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Resumo:

Muitas iniciativas voltadas a andlise do risco empresarial t€m como destaque a aplicacdo da
hipétese de normalidade ao retorno sobre o capital préprio, dentre as quais podem ser citadas
a investigacdo da solvéncia de instituicdes do mercado financeiro, a deteccdo de resultados
contdbeis manipulados e o calculo do valor em risco do patrimdnio liquido. Este trabalho tem
por objetivo analisar o risco atual de consecucdo integral da remuneracdo do capital proprio
por parte da Petrobras S.A., considerando-se a hipdtese de seu retorno sobre o capital proprio
se portar como uma distribuicdo normal de probabilidade ao longo do tempo. Acerca da
metodologia: quanto a abordagem, trata-se de uma pesquisa quantitativa; quanto aos fins,
descritiva; quanto aos meios, documental; sobre a coleta dos dados, esta se deu através de
consultas as demonstracdes contdbeis da empresa; jd a fase de tratamento desses dados,
contemplou a obtencdo de uma amostra composta de 21 valores anualizados de taxas de
retorno sobre o capital proprio trimestrais, a aplicacdo dos testes paramétricos populacionais
de assimetria e de curtose (ambos com um nivel de significancia de 5%), a constru¢ao dos
sumadrios estatisticos Box and Whisker e Box Plot e o célculo de probabilidades através da
distribuicao normal reduzida. Os resultados sustentam a viabilidade da modelagem do retorno
sobre o patrimo6nio liquido da Petrobras S.A. segundo a distribui¢do normal de probabilidade
(amostra oriunda de uma populagdo simultaneamente simétrica e mesocurtica) € um risco de
consecucdo integral da remuneracdo estimado em quase 58% (probabilidade de o retorno nao
cobrir totalmente o custo de capital).

Palavras-chave: Retorno sobre o Capital Préprio. Hipdtese de Normalidade. Risco de
Remuneragao.
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Abstract:

Many initiatives aimed at analysis of business risk have highlighted the application of the
hypothesis of normality to return on equity, among which may be mentioned the investigation
of the solvency of financial market institutions, the detection of manipulated accounting
results and the calculation of value at risk of equity. This work aims to analyze the current
risk of full realization of remuneration of the equity capital by Petrobras SA, considering the
possibility of their return on equity to behave as a normal probability distribution over time.
About the methodology: on the approach, it is a quantitative research; about the purpose,
descriptive; as to the means, documentary; on collecting data, this occurred through
consultations to the financial reporting of the company; already the treatment stage of this
data, included obtaining a sample of 21 values annualized rates of return on the quarterly
equity, the implementation of populational-parametric tests of skewness and kurtosis (both
with a significance level of 5% ), construction of statistical summaries Box and Whisker and
Box Plot and the calculation of probabilities through the reduced normal distribution. The
results support the viability of modeling the return on equity of Petrobras SA according to the
normal distribution (sample originated from both a symmetric and mesokurtic population) and
a risk of full realization of the estimated remuneration in almost 58% (probability of the return
does not fully cover the cost of capital).

Keywords: Return on equity. Hypothesis of normality. Remuneration Risk.

1 Introducao

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

Sendo ainda mais especifico, a andlise da solvéncia de institui¢des do mercado
financeiro, a deteccao de resultados contdbeis manipulados e o valor em risco do patrimodnio
liquido, respectivamente abordados por Kim e Santomero (1988), Yu, Du e Sun (2006) e
Securato (2002), tém em comum o uso da modelagem do retorno sobre o capital préprio a
distribuicao normal.

As pesquisas de Kim e Santomero (1988), Yu, Du e Sun (2006) e Securato (2002) sdo
apenas trés exemplos de uso da hipdtese de normalidade do retorno sobre o capital préprio no
estudo do risco, pois, efetivamente, existe um conjunto amplo de possibilidades a sua
aplicacdo, a depender do objetivo pretendido.

De acordo com o exposto, este trabalho tem por objetivo analisar o risco atual de
consecugdo integral da remuneragao do capital proprio por parte da Petrobras S.A., a partir da
implementacdo da hipdtese de seu retorno sobre o capital proprio portar-se como uma
distribuicao normal de probabilidade ao longo do tempo.

