESPERADOS PROJETADOS (valor anual por acéo)

2007 2008 2009 2010
R$ 1.69 R$ 1.55 R$ 1.97 R$ 2.22

Fonte: Resultados do estudo.

E possivel perceber que apesar dos resultados com tendéncia de queda até 2008, 0s
dividendos a serem distribuidos tendem a recuperacgdo obtendo crescimento acumulado de

cerca de 20% em cinco anos.

4.5.5 — Taxa apropriada de desconto

Para avaliar uma empresa, deve-se utilizar uma taxa de desconto que revele o custo de
oportunidade. A taxa escolhida € usualmente o custo de capital, tendo a capacidade de

implicitamente incorporar os riscos associados a determinado negocio.

O custo de capital, portanto, deve refletir os riscos associados ao negécio, bem como
as condicdes particulares e expectativas com relacdo a empresa. Por isso, utiliza-se uma taxa
de corte (Hurdle Rates), que é definida como a taxa para desconto a ser utilizada para o

processo de avaliacdo. No geral, estipula-se uma taxa pelo bom senso.

Dessa forma e ainda considerando que a taxa que a companhia utiliza para corrigir o
valor dos dividendos e/ou juros sobre capital proprio é taxa SELIC, o custo de capital a ser
utilizado como taxa de desconto dos fluxos de caixa da empresa deve ser algo que contemple

as previsdes da Selic Meta mais um percentual que englobe 0s riscos associados ao negocio.

Assim, o trabalho considera uma taxa nominal de juros de 10.50% a.a mais um
percentual de 2.00% a.a., totalizando uma taxa nominal de 12.50% a.a. Uma vez que o Indice
de Preco por Atacado — IPA prevé o valor médio de 4.50% a.a., o valor real da taxa de juros’
seria algo em torno de 7.66% a.a. Esse valor foi utilizado como sendo a taxa de desconto real

adequada (k).

@+9s)
@+
nominal; i representa o indice da inflagio anual (IPA-DI).

™ Taxa de juros real: Juros = K j—l}*loo onde S representa o indice da Taxa Selic anual
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4.5.6 — Taxa apropriada de crescimento

A taxa de crescimento deve refletir as expectativas com relacdo a empresa. A
estipulacdo de uma taxa apropriada de crescimento foi entdo definida como sendo algo acima
das previsdes de crescimento do Produto Interno Bruto — PIB, divulgadas pelo Banco Central.
Ou seja, uma vez que as projecdes indicam um crescimento do pais em torno de 3.60% a.a.,
espera-se que um crescimento linear real e apropriado para o caso da Petrobras (g) seria algo
acima de 4.00% a.a.

4.5.7 — Inferéncias do valor da empresa

Uma vez que, a partir do modelo de avaliacao utilizado, o preco da PETR4 no segundo
bimestre de 2006, no valor nominal de R$ 43.51 representa o conjunto implicito de hipdteses
de mercado sobre o dividendo esperado em 2006, a taxa linear de crescimento real dos
dividendos a serem distribuidos (g) e a taxa de desconto real (k), foi construida uma matriz

grafica que pudesse representar essas hipoteses.

GRAFICO XXIV: Inferéncias sobre a taxa de crescimento linear real (g), a taxa de desconto
real (k) e o dividendo esperado em 2006 (preco nominal PETR4 dado R$ 43.51 em 2006)

R$ 2.40
R$ 2.20
o
s R$ 2.00
S
: .
g R$ 1.80 Taxa de crescimento
: @)
[}
: R$ 1.60
: [0 12.00%-16.00%
he)
>
) RS 1.40 08.00%-12.00%
R$1.20 B 4.00%-8.00%
R$ 1.00 E0.00%-4.00%
Taxa de desconto (k)

Fonte: Resultados do estudo.
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Ou seja, no caso de um investidor que acreditasse que o dividendo a ser distribuido em
2006 seria de R$ 2.00 por acéo, e que implicitamente utilizasse uma taxa de desconto real (k)
de 8.00%, estaria aceitando uma taxa linear de crescimento real dos dividendos a serem
distribuidos (g) entre 2.00% a 4.00%, mas especificamente de 3.40%.

De forma mais genérica, considerando os parametros do grafico acima, as diferencas
minima e maxima da taxa de desconto menos a taxa de crescimento (k-g) seriam

respectivamente de 2.30% e 5.52%.

No caso da PETRS3, o preco nominal da acdo no segundo bimestre de 2006 foi de R$
47.59 e representa o conjunto implicito de hip6teses de mercado sobre o dividendo esperado
em 2006, a taxa linear de crescimento real dos dividendos a serem distribuidos (g) e a taxa de
desconto real (k). A matriz grafica que representa essas hipoteses pode ser visualizada a

seguir:

GRAFICO XXV: Inferéncias sobre a taxa de crescimento linear real (g), a taxa de desconto
real (k) e o dividendo esperado em 2006 (preco nominal PETR3 dado R$ 47.59 em 2006)
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Fonte: Resultados do estudo.

No caso da PETR3, considerando os parametros do grafico acima, as diferencas
minima e maxima da taxa de desconto menos a taxa de crescimento (k-g) seriam
respectivamente de 2.10% e 5.04%. O que implicaria em uma relagdo que utilizasse taxas de

desconto menores e/ou taxas de desconto mais otimistas.
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Em uma andlise prospectiva, a partir do modelo de avaliacdo utilizado, o preco
nominal da PETR4 no segundo bimestre de 2007 foi de R$ 45.30, representando o conjunto
implicito de hipdteses de mercado sobre o dividendo esperado em 2008, a taxa linear de

crescimento real dos dividendos a serem distribuidos (g) e a taxa de desconto real (k).

GRAFICO XXVI: Inferéncias sobre a taxa de desconto menos a taxa de crescimento (k-g), o
preco do dividendo esperado (t+1) e o preco da acao (Po)
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Fonte: Resultados do estudo.

O dividendo esperado para 2007 é de R$ 1.69 e, teoricamente, esse valor pode variar
de R$ 0.00, caso a empresa nao obtenha lucros, ou obtenha prejuizos, até R$ R$ 2.30, ou seja,
uma variacdo de cerca de 40% superior ao Lucro Liquido estimado para 2007. Considerando
entdo uma taxa de desconto (k) de 7.66% a.a. e uma taxa de crescimento (g) de 4.00% a.a., 0
preco estimado médio para a acdo PETR4 deveria se encontrar em um patamar préximo dos
R$46.17. E isso ocorre, ja que a acdo PETR4 refletia para o periodo o valor de R$ 45.30.

Para o caso da acdo PETR3 ndo foi efetuada a analise de precos esperados pelo fato de
que o direito de participar da administracdo do negdcio influencia indiretamente 0 preco
intrinseco da acdo. Ou seja, a mediana dos precos da PETR3 no segundo bimestre de 2007
reflete implicitamente as projecdes e como existe uma diferenciacdo do preco entre a acao

ordinéria e preferencial, espera-se que ela se mantenha ao longo do tempo.
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Conclui-se que o preco das acbes PETR3 e PETR4 possuem como hipdteses de
dividendos a serem distribuidos, taxas de desconto e de crescimento dos seus fluxos de caixa,
valores préximos aos discutidos por esse estudo. Deve-se levar em conta que uma diferenca
percentual pequena pode causar uma variagdo muito grande no prego de uma acao, ou seja,
uma limitacdo desse modelo de avaliagdo é considerar que taxas de crescimento ndo podem
ser superiores as taxas de desconto. Mas em modo geral esse modelo representa uma tentativa
de simplificar as andlises de valoracdo da empresa e permitem, a partir de suposicées, inferir

sobre o comportamento das ag0es no mercado.

Assim, foi constuida a tabela a seguir com o intuito de ilustrar o valor real da empresa

frente as expectativas de mercado e as suposi¢cdes do estudo em particular.

TABELA XL: Calculo do valor da Petrobras

QUANTIDADE DE ACOES PRECO VALOR
ON 2,536,673,672 R$ 51.20 R$ 129,877,692,006.40
PN 1,850,364,698 R$ 45.30 R$ 83,821,520,819.40
TOTAL 4,387,038,370 R$ 213,699,212,825.80

Fonte: Resultados do estudo.

Para se ter uma idéia, o valor de mercado da Petrobrds gira em torno de R$ 200
bilhdes, sendo que, aparentemente, o mercado possuia no segundo bimestre de 2007
premissas que em conjunto chegam ao proprio valor de mercado. Ou seja, 0 modelo de
avaliacdo de desconto de fluxos de caixa em sua forma reduzida de crescimento constante
apresenta-se como sendo Util a analise do valor de determinado negdcio e que a utilizagdo de
previsdes do proprio mercado a cerca das variaveis exogenas da formacéo do preco parecem

ser absorvidas quando da negociacdo das a¢6es no mercado.

115



5 - CONCLUSOES

No presente trabalho, procurou-se elaborar e estimar um modelo de Vetores Auto-
Regressivos (VAR) das demonstracdes financeiras de uma empresa. A empresa utilizada
como base para a modelagem foi a PETROBRAS - Petroleo Brasileiro S.A. O modelo obtido
foi também utilizado para a obtengcdo de projecGes das demonstracdes financeiras. Os
resultados parecem ser animadores, pois 0 modelo desenvolvido se mostrou robusto e

permitiu a elaboracéo de projecdes consistentes das demonstracées financeiras.

Primeiramente, a avaliacdo das relagBes entre as varidveis contabil-financeiras e o
impacto de variaveis macroecondmicas no desempenho econdmico-financeiro de uma
empresa brasileira se mostrou evidente com a construcdo e analise da matriz de correlacdo das
variaveis endogenas e exdgenas na primeira diferenca e da andalise da causalidade por meio do
teste de Granger. Empiricamente, chegou-se a conclusdes relevantes sobre as relacGes entre as

variaveis do modelo.

Observa-se a alta correlacdo positiva das variagcdes do Ativo Circulante e da Receita
Liquida Operacional com as varia¢fes do restante das variaveis contabeis. A relacdo entre o
Ativo Circulante e o Passivo Circulante é empiricamente notdria, corroborando com a teoria
contabil de que deve haver congruéncia entre as disponibilidades de uma empresa e suas
obrigacdes de curto prazo. A varidvel menos correlacionada com o Ativo Circulante foi o
Patriménio Liquido, o que estad de acordo com a teoria contabil, uma vez que o Patriménio
Liquido deve possuir ligacdo mais forte com o Ativo permanente, pela sua caracteristica de
liquidez. E isto pdde ser comprovado, uma vez que a varidvel que mais se correlaciona com as

variagdes do Ativo Permanente sdo as varia¢fes do Patrimoénio Liquido e vice versa.

Com relacdo ao Lucro Liquido, a variavel que mais o influencia € a propria Receita
Liquida, o que faz sentido, uma vez que maiores receitas probabilisticamente significam

maiores lucros.

As correlagdes existentes entre as variaveis contabeis e econdmicas ndo foram téo
expressivas sendo que a relacédo visivel mais acentuada se da entre o par de variaveis Cambio
e Passivo Circulante na primeira diferenca. Tal constatagéo parece fazer sentido, uma vez que
variagOes cambiais fazem com que as varia¢Ges de passivo circulante também se alterem para
empresas altamente dependentes de empréstimos de curto prazo, ou obrigagcbes com

fornecedores no exterior.
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O cambio tem alta correlagéo positiva (72%) com o risco e vice versa. Outro ponto foi
a correlacdo fraca entre D(SELIC) e D(CAMBIO), denotando que a politica cambial e a
politica de juros sdo decisdes independentes e/ou gque as conseqiiéncias dessas politicas nao
afetam diretamente seu desempenho. Com relagdo a varidvel D(SELIC), é de se notar que
possui uma correlacdo baixa, mas negativa com a varidvel D(PIB), o que faz sentido quando
se analisa que um aumento percentual da taxa de juros faz com que o Produto Interno Bruto

tenha desempenho negativo, em média.

Com relagdo ao teste de causalidade de Granger, conclui-se que as variaveis que
antecedem D(AC) seriam em ordem de importancia: D(AP); D(PC) e D(PL). Nenhuma
variavel econdmica se mostrou significativa. Com relacdo a variavel D(AP), apenas variaveis
econbmicas a antecedem, que sdo em ordem decrescente de importancia: D(RISCO);
D(SELIC); D(PIB) e D(CAMBIO). Ou seja, investimentos ou dés-investimentos da empresa

sdo tomados em cima de variagdes dessas variaveis.

O Passivo Circulante por sua vez, seria causado pelas variacdes da Receita Liquida
Operacional, e mais significativamente ainda pelas variacdes cambiais. J& as variaveis que
teriam relacdo de causalidade com as variagdes do Patrimdénio Liquido seriam em ordem
decrescente de importancia: D(RISCO); D(SELIC); D(CAMBIO) e D(PIB).

Com relacdo as variagcdes da Receita Liquida Operacional da Petrobrés, a Unica serie
gue demonstrou possuir relacdo de causalidade foi D(OIL) o que faz sentido, uma vez que o
preco do petrdleo é o principal componente da receita da empresa. Com relacdo ao Lucro
liquido, duas foram as varidveis que se mostraram importantes para a definicdo de valores
futuros e sdo: D(OIL) e D(RLO) e que empiricamente comprovam de que O precgo
internacional do barril de petréleo e a prépria Receita Operacional Liguida possuem

influéncia sobre o Lucro da Petrobras.

A conclusdo mais importante, obtida de forma empirica pelo teste de causalidade de
Granger, € que o Preco do petroleo antecede a Receita Operacional Liquida e

consequentemente influencia a Lucratividade da empresa.

Segundo, parece haver evidéncia empirica de que o modelo de Vetores Auto-
Regressivos possui maior capacidade preditiva do que o sistema de equacGes multiplas. Esse
fato foi descrito apds a construcdo das projecOes ex-post para as contas anuais da Petrobras
para o periodo de 31/12/2002 a 31/12/2004 e conseqiiente comparagdo com o estudo de De
Medeiros (2004).

117



A sugestdo para pesquisas futuras envolveria o desenvolvimento de modelos de
Vetores Auto-Regressivos (VAR) e sistema de equacgdes mdaltiplas em que ambos fossem
comparados mais diretamente. Além disso, o proprio aprofundamento dos conhecimentos

sobre as raz@es teoricas para que as diferencas preditivas existam parece ser interessante.

As projecOes ex-ante do modelo demonstram haver uma tendéncia positiva para as
contas de resultados o que remonta as consideragdes sobre as variaveis exogenas do modelo
que de forma em geral prevéem para 0 pais um cenario macroeconémico mais estavel.
Aumento consideravel do produto interno bruto, manutencdo da taxa de cAmbio, manutengéo
dos indicadores de inflagdo, diminuicdo do risco pais, diminuicdo da taxa de juros nominal e

diminuicao do preco do barril de petrdleo.

Ou seja, as contas contabeis projetadas carregam memoria de turbuléncias passadas
envolvendo as varidveis exdgenas e as proprias variaveis enddgenas, as quais o modelo
considera. Assim, notou-se que o Lucro Liquido projetado em 2007 e 2008 possui percentuais

de crescimento negativo, apesar de inverter essa tendéncia a partir de 2010.

Uma analise fundamentalista das contas projetadas revela uma relativa diminuicdo do
indicador de liquidez corrente ao longo do tempo. Esse descompasso ndo parece colocar a
empresa em risco de inadimpléncia, uma vez que seus recebiveis a longo prazo ampliam em

niveis superiores ao exigivel a longo prazo e parecem possuir relativa liquidez.

O o valor econdmico-financeiro da PETROBRAS utilizando os valores projetados de
fluxos de caixa descontados a valor presente, levam a crer que o preco das agdes PETR3 e
PETR4 possuem como hipdteses de dividendos a serem distribuidos, taxas de desconto e de
crescimento dos seus fluxos de caixa, valores proximos aos discutidos por esse estudo, sendo
que o valor de mercado da Petrobras girava em torno de R$ 200 bilhdes no segundo bimestre
de 2007.

Apesar disso, deve-se levar em conta que uma diferenca percentual pequena no
denominador da formula utilizada pode causar uma variacdo muito grande no preco de uma
acao, ou seja, uma limitacdo desse modelo de avaliacdo é considerar que taxas de crescimento
ndo podem ser superiores as taxas de desconto. Mas em modo geral esse modelo representa
uma tentativa de simplificar as analises de valoracdo da empresa e permitem, a partir de

suposicdes, inferir sobre o comportamento das ac6es no mercado.

