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Resumo

Este artigo analisa o perfil da estrutura de capital e o desempenho financeiro das empresas inseridas na cadeia de produgao de dleo e gas no
Brasil. A pesquisa compreende uma amostra média de 45 empresas, durante os oito anos subsequentes a desregulamentagao do setor, em 1997
(1999-2006). Empregou-se uma abordagem quantitativa, com natureza descritiva, para analise dos resultados das demonstragdes financeiras
das empresas. As empresas foram segregadas em dois grupos, em func@o do nivel de endividamento. Os resultados apontam que as empresas
com menor endividamento apresentam niveis mais altos de rentabilidade dos ativos, conquanto, que as empresas com maior endividamento,
conseguem alavancar retornos superiores aos acionistas. Observou-se que a heterogeneidade dos resultados entre as empresas ¢ as fracas
correlagoes entre endividamento e as métricas de desempenho sugerem um problema de assimetria de informacao entre as firmas e o mercado,
bem como uma aproximagio com a Teoria de Pecking Order.

Palavras-chave: Desempenho Financeiro. Estrutura de Capital. Indastria de Oleo ¢ Gas.
Abstract

This article analyzes the profile of the capital structure and financial performance of companies in the production chain of oil and gas in Brazil.
The research comprises an average of 45 companies during the eight years after deregulation in 1997 (1999-2006). We used a quantitative
approach with nature descriptive research for analyzing the results of companies’ financial statements. The companies were divided into two
groups according to the level of indebtedness. The results show that companies with lower debt levels have higher return on assets, though the
companies with higher debt can leverage superior returns to shareholders. It was observed that the heterogeneity of results among companies
and weak correlations between debt and performance metrics suggest a problem of information asymmetry between companies and the market,

as well as an approximation to the Pecking Order Theory.

Keywords: Financial Performance. Capital Structure. Oil and Gas Industry.

1 Introducio

A estrutura de capital de uma empresa representa a
distribuicdo das fontes de financiamento que possibilitam
a aquisicdo dos ativos tangiveis e intangiveis, necessarios
a viabilizacdo de qualquer atividade empresarial (KAYO,
2002). A influéncia da estrutura de capital no desempenho
e no valor da empresa ¢ um dos assuntos mais controversos
na area das Finangas Corporativas desde o trabalho inicial de
Modigliani e Miller (1958), que possibilitou o surgimento de
outras vertentes tedricas (BERK; DEMARZO; HARFORD,
2010; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

O trabalho de Modigliani e Miller (MM) (1958; 1963)
contrapds o pensamento convencional que defendia a existéncia
de uma estrutura de capital 6tima, onde os custos de captagdo
eram minimizados e o valor da empresa maximizado. De
acordo com as teorias de Modigliani e Miller, o que influencia
o resultado e o valor da empresa ¢ como a empresa investe seus
recursos € nao de onde ela os obtém, logo, a estrutura de capital
¢ irrelevante para o valor das empresas (ASSAF NETO, 2005;
BRITO; BASTITELLA; CORRAR, 2007; KAYO, 2002).

Diferentes pesquisas empiricas que sucederam os trabalhos
de MM ndo confirmaram as hipdteses da irrelevancia da
estrutura de capital, sugerindo que as decisdes relativas a forma
de financiamento ou o nivel de endividamento da empresa
poderia ser determinado por fatores endogenos e exdgenos
a entidade (HARRIS; RAVIV, 1991; RAMACHANDRAN;
RAO, 2010; SIMERLY; LI, 2000).

As principais correntes teoricas que passaram a contrastar
a irrelevancia da estrutura de capital foram a Pecking Order
Theory, e a Agency Theory (ASSAF NETO, 2005; BERK,
DEMARZO; HARFORD, 2010; BREALEY; MYERS;
MARCUS, 2002; KAYO, 2002).

Destarte, multiplos trabalhos tém sido empreendidos em
diferentes setores e paises, para compreender o processo
decisorio da composi¢do das fontes de financiamento das
empresas € suas relagdes com métricas de desempenho
econdmico-financeiro, ou mesmo com o valor de mercado das
instituigoes.

Tudose (2012), em pesquisa bibliométrica sobre o tema
estrutura de capital, destaca que as amostras utilizadas nos
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trabalhos empiricos constituem-se predominantemente de
grandes entidades e com informagdes disponiveis em bolsas
de valores, fato esse tradicional também nas pesquisas no
Brasil (BASSO; KAYO, 2009; BRITO; LIMA, 2005; BRITO;
CORRAR; BATISTELA, 2007; NAKAMURA et al., 2007;
LARA; MESQUISTA, 2008; FUTEMA; MEDEIROS;
DAHER, 2008).

No entanto, ha uma limitag@o no uso das empresas listadas
na principal bolsa brasileira (BM&FBOVESPA), em fungao
da quantidade de empresas com ativos negociados nesta; em
2011, 366 empresas estavam listadas na BM&FBOVESPA
(WFE, 2013), sendo que apenas sete destas pertenciam ao
setor de petrdleo e gés, de modo que duas ainda em estagio pré-
operacional (HRT e OGX) quando desta pesquisa (2011/2012)
(BM&FBOVESPA, 2012). Assim, estudos nacionais sobre
a avaliagdo econOmica-financeira de empresas petroliferas
ou sdo restritas a estudos de casos (LIMA JUNIOR, 2011;
MAEDA; MACIEL; GERVASONI, 2010; REZENDE
et al.,, 2010) ou compreendem amostras com empresas
internacionais, a partir das companhias listadas em bolsas
estrangeiras (BOMFIM; MACEDO; MARQUES, 2013).

No entanto, dezenas de empresas atuam no setor petrolifero
brasileiro. Segundo o anuario da ANP (Agéncia Nacional
de Petroleo), em 2011, 55 concessionarios exploraram ou
produziram petroleo ou gas natural no Brasil (ANP, 2012);
deste total, apenas sete empresas estavam na amostra utilizada
por Bomfim, Macedo e Marques (2013). Portanto, hda um
desconhecimento das caracteristicas econdmico-financeiras
das empresas que integram o setor no pais, provavelmente
em funcdo da auséncia de informagdes econdmico-financeiras
destas firmas disponiveis ao mercado.

Nessa esteira, essa pesquisa se apresenta como um estudo
primeiro no pais, com o objetivo de analisar o perfil da
estrutura de capital das empresas brasileiras do setor de 6leo
e gas e o seu relacionamento com o desempenho financeiro.
Essa abordagem ¢ importante, em razao do setor ser intensivo
em investimento em capital fixo e cercado por incertezas
geologicas, tecnologicas e do prego da principal commodity
no mercado (ARAGAO, 2005; SANT’ANA, 2011). Assim, as
fontes de financiamento devem ser organizadas de forma a
viabilizar a maturidade dos ativos deste segmento (OFTDAL;
SORHUS, 2011).

Esse contexto ¢ importante, pois desde o fim do monopolio
nas atividades de exploracdo e produgdo (E&P) de oleo e
gas natural no Brasil pela Unido, em 1997, o pais assistiu
a entrada de empresas internacionais, bem como a criagdo
e o desenvolvimento de empresas nacionais para o setor
(BULHOES, 2013; CANELAS, 2007).

Nao obstante, Thomas (2001) ja assinalava que as
caracteristicas dos reservatorios onde se encontra petroleo
no Brasil sdo distintas ¢ geograficamente distantes (onshore
- Norte e Nordeste; offshore - sul e sudeste), contudo os
principais parques de refino e demanda estdo concentrados
nas regioes sul e sudeste. Essa situag@o exige uma complexa

estrutura logistica/administrativa e dominio tecnologico em
E&P para atuacdo em diferentes reservatorios, em especial,
aqueles em aguas ultrapofundas (>4.000 metros).
(1997-2013) da
desregulamentagdo, a concentragdo da produgdo de oleo
€ gas no pais ainda estd na Petrobras com 91,7% e 91%,
respectivamente, em 2011; sendo que a participacdo da
segunda colocada (Chevron Frade) foi de 1,8% e 2,8% (ANP,
2012).