A escolha da Petrobras S.A. resultou, primeiramente, da sua importancia no mercado
de capitais brasileiro, pois atualmente possui o maior peso na composicdo do Indice da Bolsa
de Valores de Sao Paulo, e, em segundo lugar, em virtude da forte volatilidade enfrentada por
suas acdes nos ultimos anos, configuragdo desencadeada pela interpretacao desfavoravel, por
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parte do mercado, de uma suposta ingeréncia politica do governo em sua gestao.

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

2 Fundamentacao Teérica

Quanto ao capital préprio, as empresas tém dupla responsabilidade em termos de
desempenho econdmico. A primeira delas prevé a execucdo da remuneragdo devida, sendo o
custo de capital correspondente — determinado por métodos especificos como o CAPM
adaptado 2 abordagem bottom-up, por exemplo — a referéncia a ser suplantada (POVOA,
2012). A segunda sustenta a busca constante pela expansdo da riqueza, caracterizada na
obtencdo de respostas positivas ao lucro econdmico, lucro residual ou valor econdémico
agregado (ABATE; GRANT; STEWART III, 2004; SANTOS; MUSSA; MULLER, 2007;
STEWART II1, 2003; THOMAS; GUP, 2010).

Interpretando-as como efeitos, as responsabilidades econOmicas intrinsecas aos
acionistas t€m como causa o retorno sobre o capital préprio (ROE, return on equity), pois de
seu valor se espera uma composi¢cdo equivalente a soma entre o custo de capital préprio (ke) e
o spread necessario a viabiliza¢do do incremento a riqueza almejado (ASSAF NETO, 2010;
CORREA; ASSAF NETO; LIMA, 2013; KASSAI; KASSAI; ASSAF NETO, 2002).

Enquanto indicador de desempenho, o ROE passou a ser utilizado apds a
popularizacdo, na década de 1970, da versdao modificada do tradicional método DuPont, ainda
hoje muito usado no planejamento e controle da performance econdmica empresarial € no
desenvolvimento de pesquisas voltadas a identificagdo e a andlise dos direcionadores de
rentabilidade do capital proprio (ALMAZARI, 2012; LIESZ; MARANVILLE, 2008;
SHEELA; KARTHIKEYAN, 2012).

Figura 1 — ROE e suas parcelas de remuneracio e de criacdo de riqueza.

ROE (%)

Fonte: fundamentado em Assaf Neto (2010) e Kassai, Kassai e Assaf Neto (2002).

Elaborada com base nas explicacdes de Assaf Neto (2010) e Kassai, Kassai e Assaf
Neto (2002), a Figura 1 ajuda a esclarecer o porqué do ROE ser a causa da remuneragao dos
acionistas e da criacdo de riqueza: o valor monetdrio da remuneracdo ideal a ser paga aos
proprietarios pode ser mensurado com o produto envolvendo o K., o componente
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remuneratério do ROE, e o valor do patrimoénio liquido (PL); j4 o patamar monetario
alcancado pelo valor econdmico agregado, interpretado como a efetiva contribuicdo do
resultado de um dado periodo a expansdo da riqueza, tem seu processamento amparado no
EVA (sigla elaborada com base na nomenclatura original economic value added), com
calculo definido a partir da formulagdo financeira prevista no produto entre o spread, o
componente do ROE dedicado a criacdo de riqueza, e o PL.

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

Sendo assim, conforme ilustra a Figura 2, a versdo ancorada na ideia de capitalizacao
se orienta em analogias suscitadas através das férmulas basicas de calculo dos juros (KASSAI
et al., 2005): independentemente da abordagem empregada, se de juros simples ou compostos,
0 ROE resultard da divisdao do LL pelo PL descontado do préprio LL, pois para as duas
situagdes tem-se periodo de capitalizacdo unitario. O LL assume a posicao de juros, enquanto
o PL descontado do LL representa o capital inicial.

Figura 2 — Versio simplificada de cédlculo do ROE segundo a teoria da capitalizag@o.

ROE (%)

LL /(PL-LL)

Fonte: fundamentado em Kassai et al. (2005).