Portanto, as evidéncias empiricas reforcam o interesse pela aplicacdo de modelos a

contabilidade, sendo valido o propdsito de testar empiricamente as relacfes entre as variaveis
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de natureza contabil e as interacGes entre as variaveis contabeis e as variaveis exogenas,

possuindo caracteristicas micro e/ou macroecondmicas.

Sugere-se por Ultimo, outros estudos similares:

“Por exemplo, seria interessante averiguar o processo decisorio de alocacédo de
capital proprio versus capital de terceiros nas empresas brasileiras, tendo em vista as
peculiaridades da economia brasileira, com um mercado financeiro onde existem taxas
de juros subsidiadas, fazendo com que muitas vezes, ao contrario do que diz a Teoria
das Financas, ndo seja a qualidade econdmica do investimento o que define a sua
escolha, mas sim a estrutura de capital selecionada, a qual pode alterar a atratividade do
investimento, conforme enfatizado em Assaf Neto. Outra investigagdo instigante seria
pesquisar como ocorrem as decisdes relativas a utilizagdo de empréstimos em moeda
nacional versus moeda estrangeira”. (De Medeiros, 2004)
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ANEXO I: DESCRIQAO TECNICA DA PETROBRAS
Dados da Hoover’s em 20/11/2006
OVERVIEW-

PETROLEO BRASILEIRO (PETROBRAS) isn't brash, but it is Brazil's largest industrial
company. It engages in exploration for oil and gas and in production, refining, purchasing,
and transportation of oil and gas products. The company has proved reserves of 14.9 billion
barrels of oil equivalent. It operates 14,000 wells, 16 refineries, 25,000 miles of pipeline, and
more than 6,900 gas stations. Subsidiary Petrobras Distribuidora is Brazil's leading retailer of
oil products and fuel alcohol. Petrobras Energia Participaciones is a leading Argentine oil
company. Other units produce petrochemicals and natural gas. The Brazilian government
owns 32% of PETROBRAS and 56% of its voting shares.

Petrobras Internacional, also known as Braspetro, conducts exploration worldwide,
including in Angola, Kazakhstan, Nigeria, the UK, the US, and across Latin America.
Although most of PETROBRAS' wells are onshore, the bulk of its production comes from
offshore operations; the company is recognized as a leader in offshore drilling technology and
deepwater wells. To boost its natural gas operations, PETROBRAS is investing $2 billion to
build a pipeline from gas fields in Bolivia to Brazil. The company also plans to triple
production outside Brazil to 300,000 barrels per day and is eyeing a major acquisition to boost
its Gulf of Mexico assets. In 2006 the company acquired a 50% stake in a deepwater block in

Equatorial Guinea from a private group of companies for an undisclosed sum.

HISTORY
""O petroleo e nosso!"™

"The oil is ours!" proclaimed the Brazilian nationalists' slogan in 1953, and President
Getulio Vargas approved a bill creating a state-run monopoly on petroleum discovery,
development, refining, and transport. The same year that PETROLEO BRASILEIRO
(PETROBRAS) was created, a team led by American geologist Page Walter Link reported
that the prospects of finding petroleum in Brazil were slim. The report outraged Brazilian
nationalists, who saw it as a ploy for foreign exploitation. PETROBRAS proved it could find
oil, but Brazil continued to import crude oil and petroleum products. By 1973 the company

produced about 10% of the nation's needs.
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When oil prices soared during the Arab embargo, the government, instead of encouraging
exploration for domestic oil, pushed PETROBRAS into a program to promote alcohol fuels.
The company was forced to raise gasoline prices to make the more costly gasohol attractive to
consumers. During the 1979 oil crunch the price of gasohol was fixed at 65% of gasoline. But
during the oil glut of the mid-1980s, PETROBRAS' cost of making gasohol was twice what it
cost to buy gasoline -- in other words, PETROBRAS lost money.

PETROBRAS soon began overseas exploration. In 1980 it found an oil field in Iraq, an
important trading partner during the 1980s. The company also drilled in Angola and, through
a 1987 agreement with Texaco, in the Gulf of Mexico. In the mid-1980s PETROBRAS
began production in the deepwater Campos basin off the coast of Rio de Janeiro state.
Discoveries there in 1988, in the Marlim and Albacora fields, more than tripled its oil
reserves. It plunged deep into the thick Amazon jungle in 1986 to explore for oil, and by 1990
Amazon wells were making a significant contribution to total production. That year, to ease

dependence on imports, PETROBRAS launched a five-year, $16.9 billion plan to boost crude

oil production. It also began selling its mining and trading assets.

Before the invasion of Kuwait, Brazil relied heavily on Iraq, trading weapons for oil. After
the invasion spawned increases in crude prices, PETROBRAS raised pump prices but,
yielding to the government's anti-inflation program, still did not raise them enough to cover

costs. It lost $13 million a day.

The company sold 26% of Petrobras Distribuidora to the public in 1993 and privatized
several of its petrochemical and fertilizer subsidiaries. A 1994 presidential order, bent on
stabilizing Brazil's 40%-per-month inflation, cut the prices of oil products. In 1995 the
government loosened its grip on the oil and gas industry and allowed foreign companies to
enter the Brazilian market. In the wake of this reform, PETROBRAS teamed up with a
Japanese consortium to build Brazil's largest oil refinery.

In 1997 PETROBRAS appealed a $4 billion judgment from a 1992 shareholder lawsuit;
the suit alleged PETROBRAS had undervalued shares during the privatization of the loss-
making Petroquisa affiliate. (The appeal was granted in 1999.)

As part of an effort to boost oil production, PETROBRAS also began to raise money
abroad in 1999. The next year PETROBRAS and Spanish oil giant Repsol YPF agreed to

swap oil and gas assets in Argentina and Brazil in a deal worth more than $1 billion.
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In 2000 the company announced plans to change its corporate name to PETROBRAX, but
fierce political and popular reaction forced the company to abort this plan in 2001. In an even
greater public relations disaster that year, one of PETROBRAS' giant rigs sank off of Brazil
and 10 workers were killed. In 2001 PETROBRAS announced that it was going to spend as
much as $3 billion to buy an oil company in order to increase its production in the Gulf of

Mexico.

In 2002 the company expressed an interest in buying Argentina's major oil company (YPF)
from Spanish/Argentine energy giant Repsol YPF. That year PETROBRAS bought control
(59%) of Argentine energy company Perez Companc in a deal valued at $1 billion.
PETROBRAS also reported its first oil find in Argentina in 2002.

-OFFICERS-
e Chairman: Dilma Vana Rousseff, age 58
e President and CEO: Jose Sergio Gabrielli de Azevedo, age 57
e CFO and Director Investor Relations: Almir Guilherme Barbassa
e Director Exploration and Production: Guilherme de Oliveira Estrella, age 64
e Director Gas and Energy: Ildo L. Sauer, age 52
e Director International: Nestor C. Cervero, age 55
e Director Services: Renato de Souza Duque, age 51

e Director Downstream: Paulo Roberto Costa, age 52

LOCATION

Headquarters: Avenida Republica do Chile 65, sala 401 E, 20035-900 Rio de Janeiro, Brazil
Web Site: http://www.petrobras.com.br

Phone: +55-21-2534-1510

Fax: +55-21-2534-6055
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PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS explores for oil and gas in Brazil, as well as
in Angola, Argentina, Bolivia, Colombia, Cuba, Ecuador, Equatorial Guinea, Kazakhstan,
Nigeria, Peru, Trinidad and Tobago, the UK, and the US.

PRODUCTS/SERVICES
Selected Subsidiaries
e Downstream Participacfes S.A. (asset exchanges between Petrobras and Repsol-YPF)
e Petrobras Comercializadora de Energia Ltda
e Petrobras Distribuidora SA (BR; distribution and marketing of petroleum
e products, fuel alcohol, and natural gas)
e Petrobras Energia Participaciones (59%; oil and gas, Argentina)

e Petrobras Gas SA (Gaspetro, management of the Brazil-Bolivia pipeline and other

natural gas assets)

e Petrobras Internacional SA (Braspetro; overseas exploration and production,

marketing, and services)
e Petrobras International Finance Company PIFCO (oil imports)
e Petrobras Negocios Eletronicos S.A.
e Petrobras Quimica SA (Petroquisa, petrochemicals)

e Petrobras Transporte SA (Transpetro, oil and gas transportation and storage)

COMPETITORS BP
e Exxon Mobil

¢ Royal Dutch Shell

e Ashland
e BHP Billiton
e Chevron

e Devon Energy
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e Eni

e Imperial Oil

e Koch

e Lyondell Chemical

e Marathon Oil

e Norsk Hydro

e Occidental Petroleum
e PDVSA

e PEMEX

e Sunoco

TOTAL FINANCIALS
2004 Year-End:

e Debt Ratio: 99.3%

e Return On Equity: 34.9%

e Cash ($ mil.): 7,244.0

e Current Ratio: 1.46

e Long-Term Debt ($ mil.): 17,613.0
e Shares Outstanding (mil.): 634.2

e Dividend Yield: 2.6%

e Dividend Payout: --

e Market Value ($ mil.): 25,227.2

Copyright (C), 2006 Hoover's, Inc., Austin, TX
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ANEXO Il: TESTES E OUTPUTS ECONOMETRICOS

ESTACIONARIEDADE

TABELA XLI: Teste de estacionariedade da variavel AC

Null Hypothesis: AC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

Null Hypothesis: D(AC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.851400 0.6683
Test critical values: 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level -3.166788

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AC)

Method: Least Squares

Date: 05/07/07 Time: 10:01

Sample(adjusted): 1990:2 2006:4

Included observations: 67 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AC(-1) -0.106270 0.057400 -1.851400 0.0687

C 806901.0 827857.6  0.974686 0.3334
@TREND(1990:1) 70528.14 37317.14 1.889967  0.0633
R-squared 0.055813 Mean dependentvar 607791.3
Adjusted R-squared 0.026307 S.D. dependentvar  3129394.
S.E. of regression 3087958.  Akaike info criterion  32.76766
Sum squared resid  6.10E+14  Schwarz criterion 32.86638
Log likelihood -1094.717  F-statistic 1.891577
Durbin-Watson stat  1.805341  Prob(F-statistic) 0.159170

Fonte: Resultados do estudo.

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.569040 0.0000
Test critical values: 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AC,2)
Method: Least Squares
Date: 05/07/07 Time: 10:03
Sample(adjusted): 1990:3 2006:4
Included observations: 66 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(AC(-1)) -0.953191 0.125933  -7.569040 0.0000
C 174873.5 812729.2 0.215168 0.8303
@TREND(1990:1) 11674.14 20680.63 0.564496 0.5744
R-squared 0.476273 Mean dependent var  -10697.42
Adjusted R-squared 0.459647 S.D. dependent var 4340375.
S.E. of regression 3190554.  Akaike info criterion 32.83368
Sum squared resid  6.41E+14  Schwarz criterion 32.93321
Log likelihood -1080.511 F-statistic 28.64585
Durbin-Watson stat  1.989703  Prob(F-statistic) 0.000000




TABELA XLII: Teste de estacionariedade da variavel AP

Null Hypothesis: AP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

Null Hypothesis: D(AP) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.717101  0.9674
Test critical values: 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level -3.166788

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AP)

Method: Least Squares

Date: 05/07/07 Time: 10:05

Sample(adjusted): 1990:2 2006:4

Included observations: 67 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AP(-1) -0.035163 0.049034 -0.717101 0.4759

C 1168505. 1556576. 0.750689 0.4556
@TREND(1990:1) 40113.02 34078.11 1.177090 0.2435
R-squared 0.022911 Mean dependentvar 930641.7

Adjusted R-squared -0.007623 S.D. dependentvar 3315134.
S.E. of regression 3327745.  Akaike info criterion  32.91723
Sum squared resid  7.09E+14  Schwarz criterion 33.01595
Log likelihood -1099.727  F-statistic 0.750349
Durbin-Watson stat  1.840587  Prob(F-statistic) 0.476310

Fonte: Resultados do estudo.

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.588564 0.0000
Test critical values: 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AP,2)
Method: Least Squares
Date: 05/07/07 Time: 10:05
Sample(adjusted): 1990:3 2006:4
Included observations: 66 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
D(AP(-1)) -0.952397 0.125504 -7.588564 0.0000
C 379733.1 852360.7  0.445508 0.6575
@TREND(1990:1) 16111.41 21821.56  0.738326 0.4631
R-squared 0.477904 Mean dependentvar 33316.64
Adjusted R-squared 0.461330 S.D. dependent var 4559690.
S.E. of regression 3346546. Akaike info criterion 32.92914
Sum squared resid  7.06E+14  Schwarz criterion 33.02867
Log likelihood -1083.662  F-statistic 28.83375
Durbin-Watson stat  2.006999  Prob(F-statistic) 0.000000
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TABELA XLIII: Teste de estacionariedade da variavel PC

Null Hypothesis: PC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

Null Hypothesis: D(PC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4,116684  0.0096
Test critical values: 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level -3.166788

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PC)

Method: Least Squares

Date: 05/07/07 Time: 10:07

Sample(adjusted): 1990:2 2006:4

Included observations: 67 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PC(-1) -0.415231 0.100865 -4.116684 0.0001

C 3426779. 1098518. 3.119455  0.0027
@TREND(1990:1) 268015.7 67473.91 3.972138  0.0002
R-squared 0.209759 Mean dependent var 601662.6
Adjusted R-squared 0.185064 S.D. dependentvar  3713098.
S.E. of regression 3351955.  Akaike info criterion  32.93173
Sum squared resid  7.19E+14  Schwarz criterion 33.03045
Log likelihood -1100.213  F-statistic 8.493968
Durbin-Watson stat  1.965726  Prob(F-statistic) 0.000535

Fonte: Resultados do estudo.

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.874631  0.0000
Test critical values: 1% level -4.105534
5% level -3.480463
10% level -3.168039
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PC,2)
Method: Least Squares
Date: 05/07/07 Time: 10:07
Sample(adjusted): 1990:4 2006:4
Included observations: 65 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
D(PC(-1)) -1.512255 0.192041 -7.874631  0.0000
D(PC(-1),2) 0.279033 0.125711  2.219633  0.0302
C 740369.8 965168.5 0.767089  0.4460
@TREND(1990:1)  4030.454 24145.02  0.166927  0.8680
R-squared 0.621371 Mean dependentvar 1178.388
Adjusted R-squared 0.602750 S.D. dependentvar  5792655.
S.E. of regression 3650982. Akaike info criterion  33.11845
Sum squared resid  8.13E+14  Schwarz criterion 33.25226
Log likelihood -1072.350 F-statistic 33.36919
Durbin-Watson stat  2.143964  Prob(F-statistic) 0.000000
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TABELA XLIV: Teste de estacionariedade da variavel ELP

Null Hypothesis: ELP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

Null Hypothesis: D(ELP) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.715216 0.2341
Test critical values: 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level -3.166788
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ELP)
Method: Least Squares
Date: 05/07/07 Time: 10:05
Sample(adjusted): 1990:2 2006:4
Included observations: 67 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ELP(-1) -0.206965 0.076224  -2.715216 0.0085
C 466737.6 679046.3 0.687343 0.4944
@TREND(1990:1) 96122.21 39514.50 2.432581 0.0178
R-squared 0.103298 Mean dependentvar 394151.7
Adjusted R-squared 0.075276 S.D. dependent var 2856042.
S.E. of regression 2746444.  Akaike info criterion 32.53325
Sum squared resid  4.83E+14  Schwarz criterion 32.63197
Log likelihood -1086.864  F-statistic 3.686322
Durbin-Watson stat  2.173569  Prob(F-statistic) 0.030531

Fonte: Resultados do estudo.

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.748837  0.0000
Test critical values: 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ELP,2)
Method: Least Squares
Date: 05/07/07 Time: 10:06
Sample(adjusted): 1990:3 2006:4
Included observations: 66 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
D(ELP(-1)) -1.202601 0.123358 -9.748837  0.0000
C 527434.0 730515.0 0.722003 0.4730
@TREND(1990:1) -1326.099 18489.87 -0.071720 0.9431
R-squared 0.601367 Mean dependentvar 16496.46
Adjusted R-squared 0.588711 S.D. dependentvar 4461974.
S.E. of regression 2861544. Akaike info criterion  32.61601
Sum squared resid  5.16E+14  Schwarz criterion 32.71554
Log likelihood -1073.328  F-statistic 47.51995
Durbin-Watson stat  2.021995  Prob(F-statistic) 0.000000
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TABELA XLV: Teste de estacionariedade da variavel PL

Null Hypothesis: PL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

Null Hypothesis: D(PL) has a unit

root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.550932 0.9786
Test critical values: 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level -3.166788

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PL)

Method: Least Squares

Date: 05/07/07 Time: 10:08

Sample(adjusted): 1990:2 2006:4

Included observations: 67 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PL(-1) -0.025729 0.046701 -0.550932 0.5836

C 863769.2 1539914, 0.560920 0.5768
@TREND(1990:1) 46186.66 41611.63 1.109946  0.2712
R-squared 0.022428 Mean dependent var 1200812.
Adjusted R-squared -0.008122 S.D. dependentvar 4155648.
S.E. of regression 4172489. Akaike info criterion  33.36967
Sum squared resid 1.11E+15 Schwarz criterion 33.46838
Log likelihood -1114.884  F-statistic 0.734149
Durbin-Watson stat  1.846584  Prob(F-statistic) 0.483911

Fonte: Resultados do estudo.