Essa situagdo, possivelmente, ndo se alterarda no médio

Em que pese os dezesseis anos

prazo, em razdo do marco regulatdrio sancionado em 2010
para as novas reservas do pré-sal, que conferem a Petrobras,
além da cessdo onerosa, o direito de operagdo nos contratos
de partilha (BULHOES, 2013). Em adicfio, a Petrobras é
detentora de mais de 99% da capacidade de refino do pais e
tem, em curso, diferentes projetos de investimentos em novas
refinarias e ampliagdo do parque existente.

Assim, apesar do crescimento da producdo de petroleo
e gas natural superior a 4% a.a. de 1997 a 2012, a estrutura
do setor ndo foi radicalmente alterada neste lapso temporal;
o que houve foi o fomento e crescimento de empresas da
cadeia petrolifera com insumos, maquinas, equipamentos,
embarcagdes,  servigos
(SANT’ANA, 2011).

Assinala-se que em 2006 havia, no pais, 46 concessionarios

especializados, entre  outros

autorizados pela ANP a explorag@o e producao de dleo e gas
(ANP, 2007), contra os 55 ja destacado em 2011, de modo,
que os 15 maiores produtores sdo os mesmos, exceto para
a empresa chinesa Sinochem Petroleo, o que configura uma
estabilidade na estrutura do setor.

Para alcancar o objetivo proposto, foi desenvolvida
uma base de dados com informagdes contabeis - financeiras
oriundas do banco de dados da Gazeta Mercantil. Em fungao
da limitagdo do acesso a base e sua disponibilidade com o
encerramento da Gazeta Mercantil, a base desenvolvida
concentra informagdes para o periodo de 1999 a 2006.

Diante disso, foi possivel observar o perfil do
endividamento das empresas do setor, no periodo subsequente
a desregulamentacdo e o ano anterior a crise financeira
americana, que iniciou a restricdo de crédito no mercado
mundial em 2007, com o colapso em 2008 e que apresentou
reflexos nas empresas petroliferas (OFTEDAL; SORHUS,
2011).

Ressalta-se que o interesse da pesquisa ¢ entender como o
setor estrutura as suas fontes de financiamento no que tange
o uso de capital proprio e/ou terceiros e a relagdo desta com
o desempenho financeiro das empresas. Portanto, apesar da
limitagdo temporal, julga-se que o entendimento sobre o
processo decisorio quanto o financiamento das atividades
da induastria de 6leo e gas para o periodo estudado podera
contribuir para uma melhor compreensdo das decisdes
atuais, em especial, por comparar com resultados de
pesquisas recentes em outros paises (BOMFIM; MACEDO;
MARQUES, 2013; DAS; DEY, 2013; LARA, 2009; DAVID;
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OLORUNFEMI, 2010; OFTEDAL; SORHUS, 2011).
2 Material e Métodos

2.1 Fundamentagio tedrica

A ocasido da teoria da irrelevancia de MM em 1958, havia
o entendimento que a melhor estrutura de capital era aquela
que entregasse o menor custo total de captacdo de recursos
(ASSAF NETO, 2005; BERK; DEMARZO; HARFORD,
2010). Durand (1952) apresentou um ensaio, demonstrando
que o custo total de capital (Weighted Average Cost of Capital
- WACC) de uma empresa poderia ser expresso pelo célculo da
média ponderada dos custos de suas fontes de financiamento
(Férmula 01).

©1) WACC = (k, x wp, )+ (k; x w,,)
Onde:

k . = custo de capital proprio

k ; = custo de capital de terceiros

Wp, = participagdo de capital proprio
W, = participagdo de capital de terceiros

Sendo assim, o interesse de qualquer gestor residira
na minimizagdo do WACC por meio da melhor carteira
de financiamentos possiveis a empresa. Essa situacdo foi
estruturada, a partir da premissa que o custo do capital proprio
¢ superior ao custo do capital de terceiros, em consequéncia
da protecdo contratual dos credores (BERK; DEMARZO;
HARFORD, 2010). Todavia, a medida que o endividamento
aumentasse, o custo de capta¢do aumentaria em grau superior
ao capital proprio, desta feita, as empresas deveriam encontrar
um vértice de uma funcgdo que integrasse o custo do capital
proprio e de terceiros (DURAND, 1952).

Modigliani ¢ Miller (1958) mudam o paradigma ao
demonstrar que a estrutura de capital ndo tem influéncia sobre
valor da empresa ou no desempenho dos ativos (ROA — Return
on Assets), negando, assim, a existéncia de uma estrutura de
capital otima, defendida pela teoria convencional (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

Para tanto, os autores postulam duas proposi¢oes (I e II),
onde a primeira assevera quanto a manuten¢do do WACC
frente qualquer nivel de endividamento e a segunda que
o custo do capital proprio cresce de forma linear ao nivel
do endividamento, em razdo do aumento da alavancagem
financeira e, em consequéncia, o acréscimo do risco financeiro
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

Para MM (1958), o valor de uma empresa, seja cla
alavancada (VL) ou ndo-alavancada (VU , pode ser
calculado a partir da seguinte expressao:

FCO

)V, =V, =— ",
vt wacC =K,

onde:

FCO = Fluxo de caixa operacional,
K o= custo de capital proprio se a empresa fosse

GOMES, PE.S.; SANTOS, D.F.L.

financiada somente por capital proprio.

Os pressupostos que sedimentaram o artigo de Modigliani
e Miller em 1958 foram:

1) Ndo ha custos de faléncia; 2) Apenas dois tipos de
titulos sdo emitidos pela empresa: dividas sem risco e acdes;
3) Nédo ha assimetria de informagdes entre individuos de
dentro e de fora da empresa; 4) Todas as empresas estao
sob a mesma classe de risco; 5) Os administradores sempre
procuram maximizar a riqueza dos acionistas (ndo ha custos
de agéncia); 6) Nao ha impostos.

Em trabalho publicado posteriormente, Modigliani e Miller
(1963) reconhecem a influéncia do Imposto de Renda no valor
da empresa, uma vez que a dedutibilidade dos juros sobre o
Imposto de Renda gera uma vantagem do financiamento com
capital de terceiros sobre o capital proprio. Assaf Neto (2005)
ilustra essa possibilidade no Gréafico 1.

Grifico 1: Estrutura de capital de MM com impostos.

Custos (%)
F

Ko

WACC (sem IR) | Beneficio fiscal
WACC (sem IR)

Ki

_P/PL

Risco Financeiro

Fonte: Assaf Neto (2005, p. 536).

Na proposi¢do de MM com impostos, o custo de capital
proprio da empresa pode ser calculado da seguinte forma
(ASSAF NETO, 2005):

03 K, =K, + [(K0 ~K )b, < —IR)]
Onde:

P = Valor do passivo.

Assim, na revisao da teoria da irrelevancia, MM assumem
que a estrutura de capital influencia o valor de uma empresa,
aproximando sua teoria da abordagem convencional. Porém,
as duas teorias permanecem distintas em suas interpretagoes,
uma vez que, para MM, o efeito da estrutura de capital
sobre o custo de capital por meio das dividas com terceiros
¢ somente a dedugdo dos juros, enquanto que, para a teoria
convencional, a estrutura de capital influencia os custos de
capital da empresa, sem depender de seu método de taxagdo
(BERK; DEMARZO; HARFORD, 2010).

2.1.1 Pecking order theory

A teoria do Pecking Order, ou teoria da ordem hierarquica,
foi desenvolvida por Myers, em 1984, e tem como base a
ideia de informacdes assimétricas (LARA, 2009). Brealy,
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Myers e Marcus (2002) explicam que os gerentes possuem
informagoes sobre as finangas da empresa que os investidores
ndo possuem e essa assimetria informacional ndo permite que
os investidores avaliem o valor real dos titulos emitidos pela
empresa.