Sobre o uso da férmula da Figura 2, Damodaran (2007, p.11, traducdo nossa) ainda
esclarece: “O lucro liquido do ano em curso € assumido como a ser gerado pelo investimento
de capital no inicio do ano e nés usamos o valor contdbil do patrimdnio liquido para medir o
capital préprio investido em ativos existentes.”.

Em diversas pesquisas sobre o tema gerenciamento de resultados por parte dos
administradores das grandes empresas de capital aberto, considera-se plausivel conferir ao
ROE tratamento quantitativo derivado da hipétese de o mesmo poder ser empiricamente
abordado tal qual uma distribuicdo normal de probabilidade (BURGSTAHLER; DICHEV,
1997; DEGEORGE; PATEL; ZECKHAUSER, 1999). De acordo com Yu, Du e Sun (2006, p.
3461, traducdo nossa): “uma vez que todas as empresas listadas enfrentam o mesmo ambiente
macroecondmico e regulatério, a variabilidade do ROE entre as empresas é determinada
principalmente por fatores especificos. NOs, portanto, supomos que, na auséncia de
gerenciamento de resultados, o ROE é normalmente distribuido.”.
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Damodaran (2009) expde dois argumentos para justificar a popularidade da
distribui¢do normal na modelagem de varidveis como o ROE: a facilidade associada a
parametrizacdo (devido a necessidade de uso de apenas dois valores, um para a média e outro
para o desvio padrdo); a facilidade ligada ao calculo de probabilidades (por exigir somente a
localizagao de um dado valor em relagdo a média em quantidade de desvios, o escore padrdao
da versao reduzida da distribui¢do).

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

As explicagdes proferidas por Damodaran (2009) e os esclarecimentos prestados por
Burgstahler e Dichev (1997), Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999) e Yu, Du e Sun (2006),
subsidiam a compreensdo das diversas iniciativas implementadas por pesquisados quanto a
possibilidade de serem elaboradas metodologias de estudo do risco por meio da modelagem
do ROE. Segundo Kim e Santomero (1988, p. 1224, traduc¢do nossa) “insolvéncia bancdria é
definida como um evento onde o capital préprio do banco é completamente eliminado [..]”,
portanto, “Quando o retorno sobre o patrimoénio liquido € normalmente distribuido [...]”, o
risco pode ser avaliado com a modelagem do ROE. Expediente igualmente empregado por
Securato (2002) na proposi¢ao do valor em risco do PL, uma adaptacdo do tradicional valor
em risco de carteiras de ativos a avaliacdo do risco das empresas.

Como ilustracdo a modelagem do ROE, o Gréfico 1 traz a funcdo densidade de
probabilidade da distribui¢io normal reduzida, onde ROE~N(O0, 1).

Gréfico 1 — Modelagem do ROE segundo a distribui¢io normal de probabilidade reduzida.

] (M)
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Fonte: fundamentado em Securato (2002) e Yu, Du e Sun (2006).

Enfim, se consideradas vidveis a auséncia de manipulacdo dos resultados e a
constatacdo de uma distribuicdo de taxas histéricas do ROE praticamente simétrica e
mesocurtica, tem-se como aceitdvel realizar inferéncias segundo a hipétese na qual o
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ROE~N(uROE, GZROE). Ainda sobre o Gréfico 1, a regra empirica prevé frequéncias a varidvel

modelada em 68,26% e 95% do tempo nos intervalos Mrog * Orog € Mrog £ 1, 960R0E
respectivamente (DOWNING; CLARK, 2010; MEUCCI, 2007; SHESKIN, 2004).

3 Aspectos Metodolégicos

Esta se¢do traz esclarecimentos concernentes a metodologia da pesquisa, abrangendo
caracterizacdo (quanto a abordagem, aos fins e aos meios), dados utilizados, fontes dos dados,
tratamento preliminar dos dados, técnicas estatisticas empregadas no tratamento final dos
dados, ferramenta manuseada em todas as fases do tratamento dos dados e estrutura da
apresentacdo e andlise dos resultados.

Sobre a caracterizacdo deste trabalho: quanto a abordagem, trata-se de uma pesquisa
quantitativa, pois os resultados acerca do risco atual de consecucdo da remuneracio integral
do capital préprio por parte da Petrobras S.A. encontram-se devidamente quantificados,
fundamentados na hipétese de normalidade do ROE; quanto aos fins, descritiva, pois se
presta a descrever a realidade atual da Petrobrds S.A. quanto a incerteza em torno do
pagamento do valor total da remuneracio expressa no ke; quanto aos meios, documental, pois
os dados manipulados ndo dispdem de tratamento analitico prévio.