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.504499 0.0000
Test critical values: 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PL,2)
Method: Least Squares
Date: 05/07/07 Time: 10:08
Sample(adjusted): 1990:3 2006:4
Included observations: 66 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(PL(-1)) -0.950295 0.126630 -7.504499 0.0000
C 336125.8 1070739. 0.313920 0.7546
@TREND(1990:1) 24414.12 27507.81 0.887534 0.3782
R-squared 0.472374 Mean dependent var  -6742.237
Adjusted R-squared 0.455624  S.D. dependent var 5698811.
S.E. of regression 4204688. Akaike info criterion 33.38569
Sum squared resid 1.11E+15 Schwarz criterion 33.48522
Log likelihood -1098.728  F-statistic 28.20137
Durbin-Watson stat  1.995945  Prob(F-statistic) 0.000000

137



TABELA XLVI: Teste de estacionariedade da variavel RLO

Null Hypothesis: RLO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

Null Hypothesis: D(RLO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.119768 0.5254
Test critical values: 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level -3.166788

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RLO)

Method: Least Squares

Date: 05/07/07 Time: 10:08

Sample(adjusted): 1990:2 2006:4

Included observations: 67 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
RLO(-1) -0.141200 0.066611 -2.119768 0.0379

C 536117.2 470523.1  1.139407 0.2588
@TREND(1990:1) 56128.15 24615.99  2.280150  0.0259
R-squared 0.075402 Mean dependent var 368272.0
Adjusted R-squared 0.046508 S.D. dependentvar  1715406.
S.E. of regression 1675041. Akaike info criterion  31.54432
Sum squared resid  1.80E+14  Schwarz criterion 31.64303
Log likelihood -1053.735  F-statistic 2.609624
Durbin-Watson stat  1.950576  Prob(F-statistic) 0.081377

Fonte: Resultados do estudo.

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.404348 0.0000
Test critical values: 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RLO,2)
Method: Least Squares
Date: 05/07/07 Time: 10:09
Sample(adjusted): 1990:3 2006:4
Included observations: 66 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
D(RLO(-1)) -1.095957 0.130404 -8.404348 0.0000
C -20533.81 441233.2 -0.046537 0.9630
@TREND(1990:1) 12053.71 11349.46  1.062052 0.2923
R-squared 0.528949 Mean dependentvar -67202.42
Adjusted R-squared 0.513995 S.D. dependent var 2484900.
S.E. of regression 1732324. Akaike info criterion 31.61222
Sum squared resid  1.89E+14  Schwarz criterion 31.71175
Log likelihood -1040.203  F-statistic 35.37177
Durbin-Watson stat  1.965759  Prob(F-statistic) 0.000000
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TABELA XLVII: Teste de estacionariedade da variavel LL

Null Hypothesis: LL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Null Hypothesis: D(LL) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.335764  0.0695
Test critical values: 1% level -4.103198

5% level -3.479367

10% level -3.167404

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LL)

Method: Least Squares

Date: 05/07/07 Time: 10:06

Sample(adjusted): 1990:3 2006:4

Included observations: 66 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LL(-1) -0.437289 0.131091 -3.335764 0.0014
D(LL(-1)) -0.315444 0.119840 -2.632205 0.0107

C -631237.3 378114.0 -1.669436 0.1001

@TREND(1990:1) 50201.08 16189.25 3.100889  0.0029

R-squared 0.387351 Mean dependent var 68878.32
Adjusted R-squared 0.357707 S.D. dependentvar 1617252.
S.E. of regression 1296117. Akaike info criterion  31.04634
Sum squared resid 1.04E+14  Schwarz criterion 31.17904
Log likelihood -1020.529  F-statistic 13.06663
Durbin-Watson stat  1.926415 Prob(F-statistic) 0.000001

Fonte: Resultados do estudo.

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.13942 0.0001
Test critical values: 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LL,2)
Method: Least Squares
Date: 05/07/07 Time: 10:07
Sample(adjusted): 1990:3 2006:4
Included observations: 66 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LL(-1)) -1.532639 0.108395  -14.13942 0.0000
C -15989.21 355621.0 -0.044961 0.9643
@TREND(1990:1)  4006.049 9034.176 0.443433 0.6590
R-squared 0.760452 Mean dependentvar -31266.79
Adjusted R-squared  0.752847 S.D. dependent var 2808866.
S.E. of regression 1396413. Akaike info criterion 31.18110
Sum squared resid 1.23E+14  Schwarz criterion 31.28063
Log likelihood -1025.976  F-statistic 99.99752
Durbin-Watson stat ~ 2.018671  Prob(F-statistic) 0.000000
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TABELA XLVIII: Teste de estacionariedade da variavel SELIC

Null Hypothesis: SELIC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Null Hypothesis: D(SELIC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.33681  0.0001

t-Statistic Prob.*

Test critical values: 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level -3.166788

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.221440  0.0000

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SELIC)

Method: Least Squares

Date: 05/07/07 Time: 10:15

Sample(adjusted): 1990:2 2006:4

Included observations: 67 after adjusting endpoints

Test critical values: 1% level -4.110440
5% level -3.482763
10% level -3.169372

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SELIC,2)

Method: Least Squares

Date: 05/07/07 Time: 10:15

Sample(adjusted): 1991:2 2006:4

Included observations: 63 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SELIC(-1) -1.011558 0.065956 -15.33681  0.0000
C 12.02594 1.656806 7.258508 0.0000

@TREND(1990:1) -0.199778 0.041046 -4.867229  0.0000

R-squared 0.791134 Mean dependentvar 1.110984
Adjusted R-squared 0.784607 S.D. dependentvar  13.85347
S.E. of regression 6.429455  Akaike info criterion  6.603399

Sum squared resid  2645.625  Schwarz criterion 6.702117
Log likelihood -218.2139  F-statistic 121.2085
Durbin-Watson stat  1.617414  Prob(F-statistic) 0.000000

D(SELIC(-1))  -2.095594 0.336834 -6.221440  0.0000
D(SELIC(-1),2)  0.558812 0.233015  2.398181 0.0198
D(SELIC(-2),2)  0.137466 0.141662  0.970378  0.3360
D(SELIC(-3),2)  0.036420 0.058722  0.620219 0.5376

C -0.106283 1.392391 -0.076331  0.9394
@TREND(1990:1) -0.001642 0.034239 -0.047948  0.9619

Fonte: Resultados do estudo.

R-squared 0.854467 Mean dependentvar 0.676159
Adjusted R-squared 0.841701 S.D.dependentvar 12.17926
S.E. of regression 4.845738  Akaike info criterion  6.084469

Sum squared resid  1338.427  Schwarz criterion 6.288577
Log likelihood -185.6608 F-statistic 66.93279
Durbin-Watson stat 1.776808 Prob(F-statistic) 0.000000

140



TABELA XLIX: Teste de estacionariedade da variavel LIBOR

Null Hypothesis: LIBOR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Null Hypothesis: D(LIBOR) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.869430 0.6588

t-Statistic Prob.*

Test critical values: 1% level -4.105534
5% level -3.480463
10% level -3.168039

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.07080 0.0000

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIBOR)

Method: Least Squares

Date: 05/07/07 Time: 10:10

Sample(adjusted): 1990:4 2006:4

Included observations: 65 after adjusting endpoints

Test critical values: 1% level -4.105534
5% level -3.480463
10% level -3.168039

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIBOR,2)

Method: Least Squares

Date: 05/07/07 Time: 10:10

Sample(adjusted): 1990:4 2006:4

Included observations: 65 after adjusting endpoints

LIBOR(-1) -0.366671 0.196141 -1.869430 0.0664
D(LIBOR(-1)) -0.498182 0.177505 -2.806576  0.0067
D(LIBOR(-2)) -0.362659 0.130577 -2.777354  0.0073

C 0.397318 0.349280 1.137535 0.2598
@TREND(1990:1) -0.003013 0.007071 -0.426161 0.6715

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

R-squared 0.456435 Mean dependentvar 0.056560
Adjusted R-squared 0.420197 S.D. dependentvar 1.195344
S.E. of regression 0.910192  Akaike info criterion ~ 2.723482

Sum squared resid  49.70700  Schwarz criterion 2.890742
Log likelihood -83.51315  F-statistic 12.59560
Durbin-Watson stat  1.851036 Prob(F-statistic) 0.000000

D(LIBOR(-1)) -2.240070 0.202340 -11.07080 0.0000
D(LIBOR(-1),2) 0.482877 0.115945 4164710 0.0001

C -0.078187 0.244216 -0.320154 0.7499
@TREND(1990:1) 0.003885 0.006154 0.631356  0.5302

Fonte: Resultados do estudo.

R-squared 0.816206 Mean dependent var 0.048585
Adjusted R-squared 0.807167 S.D.dependentvar 2.114689
S.E. of regression 0.928618 Akaike info criterion  2.749325

Sum squared resid  52.60224  Schwarz criterion 2.883134
Log likelihood -85.35308 F-statistic 90.29784
Durbin-Watson stat  1.932462  Prob(F-statistic) 0.000000
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TABELA L: Teste de estacionariedade da variavel RISCO

Null Hypothesis: RISCO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

Null Hypothesis: D(RISCO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.757800 0.2193
Test critical values: 1% level -4.152511
5% level -3.502373
10% level -3.180699
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RISCO)
Method: Least Squares
Date: 05/07/07 Time: 10:11
Sample(adjusted): 1994:3 2006:4
Included observations: 50 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
RISCO(-1) -0.283311 0.102731 -2.757800 0.0083
C 308.6949 167.7901  1.839769 0.0721
@TREND(1990:1) -2.533908 2.856419 -0.887092 0.3795
R-squared 0.139479 Mean dependent var  -19.18000
Adjusted R-squared 0.102861 S.D. dependent var 295.1863
S.E. of regression 279.5928  Akaike info criterion 14.16267
Sum squared resid ~ 3674090. Schwarz criterion 14.27739
Log likelihood -351.0668 F-statistic 3.809039
Durbin-Watson stat  1.616387  Prob(F-statistic) 0.029302

Fonte: Resultados do estudo.

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.144875 0.0000
Test critical values: 1% level -4.161144
5% level -3.506374
10% level -3.183002
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RISCO,?2)
Method: Least Squares
Date: 05/07/07 Time: 10:11
Sample(adjusted): 1995:1 2006:4
Included observations: 48 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RISCO(-1)) -1.315670 0.184142  -7.144875 0.0000
D(RISCO(-1),2) 0.415484 0.132362 3.138993 0.0030
C 21.40354 130.0818 0.164539 0.8701
@TREND(1990:1) -0.987475 2.852198 -0.346216 0.7308
R-squared 0.561930 Mean dependentvar -4.020833
Adjusted R-squared 0.532062 S.D. dependent var 399.1287
S.E. of regression 273.0279  Akaike info criterion 14.13668
Sum squared resid  3279947.  Schwarz criterion 14.29261
Log likelihood -335.2803  F-statistic 18.81355
Durbin-Watson stat  1.929904  Prob(F-statistic) 0.000000
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TABELA LI: Teste de estacionariedade da variavel CAMBIO

Null Hypothesis: CAMBIO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
-2.307129  0.4242

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level -3.166738

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CAMBIO)

Method: Least Squares

Date: 05/07/07 Time: 10:09

Sample(adjusted): 1990:2 2006:4

Included observations: 67 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CAMBIO(-1) -0.161306 0.069916 -2.307129 0.0243
C 0.541178 0.214406 2.524080 0.0141
@TREND(1990:1) -0.001672 0.001972  -0.848005 0.3996

R-squared 0.095197 Mean dependent var 0.000114
Adjusted R-squared 0.066921 S.D. dependentvar 0.319929
S.E. of regression 0.309038 Akaike info criterion  0.533041

Sum squared resid  6.112305 Schwarz criterion 0.631758
Log likelihood -14.85686  F-statistic 3.366798
Durbin-Watson stat  2.032853  Prob(F-statistic) 0.040713

Fonte: Resultados do estudo.

Null Hypothesis: D(CAMBIO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.838441 0.0000

Test critical values: 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CAMBIO,2)

Method: Least Squares

Date: 05/07/07 Time: 10:09

Sample(adjusted): 1990:3 2006:4

Included observations: 66 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CAMBIO(-1)) -1.105461 0.125074 -8.838441 0.0000
C 0.077907 0.082548 0.943773 0.3489

@TREND(1990:1) -0.002348 0.002098 -1.119168 0.2673

R-squared 0.553582 Mean dependentvar -0.005184
Adjusted R-squared 0.539411 S.D. dependent var 0.474140
S.E. of regression 0.321783  Akaike info criterion 0.614513
Sum squared resid  6.523306  Schwarz criterion 0.714043
Log likelihood -17.27892  F-statistic 39.06175
Durbin-Watson stat  2.014914  Prob(F-statistic) 0.000000
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TABELA LII: Teste de estacionariedade da variavel PIB

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.407298 0.0597
Test critical values: 1% level -4.113017
5% level -3.483970
10% level -3.170071

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIB)

Method: Least Squares

Date: 05/07/07 Time: 10:16

Sample(adjusted): 1991:3 2006:4

Included observations: 62 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
PIB(-1) -0.263717 0.077398 -3.407298 0.0012
D(PIB(-1)) 0.344394 0.116288 2.961561 0.0044

C 25.78297 7.450789  3.460435 0.0010
@TREND(1990:1) 0.206879 0.060207  3.436116  0.0011
R-squared 0.214158 Mean dependent var 0.799032
Adjusted R-squared 0.173512 S.D. dependentvar 1.576773
S.E. of regression 1.433466  Akaike info criterion  3.620409
Sum squared resid  119.1799  Schwarz criterion 3.757643
Log likelihood -108.2327  F-statistic 5.268744
Durbin-Watson stat  1.983251  Prob(F-statistic) 0.002778

Fonte: Resultados do estudo.

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.463783 0.0000
Test critical values: 1% level -4.113017
5% level -3.483970
10% level -3.170071
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIB,2)
Method: Least Squares
Date: 05/07/07 Time: 10:16
Sample(adjusted): 1991:3 2006:4
Included observations: 62 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
D(PIB(-1)) -0.777114 0.120226 -6.463783 0.0000
C 0.437822 0.464802  0.941952 0.3501
@TREND(1990:1) 0.004690 0.011060  0.424059 0.6731
R-squared 0.417373 Mean dependentvar -0.053548
Adjusted R-squared 0.397622  S.D. dependent var 2.006143
S.E. of regression 1.557028 Akaike info criterion 3.770612
Sum squared resid  143.0358  Schwarz criterion 3.873537
Log likelihood -113.8890 F-statistic 21.13270
Durbin-Watson stat  1.971422  Prob(F-statistic) 0.000000
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TABELA LI1I: Teste de estacionariedade da variavel OIL

Null Hypothesis: OIL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

Null Hypothesis: D(OIL) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.563334  0.2980
Test critical values: 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level -3.166788

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OIL)

Method: Least Squares

Date: 05/07/07 Time: 10:17

Sample(adjusted): 1990:2 2006:4

Included observations: 67 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
OIL(-1) -0.204226 0.079672 -2.563334  0.0127

C 2.389017 1.846426  1.293860 0.2004
@TREND(1990:1) 0.107950 0.048060  2.246137  0.0282
R-squared 0.101596 Mean dependent var 0.536837
Adjusted R-squared 0.073521 S.D. dependentvar 6.147911
S.E. of regression 5.917596 Akaike info criterion  6.437480
Sum squared resid  2241.148  Schwarz criterion 6.536198
Log likelihood -212.6556  F-statistic 3.618725
Durbin-Watson stat  2.244466  Prob(F-statistic) 0.032441

Fonte: Resultados do estudo.

