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Resultados

5.1
Resultados da regressao

51.1
Equacao 3 (varidvel dependente — vendas (y))

Como anteriormente comentado, a amostra 6 foi degierada na
regressao por apresentar o0 mesmo conjunto de dia@smostra 3, ou seja,
apresenta-se a partir de agora os resultados deoStras. Na tabela 10 abaixo
aparecem o resumo dos resultados obtidos da réagreskzando a Equacgéao 3 (as
tabelas com os resultados individuais das amostreantram-se no anexo).

Tabela10 - Resultados das Regressodes - Equacédo 3

Variaveis Amostras
1 2 3 4 5
c 19,006 *** 22,127 *** -8,013 * 3,363 4,691 **
7,89 8,30 -1,69 1,59 1,99
y(-1) 0,814 **+ 0,795 *** 0,808 *** 0,865 *** (0,852 ***
96,79 81,93 35,05 101,70 83,88
I 0,015 ** 0,032 *** -0,039 *** 0,015 ** 0,034 ***
2,01 3,54 -3,92 2,24 3,96
k 0,135 *** 0,141 *** 0,102 *** 0,061 *** 0,055 ***
14,00 13,00 5,20 7,13 5,58
S 1,540 *** 1,269 *** 10,515 *** 2,662 *** 2,466 ***
3,38 2,60 6,69 6,97 6,08
p 0,008 *** 0,008 *** 0,019 0,032* 0,028
16,27 15,45 0,20 1,69 1,38
b 0,007 *** 0,010 *** -0,006 0,008*** 0,011 ***
2,70 3,22 -1,60 3,30 4,13
u -1,609 *** -1,395 *** -2 288 *** -2 014 *** -1,8]15 ***
-3,96 -2,95 -4,29 -5,82 -4,42
t -0,009 *** -0,010 *** 0,005 ** -0,001 -0,001
-7,38 -7,93 2,32 -0,62 -1,19
dummy_integracdo 0,218* 0,240 *** 0,148 *** 0,129 *** 0,138 ***
10,80 10,63 4,37 7,64 7,25
dummy_estatal 0,014 0,018
0,69 1,18
Rz2 0,984 0,982 0,979 0,985 0,984
Durbin-Watson 1,324 1,281 2,188 1,653 1,600

Fonte: Evaluate Energy e Eviews 7.0
Nota: ***, ** *: njveis de significAncia a 1%, 5% 10%, respectivamente
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Analisando agora puramente os resultados do modettesconsiderando
eventuais problemas de estimacdo que possam teidocg@ode-se observar que
grande parte das variaveis de todas as amostraseapam coeficientes
estatisticamente significantes, destacando-se rééves y(-1), |, k, s, u que séo
estatisticamente significantes a 1% em todas astsaso

A variavel y(-1) que representa o tamanho da fiematermos de vendas
realizadas no ano anterior (log das vendas deflad@as) apresenta coeficientes
positivos, refletindo o carater dindmico da equagilizada, onde o desempenho
das vendas no periodo anterior acaba por ter oeflgositivos no periodo
seguinte.

A variavel | obteve coeficientes positivos estatssnhente significante em
todas as amostras. Considerando que a industpetd@eo se evidencia por ter
mao-de-obra altamente especializada (e supostammangeprodutiva), acaba por
resultar que um aumento do trabalho (mé&o-de-okgaljitaria em um aumento da
producao e vendas.

A varidvel k (capital) apresenta também coeficiemgesitivos em todas as
amostras. Esse resultado corroboraria com a estrdeuproducao da indastria de
petréleo, ja que essa industria se caracterizagrorapital-intensiva, e uma maior
quantidade de capital resultaria em maior produedletindo assim em maiores
vendas e maior o tamanho da empresa.

O mesmo ocorre com a variavel s, que tem coefesecvm sinal positivo e
significantes refletindo que empresas com maioctigigacao de mercado obtém
maiores vendas, corroborando positivamente com est§o dos beneficios
existentes em industria com economias de escalie, maior tamanho (escala) de
producao resulta em maiores vendas.