O alcance do objetivo geral desta pesquisa transcorreu-se em trés partes, cada uma
compondo um tépico distinto da apresentacdo e andlise dos resultados: na primeira parte, uma
amostra composta de 21 valores calculados ao ROE da Petrobras S.A. teve avaliada sua
condicdo de normalidade, iniciativa voltada a verificacdo da qualidade das informagdes
extraidas do manuseio do referido indicador de desempenho como uma distribuicdo normal de
probabilidade; a segunda parte preocupou-se em analisar a taxa de remuneracdo minima a ser
paga pela Petrobras S.A. aos seus acionistas, o ke correspondente, contextualizando-o, por
meio de sumarios de estatistica descritiva, na amostra mencionada; a terceira e ultima voltou-
se para o calculo de probabilidades favorédveis e contrdrias a superacdo do k. pela Petrobras
S.A., dada a modelagem de seu ROE a distribui¢cao normal.

Imagem 1 — Custo de capital préprio da Petrobras S.A. no final do primeiro trimestre de 2014.

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

Fonte: www.comdinheiro.com.br.

Acerca da coleta dos dados realizada: os dados contidbeis necessarios ao
desenvolvimento desta pesquisa foram coletados a partir de consultas as demonstra¢des
consolidadas da Petrobras S.A., disponibilizadas, mediante cadastro, no site
www.comdinheiro.com.br — foram levantados os valores trimestrais do LL e do saldo do PL,
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de 31/03/2010 a 31/03/2014. Ainda, tendo como fonte o mesmo site, coletou-se a Petrobras
S.A o valor do custo de capital préprio, como mostra a Imagem 1 — retirada diretamente da
pagina “Fundamentalista 2”, onde o valor de 14,21% ao ano corresponde ao tultimo dia do
primeiro trimestre de 2014.

O tratamento dos dados se deu em quatro fases, com a primeira seguindo rotinas de
calculos da andlise de balancos e da matemdtica financeira conforme exposi¢do a seguir:
processamento do histdrico trimestral para o ROE da Petrobras S.A. com a Férmula 1, onde
ROEat refere-se a taxa trimestral do indicador; com a Foérmula 2, foram convertidas a
frequéncia de capitalizacdo anual as taxas trimestrais apuradas ao ROE da Petrobras S.A.,
formando, assim, um histérico de taxas anuais equivalentes, onde ROEaa refere-se a taxa
anual do indicador.

LL,
ROEat, = m (D)
t t

ROEaa, = (1 + ROEat,)* — 1 2)

Sob a inten¢do de providenciar a contextualizagdo do k. da Petrobras S.A. em seu
historico de taxas de retorno sobre o patrimdnio liquido, a segunda fase do tratamento voltou-
se a construcao dos sumadrios de estatistica descritiva Box and Whisker e Box Plot a amostra
do ROEaa — € relevante para a avaliacdo do desempenho performdtico da empresa identificar
os posicionamentos do k, em relagdo a mediana, a amplitude interquartilica e, se cabivel, aos
outliers, por exemplo.

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

Avaliado com um valor-p extraido da estatistica z, o teste de curtose populacional tem
como hipétese nula a ratificacdo de uma distribuicdo amostral oriunda de uma populacdo do
tipo mesocurtica (Hy: g2 = 0 ou indice de curtose populacional nulo), tendo sido aplicado de
acordo com as Formulas 3 a 10 (a analise do valor-p levou em consideragdo um nivel de
confianca de 95% para um teste bicaudal, com valores criticos de z estipulados em -1,96 e
1,96).

Y[ROEaa, — E(ROEaa)]* x 21 x (21 + 1)

— 3 x {3[ROEaa, — E(ROEaa)]?}?