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.32032  0.0000
Test critical values: 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OIL,2)
Method: Least Squares
Date: 05/07/07 Time: 10:17
Sample(adjusted): 1990:3 2006:4
Included observations: 66 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(OIL(-1)) -1.255279 0.121632 -10.32032  0.0000
C -0.467434 1.540770 -0.303377 0.7626
@TREND(1990:1) 0.034796 0.039252 0.886478  0.3787
R-squared 0.628385 Mean dependent var 0.054605
Adjusted R-squared 0.616588 S.D. dependentvar 9.761730
S.E. of regression 6.044492  Akaike info criterion  6.480561
Sum squared resid  2301.761  Schwarz criterion 6.580091
Log likelihood -210.8585  F-statistic 53.26514
Durbin-Watson stat  1.659064  Prob(F-statistic) 0.000000
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TESTE DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN

TABELA LIV: Teste de cointegracdo de Johansen

Sample: 1990:1 2006:4
Included observations: 63

Series: AC AP ELP LL PC PL RLO

Lags interval: 1 to 4

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Selected (5% level) Number of Cointegrating Relations by Model (columns)
Trace 4 4 3 4 7
Max-Eig 2 3 3 3 3
Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 -6848.273 -6848.273 -6835.880 -6835.880 -6833.782

1 -6817.286 -6817.064 -6808.047 -6807.967 -6806.442

2 -6792.293 -6791.819 -6786.285 -6781.441 -6779.932

3 -6777.986 -6772.890 -6767.544 -6762.493 -6760.985

4 -6765.248 -6760.070 -6756.215 -6749.787 -6748.295

5 -6760.984 -6751.868 -6748.045 -6739.424 -6738.522

6 -6758.530 -6747.924 -6745.592 -6731.401 -6731.031

7 -6756.574 -6745.473 -6745.473 -6729.153 -6729.153

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 223.6277 223.6277 223.4565 223.4565 223.6121

1 223.0885 223.1131 223.0174 223.0466 223.1886

2 222.7395 222.7879 222.7709 222.6807 222.7915

3 222.7297 222.6632 222.6205 222.5553* 222.6345

4 222.7698 222.7324 222.7052 222.6282 222.6760

5 223.0789 222.9482 222.8903 222.7754 222.8102

6 223.4454 223.2992 223.2569 222.9969 223.0169

7 223.8277 223.6975 223.6975 223.4017 223.4017

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 230.2952 230.2952 230.3622 230.3622 230.7559

1 230.2322* 230.2909 230.3993 230.4625 230.8087

2 230.3595 230.4760 230.6291 230.6068 230.8878

3 230.8260 230.8615 230.9549 230.9918 231.2070

4 231.3423 231.4410 231.5159 231.5749 231.7248

5 232.1276 232.1671 232.1772 232.2324 232.3353

6 232.9704 233.0283 233.0200 232.9641 233.0182

7 233.8290 233.9370 233.9370 233.8792 233.8792

Fonte: Resultados do estudo.
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MATRIZ DE CORRELACAO

TABELA LV: Matriz de correlacdo das variaveis contabeis e macroecondmicas

D(AC) D(AP) D(PC) D(ELP) D(PL)

D(AC) 1.000000 0.246482 0.619742 0.308422 0.134852
D(AP) 0.246482 1.000000 0.024412 0.211653 0.660776
D(PC) 0.619742 0.024412 1.000000 0.252473 -0.244194
D(ELP) 0.308422 0.211653 0.252473 1.000000 -0.398306
D(PL) 0.134852 0.660776 -0.244194 -0.398306 1.000000
D(RLO) 0.541584 0.159973 0.548185 0.017944 0.111752
D(LL) 0.378993 0.162073 0.199868 -0.162791 0.322137

D(CAMBIO) 0.348308 0.060962 0.565831 0.232533 -0.040310
D(PIB) -0.128403 -0.051953 -0.024888 -0.083685 -0.010946
D(LIBOR) -0.156959 -0.167685 -0.153229 -0.002258 -0.189747
D(SELIC) -0.152109 0.264309 -0.165871 -0.132006 0.270376
D(RISCO) 0.287879 0.117151 0.420535 0.200042 0.078756
D(OIL) -0.172647 0.103013 -0.187199 0.199420 0.108076

D(RLO)  D(LL)

0.541584 0.378993
0.159973 0.162073
0.548185 0.199868
0.017944 -0.162791
0.111752 0.322137
1.000000 0.571623
0.571623 1.000000

0.140682 -0.112516
0.034037 -0.032174

-0.040274 -0.218643
-0.062887 -0.040431

0.143022 0.009122

-0.056667 -0.153272

0.348308
0.060962
0.565831
0.232533
-0.040310
0.140682
-0.112516

1.000000
-0.127592
-0.120990
-0.008000

0.726075

0.109882

-0.128403 -0.156959 -0.152109
-0.051953 -0.167685 0.264309
-0.024888 -0.153229 -0.165871
-0.083685 -0.002258 -0.132006
-0.010946 -0.189747 0.270376
0.034037 -0.040274 -0.062887
-0.032174 -0.218643 -0.040431

-0.127592 -0.120990 -0.008000
1.000000 0.066568 -0.170725
0.066568 1.000000 0.046441
-0.170725 0.046441 1.000000
0.036515 0.008020 0.121435
0.204825 -0.078875 -0.001251

D(CAMBIO) D(PIB) D(LIBOR) D(SELIC) D(RISCO) D(OIL)

0.287879 -0.172647
0.117151 0.103013
0.420535 -0.187199
0.200042 0.199420
0.078756 0.108076
0.143022 -0.056667
0.009122 -0.153272

0.726075 0.109882
0.036515 0.204825
0.008020 -0.078875
0.121435 -0.001251
1.000000 0.097745
0.097745 1.000000

Fonte: Resultados do estudo.
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GRAFICO XXVII: Scatterplot das correlacdes entre as variaveis contabeis e macroecondmicas

0.75

0.5

-0.25

-0.5

\ 4

X

0.25

®AC(-1)

BAP(-1)

CAMBIO(-

Y ELP(-1)

XLIBOR(-1)

oLL(-1)

+0IL(-1)

-PC(-1)

~PIB(-1)

PL(-1)

RISCO(-1)

RLO(-1)

 SELIC(-1)

1

Fonte: Resultados do estudo.
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MODELO VETOR DE CORRECAO DE ERROS (VEC)

TABELA LVI: Modelo Vetor de Correcdo de Erros (VEC)

Vector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 1994:3 2006:4

Included observations: 50 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql CointEq2 CointEq3
AC(-1) 1.000000 0.000000 0.000000
AP(-1) 0.000000 1.000000 0.000000
ELP(-1) 0.000000 0.000000 1.000000
LL(-1) 3.531127 -11.96070 -14.99984
(0.83533) (0.43701) (0.64866)
[4.22721] [-27.3696] [-23.1243]
PC(-1) -1.210345 0.779120 1.284377
(0.08325) (0.04355) (0.06464)
[-14.5392] [17.8899] [ 19.8685]
PL(-1) 0.061722 -0.884434 0.426415
(0.03885) (0.02033) (0.03017)
[1.58864] [-43.5131] [14.1337]
RLO(-1) -0.280960 2.088376 -0.199552
(0.26947) (0.14097) (0.20925)
[-1.04265] [14.8140] [-0.95365]
C 3772223. -29124823 -38271623
Error Correction: D(AC) D(AP) D(ELP) D(LL) D(PC) D(PL) D(RLO)
CointEq1l 0.203409 0.498221 0.024490 0.289565 0.868982 0.308139 0.115369
(0.18495) (0.19932) (0.55551) (0.13142) (0.41962) (0.39028) (0.18890)
[1.09982] [2.49962] [0.04409] [2.20337] [2.07089] [0.78953] [0.61074]
CointEqg2 0.800380 -0.331739 -0.156673 0.255289 -0.182893 0.331688 0.105707
(0.26387) (0.28437) (0.79256) (0.18750) (0.59868) (0.55682) (0.26951)
[ 3.03325] [-1.16656] [-0.19768] [1.36155] [-0.30549] [0.59568] [0.39222]
CointEq3 -0.292454 0.537886 0.357879 0.081468 0.799827 -0.275559 0.201458
(0.21599) (0.23278) (0.64877) (0.15348) (0.49006) (0.45580) (0.22061)
[-1.35399] [2.31071] [0.55163] [0.53080] [1.63210] [-0.60456] [0.91318]
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Error Correction:

D(AC)

D(AP)

D(ELP)

D(LL)

D(PC)

D(PL)

D(RLO)

D(AC(-1))

D(AC(-2))

D(AC(-3))

D(AC(-4))

D(AP(-1))

D(AP(-2))

D(AP(-3))

D(AP(-4))

D(ELP(-1))

D(ELP(-2))

D(ELP(-3))

D(ELP(-4))

-0.324263
(0.24035)
[-1.34914]

-0.834410
(0.19306)
[-4.32204]

0.675075
(0.21146)
[ 3.19243]

-0.491533
(0.29093)
[-1.68952]

-0.936269
(0.31432)
[-2.97872]

-0.115166
(0.31926)
[-0.36073]

0.606403
(0.35134)
[ 1.72599]

-0.528422
(0.38771)
[-1.36293]

0.382110
(0.26149)
[ 1.46127]

0.178454
(0.30689)
[ 0.58149]

-0.761896
(0.235009)
[-3.24082]

0.106793
(0.31295)
[0.34124]

0.037052
(0.25902)
[ 0.14305]

0.279260
(0.20806)
[ 1.34220]

-0.567529
(0.22789)
[-2.49033]

0.101164
(0.31354)
[ 0.32265]

0.421788
(0.33874)
[ 1.24515]

0.899237
(0.34407)
[ 2.61352]

0.119224
(0.37864)
[0.31487]

0.011165
(0.41784)
[0.02672]

-0.819496
(0.28181)
[-2.90796]

-0.946236
(0.33074)
[-2.86098]

0.049676
(0.25336)
[0.19607]

-0.136203
(0.33727)
[-0.40384]

0.043114
(0.72191)
[ 0.05972]

-0.181137
(0.57988)
[-0.31237]

0.665895
(0.63515)
[ 1.04841]

-0.634580
(0.87385)
[-0.72619]

-0.350156
(0.94410)
[-0.37089]

-0.582701
(0.95894)
[-0.60765]

-0.256586
(1.05528)
[-0.24314]

0.050452
(1.16454)
[0.04332]

0.012605
(0.78542)
[ 0.01605]

-0.192562
(0.92178)
[-0.20890]

-0.614405
(0.70613)
[-0.87010]

-0.318542
(0.93998)
[-0.33888]

-0.031213
(0.17079)
[-0.18276]

-0.248749
(0.13718)
[-1.81325]

0.092355
(0.15026)
[0.61463]

0.084762
(0.20673)
[ 0.41001]

-0.117940
(0.22335)
[-0.52806]

0.196171
(0.22686)
[0.86472]

0.197250
(0.24965)
[ 0.79010]

-0.176273
(0.27550)
[-0.63983]

-0.134296
(0.18581)
[-0.72276]

-0.169038
(0.21807)
[-0.77515]

-0.239630
(0.16705)
[-1.43446]

-0.007655
(0.22238)
[-0.03443]

-0.376961
(0.54531)
[-0.69127]

-0.874650
(0.43802)
[-1.99681]

0.905860
(0.47978)
[ 1.88809]

-0.512651
(0.66008)
[-0.77665]

-0.921519
(0.71315)
[-1.29219]

0.042956
(0.72436)
[ 0.05930]

0.802917
(0.79713)
[ 1.00726]

-0.476018
(0.87966)
[-0.54114]

-0.449373
(0.59329)
[-0.75743]

-0.464630
(0.69629)
[-0.66729]

-1.322088
(0.53339)
[-2.47863]

-0.179313
(0.71004)
[-0.25254]

-0.188454
(0.50719)
[-0.37157]

0.404511
(0.40740)
[ 0.99291]

-0.890905
(0.44623)
[-1.99651]

0.925740
(0.61393)
[ 1.50789]

1.494104
(0.66329)
[ 2.25258]

1.048140
(0.67372)
[ 1.55576]

0.561615
(0.74140)
[0.75750]

0.515739
(0.81816)
[ 0.63036]

-0.658177
(0.55181)
[-1.19277]

-0.332353
(0.64761)
[-0.51320]

0.412709
(0.49610)
[ 0.83190]

-0.262639
(0.66040)
[-0.39770]

-0.418225
(0.24549)
[-1.70367]

-0.216591
(0.19719)
[-1.09841]

0.317794
(0.21598)
[ 1.47140]

-0.011495
(0.29715)
[-0.03868]

-0.443221
(0.32104)
[-1.38059]

-0.393481
(0.32609)
[-1.20668]

-0.216799
(0.35885)
[-0.60415]

-0.474370
(0.39600)
[-1.19791]

0.313560
(0.26708)
[1.17403]

0.188453
(0.31345)
[0.60122]

-0.312929
(0.24012)
[-1.30323]

-0.277665
(0.31964)
[-0.86868]

150



Error Correction:

D(AC)

D(AP)

D(ELP)

D(LL)

D(PC)

D(PL)

D(RLO)

D(LL(-1))

D(LL(-2))

D(LL(-3))

D(LL(-4))

D(PC(-1))

D(PC(-2))

D(PC(-3))

D(PC(-4))

D(PL(-1))

D(PL(-2))

D(PL(-3))

D(PL(-4))

2.119131
(1.22686)
[1.72728]

2.094818
(0.98913)
[2.11784]

1.019249
(0.61202)
[ 1.66538]

0.507187
(0.34172)
[ 1.48420]

-0.005639
(0.15726)
[-0.03586]

0.059519
(0.23018)
[ 0.25857]

-1.007103
(0.18044)
[-5.58146]

-0.186502
(0.21288)
[-0.87610]

1.470520
(0.38814)
[ 3.78865]

0.322826
(0.37591)
[0.85879]

-0.786288
(0.32430)
[-2.42457]

0.538346
(0.37910)
[ 1.42006]

1.865576
(1.32220)
[ 1.41097]

0.937770
(1.06599)
[0.87971]

0.940912
(0.65958)
[ 1.42653]

0.505884
(0.36828)
[ 1.37365]

-0.510716
(0.16948)
[-3.01338]

-0.752272
(0.24807)
[-3.03249]

-0.296700
(0.19446)
[-1.52577]

-0.129376
(0.22942)
[-0.56393]

-0.631967
(0.41830)
[-1.51080]

-0.983074
(0.40512)
[-2.42663]

-0.216005
(0.34950)
[-0.61804]

0.113801
(0.40856)
[0.27854]

3.103417
(3.68502)
[0.84217]

1.982195
(2.97098)
[0.66719]

2.265292
(1.83829)
[ 1.23228]

1.096381
(1.02641)
[ 1.06817]

-0.031222
(0.47236)
[-0.06610]

0.081770
(0.69138)
[0.11827]

-0.311238
(0.54197)
[-0.57428]

0.560917
(0.63941)
[0.87725]

0.353813
(1.16582)
[ 0.30349]

0.430601
(1.12909)
[ 0.38137]

0.167123
(0.97408)
[0.17157]

0.478654
(1.13868)
[ 0.42036]

1.064231
(0.87178)
[ 1.22076]

1.264729
(0.70286)
[ 1.79942]

0.437951
(0.43489)
[ 1.00704]

0.109562
(0.24282)
[ 0.45120]

-0.126069
(0.11175)
[-1.12816]

-0.126279
(0.16356)
[-0.77205]

-0.349381
(0.12821)
[-2.72496]

-0.197999
(0.15127)
[-1.30894]

0.429686
(0.27580)
[ 1.55794]

-0.236143
(0.26711)
[-0.88406]

-0.345840
(0.23044)
[-1.50077]

0.209854
(0.26938)
[0.77902]

4.681123
(2.78357)
[1.68170]

4.090706
(2.24420)
[ 1.82279]

2.819936
(1.38859)
[ 2.03079]

0.960644
(0.77532)
[ 1.23903]

-0.437627
(0.35681)
[-1.22652]

-0.303213
(0.52225)
[-0.58059]

-1.273124
(0.40939)
[-3.10983]

-0.293343
(0.48299)
[-0.60735]

0.354785
(0.88063)
[ 0.40288]

-0.172573
(0.85288)
[-0.20234]

-1.234115
(0.73579)
[-1.67726]

0.429829
(0.86013)
[0.49973]

-2.391395
(2.58896)
[-0.92369]

-1.559477
(2.08730)
[-0.74713]

-1.295378
(1.29151)
[-1.00299]

-0.506784
(0.72112)
[-0.70278]

-0.301194
(0.33186)
[-0.90759]

-0.509773
(0.48574)
[-1.04948]

-0.080843
(0.38076)
[-0.21232]

-0.917290
(0.44922)
[-2.04195]