De acordo com Kayo (2002), a teoria do Pecking Order
acredita que ha uma ordem de preferéncias para formagao
da estrutura de capital. Tendo como base os problemas da
assimetria de informagdes, a melhor forma da empresa se
financiar seria com fontes internas. Se os recursos internos nao
forem suficientes, deve-se dar preferéncia a novas dividas e,
somente em ultimo caso, subscrever novas acdes (BREALY;
MYERS; MARCUS, 2002; KAYO, 2002; NAKAMURA et
al.,2007).

A ordem de preferéncia se fundamenta nos fatos de que
recursos internos sdo livres de custos de transagdo, além do
seu uso sinalizar ao mercado que a empresa confia nos seus
investimentos, fato que ndo ocorre quando héa necessidade de
novas dividas e/ou a emissao de novas agdes (NAKAMURA
et al., 2007).

Esta preferéncia ocorre em fungdo da assimetria de
informac@o e do aumento nos custos de agéncia em se trabalhar
no mercado de capitais ¢ administrar também os interesses
de novos investidores e credores. Considerando que os
administradores possuem melhores informagdes, os investidores
podem considerar a emissdo de novas agdes com uma visao
pessimista de superprecificacdo da empresa (BREALY; MYERS;
MARCUS, 2002; NAKAMURA et al., 2007; LARA, 2009).

Brealey, Myers ¢ Marcus (2002) resumem a teoria do
Pecking Order com duas afirmagdes:

1. “As empresas preferem o financiamento interno, ja que
esses fundos sdo levantados sem mandar qualquer sinal
adverso que possa baixar o preco das acdes.”

2. “Se for preciso financiamento externo, primeiro as
empresas emitem divida (elas emitem patrimdénio
apenas em ultimo caso).”

A Pecking Order ndo busca uma estrutura de capital
otima; nesta teoria as variacdes do financiamento sdo
direcionadas apenas pela necessidade de recursos externos
(KAYO, TEH; BASSO, 2006; MEDEIROS; DAHER, 2008).
Esta teoria explica que as empresas mais rentaveis costumam
se endividar menos ndo por possuirem baixas necessidades de
financiamento, mas por ndo precisarem de fontes financeiras
externas (BREALY; MYERS; MARCUS, 2002).

2.1.2 Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia tem como base a relagdo entre principal
e agente, onde o primeiro contrata o segundo para execugao
de algum servico (JENSEN; MECKLING, 1976). Cada uma
das partes busca sempre maximizar seus beneficios, e com isso
as agdes do agente nem sempre favorecem os interesses do
principal, levando ao surgimento de custos de agéncia.

De acordo com Kayo, Teh e Basso (2006), existem duas
formas de custos de agéncia: custo de agéncia do capital proprio,

resultante de conflito entre acionistas e administradores; e custo
de agéncia da divida, resultado do conflito entre credores e
acionistas. O nivel de endividamento da empresa ¢ diretamente
relacionado com o custo de agéncia das dividas, enquanto ¢é
inversamente relacionado ao custo de agéncia do capital proprio.

Osproblemasdeinteresse entre acionistas eadministradores
que geram os custos de agéncia do capital proprio sdo, em sua
maioria, decorrentes do fluxo de caixa livre. A tendéncia é que
os administradores invistam o dinheiro excedente em agdes
que ndo remunerem os acionistas (KAYO, 2002).

Os custos de agéncia de divida ocorrem quando ha
divergéncias entre os interesses dos acionistas e dos credores.
Estas divergéncias de interesses, principalmente em situagoes de
dificuldade financeira, levam os acionistas a adotar estratégias
egoistas para beneficio proprio, prejudicando os credores. Estas
estratégias geram custos que reduzem o valor de mercado da
empresa (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

A Teoria da Agéncia acredita que hd uma estrutura de
capital otima quando se consegue equilibrar os conflitos
de interesse entre os agentes (administradores, credores e
acionistas). O custo total de agéncia ¢ a soma dos custos de
agéncia de capital proprio com os custos de agéncia de divida.
A estrutura de capital 6tima terd o menor custo total de agéncia
possivel, como demonstrado no Grafico 2.

Grafico 2: Custos de agéncia e a relagdo com estrutura de capital.
Custos de agéncia
total

Custos de agéncia
do capital propnio externo

Custos de agéncia
das dividas

Custos de agéncia

Participacio dos acionistas
externos
Fonte: Kayo (2002, p.30).

Segundo Kayo (2002), a Teoria de Agéncia possui
implicacdes diferentes para empresas em diferentes fases de
maturagdo. Afirma, ainda, que dependendo do ciclo de vida da
empresa, podem surgir dois problemas: 1) Sobre-investimento
(overinvestiment), presente em empresas maduras que
preferem investimentos com menor valor presente liquido
(VPL); e 2) Sub-investimento (underinvestment), empresas
em crescimento com pouco recurso proprio para investir em
projetos com VPL positivo.

2.1.3 Industria de dleo e gas

A industria de petroleo surge no Brasil a partir de um projeto
de desenvolvimento industrial que tinha, como base, politicas
setoriais de substitui¢do de importagdes (CANELAS, 2007).

A primeira vez que se encontrou petréleo em territdrio
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brasileiro foi em Janeiro de 1939, em Lobato, na Bahia. Entre
1938 e 1945, o lucro do setor petrolifero estava concentrado
na distribui¢@o de derivados, uma vez que ndo havia recursos
no pais para investimentos em tecnologia e os custos de
importagio de petroleo eram baixos (ARAGAO, 2005).

Apos intensas campanhas populares, como a campanha “O
Petroleo ¢ nosso”, o presidente Getulio Vargas assinou a Lei
n°® 2.004, em 3 de outubro de 1953, responsavel pela criagdo
de uma empresa estatal encarregada da exploragdo de todas as
etapas da industria de petréleo (com excegdo da distribuigdo
e comercializacdo): a Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras)
(CANELAS, 2007).

Em funcdo da vasta oferta de petroleo no mundo,
em especial proveniente do Oriente Médio, os pregos se
mantiveram baixos até 1973 e os investimentos da Petrobras
foram concentrados nas atividades de mid e downstream (refino,
distribui¢@o e revenda de derivados de petroleo). Nesta época,
cerca de 80% do petréleo utilizado no Brasil era importado.
A ocorréncia dos choques de petroleo da Organizagdo dos
Paises Exportadores de Petroleo -OPEP em 1973 e em 1979
aumentou significantemente os precos do oleo, levando o
governo brasileiro a realizar acdes que reduzissem seu impacto
na economia nacional (CANELAS, 2007).

Em reag@o aos choques do petroleo, a Petrobras passou a
investir mais em E&P, principalmente offshore, uma vez que
o aumento do preco do 6leo e seu impacto nas contas externas
do pais tornavam sua importa¢do economicamente inviavel
(CANELAS, 2007).

Com a chegada da década de 1990, grandes mudangas
foram feitas na legislagdo que regula o setor de petrdleo. A
Emenda Constitucional n° 9, sancionada em novembro de 1995,
determina o fim da exclusividade da Petrobras para as atividades
de E&P, contudo ndo “revogou a propriedade exclusiva da
Unido sobre todos os recursos minerais existentes no subsolo e
na plataforma continental brasileira” (ARAGAO, 2005, p.67).
As atividades de E&P passam, entdo, a ocorrer em decorréncia
de contratos de concessdo entre a unido e as empresas.

A Ementa Constitucional n® 9 é regulamentada através da Lei
9.478 de 1997 (Lei do Petroleo). Esta lei cria a Agéncia Nacional
do Petroleo - ANP, uma autarquia federal ligada ao Ministério das

Quadro 1: Segmentos da Industria de Petroleo e Gas Natural
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Minas e Energia para administrar os interesses da Unido, através
da promogao da regulagdo, da contratacdo e da fiscalizagdo das
atividades do setor de petroleo (ARAGAO, 2005).

O segmento de E&P foi o que mais se alterou em fungao
do amadurecimento dos investimentos da Petrobras e entrada
de novas empresas com a reforma do setor. Antes da nova
legislagdo, os precos dos derivados de petroleo eram fixados
pela Unido como uma forma de regulacdo da politica econdmica
nacional e controle da inflagdo. “A politica era fixar pregos
sensivelmente menores aos derivados basicos (6leo diesel, GLP
e 0leo combustivel), de forma a minimizar os custos para o setor
industrial, de transporte, e residencial” (ARAGAO, 2005, p.72).