I — 21 —1
4 (21 -2) x (21 —=3)
J— k4 4
92 = DP(ROEaa)* )
24%x21%x(21-2)%x (21 =3
X 21 % ( ) X ( ) )

T RI+12x(21+3) %X (21+5)
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g (21-2)x 21-3) X |ga|

T 21+1) x(21-1) xVG ()
_6x (212 =5%x21+2)  [6%(21+3)x (21+5) ,
T TR1I+7D) x(21+9) 21 x (21— 2) x (21— 3) (7)
K=6+ox|24+ [142 (8)
T\ J?
2
1__
L Kz )
1+H X =4
2
1-go7— VL
7= 9“; (10)
9 XK

Avaliado com um valor-p resultante da estatistica z, o teste de assimetria populacional
tem como hipétese nula a ratificagcdo de uma distribuicao amostral oriunda de uma populagao
do tipo simétrica (Hy: g1 = 0 ou indice de curtose populacional nulo), tendo sido aplicado de
acordo com as Formulas 11 a 20 (a andlise do valor-p levou em consideracdo um nivel de

confianga de 95% para um teste bicaudal, com valores criticos de z estipulados em -1,96 e
1,96).

_ 21 x ¥[ROEaa, — E(ROEaa)]?

I RI- DX (21-2) (b

=3 12

91 = DP(ROEaa)? (12)
 @1-2xg

Vby (13)

C2ix(21-1)

B 21+ 1) x (21 +3)
A_Jb_lx\/ 6x (21— 2) (14
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3% (212 +27 %21 -70) x (21 + 1) X (21 + 3)

(21-2)x (214+5)x (21+7) x (21 +9) (15)
C=y2x(B-1)-1 (16)
D =+C an
E= 1 18

~ VinD (18)

A
i (19)

2

c—-1
Z=E><ln(F+ F2+1) 20)

A presenca do nimero 21 nas Férmulas 3 a 7 (teste de assimetria populacional) e 11 a
15 (teste de curtose populacional) tem como justificativa o tamanho da amostra (n), portanto
ndo se trata de um valor fixo.

Conferindo a distribui¢ao de taxas anuais a hipétese de normalidade, a quarta e dltima
fase do tratamento empenhou-se em determinar as probabilidades contraria e favordvel a
remuneracdo do capital proprio, estimadas a partir dos ensinamentos de Ross (2010). Sendo
assim, dotou-se a modelagem da distribuicio das taxas anuais a distribuicio normal de
probabilidade, pois ROEaa~N[E(ROEaa), DP(ROEaa)?]; com as Férmula 21 (escore z para
o k¢) e 22 (probabilidade de alcancar valores inferiores ao K.), definiu-se a probabilidade
contrdria a remuneragio do capital préprio através da normal reduzida, pois ROEaa~N(0, 1)
— como esclarecido anteiormente, 14,21% refere-se ao valor do k. da Petrobras S.A; com a
Férmula 23 (probabilidade de alcangar valores superiores ao custo de capital préprio),
estipulou-se a probabilidade favordvel a remuneracao do capital préprio.

_ 14,21 — E(ROEaa)

ke = DP(ROEaa) @D
1 Zi, 2
b(z,) = Ef_m e_dey (22)
1 Zk, 2
b(-z,)=1- \/T_nf_ ez dy (23)

Todas as fases do tratamento foram executadas integral e exclusivamente com o
Microsoft Excel 2013, inclusive os graficos ilustrativos dispostos nos resultados — sumarios
Box and Whisker e Box Plot, resumos dos testes populacionais de assimetria e de curtose e
probabilidades contraria e favoravel a remuneracao do capital préprio.
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4 Apresentacao e Analise dos Resultados

Contendo o conjunto dos resultados da realizacdo da pesquisa referente ao risco de
consecu¢do da remuneracao integral do capital préprio por parte da Petrobras S.A., esta secao
encontra-se dividida nas seguintes partes: a primeira expde a conclusdo da verificagdo,
executada com os testes populacionais de assimetria e de curtose, da normalidade do ROEaa;
a segunda contextualiza, por intermédio dos sumarios graficos Box and Whisker e Box Plot, o
ke no  histérico do ROEaa; por fim, através da Ilocalizacio do ke em
ROEaa~N[E(ROEaa), DP(ROEaa)?], a terceira tem como destaque o risco de a
remuneracao do capital préprio ser inferior ao custo de capital correspondente — definido com
o CAPM tradicional.