No entanto, a variavel u, diferentemente do esperampresentou
coeficientes com sinal negativo indicando que qaanddustria apresenta sinais
de menor capacidade ociosa, resultaria em menerefas. Isso vai de encontro
ao senso comum gque consideraria que uma menoridagamciosa na industria
(ou seja, maior pressédo na demanda) resultaria @ores vendas. Uma possivel
hipotese para esse resultado seria devido a unsévpbdistor¢do da variavel e da
amostra gracas a mudancas na dinamica da indiddripetréleo que vém

ocorrendo ao longo das ultimas duas décadas, codesenvolvimento dos


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212723/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212723/CA

47

mercados de paises em desenvolvimento (emergerd@ss)que houve um
fortalecimento das empresas de paises anteriornpamif&ricos (em especial
empresas estatais, NOC’s), com aumento da capact#adefino nesses paises e
a reducao dessa capacidade em paises com mercddmreagueda de demanda
(Europa, Japao). Isso juntamente com a concentig@mpresas de paises com a
indUstria madura na amostra pode ter causado essdtado, em principio,
contrario ao esperado, ja que as amostras tém wioa participacdo de empresas
de paises desenvolvidos enquanto que a variavejlalea o mercado total.

A variavel p apresenta coeficientes positivos ewlasoas amostras, no
entanto, sdo significantes em apenas 3 das 5 a@wostA empresa ter um
desempenho melhor que a média da industria (“gaahosmais”) resultaria em
melhores resultados nas vendas.

A variavel b que se refere a alavancagem apreseefiicientes positivos
(embora bem préximos de zero) e estatisticamerggifisantes em quatro
amostras e coeficientes negativos (embora nao fismmies) em uma das
amostras. De forma geral, os resultados tendenrrabowar com a hipdtese de
“disciplina de capital” discutida no capitulo amderem que quanto maior a
exposicdo a divida, maior seria a eficiéncia dadirVale ressaltar que a amostra
que obtivecoeficiente negativo (embora nao sigaifie) foi a que contem
somente empresas estatais (amostra 3).

Os coeficientes da variavel t aparecem com valprégimos de zero e
sinais positivos e negativos sem apresentar undi@nera clara.

A variavel dummy de integracdo apresenta coeficientes positivos e
estatisticamente significantes em todas as amoséféetindo o impacto positivo
da integracdo em termos de maiores vendas. Essdétades confirmaria a
percepcéo de que empresas integradas tendem aitertemanho, com maiores
producbes de petréleo e/ou maiores capacidadesfide e/ou de distribuicéo,
resultando em maiores vendas.

Ja adummy de propriedade estatal apresenta coeficienteiymsémbora
nao estatisticamente significante, ndo podenddapiar, afirmar que o fato da
empresa ser estatal implique em maiores vendas.

Um ponto que chama atencdo sdo os valores encostrdé R?2
significativamente elevados (>0,9), enquanto o Iprvéendeu a 0,0000 e a

estatistica-F apresentou valores bem altos. Essaados nos levam a crer que a
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amostra e os resultados da regressdo possam afgues problemas, tais como;
endogeneidade, autocorrelagdo, multicolinearidadéeeerocedasticidade que

serdo observados na secao 5.2.

5.1.2
Equacao 5 (variavel dependente — retorno sobre ativ  0s (roa))

Como ja comentado, a amostra 6 foi desconsideradaodjunto das
amostras por apresentar o0 mesmo conjunto de daamlcsmadstra 3, ou seja,
apresenta-se a partir de agora os resultados deoStras. Na tabela 11 abaixo
aparecem o resumo dos resultados obtidos da régraskzando a equacéo 5 (as

tabelas com os resultados completos encontram-aaen®).