O mercado de combustiveis ¢ inteiramente liberado no
inicio de 2002.

Em 2010, a produgdo nacional diaria de petroleo, incluindo 6leo

cru e condensado, mas excluindo liquido de gas natural (LGN) e

oleo de xisto, aumentou 5,6% e chegou a 750 milhdes de barris,

o que elevou o Brasil a 12¢ colocacdo no ranking mundial de

produtores de petroleo. Nos ultimos 10 anos, o crescimento médio
anual da produgao brasileira foi de 5,3% (ANP, 2012, p.79).

A previsdo de elevados investimentos em exploragdo e
producdo, principalmente offshore, aliados aos resultados
que vém sendo apresentados, demonstram o grande potencial
do pais dentro do setor, em especial, com a descoberta das
reservas do Pré-sal; Rezende et al. (2013) assinalam para a
carteira de investimentos superior a R$ 214 bilhdes somente
pela Petrobras entre 2008 e 2014.

A cadeia produtiva da industria de Petroleo e Gas ¢
complexa devido a intensidade tecnologica das empresas,
as caracteristicas geologicas do mineral e a distribui¢do de
reservas irregulares em quantidade e qualidade ao longo do
planeta (OFTDAL; SOHRUS, 2011; THOMAS, 2001). Em
adig@o, a industria petrolifera ¢ marcada pelas incertezas das
descobertas de jazidas vidveis economicamente € O risco
politico sempre eminente nos paises produtores (KIMURA,
2005; LARA, 2011).

A industria petrolifera ¢ divida em trés segmentos:
upstream (Exploragdo e Producdo), midstream (Refino) e
downstream (Distribuicdo). A conceituagdo de cada fase
segundo a ANP encontra-se no Quadro 1:

Segmentos

Defini¢oes

Exploragao e
Produgio

“A atividade exploratoria consiste na aquisi¢do de dados sismicos, adquiridos com a utilizagao de métodos geofisicos de reflexao
e/ou refracdo de ondas sismicas, ou ndo sismicos, tais como os obtidos por métodos gravimétricos e magnetométricos”, ainda na
atividade de exploragao, ha a perfura¢do de pogos “exploratorios” onde se verifica a presenca e qualidade de hidrocarbonetos,
além do perfil geologico dos reservatorios a partir de amostras das segoes perfuradas. Quando da evidéncia de 6leo e/ou gas tem
inicio os testes de longa duragéo para dimensionamento do reservatorio, defini¢ao de equipamentos de produgdo e confirmagao
do campo, para entdo iniciar a produgdo em escala comercial.

Refino

de separagdo, um para cada fragdo desejada”.

“O refino de petréleo €, basicamente, um conjunto de processos fisicos e quimicos que objetivam a transformagéo dessa matéria-
prima em derivados. Ele comega pela destilagdo atmosférica, que consiste no fracionamento do 6leo cru a ser processado em toda
e qualquer refinaria. Tal operagéo ¢é realizada em colunas de fracionamento, de dimensdes variadas, que possuem varios estagios

Distribui¢ao .
combustiveis.

Todas as atividades empresariais (transporte e comércio) dos derivados de petroleo, em especial, aquelas relacionadas com os

Fonte: Dados dos autores
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Segundo Kimura (2005), a fase de explorag@o de petroleo
possui riscos e custos elevados devido aos gastos com
pesquisas geologicas e outros estudos que levem a constatagdo
da possibilidade de existéncia do mineral, além de sua
necessidade por tecnologias sofisticadas para prospeccdo e
perfuracdo de novas fronteiras. Nao obstante, a caracteristica
exploradora representa um potencial risco ao ecossistema que
cerca as atividades, o que exige um grande controle ambiental
e constante interlocucdo com diferentes instituigdes publicas
e sociais.

Oinicio da fase de produgao ocorre quando a concessionaria
declara o campo como comercial. Apds esta declaracdo, a
empresa deve entregar & ANP o Plano de Desenvolvimento
(PD), que ¢ um documento que descreve o modelo geologico
da éarea do campo e as bases de projeto das instalagdes a
serem implantadas e também prevé a curva de produgdo de
fluidos, fixa diretrizes de seguranca e meio ambiente para a
implantagdo, operacdo e desativagao do sistema de produgdo
e escoamento e apresenta também os aspectos economicos do
projeto (ANP, 2012).

Segundo dados da ANP (2012), ao final do ano de 2010
existiam 745 areas sob concessdo, sendo “344 blocos na fase
de exploragdo, 82 campos em desenvolvimento da producao e
319 campos na etapa de produgao”. Mesmo com a abertura do
mercado nacional e com a possibilidade da entrada de outros
grupos, a Petrobras ainda detém a maioria dos investimentos
em exploragdo e producdo no Brasil. “Essa ¢ a razdo pela
qual os estudos nas areas de exploragdo e de produgdo de
petroleo ainda ficam restritos a uma analise da capacidade e
eficiéncia de inovagdo e investimento da empresa Petrobras
S.A” (ARAGAO, 2005, p.76).

A atividade de refino do petrdleo

¢ marcada por uma complexa tecnologia que necessita de

constantes investimentos para atender ndo so, a demanda do

mercado e a qualidade exigida pela legislagdo ambiental, como

também para aumentar a produtividade do barril processado de
oleo (KIMURA, 2005, p.36).

Por se tratar de uma atividade muito especifica, os custos
de refino sdo muito altos, tornando esta fase a de menor
rentabilidade dentro da industria petrolifera.

“A quantidade e qualidade dos derivados obtidos com o
processamento do 6leo dependem do tipo de petrdleo e da
tecnologia disponivel na refinaria” (KIMURA, 2005, p.36).
Os principais derivados do refino sdo: gas, GLP, nafta,
gasolina, querosene, oleo diesel e residuo atmosférico. Estes
derivados devem ser tratados, de forma a serem transformados
em produtos finais (ANP, 2012).

O parque de refino nacional processou, em 2012, 1,8 milhao
de barris/dia de petroleo, com um total de 659,6 milhdes de
barris no ano. Do volume total processado, 80,2% possuiam
origem nacional e 19,2% eram importados (ANP, 2012).

As atividades da fase de distribui¢do e revenda de derivados
sdo as de menor risco de investimento da cadeia produtiva
do petrdleo, mesmo demandando altos investimentos. O

elevado custo junto as severas normas ambientais propostas
em relagdo as instalagdes dos postos tem tido influéncia
direta na concorréncia do setor, uma vez que todo novo posto
deve atender as medidas impostas. “A distribui¢do e revenda
de combustiveis sdo consideradas um grande negocio, ja
que os derivados de petroleo possuem alto valor comercial,
principalmente os combustiveis, que sdo a principal fonte de
energia da economia” (KIMURA, 2005, p.41).

Segundo a ANP (2012), havia no Brasil, em 2010, 501
bases de distribui¢ao de combustiveis autorizadas pelo 6rgao,
sendo 197 na regido Sudeste, 108 na regido Sul, 67 na regido
Centro-Oeste, 76 na regido Nordeste e 53 na regido Norte.

No final de 2010, 38.235 postos operavam no Pais, um aumento

de 0,7% em relagdo ao ano anterior, quando este niimero era

de 37.973. Deste total, 41,7% dos postos se localizavam no

Sudeste; 20,8% na Regiao Sul; 21,9% no Nordeste; 8,7%

no Centro-Oeste; e 7% na Regido Norte. Ou seja, 84,3% dos

postos revendedores localizavam-se nas regides Sudeste, Sul e
Nordeste (ANP, 2012, p.152).

2.2 Metodologia

Foi utilizada no presente trabalho uma metodologia de
natureza descritiva e abordagem quantitativa. Pesquisas
descritivas “tém como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno
ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis” (GIL,
2007, p.44). Raupp e Beuren (2003) caracterizam o método
quantitativo pelo uso de instrumentos estatisticos na coleta e
no tratamento dos dados, que garante a precisao dos dados,
evitando distor¢des de analise e interpretacao.