4.1 Normalidade do ROE - Testes Populacionais de Assimetria e de Curtose

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

Esbocando resumidamente os resultados dos testes, os Gréficos 2 e 3, respectivamente
vinculadas a curtose e a assimetria, subsidiam a verificacdo da qualidade das informacdes
possivelmente extraidas do tratamento do ROEaa segundo uma distribui¢do normal de
probabilidade.

Griéfico 2 — Resultado do teste de curtose populacional para o ROE da Petrobras S.A.
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Fonte: elaborado pelos autores segundo os dados da pesquisa.

De acordo com o Gréfico 2, apesar de indicar um formato supostamente leptocurtico,
pois o coeficiente de curtose calculado tem valor superior ao limite especificado a sustentagao
do formato mesoctrtico, o valor-p, de 0,6599, ou a estatistica z, de 0,44, muito inferior ao z
critico para um nivel de confianga de 95%, sinaliza favoravelmente a hipdtese nula. Ndo ha
como apontar evidéncia contraria a constatacio de ser a amostra do ROEaa da Petrobras S.A.
oriunda de uma populacio mesoctrtica — a depender da curtose, tem-se confirmada
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viabilidade de sustentacdo da hipétese de normalidade, pois a amostra ndo &
significativamente leptocurtica.

Por intermédio do Grafico 3, inicialmente dando a entender a existéncia de assimetria
a direita em virtude de o coeficiente de assimetria ter valor superior ao limite apontado a
sustenta¢do de simetria: o valor-p, de 0,3371, e a estatistica z, de 0,96, aquém do z critico
para um nivel de confianca de 95%, posicionam-se favoravelmente a nio rejei¢ao da hipotese
nula. Assim sendo, ndo ha como refutar a evidéncia de a amostra do ROEaa da Petrobras
S.A. ser origindria de uma populacido simétrica — mais uma vez, agora sob a perspectiva da
assimetria, a viabilidade da hipdtese de normalidade conta com suporte estatistico,
consequéncia da baixa significancia do viés a direita.

Gréfico 3 — Resultado do teste de assimetria populacional para o ROE da Petrobras S.A.
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Fonte: elaborado pelos autores segundo os dados da pesquisa.

Por existir viabilidade estatistica as classificacdes simétrica e mesocurtica, considera-
se normalmente distribuida a populacdo da qual originou-se a amostra da varidvel ROEaa.
Logo, entende-se como aceitdvel, segundo um nivel de confianga de 95%, a extracdo de
informacdes acerca do desempenho econdmico da Petrobras S.A. através da adocdo da
hipétese normalidade para o ROEaa.

4.2 Contextualizacao do k. na Amostra do ROE

As primeiras impressdes concernentes a amostra do ROEaa da Petrobras S.A. e a
contextualizacdo do parametro remuneratério podem ser elencadas a partir do Grafico 4,
formado com os sumdrios estatisticos Box and Whisker e Box Plot e o valor do Ke.

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

Grifico 4 — Contextualizacio do k. na amostra do ROEaa.

Box and Whisker Box Plot ke
31,19% 32,04%
16.91% 16.91%
= 11,95% = 11,95% e 14.21%
6.82% 6.82%
-2,18%
-8.31%

Fonte: elaborado pelos autores segundo os dados da pesquisa.

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

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

4.4 Calculo de Probabilidades a partir da Modelagem do ROE

Diversas conjecturas podem ser elencadas a partir do tratamento da distribuicdo do
retorno sobre o capital préprio da Petrobras S.A. fundamentado na modelagem de acordo com
a distribuicdo normal. Como a varidvel em questdo procura esclarecer o desempenho
econdmico das empresas a partir do ponto de vista dos acionistas, as probabilidades contrérias
e favoraveis a execugao da remuneracdo do capital préprio exprimem contribuicdes relevantes
ao estudo do risco da empresa.

Se considerado como valido o CAPM a determinagdo do custo do capital préprio para
a Petrobras S.A., estimado em 14,21% ao ano no site www.comdinheiro.com.br, as
probabilidades encarregadas da explicagdo do risco em torno da remuneragdo podem ser
processadas a partir do posicionamento do valor de 14,21% na distribuicdo normal de
probabilidade do ROEaa.