-0.608327
(0.81906)
[-0.74271]

-1.282807
(0.79325)
[-1.61715]

-0.849261
(0.68435)
[-1.24098]

-0.752654
(0.79999)
[-0.94083]

1.804152
(1.25308)
[ 1.43977]

2.006516
(1.01027)
[ 1.98611]

1.197584
(0.62511)
[ 1.91581]

0.716605
(0.34903)
[ 2.05314]

0.075767
(0.16062)
[0.47171]

0.313729
(0.23510)
[ 1.33443]

-0.267213
(0.18429)
[-1.44993]

-0.228638
(0.21743)
[-1.05155]

1.266720
(0.39644)
[ 3.19527]

0.545641
(0.38394)
[ 1.42115]

-0.125763
(0.33123)
[-0.37968]

0.284626
(0.38720)
[ 0.73508]
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Error Correction:

D(AC)

D(AP)

D(ELP)

D(LL)

D(PC)

D(PL)

D(RLO)

D(RLO(-1))

D(RLO(-2))

D(RLO(-3))

D(RLO(-4))

D(CAMBIO)

D(LIBOR)

D(RISCO)

D(SELIC)

D(PIB)

D(OIL)

-0.137443
(0.55933)
[-0.24573]

-1.398996
(0.58045)
[-2.41021]

0.441656
(0.46497)
[ 0.94985]

0.057440
(0.38028)
[0.15105]

844637.2
(738748.)
[ 1.14334]

-181182.0
(1884212)
[-0.09616]

-252470.4
(288964.)
[-0.87371]

-2038.899
(2129.84)
[-0.95730]

164551.3
(84406.4)
[ 1.94951]

68584.20
(258499.)
[ 0.26532]

-164380.5
(73560.4)
[-2.23463]

1.299847
(0.60279)
[ 2.15637]

0.915919
(0.62555)
[ 1.46418]

1.776904
(0.50111)
[ 3.54597]

0.047798
(0.40984)
[0.11663]

1667328,
(796155.)
[ 2.09422]

-5687397.
(2030632)
[-2.80080]

-1068023.
(311419.)
[-3.42953]

2390.481
(2295.35)
[ 1.04145]

76036.50
(90965.6)
[ 0.83588]

-425830.5
(278586.)
[-1.52854]

-25799.91
(79276.7)
[-0.32544]

0.671109
(1.68002)
[ 0.39947]

-0.312462
(1.74344)
[-0.17922]

-0.196314
(1.39661)
[-0.14057]

-0.188496
(1.14223)
[-0.16502]

-894473.0
(2218922)
[-0.40311]

-1228852.
(5659467)
[-0.21713]

-173892.7
(867940.)
[-0.20035]

3737.506
(6397.25)
[ 0.58424]

-109895.6
(253525.)
[-0.43347]

-273983.6
(776433.)
[-0.35287]

171907.7
(220948.)
[ 0.77805]

0.150613
(0.39745)
[ 0.37895]

-0.229096
(0.41245)
[-0.55545]

0.540832
(0.33040)
[ 1.63690]

-0.157719
(0.27022)
[-0.58367]

129185.4
(524939.)
[0.24610]

-22899186.
(1338881)
[-1.71032]

-368715.6
(205332.)
[-1.79571]

-899.9582
(1513.42)
[-0.59465]

104700.2
(59977.5)
[ 1.74566]

168614.4
(183684.)
[0.91796]

-113461.4
(52270.5)
[-2.17066]

1.948233
(1.26904)
[ 1.53520]

0.418032
(1.31695)
[0.31742]

0.445475
(1.05496)
[ 0.42227]

0.748825
(0.86281)
[ 0.86789]

1571886.
(1676114)
[0.93782]

2185171.
(4275009)
[0.51115]

125844.1
(655619.)
[ 0.19195]

-1483.588
(4832.31)
[-0.30701]

125698.0
(191506.)
[ 0.65636]

167012.8
(586497.)
[ 0.28476]

-111596.7
(166898.)
[-0.66865]

0.493174
(1.18032)
[0.41783]

0.308262
(1.22488)
[0.25167]

1.852516
(0.98120)
[ 1.88801]

0.082190
(0.80249)
[ 0.10242]

2860925.
(1558931)
[ 1.83518]

-2300733.
(3976127)
[-0.57864]

-1078334.
(609782.)
[-1.76839]

-2597.643
(4494.46)
[-0.57797]

203841.9
(178117.)
[ 1.14442]

105377.5
(545493.)
[0.19318]

-114024.3
(155230.)
[-0.73455]

0.645833
(0.57129)
[ 1.13049]

-1.063031
(0.59285)
[-1.79308]

0.260769
(0.47491)
[ 0.54909]

-0.041423
(0.38841)
[-0.10665]

-1413495.
(754540.)
[-1.87332]

1181572.
(1924489)
[0.61397]

-142925.0
(295141.)
[-0.48426]

-2999.372
(2175.37)
[-1.37879]

142095.4
(86210.8)
[ 1.64823]

519825.2
(264024.)
[ 1.96885]

-38671.54
(75132.9)
[-0.51471]
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Error Correction: D(AC) D(AP) D(ELP) D(LL) D(PC) D(PL) D(RLO)

R-squared 0.969883 0.941884 0.752679 0.948550 0.914347 0.904199 0.915456
Adj. R-squared 0.877024 0.762693 -0.009896 0.789914 0.650249 0.608814 0.654780
Sum sq. resids 1.45E+13 1.68E+13 1.31E+14 7.31E+12 7.45E+13 6.45E+13 1.51E+13

S.E. equation 1098432. 1183791. 3299280. 780523.1 2492187. 2317949. 1121913.
F-statistic 10.44466 5.256316 0.987023 5.979400 3.462154 3.061087 3.511851
Log likelihood -730.7387 -734.4806 -785.7298 -713.6550 -771.7026 -768.0787 -731.7963
Akaike AIC 30.74955 30.89922 32.94919 30.06620 32.38810 32.24315 30.79185
Schwarz SC 32.20269 32.35236 34.40233 31.51934 33.84124 33.69629 32.24499

Mean dependent 694281.4 963971.9 441922.1 102573.0 710278.1 1197410. 430531.9
S.D. dependent 3132301. 2430075. 3283075. 1702892. 4214065. 3706060. 1909463.

Determinant resid covariance (dof adj.) 2.45E+81
Determinant resid covariance 1.13E+77
Log likelihood -4932.054
Akaike information criterion 208.7622
Schwarz criterion 219.7372

Fonte: Resultados do estudo.
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VEC NA FORMA REPRESENTATIVA

Estimation Proc:

EC(C,3) 14 AC AP ELP LL PC PL RLO @ D(CAMBIO) D(LIBOR) D(RISCO) D(SELIC) D(PIB) D(OIL)

VAR Model:

D(AC) = A(L1)*B(1,1)*AC(-1) + B(1,2*AP(-1) + B(1,3)*ELP(-1) + B(1,4)*LL(-1) + B(1,5*PC(-1) + B(1,6)*PL(-1) + B(1,7)*RLO(-1) + B(1,8)) +
A(1,2)*(B(2,1)*AC(-1) + B(2,2)*AP(-1) + B(2,3)*ELP(-1) + B(2,4)*LL(-1) + B(2,5)*PC(-1) + B(2,6)*PL(-1) + B(2,7)*RLO(-1) + B(2,8)) + A(1,3)*(B(3,1)*AC(-1) +
B(3,2)*AP(-1) + B(3,3)*ELP(-1) + B(3,4)*LL(-1) + B(3,5)*PC(-1) + B(3,6)*PL(-1) + B(3,7)*RLO(-1) + B(3,8)) + C(1,1)*D(AC(-1)) + C(1,2)*D(AC(-2)) +
C(1,3)*D(AC(-3)) + C(1,4)*D(AC(-4)) + C(1,5)*D(AP(-1)) + C(1,6)*D(AP(-2)) + C(1,7)*D(AP(-3)) + C(1,8)*D(AP(-4)) + C(1,9)*D(ELP(-1)) + C(1,10)*D(ELP(-2))
+ C(1,11)*D(ELP(-3)) + C(1,12)*D(ELP(-4)) + C(1,13)*D(LL(-1)) + C(1,14*D(LL(-2)) + C(1,15)*D(LL(-3)) + C(1,16)*D(LL(-4)) + C(1,17)*D(PC(-1)) +
C(1,18)*D(PC(-2)) + C(1,19*D(PC(-3)) + C(1,20)'D(PC(-4)) + C(1,21)*D(PL(-1)) + C(1,22)*D(PL(-2)) + C(1,23)*D(PL(-3)) + C(1,24)*D(PL(-4)) +
C(1,25)*D(RLO(-1)) + C(1,26)*D(RLO(-2)) + C(1,27)*D(RLO(-3)) + C(1,28)*D(RLO(-4)) + C(1,29) + C(1,30)*D(CAMBIO) + C(1,31)*D(LIBOR) +
C(1,32)*D(RISCO) + C(1,33)*D(SELIC) + C(1,34)*D(PIB) + C(1,35)*D(OIL)

D(AP) = A(2,1)*(B(L,1)*AC(-1) + B(1,2)*AP(-1) + B(1,3)*ELP(-1) + B(1,4)*LL(-1) + B(1,5)*PC(-1) + B(1,6)*PL(-1) + B(1,7)*RLO(-1) + B(1,8)) +
A(2,2)*(B(2,1)*AC(-1) + B(2,2)*AP(-1) + B(2,3)*ELP(-1) + B(2,4)*LL(-1) + B(2,5)*PC(-1) + B(2,6)*PL(-1) + B(2,7)*RLO(-1) + B(2,8)) + A(2,3)*(B(3,1)*AC(-1) +
B(3,2)*AP(-1) + B(3,3)*ELP(-1) + B(3,4)*LL(-1) + B(3,5)*PC(-1) + B(3,6)*PL(-1) + B(3,7)*RLO(-1) + B(3,8)) + C(2,1)*D(AC(-1)) + C(2,2)*D(AC(-2)) +
C(2,3)*D(AC(-3)) + C(2,4)*D(AC(-4)) + C(2,5)*D(AP(-1)) + C(2,6)*D(AP(-2)) + C(2,7)*D(AP(-3)) + C(2,8)*D(AP(-4)) + C(2,9)*D(ELP(-1)) + C(2,10)*D(ELP(-2))
+ C(2,11)*D(ELP(-3)) + C(2,12)*D(ELP(-4)) + C(2,13)*D(LL(-1)) + C(2,14)*D(LL(-2)) + C(2,15)*D(LL(-3)) + C(2,16)*D(LL(-4)) + C(2,17)*D(PC(-1)) +
C(2,18)*D(PC(-2)) + C(2,19*D(PC(-3)) + C(2,20)*D(PC(-4)) + C(2,21)*D(PL(-1)) + C(2,22)*D(PL(-2)) + C(2,23)*D(PL(-3)) + C(2,24)*D(PL(-4)) +
C(2,25*D(RLO(-1)) + C(2,26)*D(RLO(-2)) + C(2,27)*D(RLO(-3)) + C(2,28)*D(RLO(-4)) + C(2,29) + C(2,30)*D(CAMBIO) + C(2,31)*D(LIBOR) +
C(2,32)*D(RISCO) + C(2,33)*D(SELIC) + C(2,34)*D(PIB) + C(2,35)*D(OIL)

D(ELP) = A(3,1)*(B(1,1)*AC(-1) + B(1,2)*AP(-1) + B(1,3)*ELP(-1) + B(1,4)*LL(-1) + B(1,5)*PC(-1) + B(1,6)*PL(-1) + B(1,7)*RLO(-1) + B(1,8)) +
A(3,2)%(B(2,1)*AC(-1) + B(2,2)*AP(-1) + B(2,3)*ELP(-1) + B(2,4)*LL(-1) + B(2,5)*PC(-1) + B(2,6)*PL(-1) + B(2,7)*RLO(-1) + B(2,8)) + A(3,3)*(B(3,1)*AC(-1) +
B(3,2)*AP(-1) + B(3,3)*ELP(-1) + B(3,4)*LL(-1) + B(3,5)*PC(-1) + B(3,6)*PL(-1) + B(3,7)*RLO(-1) + B(3,8)) + C(3,1)*D(AC(-1)) + C(3,2)*D(AC(-2)) +
C(3,3)*D(AC(-3)) + C(3,4)*D(AC(-4)) + C(3,5)*D(AP(-1)) + C(3,6)*D(AP(-2)) + C(3,7)*D(AP(-3)) + C(3,8)*D(AP(-4)) + C(3,9)*D(ELP(-1)) + C(3,10)*D(ELP(-2))
+ C(3,11)*D(ELP(-3)) + C(3,12*D(ELP(-4)) + C(3,13)*D(LL(-1)) + C(3,14)*D(LL(-2)) + C(3,15)*D(LL(-3)) + C(3,16)*D(LL(-4)) + C(3,17)*D(PC(-1)) +
C(3,18)*D(PC(-2)) + C(3,19*D(PC(-3)) + C(3,20)*D(PC(-4)) + C(3,21)*D(PL(-1)) + C(3,22)*D(PL(-2)) + C(3,23)*D(PL(-3)) + C(3,24)*D(PL(-4)) +
C(3,25*D(RLO(-1)) + C(3,26)*D(RLO(-2)) + C(3,27)*D(RLO(-3)) + C(3,28)*D(RLO(-4)) + C(3,29) + C(3,30)*D(CAMBIO) + C(3,31)*D(LIBOR) +
C(3,32)*D(RISCO) + C(3,33)*D(SELIC) + C(3,34)*D(PIB) + C(3,35)*D(OIL)
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D(LL) = A@4,1)*(B(1,1)*AC(-1) + B(1,2)*AP(-1) + B(1,3)*ELP(-1) + B(L4)*LL(-1) + B(1,5)*PC(-1) + B(1,6)*PL(-1) + B(1,7)*RLO(-1) + B(1,8)) +
A(4,2)%(B(2,1)*AC(-1) + B(2,2)*AP(-1) + B(2,3)*ELP(-1) + B(2,4)*LL(-1) + B(2,5)*PC(-1) + B(2,6)*PL(-1) + B(2,7)*RLO(-1) + B(2,8)) + A(4,3)*(B(3,1)*AC(-1) +
B(3,2)*AP(-1) + B(3,3)*ELP(-1) + B(3,4)*LL(-1) + B(3,5)*PC(-1) + B(3,6)*PL(-1) + B(3,7)*RLO(-1) + B(3,8)) + C(4,1)*D(AC(-1)) + C(4,2)*D(AC(-2)) +
C(4,3)*D(AC(-3)) + C(4,4)*D(AC(-4)) + C(4,5)*D(AP(-1)) + C(4,6)*D(AP(-2)) + C(4,7)*D(AP(-3)) + C(4,8)*D(AP(-4)) + C(4,9)*D(ELP(-1)) + C(4,10)*D(ELP(-2))
+ C(4,11)*D(ELP(-3)) + C(4,12)*D(ELP(-4)) + C(4,13)*D(LL(-1)) + C(4,14)*D(LL(-2)) + C(4,15)*D(LL(-3)) + C(4,16)*D(LL(-4)) + C(4,17)*D(PC(-1)) +
C(4,18)*D(PC(-2)) + C(4,19*D(PC(-3)) + C(4,20*D(PC(-4)) + C(4,21)*D(PL(-1)) + C(4,22)*D(PL(-2)) + C(4,23)*D(PL(-3)) + C(4,24)*D(PL(-4)) +
C(4,25)*D(RLO(-1)) + C(4,26)*D(RLO(-2)) + C(4,27)*D(RLO(-3)) + C(4,28)*D(RLO(-4)) + C(4,29) + C(4,30)*D(CAMBIO) + C(4,31)*D(LIBOR) +
C(4,32)*D(RISCO) + C(4,33)*D(SELIC) + C(4,34)*D(PIB) + C(4,35)*D(OIL)