A amostra objeto do estudo ¢ composta pelas empresas
brasileiras do setor de Petrdleo e Gas, estando nela inclusas
empresas de todas as fases da produgao do setor: exploragao,
producao, refino, transporte e distribuicao.

Ressalta-se que os grandes conglomerados empresariais
da industria petrolifera sdo integrados com dominio em todas
as fases, sendo que algumas sdo mais intensivas no upstream,
outras no mid ou dowstream, citando-se como exemplos:
Exxon Mobil, Shell, Chevron, BP, Gazprom, Statoil, Repsol
e Petrobras. No caso brasileiro, ha uma maior presenca de
empresas no segmento dowstream, em especial na distribuicao
dos derivados petrdleo e gas.

Por isso, decidiu-se ndo segregar a amostra por segmentos,
em fungao da dificuldade em classificar todas as empresas nas
etapas da cadeia.

Os dados financeiros do setor foram obtidos junto a base
de dados da Gazeta Mercantil e estudados dentro do periodo
de 1999 a 2006. A limitacdo dos dados ocorre devido a
disponibilidade dos mesmos junto a Gazeta Mercantil que,
inclusive, ja teve suas atividades encerradas. As informagdes
foram tratadas e atualizadas a partir do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo Especial (IPCA-E), para
dezembro de 2011, em planilhas do Microsoft Excel®.

A quantidade de empresas por periodo ¢ apresentada na
Tabela 1.
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Tabela 1: Quantidade de empresas da
amostra por periodo estudado

Periodo Numero de Empresas
1999 47
2000 48
2001 48
2002 36
2003 41
2004 50
2005 48
2006 46

Fonte: Dados da pesquisa

A variagdo no nimero de empresas entre os periodos
ocorre em fun¢ao das movimentacdes societarias das empresas
envolvidas (incorporagdo, fusdes e cisdes), bem como a
propria disponibilidade dos dados junto a base pesquisada.
Apesar do numero restrito de empresas, assinala-se que a
receita total das empresas foi superior a R$ 168 bilhdes em
2006.

Em adigdo, as empresas com informacdes em todos
os anos analisados foram selecionadas para uma segunda
amostra. Essas empresas representam todos os elos da cadeia
de 6leo e gas no pais e inclui, também, as grandes empresas
do segmento. O Quadro 2 apresenta as empresas utilizadas.

Quadro 2: Empresas presentes nos 8 anos da pesquisa

Empresas

Alesat Combustiveis S/A

Cia de Gas do Ceara Cegas
Cia Distd Gas Rio de Janeiro Ceg

Cia Gés Minas Gerais Gasmig

Cia Potiguar de Gés Potigas
Gas de Alagoas S/A Algas
Ipiranga Asfaltos S/A

Petrocoque S/A Ind e Com

Petroleo Brasileiro S/A Petrobras
Petroleo Sabba S/A

Promax Prods Maximos S/A Ind Com
Puig Distribuidora Petroleo S/A
Queiroz Galvio Oleo Gas S/A

Repsol YPF Brasil S/A

Sergipe Gas S/A Sergas

Temape Terms Maritimos de Pernambuco S/A

Fonte: Dados da pesquisa.

Inobstante, em razdo da amplitude do nivel de
endividamento observado ao longo do periodo, onde o
minimo na base completa foi de 2% e o maximo de 93%,

julgou-se conveniente dividir a amostra total em dois grupos

GOMES, PE.S.; SANTOS, D.F.L.

denominados Grupo 1 e Grupo 2 (Gl e G2). A divisao dos
dois grupos foi baseada no nivel de endividamento das
organizagdes: para tanto, as empresas foram classificadas
em ordem decrescente de nivel de endividamento e, em
seguida, divididas pela mediana, separando, assim, os dois
grupos, sendo o G1 constituido pelas organizagdes de menor
endividamento e o G2, pelas de maior endividamento.
Na sequéncia dos resultados, podera ser observado que
essa classificacdo contribuiu para uma melhor analise da
amostra. Lara (2009) usou procedimento semelhante para
complementar sua analise quanto a estrutura de capital das
empresas americanas de 6leo e gas.

Desta forma, a analise inclui trés fases: a discussdo dos
resultados para cada grupo (Gl, G2), andlise dos dados
agregados dos dois grupos e, por fim, uma analise de regressao
com dados em painel para as empresas elencadas no Quadro 2.

Para a andlise quantitativa deste estudo, foram utilizadas
as ferramentas descritivas de estatistica (NEUFELD, 2003):

1. Média: medida de posicdo que indica onde se

concentram os dados de uma distribuigao.

n
fo

(05) Média: (X) = =

Onde sdo os valores observados e 7; ¢ a quantidade de
observagdes.
2. Desvio-padrao: mede o distanciamento dos valores
individuais em torno da média.

(06) Desvio-padrao: O =

3. Coeficiente de correlagdo: medida do grau de relagao
linear entre duas variaveis (X e Y). Varia entre 1,
relagdo linear perfeita, e -1l,relagdo linear perfeita
inversa. O valor 0 significa que ndo ha correlagdo entre
os valores.

(07) Coeficiente de correlagao:

(R)=Z(x_f)()’—7)

V2 G- 6-7)]

O célculo da média e do desvio-padrao serviu para
verificar o comportamento da estrutura de capital e do
desempenho do setor. As andlises do coeficiente de correlagao
foram particularmente importantes para este trabalho por
estabelecerem o grau de associa¢do entre a variavel de
endividamento e as varidveis de desempenho financeiro, no
interesse de encontrar o objetivo do trabalho.

Tudose (2012) apresenta que a técnica tradicional em
estrutura de capital é o uso da andlise de regressdo multipla,
incluindo, dados em painel. Neste estudo, em funcdo da
limitagdo da quantidade de empresas com informagdes em
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todos os anos da base da Gazeta Mercantil, optou-se por uma
analise descritiva ano a ano, para todo o periodo, sem descartar
empresas com informagdes assinaladas, em funcdo do
objetivo do trabalho que ¢ analisar o perfil do endividamento
da indtstria.

No entanto, ao selecionar as dezesseis empresas do
Quadro 2, agregou-se a analise a regressdao com dados em
painel, pois as 16 empresas em 8 periodos permitiu uma base
com 128 observagoes; com efeito, além dos coeficientes de
correlagdo utilizados para verificar a associacdo das variaveis
de desempenho com o endividamento, tem-se, no uso desta

técnica, mais uma ferramenta para aumentar a robustez da
analise.

Os dados das regressdoes foram obtidos por meio dos
efeitos fixos, sendo este procedimento tradicional nestas
analises, pois capta as diferengas entre as empresas através
dos interceptos e mantém os coeficientes parciais inalterados
ao longo do tempo, o que permite uma analise mais
parcimoniosa (DUARTE; LAMOUNIER; TAKAMATSU,
2007).

Assim, o modelo conceitual utilizado ¢é descrito na
formula 08.

(08) ENDit = :Bi + ﬂlROEit + ﬂzROAz‘z + ﬂ3MO+ ﬂ4ATit +&,

A variavel endividamento (END) deve ser explicada pelas
variaveis de desempenho (ROE, ROA e Margem Operacional
- MO) e a variavel ativo total, selecionada como proxy
de tamanho. Essa escolha ¢ tradicional nos estudos sobre
estrutura de capital (TUDOSE, 2012).

Para verificar a especificacdo do modelo, foram utilizados
os seguintes testes (GUJARATI, 2006): i) x> para normalidade

Quadro 3: Variaveis utilizadas na pesquisa

dos residuos; ii) teste de Wald para homocedasticidade; iii)
teste de Durbin-Watson para auto-correlag@o entre as variaveis
e os residuos da regressdo; iv) analise dos coeficientes de
correlagdo para evitar multicolinearidade.