Por intermédio do Grafico 5, especificamente elaborado para demonstrar a modelagem
do ROEaa da Petrobras S.A. fundamentada na distribui¢do normal de probabilidade: tendo o
valor de 14,21% a fung¢do de figurar na andlise como uma meta pessimista a0 ROEaa, seu
escore padrao, de 0,19, sentencia uma probabilidade de 57,53% desfavoravel ao k., ou seja,
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estima-se em 42,47% a probabilidade de sucesso; dito de outra forma, o risco de consecu¢do
integral da remuneracdo dos acionistas da Petrobras S.A. para o ano de 2014 é de 57,53%. E
possivel, ainda, analisar a situacdo como favordvel a obtencdo de um ROEaa composto por
remuneracdo e riqueza com 42,47% de probabilidade.

Grafico 5 — Risco de obtencdo de uma taxa ao ROE da Petrobras S.A. inferior ao k.

14,21-12,74 $(0,19) = 57,53%
- 7,81
$(—0,19) = 42,47%
z=0,19

14, 21%
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Fonte: elaborado pelos autores segundo os dados da pesquisa.

Em virtude de a criacdo de riqueza por parte da Petrobras S.A. estar condicionada a
formacdo de spread com o ROEaa em relacio ao k. de 14,21%, percebe-se uma
probabilidade contréria a criagdo de riqueza definida em 57,53%, o mesmo valor do risco de
consecugdo integral da remuneracdo do capital préprio. Portanto, a probabilidade favoravel a
remuneracdo, de 42,47%, também se aplica a investigacdo da viabilidade da criacdo de
riqueza. Todavia, 42,47% exprime a probabilidade favordvel a obtencdo de qualquer valor de
riqueza, logo, deve ter seu uso reservado somente a avaliagao da capacidade de remuneragao
da Petrobras S.A. — qualquer valor de riqueza ndo interessa, pois a empresa deve adotar niveis
minimos aceitaveis ao lucro residual, lucro econdmico ou EVA.

5 Consideracoes Finais

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

Especificamente no caso da Petrobras S.A., os testes estatisticos populacionais de
assimetria e de curtose ratificaram ser vidvel modelar seu retorno sobre o capital préprio
segundo uma distribuicdo normal de probabilidade. Além disso, a contextualizacdo na
amostra de retornos sugere posicionamento quase perfeito do custo de capital entre a mediana
e o terceiro quartil, indicando frequéncia histérica predominantemente contraria a
remuneracdo completa dos proprietarios. E confrontando o custo de capital préprio com a
distribuicao resultante da modelagem do retorno a distribuicio normal, constata-se uma
configuragdo nao tdo favordvel a remuneracdo; a probabilidade de gerar qualquer riqueza
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encontra-se estimada em apenas 42,47%, conferindo ao risco de consecuc¢do irrestrita da
remuneracdo do capital proprio uma probabilidade 57,53% — probabilidade de o retorno nao
suplantar o custo.

O significativo arrefecimento recente nas cotacdes das acdes da Petrobras S.A.,
seguido da intensificacdo da volatilidade, reflete exatamente a percep¢ao do investidor quanto
a alta propensdo a pratica de remuneragdes aquém do custo de capital ancorado no CAPM
tradicional. Trata-se de uma situagdo cuja reversao atualmente depende do aprimoramento da
margem liquida praticada pela empresa, envolvendo decisdes concernentes a reducdo de
custos gerenciais fixos e ao aumento da margem de contribui¢do em vigor (reajuste dos
precos dos produtos vendidos, e, se possivel, combinado com a reducdo dos custos de
producio).

Outras andlises voltadas ao dimensionamento do risco da Petrobras S.A. podem ser
construidas a partir da modelagem do retorno sobre o capital préprio a distribui¢do normal.
Dentre todas as possibilidades, e sdo muitas, merecem destaque: apuracdo de probabilidades
voltadas a investigagdo da capacidade de superar a taxa média alcancada pelas empresas do
mesmo setor; avaliacio do valor em risco do patrimoénio liquido; e afericdo do risco de
remuneracao do acionista, mas com o custo de capital préprio definido por outros métodos —
CAPM adaptado a abordagem Bottom-Up, por exemplo.
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