D(PC) = AG,1)*(B(1,1)*AC(-1) + B(1,2)*AP(-1) + B(1,3)*ELP(-1) + B(1,4)*LL(-1) + B(1,5)*PC(-1) + B(1,6)*PL(-1) + B(1,7)*RLO(-1) + B(1,8)) +
A(5,2)*(B(2,1)*AC(-1) + B(2,2)*AP(-1) + B(2,3)*ELP(-1) + B(2,4)*LL(-1) + B(2,5)*PC(-1) + B(2,6)*PL(-1) + B(2,7)*RLO(-1) + B(2,8)) + A(5,3)*(B(3,1)*AC(-1) +
B(3,2)*AP(-1) + B(3,3)*ELP(-1) + B(3,4)*LL(-1) + B(3,5)*PC(-1) + B(3,6)*PL(-1) + B(3,7)*RLO(-1) + B(3,8)) + C(5,1)*D(AC(-1)) + C(5,2)*D(AC(-2)) +
C(5,3)*D(AC(-3)) + C(5,4)*D(AC(-4)) + C(5,5)*D(AP(-1)) + C(5,6)*D(AP(-2)) + C(5,7)*D(AP(-3)) + C(5,8)*D(AP(-4)) + C(5,9)*D(ELP(-1)) + C(5,10)*D(ELP(-2))
+ C(5,11)*D(ELP(-3)) + C(5,12)*D(ELP(-4)) + C(5,13)*D(LL(-1)) + C(5,14*D(LL(-2)) + C(5,15)*D(LL(-3)) + C(5,16)*D(LL(-4)) + C(5,17)*D(PC(-1)) +
C(5,18)*D(PC(-2)) + C(5,19*D(PC(-3)) + C(5,20)*D(PC(-4)) + C(5,21)*D(PL(-1)) + C(5,22)*D(PL(-2)) + C(5,23)*D(PL(-3)) + C(5,24)*D(PL(-4)) +
C(5,25*D(RLO(-1)) + C(5,26)*D(RLO(-2)) + C(5,27)*D(RLO(-3)) + C(5,28)*D(RLO(-4)) + C(5,29) + C(5,30)*D(CAMBIO) + C(5,31)*D(LIBOR) +
C(5,32)*D(RISCO) + C(5,33)*D(SELIC) + C(5,34)*D(PIB) + C(5,35)*D(OIL)

D(PL) = A(6,1)*(B(1,1)*AC(-1) + B(1,2)*AP(-1) + B(1,3)*ELP(-1) + B(1,4)*LL(-1) + B(1,5)*PC(-1) + B(1,6)*PL(-1) + B(1,7)*RLO(-1) + B(1,8)) +
A(6,2)*(B(2,1)*AC(-1) + B(2,2)*AP(-1) + B(2,3)*ELP(-1) + B(2,4)*LL(-1) + B(2,5)*PC(-1) + B(2,6)*PL(-1) + B(2,7)*RLO(-1) + B(2,8)) + A(6,3)*(B(3,1)*AC(-1) +
B(3,2)*AP(-1) + B(3,3)*ELP(-1) + B(3,4)*LL(-1) + B(3,5)*PC(-1) + B(3,6)*PL(-1) + B(3,7)*RLO(-1) + B(3,8)) + C(6,1)*D(AC(-1)) + C(6,2)*D(AC(-2)) +
C(6,3)*D(AC(-3)) + C(6,4)*D(AC(-4)) + C(6,5)*D(AP(-1)) + C(6,6)*D(AP(-2)) + C(6,7)*D(AP(-3)) + C(6,8)*D(AP(-4)) + C(6,9)*D(ELP(-1)) + C(6,10)*D(ELP(-2))
+ C(6,11)*D(ELP(-3)) + C(6,12)*D(ELP(-4)) + C(6,13)*D(LL(-1)) + C(6,14)*D(LL(-2)) + C(6,15)*D(LL(-3)) + C(6,16)*D(LL(-4)) + C(6,17)*D(PC(-1)) +
C(6,18)*D(PC(-2)) + C(6,19*D(PC(-3)) + C(6,20)*D(PC(-4)) + C(6,21)*D(PL(-1)) + C(6,22)*D(PL(-2)) + C(6,23)*D(PL(-3)) + C(6,24)*D(PL(-4)) +
C(6,25)*D(RLO(-1)) + C(6,26)*D(RLO(-2)) + C(6,27)*D(RLO(-3)) + C(6,28)*D(RLO(-4)) + C(6,29) + C(6,30)*D(CAMBIO) + C(6,31)*D(LIBOR) +
C(6,32)*D(RISCO) + C(6,33)*D(SELIC) + C(6,34)*D(PIB) + C(6,35)*D(OIL)

D(RLO) = A(7,1)*(B(1,1)*AC(-1) + B(1,2)*AP(-1) + B(1,3)*ELP(-1) + B(1,4)*LL(-1) + B(15)*PC(-1) + B(1,6)*PL(-1) + B(1,7)*RLO(-1) + B(1,8)) +
A(7,2)%(B(2,1)*AC(-1) + B(2,2)*AP(-1) + B(2,3)*ELP(-1) + B(2,4)*LL(-1) + B(2,5)*PC(-1) + B(2,6)*PL(-1) + B(2,7)*RLO(-1) + B(2,8)) + A(7,3)*(B(3,1)*AC(-1) +
B(3,2)*AP(-1) + B(3,3)*ELP(-1) + B(3,4)*LL(-1) + B(3,5)*PC(-1) + B(3,6)*PL(-1) + B(3,7)*RLO(-1) + B(3,8)) + C(7,1)*D(AC(-1)) + C(7,2)*D(AC(-2)) +
C(7,3)*D(AC(-3)) + C(7,4)*D(AC(-4)) + C(7,5)*D(AP(-1)) + C(7,6)*D(AP(-2)) + C(7,7)*D(AP(-3)) + C(7,8)*D(AP(-4)) + C(7,9)*D(ELP(-1)) + C(7,10)*D(ELP(-2))
+ C(7,11)*D(ELP(-3)) + C(7,12)*D(ELP(-4)) + C(7,13)*D(LL(-1)) + C(7,14*D(LL(-2)) + C(7,15)*D(LL(-3)) + C(7,16)*D(LL(-4)) + C(7,17)*D(PC(-1)) +
C(7,18)*D(PC(-2)) + C(7,19*D(PC(-3)) + C(7,20)*D(PC(-4)) + C(7,21)*D(PL(-1)) + C(7,22)*D(PL(-2)) + C(7,23)*D(PL(-3)) + C(7,24)*D(PL(-4)) +
C(7,25)*D(RLO(-1)) + C(7,26)*D(RLO(-2)) + C(7,27)*D(RLO(-3)) + C(7,28)*D(RLO(-4)) + C(7,29) + C(7,30)*D(CAMBIO) + C(7,31)*D(LIBOR) +
C(7,32)*D(RISCO) + C(7,33)*D(SELIC) + C(7,34)*D(PIB) + C(7,35)*D(OIL)
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VAR Model - Substituted Coefficients:

D(AC) = 0.2034091447*( AC(-1) + 3.531127308*LL(-1) - 1.210344953*PC(-1) + 0.06172222045*PL(-1) - 0.2809602268*RLO(-1) + 3772223.288 ) +
0.8003798362*( AP(-1) - 11.9607034*LL(-1) + 0.7791197297+PC(-1) - 0.8844342004*PL(-1) + 2.088375615*RLO(-1) - 29124822.91 ) - 0.2924541801*( ELP(-
1) - 14.99984069*LL(-1) + 1.284377115*PC(-1) + 0.4264147549*PL(-1) - 0.1995518859*RLO(-1) - 38271623.03 ) - 0.3242630746*D(AC(-1)) -
0.8344103473*D(AC(-2)) + 0.6750754*D(AC(-3)) - 0.491532527*D(AC(-4)) - 0.9362692325*D(AP(-1)) - 0.1151661389*D(AP(-2)) + 0.606402925*D(AP(-3)) -
0.5284221468*D(AP(-4)) + 0.3821095268*D(ELP(-1)) + 0.178454044*D(ELP(-2)) - 0.7618962744*D(ELP(-3)) + 0.106792524*D(ELP(-4)) + 2.1191306*D(LL(-
1)) + 2.094818206*D(LL(-2)) + 1.019248806*D(LL(-3)) + 0.5071867296*D(LL(-4)) - 0.005639289819*D(PC(-1)) + 0.0595194583*D(PC(-2)) -
1.007102807*D(PC(-3)) - 0.1865017965*D(PC(-4)) + 1.470520441*D(PL(-1)) + 0.3228257769*D(PL(-2)) - 0.7862876075*D(PL(-3)) + 0.5383460554*D(PL(-
4)) - 0.1374425455*D(RLO(-1)) - 1.398996389*D(RLO(-2)) + 0.4416558426*D(RLO(-3)) + 0.05744006381*D(RLO(-4)) + 844637.2384 -
181182.0499*D(CAMBIO) - 252470.394*D(LIBOR) - 2038.899494*D(RISCO) + 164551.2805*D(SELIC) + 68584.19889*D(PIB) - 164380.526*D(OIL)

D(AP) = 0.4982214504* AC(-1) + 3.531127308*LL(-1) - 1.210344953*PC(-1) + 0.06172222045*PL(-1) - 0.2809602268*RLO(-1) + 3772223.288 ) -
0.3317389929%( AP(-1) - 11.9607034*LL(-1) + 0.7791197297*PC(-1) - 0.8844342004*PL(-1) + 2.088375615*RLO(-1) - 29124822.91 ) + 0.5378856434*(
ELP(-1) - 14.99984069*LL(-1) + 1.284377115*PC(-1) + 0.4264147549*PL(-1) - 0.1995518859*RLO(-1) - 38271623.03 ) + 0.03705235464*D(AC(-1)) +
0.2792601285*D(AC(-2)) - 0.5675287751*D(AC(-3)) + 0.101164286*D(AC(-4)) + 0.421787546*D(AP(-1)) + 0.8992371301*D(AP(-2)) + 0.1192236512*D(AP(-
3)) + 0.01116511095*D(AP(-4)) - 0.8194957759*D(ELP(-1)) - 0.9462364404*D(ELP(-2)) + 0.04967555199*D(ELP(-3)) - 0.1362025283*D(ELP(-4)) +
1.865575583*D(LL(-1)) + 0.9377697867*D(LL(-2)) + 0.9409117756*D(LL(-3)) + 0.5058844544*D(LL(-4)) - 0.5107164837*D(PC(-1)) - 0.7522717443*D(PC(-
2)) - 0.2967002515*D(PC(-3)) - 0.1293762281*D(PC(-4)) - 0.6319665268*D(PL(-1)) - 0.9830743429*D(PL(-2)) - 0.2160053621*D(PL(-3)) +
0.1138012713*D(PL(-4)) + 1.299846772*D(RLO(-1)) + 0.9159194512*D(RLO(-2)) + 1.776903974*D(RLO(-3)) + 0.04779826723*D(RLO(-4)) + 1667328.231 -
5687396.69*D(CAMBIO) - 1068023.284*D(LIBOR) + 2390.480672*D(RISCO) + 76036.49656*D(SELIC) - 425830.4747*D(PIB) - 25799.90785*D(OIL)

D(ELP) = 0.02448998621*( AC(-1) + 3.531127308*LL(-1) - 1.210344953*PC(-1) + 0.06172222045*PL(-1) - 0.2809602268*RLO(-1) + 3772223.288 ) -
0.1566726544* AP(-1) - 11.9607034*LL(-1) + 0.7791197297*PC(-1) - 0.8844342004*PL(-1) + 2.088375615*RLO(-1) - 29124822.91 ) + 0.3578788488%(
ELP(-1) - 14.99984069*LL(-1) + 1.284377115*PC(-1) + 0.4264147549*PL(-1) - 0.1995518859*RLO(-1) - 38271623.03 ) + 0.0431139183*D(AC(-1)) -
0.1811367396*D(AC(-2)) + 0.6658945541*D(AC(-3)) - 0.6345803886*D(AC(-4)) - 0.3501562567*D(AP(-1)) - 0.582700553*D(AP(-2)) - 0.2565857127*D(AP(-
3)) + 0.05045165894*D(AP(-4)) + 0.01260450709*D(ELP(-1)) - 0.1925620421*D(ELP(-2)) - 0.6144047*D(ELP(-3)) - 0.3185419453*D(ELP(-4)) +
3.103416971*D(LL(-1)) + 1.982195039*D(LL(-2)) + 2.265292366*D(LL(-3)) + 1.096381162*D(LL(-4)) - 0.03122243159*D(PC(-1)) + 0.08176970277*D(PC(-2))
- 0.3112382815*D(PC(-3)) + 0.5609165354*D(PC(-4)) + 0.3538130195*D(PL(-1)) + 0.4306014101*D(PL(-2)) + 0.1671226219*D(PL(-3)) +
0.4786540497*D(PL(-4)) + 0.6711091079*D(RLO(-1)) - 0.3124615873*D(RLO(-2)) - 0.1963142891*D(RLO(-3)) - 0.1884961997*D(RLO(-4)) - 894472.9588 -
1228851.901*D(CAMBIO) - 173892.6957*D(LIBOR) + 3737.506231*D(RISCO) - 109895.5743*D(SELIC) - 273983.6443*D(PIB) + 171907.7243*D(OIL)

D(LL) = 0.2895653247%( AC(-1) + 3.531127308*LL(-1) - 1.210344953*PC(-1) + 0.06172222045*PL(-1) - 0.2809602268*RLO(-1) + 3772223.288 ) +
0.25528929*( AP(-1) - 11.9607034*LL(-1) + 0.7791197297*PC(-1) - 0.8844342004*PL(-1) + 2.088375615*RLO(-1) - 29124822.91 ) + 0.08146765532*( ELP(-
1) - 14.99984069*LL(-1) + 1.284377115*PC(-1) + 0.4264147549*PL(-1) - 0.1995518859*RLO(-1) - 38271623.03 ) - 0.0312131902*D(AC(-1)) -
0.2487488254*D(AC(-2)) + 0.09235489653*D(AC(-3)) + 0.08476212409*D(AC(-4)) - 0.1179403807*D(AP(-1)) + 0.1961712109*D(AP(-2)) +
0.1972502663*D(AP(-3)) - 0.1762730988*D(AP(-4)) - 0.1342958324*D(ELP(-1)) - 0.1690377512*D(ELP(-2)) - 0.2396300856*D(ELP(-3)) -
0.007655447838*D(ELP(-4)) + 1.064231261*D(LL(-1)) + 1.264728757*D(LL(-2)) + 0.4379509382*D(LL(-3)) + 0.1095617364*D(LL(-4)) -
0.1260691305*D(PC(-1)) - 0.126279486*D(PC(-2)) - 0.349380513*D(PC(-3)) - 0.1979987402*D(PC(-4)) + 0.4296855268*D(PL(-1)) - 0.236143191*D(PL(-2)) -
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0.345840126*D(PL(-3)) + 0.2098540746*D(PL(-4)) + 0.1506128293*D(RLO(-1)) - 0.2290959312*D(RLO(-2)) + 0.5408316054*D(RLO(-3)) -
0.1577193092*D(RLO(-4)) + 129185.3869 - 2289915.745*D(CAMBIO) - 368715.6415*D(LIBOR) - 899.9581789*D(RISCO) + 104700.2202*D(SELIC) +
168614.3898*D(PIB) - 113461.3888*D(OIL)

D(PC) = 0.8689822687*( AC(-1) + 3.531127308*LL(-1) - 1.210344953*PC(-1) + 0.06172222045*PL(-1) - 0.2809602268*RLO(-1) + 3772223.288 ) -
0.1828932336*( AP(-1) - 11.9607034*LL(-1) + 0.7791197297*PC(-1) - 0.8844342004*PL(-1) + 2.088375615*RLO(-1) - 29124822.91 ) + 0.7998265732*(
ELP(-1) - 14.99984069*LL(-1) + 1.284377115*PC(-1) + 0.4264147549*PL(-1) - 0.1995518859*RLO(-1) - 38271623.03 ) - 0.3769610757*D(AC(-1)) -
0.8746501521*D(AC(-2)) + 0.9058596189*D(AC(-3)) - 0.512651048*D(AC(-4)) - 0.921519247*D(AP(-1)) + 0.04295642934*D(AP(-2)) + 0.8029174675*D(AP(-
3)) - 0.4760180655*D(AP(-4)) - 0.4493729859*D(ELP(-1)) - 0.4646302688*D(ELP(-2)) - 1.32208795*D(ELP(-3)) - 0.1793125176*D(ELP(-4)) +
4.68112303*D(LL(-1)) + 4.090705548*D(LL(-2)) + 2.819936431*D(LL(-3)) + 0.9606444993*D(LL(-4)) - 0.4376272202*D(PC(-1)) - 0.30321343*D(PC(-2)) -
1.273123804*D(PC(-3)) - 0.2933433295*D(PC(-4)) + 0.3547849856*D(PL(-1)) - 0.1725732997*D(PL(-2)) - 1.234115109*D(PL(-3)) + 0.4298285876*D(PL(-4))
+ 1.948233308*D(RLO(-1)) + 0.4180317974*D(RLO(-2)) + 0.4454746227*D(RLO(-3)) + 0.7488250873*D(RLO(-4)) + 1571885.995 +
2185170.823*D(CAMBIO) + 125844.0766*D(LIBOR) - 1483.587531*D(RISCO) + 125697.9831*D(SELIC) + 167012.7798*D(PIB) - 111596.6692*D(OIL)