As variaveis utilizadas na analise do comportamento das
empresas sdo apresentadas no Quadro 3 (ASSAF NETO,
2005):

Variaveis

Objetivo

Identidade

ROA (Return on Assets)

Rentabilidade dos ativos da empresa, sem considerar as despesas financeiras

Lucro Operacional
Ativo Total

ROE (Return on Equtiy)

Rentabilidade do investimento realizado pelos acionistas/socios

Lucro Liquido
Patrimonio Liquido

Margem Operacional

Capacidade de geragdo de caixa por meio das operagdes correntes da empresa

Lucro Operacional
Receita Liquida

- . . . . Passivo
Endividamento Percentual do capital de terceiros no financiamento dos ativos _—
Ativo Total
- . . . ROE
Alavancagem Variagdo no ROE a partir do uso de capital de terceiros. ROA
. . . . . Receita Liquida
Giro do Ativo Capacidade dos ativos em gerar receitas. —q
Ativo Total
Tamanho Dimensao total dos investimentos da empresa Log(Ativo Total)

Fonte: Dados dos autores

A Tabela 2 traz as hipoteses esperadas quanto a relagdo
entre os indicadores financeiros de desempenho utilizados e

as teorias de estrutura de capital. A Teoria da Agéncia ndo esta
relacionada na tabela devido a natureza subjetiva de sua analise.

Tabela 2: Relagdo entre indicadores financeiros e teorias de estrutura de capital.

Teoria Convencional

Teorias de Modigliani-Miller

Teria do Pecking Order

ROE +
ROA +/-

Margem Operacional +/-

+ -
Sem relagao -

Sem relagdo -

Fonte: Elaborado pelos autores.

3 Resultados e Discussao

Inicialmente, os resultados dos grupos Gl e G2 sdo
apresentados de forma analitica; na sequéncia, os resultados
sdo integrados, permitindo, com efeito, uma analise do perfil

do endividamento da indUstria de dleo e gas integrada. Por
fim, apresentam-se os resultados da regressao com dados em
painel para as 16 empresas, com informagdes em todos os

anos do periodo analisado.
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3.1 Analise do grupo 1 (G1)

O grupo G1 ¢ formado pelas empresas que apresentaram
menor endividamento médio ao longo do periodo estudado,
sendo que os resultados médios do desempenho financeiro
deste grupo encontram-se no Grafico 3.

Observa-se que nos primeiros anos da amostra, os valores
do ROA das empresas do G1 foram superiores aos valores
médios do ROE, o que indica problemas na capacidade de
alavancagem financeira destas organizagdes. Essa situagdo
ocorre quando o liquido do capital de terceiros ¢ superior
ao retorno dos ativos (ROA), o que penaliza diretamente o
resultado para o acionista. Todavia, a partir de 2003, o ROE
supera 0 ROA, de modo que, durante o periodo estudado, as
empresas do G1 apresentaram crescimento da sua rentabilidade
em 5% (ROE) e 3% (ROA).

Grifico 3: ROA, ROE e Margem Operacional Médios de G1, nos
anos de 1999 a 2006
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Fonte: Dados da pesquisa.

Os valores médios da margem operacional de G1 sofreram
grandes variagdes ao longo do periodo. No ano de 1999, a
margem média das empresas era elevada (51%). Porém, nos
periodos seguintes, a margem média do grupo passa a cair,
fechando o periodo com redugdo de 65 pontos percentuais
entre o ano de 2006 ¢ 1999, o que demonstra alta volatilidade
dos custos e despesas dessas empresas ao longo do periodo,
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prejudicando, com efeito, a capacidade de geragdo de caixa
das empresas.

O Gréfico 4 apresenta os valores médios de Endividamento,
Alavancagem e Giro do Ativo do grupo G1, no periodo entre
os anos de 1999 e 2006.

Grifico 4: Endividamento, Alavancagem e Giro do Ativo Médios
de G1, nos anos de 1999 a 2006.
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Fonte: Dados da pesquisa.

O endividamento médio das empresas do grupo G1 esteve
sempre em torno da faixa 20-30% ao longo do periodo. Porém,
pode-se observar uma tendéncia de aumento no endividamento
médio destas empresas, passando de 23% no ano de 1999 para
31% em 2006, aumentando 8 pontos percentuais.

Inobstante, ressalta-se que, a partir de 2003, quando o
grupo manteve média de endividamento superior a 30%,
o ROE foi superior ao ROA, em fun¢ao do melhor uso da
alavancagem financeira.

Verifica-se crescimento no giro do ativo das empresas,
0 que denota maior esfor¢co da administragdo na geragao
de renda; contudo, esse resultado ¢ comprometido com a
volatilidade da margem operacional.

A Tabela 3 apresenta os resultados dos indicadores
trabalhados para as empresas do G1, incluindo a dispersao em
relacdo a média e os coeficientes de correlacdo “r” entre as
variaveis de desempenho e endividamento.

Tabela 3: Estatistica Descritiva de G1 nos anos de 1999 a 2006.

Ano 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
ROA 13% 11% 12% 16% 19% 16% 13% 16%
Desvio Padrdao ROA 15% 12% 14% 16% 2% 2% 1% 16%
ROE 12% 10% 11% 14% 20% 19% 14% 17%
Desvio Padrdao ROE 15% 13% 14% 18% 10% 3% 0% 20%
Endividamento 23% 24% 22% 28% 33% 31% 29% 31%
Desvio Padrio Endiv. 9% 10% 8% 25% 25% 30% 24% 26%
r (ROA, Endiv.) -0,37 -0,02 0,38 0,08 0,18 -0,01 0,01 0,19
r (ROE, Endiv.) -0,23 0,12 -0,13 0,26 0,18 -0,06 0,11 -0,07

Fonte: Dados da pesquisa

O grau de correlagao entre ROA e endividamento variou
bastante ao longo do periodo. Em 1999, esta correlagdo ¢

negativa, com grau de associagdo ‘razoavel”, porém nos
periodos seguintes ou € muito proxima de zero (positiva ou
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negativa) ou ¢ positiva, tendo apresentado seu maior valor
positivo em 2001. Para o periodo, a média do grupo é de 0,06,
isto ¢, ndo ha correlacdo entre endividamento ¢ desempenho
dos ativos. Essa situagdo confirma a Proposicdo I de MM,
onde nao se deve esperar correlacdo entre desempenho dos
ativos e endividamento.

A correlagdo entre ROE e endividamento, assim como
aconteceu com o ROA, apresentou grande variagdo entre os
periodos, sendo que os resultados foram inferiores, indicando
uma média de 0,02 para o periodo. Essa situagdo contraria a
Proposi¢do Il de MM e a teoria tradicional que assinalam para a
existéncia de uma linearidade crescente entre endividamento e
ROE. Em adigdo, essa situa¢ao nao confirma a Pecking Order,
pois o endividamento ndo estd associado negativamente no
periodo como um todo com o ROE.

Os desvios padrio dos indicadores demonstram o
distanciamento dos valores individuais das empresas as médias
do grupo. Os maiores desvios encontrados foram dentre os
valores de endividamento nas empresas nos ultimos anos. Isto
pode significar que o aumento no endividamento encontrado
nos valores médios pode ndo ter sido acompanhado por todo o
grupo, mas sim por algumas empresas. Por outro lado, pode-
se dizer que o grupo ¢ heterogéneo na estrutura de capital e
que os resultados médios nao representam com “confianga” o
perfil de todas as empresas.

A despeito das restricdes acima, observa-se que o
crescimento do endividamento das empresas permitiu um
ganho de alavancagem aos acionistas, de modo que este
crescimento nao estd associado diretamente ao desempenho
dos ativos e tampouco, aos acionistas. Deste modo, os
resultados sugerem que endividamento das empresas ¢
associado parcialmente a teoria de MM (Proposic¢ao I) e
Convencional.

3.2 Anilise do Grupo 2 (G2)

As empresas brasileiras do setor de petroleo e gas que
apresentaram maior endividamento médio durante o periodo
estudado formam o grupo G2. O Gréfico 5 apresenta os valores
médios de ROA, ROE e Margem Operacional, apresentados

pelo grupo G2, no periodo que abrange os anos entre 1999 e
2006.

Os valores médios do ROA do G2 ¢ inferior ao G1. No
entanto, o retorno para os acionistas (ROE) ¢ superior ao
primeiro grupo, o que demonstra grande capacidade das
empresas mais endividadas em alavancar o retorno de seus
acionistas. Ambos os valores de ROA e ROE cresceram no
periodo estudado, tendo passado por aumentos respectivos de
7% e 8% entre os anos de 1999 e 2006.

Grifico 5: ROA, ROE e Margem Operacional Médios de G2 nos
anos de 1999 a 2006.
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= Margem Operacional

Os valores da margem operacional do grupo G2 sempre
foram positivos, apesar de terem sido baixos nos primeiros
anos. A evolugdo da margem destas empresas foi sempre
crescente e, ao final do tltimo periodo, seu valor era mais de
nove vezes superior ao primeiro ano. Estas altas margens das
empresas de G2 demonstram aderéncia com a Pecking Order,
pois as empresas sdo pressionadas a gerarem caixa para pagar
as despesas financeiras.

O Grafico 6 expde os valores médios do endividamento,
alavancagem e giro do ativo das empresas do G2 nos anos
entre 1999 e 2006.

O valor médio do endividamento do G2 ¢ duas vezes
superior ao G1, o que confirma a importancia da segregacao
das empresas para uma melhor analise do setor.

Griafico 6: Endividamento, Alavancagem e Giro do Ativo Médios

de G2 nos anos de 1999 a 2006
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O endividamento médio das empresas mais endividadas
(G2) ficou sempre na faixa 60% e 70%, sendo que, ao fim do
periodo, ele praticamente se manteve constante, apresentando
redugdo de 1%. Este comportamento, quando analisado sozinho,
pode assinalar para um nivel 6timo de endividamento, conforme
sugere a teoria convencional.

A alavancagem das organizagdes do grupo G2 apresentou
valores médios altos ao longo do periodo estudado, sempre entre
200% e 300%. Este elevado grau de alavancagem esta diretamente

GOMES, PE.S.; SANTOS, D.F.L.

relacionado aos altos valores apresentados pelo ROE, uma vez
que as empresas com maior endividamento buscam maximizar o
retorno dos seus acionistas (ROE) através da alavancagem.

A estatistica descritiva do grupo G2 pode ser analisada
através da Tabela 4. Como ja evidenciado anteriormente,
os valores de ROE foram sempre superiores ao ROA das
empresas de G2, com desvios padrdes significantes para ambos
os indicadores, em especial para ROE, que chega a apresentar
valores de desvio padrao proximos a 40%.

Tabela 4: Estatistica Descritiva de G2 nos anos de 1999 a 2006.

Ano 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
ROA 5% 8% 5% 14% 11% 13% 10% 12%
Desvio Padrio ROA 20% 13% 10% 22% 13% 15% 13% 17%
ROE 10% 16% 13% 25% 29% 28% 21% 18%
Desvio Padrio ROE 38% 24% 20% 28% 35% 36% 23% 31%
Endividamento 61% 64% 64% 67% 70% 1% 66% 60%
Desvio Padrio Endiv. 14% 15% 17% 17% 13% 1% 12% 12%
r (ROA, Endiv.) 0,03 0,12 042 023  -0,16  -034 021  -0,49
r (ROE, Endiv.) 0,10 0,14 20,05 0,28 0,16 0,12 0,12 0,44

Fonte: Dados da pesquisa.

Igualmente ao G1, o G2 ¢ heterogéneo em resultados
individuais, o que impde restri¢des a analise média dos resultados.

O coeficiente de correlagdo entre ROA e o endividamento
do grupo das empresas mais endividadas se mantém negativo
em todo o periodo, sendo que, em alguns anos, a correlagdo
pode ser classificada como “moderada” e em outros como
“fraca”. O fato de a correlagao ter sido negativa, se aproxima
da teoria de Pecking Order, que defende que as empresas que
se endividam mais s30 menos rentaveis.

Em adigdo, contraria a proposi¢do I de MM, que afirma
que a rentabilidade dos ativos das organizagdes ndo possui
correlacdo com o endividamento; mais uma vez, ressalta-se
que as empresas do G2 apresentaram margens operacionais
positivas, necessarias para o pagamento das despesas
financeiras, contudo, essa margem ndo foi suficiente para
remunerar os ativos em igualdade com o GI.

A correlagao entre ROE e o endividamento das empresas
de G2 se manteve sempre a niveis de baixa associagdo, com

excegdo do Ultimo ano, onde se apresentou negativa ao nivel
“razoavel”. No periodo, a média foi negativa em -0,05, o que
contraria a proposi¢do II de MM e ratifica o resultado do G1.

3.3 Variaveis integradas da amostra

Quando observados os resultados dos grupos individuais,
apenas o comportamento médio apontam que as empresas com
menor endividamento apresentam um desempenho financeiro
mais elevado que aquelas com maior endividamento. Por
outro lado, as empresas com maior endividamento conseguem
alavancar os resultados para os acionistas em patamares
superiores as empresas menos endividadas. Entretanto, os
coeficientes de correlagdo ndo ratificam para os grupos,
individualmente, essas constatacdes, tendo em vista a
heterogeneidade dos resultados e os valores proximos de zero.

Assim, a Tabela 5 traz os resultados médios para toda
amostra no periodo analisado, cujo interesse ¢ extrair uma
orientagdo geral da industria.

Tabela 5: Conjunto de dados da amostra analisados no periodo.

Ano 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Meédia
ROA 9% 9% 8% 15% 15% 14% 11% 14% 12%
ROE 11% 13% 12% 20% 24% 24% 17% 17% 17%
Margem Operacional 27% 8% 4% -2% 8% 17% 17% 16% 12%
Endividamento 42% 44% 43% 48% 51% 51% 48% 45% 47%
Alavancagem 177% 171% 148% 50% 193% 196% 192% 168% 162%
Giro do Ativo 535% 225% 217% 222% 306% 400% 346% 336% 323%
r (ROA, Endiv.) -0,25 -0,16 -0,27 -0,13 -0,22 -0,17 -0,14 -0,18 -0,19
r (ROE, Endiv.) -0,04 0,18 0,08 0,09 0,22 0,09 0,17 -0,10 0,09

Fonte: Dados da pesquisa.
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Observa-se que a industria de 6leo e gas apresentou um
crescimento do seu desempenho financeiro (ROA ¢ ROE), pos
o periodo de desregulamentacdo, juntamente com variagdo
positiva do seu endividamento até o quinto ano analisado.

A correlagao entre ROA e endividamento da amostra
apresentou uma média negativa, porém com baixo nivel
de associagdo. Este resultado, quando computado com as
evidéncias dos grupos individuais, sugere que as empresas
com maior endividamento apresentam ativos menos rentaveis,
0 que indica uma maior associagdo com a Pecking Order.

Tabela 6: Regressdao com dados em painel

O coeficiente de correlagdo entre ROE e o endividamento
¢ positivo em seis dos oito anos, contudo, a média, mesmo
positiva, ¢ fraca, o que ndo permite assegurar que o retorno
para os acionistas ¢ alavancado com o maior endividamento.
Os resultados do G2 sugerem o contrario, no entanto, nao
se pode desconsiderar a alta volatilidade dos resultados do
grupo.

A Tabela 6 apresenta os resultados da regressdo com
dados em painel, para as 16 empresas com informagdes
contabeis-financeiras em todos os anos da amostra.

Variaveis Coeficientes Erro Padrao Razao-t p-valor
Constante 0,316524 0,0989930 3,197 0,0018%***
ROA -0,850757 0,191756 - 4,437 2,21e-05%**
END ROE 0,254812 0,148318 1,718 0,0887*
MO 0,0530349 0,0291672 1,818 0,0718*
AT 0,0155916 0,00794181 1,963 0,0522*
R?=0, 255765 F(19 108) 1,953445 P-valor (F) 0,016869

Legenda: *** Significancia maior que 99%; * Significancia maior que 90%

Fonte: Dados da pesquisa.