D(PL) = 0.3081387468* AC(-1) + 3.531127308*LL(-1) - 1.210344953*PC(-1) + 0.06172222045*PL(-1) - 0.2809602268*RLO(-1) + 3772223.288 ) +
0.3316876599*( AP(-1) - 11.9607034*LL(-1) + 0.7791197297*PC(-1) - 0.8844342004*PL(-1) + 2.088375615*RLO(-1) - 29124822.91 ) - 0.2755588486*( ELP(-
1) - 14.99984069*LL(-1) + 1.284377115*PC(-1) + 0.4264147549*PL(-1) - 0.1995518859*RLO(-1) - 38271623.03 ) - 0.1884544768*D(AC(-1)) +
0.4045112706*D(AC(-2)) - 0.8909053777*D(AC(-3)) + 0.9257403285*D(AC(-4)) + 1.494103993*D(AP(-1)) + 1.048140119*D(AP(-2)) + 0.5616147087*D(AP(-
3)) + 0.515738547*D(AP(-4)) - 0.6581774697*D(ELP(-1)) - 0.3323528766*D(ELP(-2)) + 0.4127089255*D(ELP(-3)) - 0.2626394028*D(ELP(-4)) -
2.391394562*D(LL(-1)) - 1.559477419*D(LL(-2)) - 1.295378041*D(LL(-3)) - 0.5067835683*D(LL(-4)) - 0.3011939873*D(PC(-1)) - 0.5097725744*D(PC(-2)) -
0.08084286952*D(PC(-3)) - 0.9172897138*D(PC(-4)) - 0.6083270839*D(PL(-1)) - 1.282807262*D(PL(-2)) - 0.8492612838*D(PL(-3)) - 0.7526537039*D(PL(-
4)) + 0.4931742399*D(RLO(-1)) + 0.3082618309*D(RLO(-2)) + 1.852515993*D(RLO(-3)) + 0.08219046092*D(RLO(-4)) + 2860924.957 -
2300733.011*D(CAMBIO) - 1078334.232*D(LIBOR) - 2597.642663*D(RISCO) + 203841.9388*D(SELIC) + 105377.46*D(PIB) - 114024.2807*D(OIL)

D(RLO) = 0.1153693874*( AC(-1) + 3.531127308*LL(-1) - 1.210344953*PC(-1) + 0.06172222045*PL(-1) - 0.2809602268*RLO(-1) + 3772223.288 ) +
0.1057068697*( AP(-1) - 11.9607034*LL(-1) + 0.7791197297*PC(-1) - 0.8844342004*PL(-1) + 2.088375615*RLO(-1) - 29124822.91 ) + 0.2014581614*(
ELP(-1) - 14.99984069*LL(-1) + 1.284377115*PC(-1) + 0.4264147549*PL(-1) - 0.1995518859*RLO(-1) - 38271623.03 ) - 0.4182251419*D(AC(-1)) -
0.2165913751*D(AC(-2)) + 0.3177943296*D(AC(-3)) - 0.0114950407*D(AC(-4)) - 0.4432209923*D(AP(-1)) - 0.3934813834*D(AP(-2)) - 0.2167985352*D(AP(-
3)) - 0.4743703367*D(AP(-4)) + 0.3135604283*D(ELP(-1)) + 0.1884531652*D(ELP(-2)) - 0.3129290334*D(ELP(-3)) - 0.2776648076*D(ELP(-4)) +
1.804151505*D(LL(-1)) + 2.006516*D(LL(-2)) + 1.197584201*D(LL(-3)) + 0.7166046279*D(LL(-4)) + 0.07576713635*D(PC(-1)) + 0.313729143*D(PC(-2)) -
0.2672134255*D(PC(-3)) - 0.2286377166*D(PC(-4)) + 1.266720042*D(PL(-1)) + 0.5456411084*D(PL(-2)) - 0.1257632897*D(PL(-3)) + 0.2846259824*D(PL(-
4)) + 0.6458329672*D(RLO(-1)) - 1.063030515*D(RLO(-2)) + 0.260769332*D(RLO(-3)) - 0.04142299497*D(RLO(-4)) - 1413495244 +
1181571.998*D(CAMBIO) - 142925.018*D(LIBOR) - 2999.371517*D(RISCO) + 142095.3596*D(SELIC) + 519825.2184*D(PIB) - 38671.53515*D(OIL)
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TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

TABELA LVII: Teste de causalidade de Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1990Q1 2006Q4

Lags: 4
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Probability
D(AP) does not Granger Cause D(AC) 63 3.86268 0.00785
D(AC) does not Granger Cause D(AP) 0.57831 0.67959
D(PC) does not Granger Cause D(AC) 63 3.57589 0.01169
D(AC) does not Granger Cause D(PC) 0.50550 0.73182
D(ELP) does not Granger Cause D(AC) 63 0.91917 0.45960
D(AC) does not Granger Cause D(ELP) 2.10543 0.09276
D(PL) does not Granger Cause D(AC) 63 3.32980 0.01649
D(AC) does not Granger Cause D(PL) 1.84339 0.13394
D(RLO) does not Granger Cause D(AC) 63 2.26464 0.07410
D(AC) does not Granger Cause D(RLO) 0.77396 0.54695
D(LL) does not Granger Cause D(AC) 63 0.64350 0.63384
D(AC) does not Granger Cause D(LL) 0.63667 0.63857
D(PC) does not Granger Cause D(AP) 63 0.90851 0.46565
D(AP) does not Granger Cause D(PC) 0.47950 0.75062
D(ELP) does not Granger Cause D(AP) 63 1.35753 0.26086
D(AP) does not Granger Cause D(ELP) 0.58639 0.67385
D(PL) does not Granger Cause D(AP) 63 0.47269 0.75554
D(AP) does not Granger Cause D(PL) 0.31694 0.86543
D(RLO) does not Granger Cause D(AP) 63 0.49577 0.73885
D(AP) does not Granger Cause D(RLO) 0.58897 0.67202
D(LL) does not Granger Cause D(AP) 63 1.53910 0.20397
D(AP) does not Granger Cause D(LL) 0.59723 0.66619
D(ELP) does not Granger Cause D(PC) 63 2.22063 0.07885
D(PC) does not Granger Cause D(ELP) 0.60918 0.65777
D(PL) does not Granger Cause D(PC) 63 0.26033 0.90207
D(PC) does not Granger Cause D(PL) 1.67859 0.16838
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Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

D(RLO) does not Granger Cause D(PC) 63 3.67198 0.01023
D(PC) does not Granger Cause D(RLO) 0.95239 0.44113
D(LL) does not Granger Cause D(PC) 63 2.28864 0.07163
D(PC) does not Granger Cause D(LL) 0.79937 0.53091
D(PL) does not Granger Cause D(ELP) 63 0.84233 0.50450
D(ELP) does not Granger Cause D(PL) 0.68285 0.60690
D(RLO) does not Granger Cause D(ELP) 63 2.46397 0.05591
D(ELP) does not Granger Cause D(RLO) 2.27488 0.07304
D(LL) does not Granger Cause D(ELP) 63 5.02074 0.00163
D(ELP) does not Granger Cause D(LL) 2.16695 0.08506
D(RLO) does not Granger Cause D(PL) 63 2.56011 0.04880
D(PL) does not Granger Cause D(RLO) 0.36534 0.83223
D(LL) does not Granger Cause D(PL) 63 1.88679 0.12606
D(PL) does not Granger Cause D(LL) 1.08256 0.37433
D(LL) does not Granger Cause D(RLO) 63 1.16562 0.33624
D(RLO) does not Granger Cause D(LL) 3.98489 0.00663

Fonte: Resultados do estudo.
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FUNCAO RESPOSTA AO IMPULSO

GRAFICO XXVIII: Resposta ao impulso na variavel AC desconsiderando variaveis
exogenas

Response to Nonfactorized One Unit Innovations
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Fonte: Resultados do estudo.
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GRAFICO XXIX: Resposta ao impulso na variavel AP desconsiderando variaveis exdgenas

Response of AC to AP

Response to Nonfactorized One Unit Innovations
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Fonte: Resultados do estudo.
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GRAFICO XXX: Resposta ao impulso na variavel PC desconsiderando variaveis exogenas

Response to Nonfactorized One Unit Innovations
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Fonte: Resultados do estudo.
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GRAFICO XXXI: Resposta ao impulso na variavel ELP desconsiderando variaveis
exogenas

Response to Nonfactorized One Unit Innovations

Response of AC to ELP Response of AP to ELP Response of PC to ELP
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Fonte: Resultados do estudo.
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GRAFICO XXXII: Resposta ao impulso na variavel PL desconsiderando variaveis exdgenas

Response to Nonfactorized One Unit Innovations
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Fonte: Resultados do estudo.
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GRAFICO XXXIIl: Resposta ao impulso na variavel RLO desconsiderando variaveis
exogenas

Response to Nonfactorized One Unit Innovations

Response of AC to RLO Response of AP to RLO Response of ELP to RLO
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Fonte: Resultados do estudo.
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GRAFICO XXXIV: Resposta ao impulso na variavel LL desconsiderando variaveis
exogenas

Response to Nonfactorized One Unit Innovations

Response of AC to LL Response of AP to LL Response of ELP to LL
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Fonte: Resultados do estudo.
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FUNCAO DECOMPOSICAO DA VARIANCIA:

GRAFICO XXXV: Decomposicio da variancia de AC GRAFICO XXXVI: Decomposicdo da variancia de AP
Variance Decomposition of AC Variance Decomposition of AP
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Fonte: Resultados do estudo. Fonte: Resultados do estudo.
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GRAFICO XXXVII: Decomposicio da variancia de PC GRAFICO XXXVII1: Decomposicio da variancia de ELP

Variance Decomposition of PC Variance Decomposition of ELP
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Fonte: Resultados do estudo. Fonte: Resultados do estudo.
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GRAFICO XXXIX: Decomposicéo da variancia de PL

Variance Decomposition of PL
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GRAFICO XL: Decomposicio da variancia de RLO
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Fonte: Resultados do estudo.

Fonte: Resultados do estudo.
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GRAFICO XLI: Decomposicio da variancia de LL

Variance Decomposition of LL
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Fonte: Resultados do estudo.
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TESTE DE NORMALIDADE DE JARQUE-BERA

TABELA LVIII: Teste de normalidade de Jarque-Bera

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Sample: 1990Q1 2006Q4

Included observations: 50

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.017053 0.002424 1 0.9607
2 0.016446 0.002254 1 0.9621
3 -0.037033 0.011429 1 0.9149
4 0.057667 0.027713 1 0.8678
5 0.028497 0.006767 1 0.9344
6 -0.046793 0.018246 1 0.8925
7 0.027761 0.006422 1 0.9361
Joint 0.075255 7 1.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 0.156836 16.84079 1 0.0000
2 0.208308 16.23655 1 0.0001
3 0.212948 16.18263 1 0.0001
4 0.160043 16.80283 1 0.0000
5 0.234553 15.93270 1 0.0001
6 0.310944 15.06463 1 0.0001
7 0.292059 15.27696 1 0.0001
Joint 112.3371 7 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 16.84322 2 0.0002
2 16.23881 2 0.0003
3 16.19405 2 0.0003
4 16.83054 2 0.0002
5 15.93947 2 0.0003
6 15.08288 2 0.0005
7 15.28339 2 0.0005
Joint 112.4124 14 0.0000

Fonte: Resultados do estudo.
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ANEXO 11l - DADOS TRATADOS DO MODELO E INPUTS PARA AS PROJECOES

TABELA LIX: Variaveis enddgenas tratadas do modelo

AP PC ELP PL RLO LL
1990Q1 8731035. 22648985 10495139 3032537. 18946498 5922664. 453956.9
1990Q2 9422533. 20277495 10494594 2821974. 17534394 7178560. 692266.0
1990Q3 11431421 20706005 11715059 2852604. 18259005 7517052. 431392.6
1990Q4 14494175 20611881 14391196 3389787. 18352678 8000324. 169800.3
199101 11533504 21479292 12409111 2632396. 19690030 6897990. 888563.3
1991Q2 14970098 20909361 13198479 2916079. 20743121 8147316. 1688613.
1991Q3 14788677 19361598 12421651 3864731. 18545366 6704038. -134436.1
1991Q4 20640800 39614542 16007575 5108257. 39969595 7624122. -3181335.
1992Q1 21575911 40150739 16711928 4799693. 40795625 8840715. 326918.7
1992Q2 23686718 42507658 19106659 5103099. 42877051 9404602. -257682.5
1992Q3 20768895 38713206 18104241 5232400. 39423503 10314430 239818.3
1992Q4 11968848 38143826 18448127 5568704. 40270995 9245744, 690794.5
1993Q1 11631309 38240695 17490043 6179737. 40931702 8518625. 256406.7
1993Q2 12936992 39157846 16738538 7379640. 40228263 9656249. 330332.6
1993Q3 13583221 37019702 16973909 6146926. 38857531 9493315. 813721.0
1993Q4 14846643 36939087 15609547 7875669. 39194182 9407878. 715092.0
19940Q1 13704939 35850956 14629757 7044267. 38413624 8223550. 211308.6
1994Q2 14738980 36803382 15292625 7344592, 39530426 9070293. 109586.5
1994Q3 16073931 37803714 14638219 6901393. 43033988 9951835. 2239118.
1994Q4 16118554 38874366 14927808 6770724. 44581147 9447039. 681981.1
1995Q1 15456217 39965369 13784592 8189435. 45875017 8876252. 233917.5
1995Q2 14416686 42994124 14454605 8366377. 48527829 8831036. -56377.81
1995Q3 15390026 44892574 16494134 8301150. 50527491 9902818. 486587.4
1995Q4 14825065 47990548 18843081 7915163. 52937924 10645776 896367.6
1996Q1 13653645 49420582 20911402 7243837. 52506111 10191730 210506.7
1996Q2 13157943 48878495 21316697 8284704. 52018280 10571634 582343.3
1996Q3 12689008 48615655 21961878 8963060. 51735070 11567225 474824.8
1996Q4 14147168 48755157 23422133 11018081 50878749 11321370 446839.6
1997Q1 13023607 47559083 22374683 10646123 49175520 10107514 176446.8
1997Q2 12950389 47227659 22374817 10020213 48680870 9762852. 432969.7
1997Q3 14882401 49767275 23607221 11798168 50438874 10219096 2060826.
1997Q4 14368272 49209055 23975831 11151146 49252145 9815927. 978619.1
19980Q1 14964426 50055621 24330905 11687389 48973740 8958957. 418340.5
1998Q2 14117614 51516369 25121408 12030477 49695881 9456482. 729216.8
1998Q3 12756646 52489006 26027686 13581822 49889465 9211859. 262728.0
1998Q4 14794057 51927796 23124900 15924548 50134638 8796028. 1882198.
1999Q1 11192501 47738377 26203758 17923004 41701640 8240285. -3113384.
1999Q2 13690688 48482095 30796374 17715530 42964815 11995552 996821.2
1999Q3 22482337 49302291 39398155 36633126 32082523 14821681 651102.1
1999Q4 22793838 44636515 36377362 31875666 32382796 17520215 4535353.
2000Q1 24964157 45517714 38062211 30927000 36733633 16988258 4232002.
2000Q2 26449878 45722344 34961062 31112342 40186703 19079549 4000022.
2000Q3 31243068 44404255 32416539 30395557 41774751 19601361 3798475.
2000Q4 36333341 45496239 39241126 28400032 42971759 22847203 5845449.
2001Q1 36946008 46521984 34781978 28515786 46810104 19529651 4349952.
2001Q2 40433196 42500263 39159946 20277748 49154678 20329342 5413960.
2001Q3 44188445 43106357 40227920 21203575 50387465 20422339 3147088.
2001Q4 41324706 41020283 38447634 24450904 44312353 17836268 3540479.
2002Q1 34808393 41816606 32289284 24134374 46278193 14094093 1599895.
2002Q2 38634953 42329543 39200214 24995500 48533680 18821298 4280362.
2002Q3 41972915 42308475 53471459 27672695 46984407 20420897 4314245.
2002Q4 35712969 37354104 47544691 23008971 41068281 20342572 2745285.
2003Q1 37765176 43223808 48059896 22322203 49120152 22778030 6016310.
2003Q2 33360295 46667314 38333918 25094877 53653572 20323484 3637033.
2003Q3 38710078 49144724 41718782 25779910 55726411 20773689 5962153.
2003Q4 42915248 51296868 47611783 27076013 56335429 20495727 3611427.
2004Q1 40256103 52088812 41171336 26785517 59242688 19399504 4314266.
2004Q2 40375022 53560015 45252900 27195380 61840976 21250278 4518705.
2004Q3 36393790 53861843 47259390 25551845 61727278 23786360 5266995.
2004Q4 35234980 56729661 47655637 25295427 63876038 22755637 4013888.
2005Q1 33907638 59288238 44792755 26007721 68821073 22387401 5066797.
2005Q2 35728373 65554910 42807630 25262376 72629222 26377241 4748274.
2005Q3 43479894 70427034 47240714 26337459 82141357 29753386 6013958.
2005Q4 47387839 76038209 50569614 27157600 85566092 30810397 8445360.
2006Q1 49103035 79454769 46599699 27441282 93075911 29694726 7303155.
2006Q2 46870464 84088810 43117489 28285754 1.01E+08 30112027 7517191.
2006Q3 49467580 85174572 49509472 28562494 1.01E+08 33776352 7063534.
200604 49453049 85001980 50806532 29440698 99400928 30596888 5238235.