O grau de ajuste da regressdo pode ser considerado
satisfatorio para uma amostra restrita e heterogénea, sendo
semelhante a outros trabalhos (BRITO; LIMA, 2005;
NAKAMURA, et al. 2007). O modelo também apresenta
ajuste pela estatistica F, em razao da rejeig¢do da hipotese nula
ao nivel de 5%, sob a premissa de que as explanatorias nao sao
capazes de explicar a variavel dependente.

Pode-se  observar todas as variaveis foram
significativas para explicar o endividamento, sendo que o

coeficiente da variavel ativo total é proximo de 0. Os sinais

que

dos coeficientes das variaveis ROA ¢ ROE acompanham os
resultados da amostra agregada, em especial, a varidvel ROA.

A estatistica do teste que verifica a diferenca nos
interceptos de cada empresa foi 0,615663, com p-valor de
0, 85658 para a hipdtese nula de intercepto comum, logo,
a hipotese nula ndo ¢ rejeitada e conduz a andlise que
ndo ha diferenca entre as empresas nas suas decisdes de
financiamento, tendo como base o desempenho financeiro.
Ressalta-se, que a amostra compreende grandes e médias
empresas ¢ com atuagdes distintas dentro da cadeia.

O teste de heteroscedasticidade acusou a auséncia de

homocedasticidade em funcdo da estatistica y* (16) 32,137
com um p-valor 0, 00959702, sendo a hipdtese nula, a mesma
varidncia dos erros entre as empresas ao longo do tempo.
Essa restricdo limita a aplicagdo dos coeficientes para fins
de estimag@o, porém sdo limitagdes presentes nos estudos
organizacionais, em funcdo da diferenca entre as empresas
(GUJARATI, 2006; NAKAMURA et al. 2007).

No entanto, os testes de Durbi-Watson (2,07785; p-valor
0, 690185) e normalidade dos residuos (1,60928; p-valor 0,
447248) apresentaram bons ajustes, sendo possivel ndo rejeitar
as hipoteses nulas quanto a auséncia de auto-correlagdo e
distribui¢do normal dos erros, respectivamente.

Desta forma, os resultados alcangados indicam maior
aproximacdo com a Pecking Order, porém nao totalmente
em razao da heterogeneidade dos resultados que, em alguns
momentos, se aproximam da Proposi¢do [ de MM e da Teoria
Convencional.

Na analise dos intervalos de confianga dos coeficientes para
as varidveis explanatorias, pode-se verificar a falta de orientagao
(positiva ou negativa) para as varidveis ROE, Margem
Operacional e tamanho da empresa, conforme a Tabela 7.

Tabela 7: Intervalo de confianga ao nivel de 95% das variaveis explanatorias

Variaveis Coeficientes Minimo Miximo
ROA - 0,850757 -1,23085 -0,470664
ROE 0,254812 -0,0391794 0,548803
Margem Operacional 0,0530349 -0,00477946 0,110849
Ativo Total 0,0155916 -0,000150421 0,0313337

Fonte: Dados da pesquisa
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Essa auséncia de direcdo também pode ser explicada por
problemas de assimetria do mercado quanto aos resultados
operacionais e financeiros das empresas, onde, por exemplo,
as empresas com melhores taxas de remuneracdo dos ativos
ndo conseguem recursos externos com taxas inferiores aquelas
com maiores endividamentos. Apesar de trabalhar com uma
amostra restrita de 12 empresas, Das e Dey (2013) também
verificaram que as empresas petroliferas na ndia apresentam
diferencas estatisticas na formagao da sua estrutura de capital.

Em tempo, outros trabalhos sobre estrutura de capital e
indicadores de desempenho para a industria de 6leo e gas
apresentaram resultados congruentes com as evidéncias
observadas.

Lara (2009) identificou comportamento semelhante em
empresas americanas do setor de 6leo e gas, onde as empresas
com maior nivel de endividamento (G2) se aproximam da
Pecking Order. O autor utilizou duas amostras; uma com 299
empresas e outra com 28 empresas, para o periodo de 1986 a
2007. No entanto, a estrutura de analise do autor foi distinta da
utilizada neste trabalho.

Em rela¢do ao comportamento da variavel de desempenho
ROA, Oftdal e Sohrus (2011) também encontraram forte
significancia estatistica entre ROA e o endividamento
das empresas do setor de 6leo e gas ao redor do mundo,
computando 132 empresas. Os autores utilizaram um modelo
mais amplo para andlise do endividamento e ndo incluiram
a varidavel ROE, porém usaram a varidvel Ativo total para
tamanho, sendo os resultados ndo significativos em todos os
modelos.

No que tange ao ROE, os resultados corroboram o estudo
de David e Olorunfemi (2010) para a industria de dleo e gas
nigeriana. Os autores utilizaram quatro empresas com agdes
na bolsa de valores nigeriana, para o periodo 1999 a 2005,
de modo que o modelo utilizado ndo trabalhou diretamente
com o ROE, mas com o lucro por agdo e taxa de dividendos.
Os resultados, apesar das restricdes do modelo, sugerem que
ha uma relagdo positiva entre o ganho por acdo e o nivel de
endividamento.

Bomfim, Macedo e Marques (2013), ja destacados
anteriormente, apresentam uma matriz de correlagdo entre
alguns indicadores economico-financeiros (p.121) onde
¢ possivel observar a associagdo positiva entre ROE e
endividamento ao nivel de 0,362, sendo significativo ao nivel
5% de confianga. No entanto, o ROA apresentou sinal positivo
com o endividamento, contrariando assim, os resultados deste
trabalho e dos demais analisados.

4 Conclusao

O interesse do estudo foi analisar o perfil do endividamento
das empresas que compdem a industria de 6leo e gias no
Brasil e avaliar o relacionamento deste com o desempenho
financeiro. Foi possivel observar que a industria ¢ heterogénea
em todas as variaveis analisadas, inclusive, quanto ao nivel
de endividamento. Assim, a divisdo da amostra em dois
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grupos permitiu uma analise mais analitica quanto ao perfil do
endividamento das empresas do setor.

O endividamento das empresas do primeiro grupo cresceu
no curso do periodo dentro da faixa 20-30% do ativo total.
Este grupo apresentou maior resultado médio para o ROA e
menor resultado para o ROE frente o segundo grupo, cujo
endividamento variou na faixa 60-70% no periodo.

O estudo permitiu assinalar que as empresas com maior
endividamento, apesar de apresentarem menores taxas de
remuneracdo dos ativos, conseguem captar recursos junto a
terceiros com taxas mais competitivas e, por consequéncia,
proporcionam aos acionistas melhores retornos, fruto de uma
melhor alavancagem financeira.

Os resultados alcangados ndo apontam para uma das
teorias analisadas com seguranga, todavia, sugerem maior
aproximagao com a Pecking Order Theory em fungdo da
predominancia da relagdo inversa entre ROA e endividamento,
fato também observado em outros estudos.

A relagdo do ROE nas
controversa, porém na média do agregado e na regressao, o

amostras segregadas foi
coeficiente foi positivo e aproxima o setor as premissas de
M&M e convencional, onde maiores niveis de endividamento
demandam maiores retornos aos acionistas, fruto do prémio
pelo risco financeiro.

Apesar da limitagdo temporal e da amostra deste estudo,
observa-se que os resultados encontrados para o ambiente
nacional convergem para as realidades internacionais, quanto
as diferencas entre as empresas, a relagdo positiva do ROE
com o endividamento e relacdo negativa do ROA com o
capital de terceiros, principalmente este ultimo.

Ressaltam-se, ainda, as limitagdes deste estudo quanto a
conveniéncia da amostra, que ndo computa todo o universo
das empresas em razdo da disponibilidade das informagdes
financeiras; a analise quantitativa dos dados privilegiou uma
abordagem mais descritiva dos resultados agregados das
empresas, além do periodo estudado. Por isso, sugere-se, para
pesquisas futuras, a utilizagdo de amostras que abranjam um
maior periodo e que utilizem outras abordagens econométricas
ou paramétricas que busquem uma avaliacdo quantitativa com
maior profundidade e amplitude da analise.
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