Fonte: Resultados do estudo.
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TABELA LX: Variaveis exogenas tratadas do modelo

obs D(SELIC D(LIBOR D(RISCO D(CAMBIO D(PIB D(OIL
19900Q1 NA NA NA NA NA NA
1990Q2 91.95570 1.547300 NA 0.226146 NA -3.306600
1990Q3 10.05270 -2.643500 NA 0.030667 NA 31.85270
1990Q4 1.799700 1.476800 NA 0.735369 NA -17.25970
199101 -43.86970 1.468600 NA -0.349114 NA -13.70830
1991Q2 23.11210 -0.671700 NA 0.124358 4.950000 1.650200
1991Q3 4.879900 -0.375100 NA -0.009752 3.660000 4.602500
1991Q4 -7.142200 -0.691100 NA 0.551240 -3.480000 -5.676400
199201 0.836400 0.513900 NA -0.084384 -0.600000 1.887000
1992Q2 1.787300 -0.803400 NA 0.040995 -1.060000 2.645000
1992Q3 -3.787600 0.412000 NA -0.204319 0.120000 -0.059500
199204 0.216900 -0.103400 NA 0.034304 1.240000 -3.026300
199301 2.795800 -0.297900 NA -0.012825 2.450000 0.282300
1993Q2 -7.804000 0.444100 NA -0.059393 2.130000 -1.728700
1993Q3 12.52290 1.082600 NA -0.111085 0.540000 0.184600
1993Q4 -4.321900 -1.189600 NA 0.063299 -0.420000 -4.074800
1994Q1 9.772700 -0.142500 NA -0.095351 1.430000 0.174900
1994Q2 5.465200 0.701900 NA 0.201737 1.460000 6.164400
1994Q3 -23.98820 -0.378300 -444.0000 -0.728013 4.030000 -1.516000
1994Q4 4.308000 0.328800 184.0000 -0.126533 4.510000 -0.043500
19950Q1 5.392800 -0.097900 518.0000 0.091889 1.070000 1.093200
1995Q2 0.339700 0.169200 -335.0000 0.042069 -1.740000 -1.972800
1995Q3 -1.870800 -0.008000 -146.0000 0.056214 -1.950000 -0.412900
1995Q4 -1.071300 -0.665300 -27.00000 0.053870 0.680000 2.306700
1996Q1 -3.091200 -0.047200 -93.00000 0.020341 0.690000 0.055500
1996Q2 -2.124900 0.383400 -153.0000 -0.011265 2.040000 -0.388500
1996Q3 1.130000 0.320600 -154.0000 0.006743 3.750000 4.005600
1996Q4 0.005900 -0.659300 -10.00000 0.025075 -0.260000 1.061400
1997Q1 -2.161200 1.157900 -54.00000 -0.049146 0.450000 -3.999200
1997Q2 2.093200 0.845300 -77.00000 -0.006803 0.600000 -0.550900
1997Q3 -0.107100 -1.342100 -32.00000 0.036932 1.520000 1.516400
1997Q4 2.605700 0.525600 161.0000 -0.019411 0.400000 -4.473500
1998Q1 -0.944800 0.461200 -78.00000 0.011360 -2.300000 -3.252800
1998Q2 -0.657800 -0.604000 220.0000 0.041663 2.610000 -0.710100
1998Q3 4.734300 -0.178800 663.0000 0.082087 -0.400000 3.238200
1998Q4 -4.367000 -0.783500 -95.00000 0.035664 -1.940000 -4.751800
199901 -7.498100 0.600100 -190.0000 0.765830 0.240000 5.141800
1999Q2 7.032800 -0.635300 -84.00000 0.120368 1.270000 2.059200
1999Q3 -6.727600 -0.563400 27.00000 0.125395 0.370000 6.677000
199904 -1.209500 1.043100 -348.0000 -0.506216 2.300000 0.707700
2000Q1 6.412500 -0.931000 43.00000 -0.064944 1.780000 0.102900
2000Q2 -1.253700 1.034200 43.00000 0.047315 0.800000 4.175900
2000Q3 -4.401000 -0.149400 -17.00000 -0.104926 0.830000 0.654800
2000Q4 4.402500 -0.494500 44.00000 0.168427 1.450000 -9.566600
2001Q1 0.074000 0.231800 62.00000 0.306243 1.390000 2.778600
2001Q2 -1.277200 -0.137900 36.00000 0.122439 -1.000000 1.922300
2001Q3 0.152700 0.609600 318.0000 0.429533 -1.070000 -3.202500
2001Q4 1.017500 1.795800 -302.0000 -0.724044 -0.580000 -3.105600
2002Q1 2.567000 -3.092600 -145.0000 0.032518 2.220000 6.756500
2002Q2 -4.697500 0.643300 830.0000 0.595634 0.580000 0.227400
2002Q3 -5.285600 -0.258300 847.0000 0.996837 1.770000 2.912600
2002Q4 -4.486300 -0.387200 -949.0000 -1.139539 0.790000 -1.212700
2003Q1 10.07360 -2.682700 -398.0000 -0.297743 -1.820000 -2.684700
2003Q2 8.846700 4.117200 -247.0000 -0.467387 0.000000 1.895000
2003Q3 -5.708000 -1.890500 -103.0000 0.041117 0.810000 -0.913300
2003Q4 -1.078300 0.011700 -235.0000 -0.062967 2.200000 2.350900
2004Q1 -1.614400 0.180400 96.00000 -0.058648 2.130000 2.899000
2004Q2 -1.631400 -0.630000 91.00000 0.103935 1.760000 0.070700
2004Q3 1.333300 1.456800 -181.0000 -0.357112 2.080000 6.680100
2004Q4 1.827000 -1.623900 -87.00000 -0.208645 0.480000 -5.472100
2005Q1 0.815100 0.621800 76.00000 0.006243 0.000000 12.63960
2005Q2 3.284200 1.074700 -44.00000 -0.270066 2.410000 6.120500
2005Q3 0.570300 -2.170200 -69.00000 -0.021389 -1.350000 2.793900
2005Q4 -3.376900 1.827700 -34.00000 0.128151 1.030000 -3.632200
2006Q1 0.727200 1.608600 -76.00000 -0.186989 1.740000 6.169900
2006Q2 -1.849300 -2.012600 19.00000 -0.003272 0.930000 6.869800
2006Q3 0.168800 2.711800 -21.00000 -0.037055 1.140000 -8.953900
200604 -1.271700 0.514500 -9.000000 -0.116025 1.630000 0.297300

Fonte: Resultados do estudo.
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TABELA LXI: ProjecOes suavizadas das variaveis exogenas tratadas do modelo
CAMBIO

2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4
2010Q1
2010Q2
2010Q3
20100Q4

RISCO
221.76

217.32
212.98
208.72
204.54
200.45
196.44
192.52
188.67
184.89
181.19
177.57
174.02
170.54
167.13
163.79

SELIC
1.20

1.35
1.40
1.64
1.58
1.52
1.49
1.46
1.44
1.41
1.38
1.35
1.33
1.31
1.30
1.29

LIBOR
1.00

0.90
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FIGURA I11: ProjecOes para a Meta da Taxa Over Selic

Top Five - Meta para a Taxa Ower-5elic - Fim de perodo -> Mediana (Top5 Longo Prazo) -= Anual 30/11/2006 - 31/12/2006 para 2007 -

2010

Dia 2007 2008 2009 2010
20/117/2006 11,50 11,00 10,50 10,00
0171272006 11,50 11.00 10,30 10,00
04/12/2006 11,50 11.00 10,50 10,00
05/12/2006 11,50 11.00 10,50 10,00
0&6/12/2006 11.50 11.00 10,50 10,00
07f12/2006 11,50 11.00 10,50 10,00
08/12/2006 11,50 11,00 10,50 10,00
1171272006 11,50 11,00 10,50 10,00
12/12/2006 11,50 11.00 10,50 10,00
13/12/2006 11,50 11.00 10,50 10,00
14/12/2006 11.50 11.00 10,50 10,00
15/12/2006 11,50 11.00 10,50 10,00
18/12/2006 11,50 11,00 10,50 10,00
19/12/2006 11,50 11,00 10,50 10,00
20/12/2006 11,50 11.00 10,50 10,00
21/12/2006 11,50 11.00 10,50 10,00
22/12/2006 11.50 10,50 10.00 10,00
2Ef12/2006 11,50 10,50 10,00 10,00
27f12/2008 11,50 10,50 10,00 10,00
28/12/2006 11,50 10,50 10,00 10,00
2971272006 11,50 10,50 10,00 10,00

Fonte: Expectativas de Mercado — Séries historicas (acesso em 21/06/2007).
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FIGURA I111: Projecdes para a Taxa de Cambio

Top Five -= Taxa de Cambio - Fim de periodo - Mediana (Top5 Longo Prazo) -= Anual 30/11/2006 - 31/12/2006 para 2007 - 2011

Dia 2007 2008 2009 2010
30/11/2006 2,15 2,21 2,24 2,28
017122006 2,15 2,19 2,17 2,21
04/12/2006 2,15 2,19 2,17 2,21
0s/iz/z006 2,15 2,139 2,17 2,21
0612/ 2006 2,13 2,13 2,17 2,21
07/12f2006 2,15 2,19 2,17 2,21
02/12/2006 2,15 2,21 2,24 2,28
117122006 2,15 2,21 2,24 2,28
127122006 2,15 2,21 2,24 2,28
13/12/2006 2,13 2,21 2,24 2,28
14/12/2006 2,15 2,21 2,24 2,28
15/12/2006 2,15 2,23 2,26 2,30
18/12/2006 2,15 2,21 2,24 2,28
19/12/2006 2,15 2,21 2,24 2,28
207122006 2,13 2,21 2,24 2,28
21122006 2,15 2,21 2,24 2,28
22¢12f2006 2,15 2,21 2,24 2,28
zef12/2006 2,15 2,21 2,24 2,28
27122006 2,15 2,21 2,24 2,28
28/12/2006 2,13 2,21 2,24 2,28
29/12f2006 2,15 2,23 2,1 2,22

Fonte: Expectativas de Mercado — Séries historicas (acesso em 21/06/2007).
FIGURA 1V: Projeces para o Produto Interno Bruto
PIB - PIB Total - Mediana - Anual 30/11/2006 - 31/12/2006 para 2007 - 2011

Dia 2007 2008 2009 2010
3071172006 2,50 3,50 2.55 2.80
01/12/2006 3,50 3,50 3,55 3,80
04/12/2006 3,50 3,50 3,60 3,75
0571272006 3,50 3,50 3,60 3,75
0671272006 3,50 3,50 3,60 8,53
0771272006 3,50 3,50 3,60 8,73
0871272006 2,50 3,50 2.55 3,70
1171272006 2,50 3,50 32,55 3.70
12/12/2006 3,50 3,50 3,55 3,70
13/12/2006 3,50 3,50 3,55 3,70
1471272006 3,50 3,50 3,55 3,70
1571272006 3,50 3,50 3,55 3,65
1871272006 3,50 3,50 3,60 3,70
19/12/ 2006 2,50 3,50 2,60 3.70
2071272006 2,50 3,50 2.60 3,70
21/12/2006 3,50 3,50 3,60 3,70
22/12/2006 3,50 3,50 3,55 2,63
26F12/2006 3,50 3,50 3,65 3,70
2F12/2006 3,50 3,50 3,70 8,53
28/12/2006 3,50 3,50 3,70 8,73
2971272006 2,50 3,50 3,70 2,73

Fonte: Expectativas de Mercado — Séries historicas (acesso em 21/07/2007).
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FIGURA V: Projecdes para o preco do barril de petréleo

23015 2EMAYOY REUTERS POLLS UEZ0Z07 POLLYO
REUTERS POLL OM OIL PRICES

Following are detailed forecasts from Reuters oil price poll of 22 industry
analysts, April 23th, 2007 . This peoll is updated whenever a contributor
changes forecasts.

—————————————————————— Forecasts in dollars per barrel -------------------------

-- Q307 -- -- Q407 -- -- 2007 -- -- 2008 -- -- 2010 --

Brent WTT Brent WTT Brent WTI Brent WTI Brent WTT
Median g4,75 E6.,00 3,50 &350 62,00 &2,60 £0,00 &£0,00 49,00 53,00
Maan g4,81 €5,21 €2,91 €3.54 g2.32 &2.55% 59,90 60,85 51,81 53,60
Maximum 74,00 72,10 73,00 73.00 70.50 Y020 7F5.00 75,00 7TFO0.8BO TF2.30
Minimum S&, 00 55,00 52,00 32,00 55,50 56,50 50,00 50,00 41,00 43,00
Count 26 27 23 24 20 31 26 29 21 20

For analysis of the poll, <lick on [OSPOLL]. Individual forecasts <POLLT1>

Fonte: Software Reuters (acesso em 21/06/2007).

FIGURA VI: Projecdes para o indice de Preco por Atacado - Disponibilidade Interna IPA-DI

indices de Precos - IPA-DI -3 Mediana -> Anual 30/11/2006 - 21,/12/2006 para 2007 - 2011

Dia 2006 2007 2008 2009 2010
30/11/20086 4,51 4,47 4,50 4,30 4,50
01122006 4,51 4,47 4,50 4,30 4,50
047122006 4,51 4,47 4,50 4,30 4,50
05/1z/2006 4,43 4,49 4,50 4,30 4,50
06/12/ 2008 4,60 4,49 4,30 4,20 4,50
07712/ 2008 4,61 4,49 4,50 4,30 4,30
08/12/20086 4,61 4,49 4,41 4,30 4,50
11122006 4,61 4,49 4,41 4,30 4,50
1z/12f2006 4,61 4,49 4,41 4,30 4,50
137122006 4,61 4,49 4,41 4,30 4,50
147122008 4,61 4,49 4,41 4,20 4,50
15/12/2008 4,61 4,50 4,41 4,20 4,50
18/12/20086 4,61 4,50 4,41 4,30 4,50
19/12/2006 4,61 4,50 4,41 4,30 4,50
20/12f2006 4,61 4,50 4,41 4,30 4,50
217122006 4,59 4,50 4,41 4,30 4,50
Z2/12/2008 4,37 4,49 4,36 4,25 4,50
ZE/12/2006 4,37 4,49 4,36 4,25 4,50
27f12/2008 4,56 4,49 4,36 4,25 4,50
28/12/20086 4,56 4,49 4,36 4,25 4,50
23122006 4,56 4,48 4,28 4,25 4,50

Fonte: Expectativas de Mercado — Séries histdricas (acesso em 21/07/2007).
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FIGURA VII: Projecdes para o Producer Price Index - PPI

Forecast Period

Median

Mean

Highest Forecast
Lowest Forecast

Mo, of Forecasts

Forecast Period

Median

Mean

Highest Forecast
Lowest Forecast

Mo, of Forecasts

ECOMOMIC FORECASTS FOR THE UWITED STATES

UZPPIL

FRODUCER PRICE IMDEX
Last Update:pApr 18

2007 2008
2.2 1.9
2.1 2.0
4.1 2.2

-0.5 1.0

31 31

——————— Tanuary 2007

2006 2007 2008
2.9 1.3 1.8
2.8 1.1 1.7
4.8 £ 2.7

-0.2 -1.0 0.4

23 24 24

Further Information <USKEY1>
Guide to all Reuters polls <POLL1>

April 2007 SUrwey--------------------------------

For story [ECILTSAUS]
Individual forecasts <USPPIZ»

Fonte: Software Reuters (acesso em 21/06/2007).
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