Tabelall - Resultados das Regressfes - Equagéo 5

Variaveis Amostras
1 2 3 4 5
c -5,006 *** -6,491 *** -1,430 -5,162*** -6,988 ***
-7,36 -10,57 -0,44 -7,21 -11,85
y 0,034 *** 0,043 *** 0,072 *** 0,012 *** 0,017 ***
13,54 17,86 4,01 3,95 6,38
I -0,012 *** -0,017 *** 0,008 -0,004*  -0,007 ***
-5,63 -8,38 1,14 -1,71 -3,04
k -0,010 *** -0,016 *** -0,030 ** -0,005* -0,012 ***
-3,60 -6,28 -2,06 -1,82 -4,77
s -0,001 -0,037 -1,129 0,467* 0,471 ***
-0,00 -0,33 -0,92 3,60 4,65
p 0,000 ** 0,000 ** 0,593 *** 0,079 *** 0,069 ***
2,31 2,23 8,71 12,10 13,65
b -0,002 ** -0,002 *** 0,003 -0,003*** -0,003 ***
-2,51 -3,38 0,87 -3,10 -4,64
u 1,668 *** 1,612 *** 2,316 *** 1,515 *** 1,427 ***
14,54 14,89 5,83 12,51 13,50
t 0,002 *** 0,003 *** -0,000 0,002*** 0,003 ***
5,44 8,59 -0,23 5,60 10,07
dummy_integracédo -0,043** -0,043 *** -0,047 * -0,019 *** -0,017 ***
-7,35 -8,02 -1,89 -3,24 -3,53
dummy_estatal 0,049** 0,046 ***
8,70 8,55
R2 0,213 0,241 0,259 0,197 0,242

Durbin-Watson 0,568 0,716 0,317 0,580 0,841
Fonte: Evaluate Energy e Eviews 7.0
Nota: ***, ** *: njveis de significancia a 1%, 5% 10%, respectivamente
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A variavel vendas (y) apresenta coeficientes pastiestatisticamente
significante em todas as regressdes. Isso indigagaum aumento nas vendas das
empresas levaria a um aumento na rentabilidadendasas.

J& em relacdo a variavel trabalho (l), em quatsoditeco regressdes obtém-
se coeficientes negativos e significantes, queifgigna que uma elevagéo da
mao-de-obra causaria uma queda da rentabilidadengaresa. Isso poderia
ocorrer devido aos custos incorridos no aumentanda-de-obra utilizada na
indUstria (que seria altamente especializada, &) sara) serem maiores que 0s
ganhos que essa variavel proporcionaria. Na re@pesstante, com as amostra
apenas com empresas estatais (3), o coeficientanado tém sinal positivo
(embora néo significante).

Surpreendentemente, os coeficientes encontradesapeariavel capital (k)
Sdo negativos e estatisticamente significantes fadas as regressoes.
Intuitivamente considerariamos que em industrigstalantensivas como a do
petréleo, um aumento do capital utilizado resudt@m melhor rentabilidade para
as empresas como reflexo do aumento da producée. hijmdtese que poderia
explicar esses resultados nao esperados seriguwed®ws Ultimos anos, houve um
superaquecimento da industria de petréleo, comitael® do aumento dos precos
desse produto, levando as empresas a investiratasemvolvimento na producao
de petréleo aumentando a demanda por equipamenmtoEansequente aumento
dos custos de novos ativos. Como esses ativosaesteaom precos inflacionados,
0 aumento dessa variavel corroeria a rentabilidp@@mdo comparada com ativos
mais antigos, parcial ou totalmente depreciadas, @@mo adquiridos por valores
bem mais baixos.

Para a variavel poder de mercado (s), observa-seutrés regressées o
coeficiente € negativo, embora ndo apresente fisi@ncia estatistica em nenhum
deles. As outras duas regressdes apresentam eotdgi positivos, ambas
estatisticamente significantes. As regressdes aowstas com todas empresas
grandes (amostra 4) e empresas grandes privadasst(a 5) sdo as que
apresentam coeficientes positivos significantesstrando que empresas com
maior poder de mercado tenderiam a apresentar meaitabilidade corroborando

a ideia de economias de escala na industria déleetr
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A variavel que indica desempenho relativo (p), sg@néa para todas as
regressoes coeficientes positivos (embora em crasvalores tendendo a zero) e
sao significantes. Ja seria esperado uma vez qlasanariaveis refletem o
desempenho da empresa.

Para a alavancagem (b), quatro regressdes apmegentzoeficientes
negativos e significantes, enquanto que a outrasapta sinal positivo e n&o
significante. Esses resultados significariam que aumento da alavancagem
resultaria em uma reducéo na rentabilidade, coat@do a hipétese dos beneficios
da “disciplina de capital” apresentada anteriormeBm principio, os resultados
nao apresentaram a existéncia de melhoria na rkdaale via aumento da
alavancagem da empresa.

Em relacdo ao fator ciclico da industria (u), osfioientes encontrados tém
sinal positivo e estatisticamente significantespadas as regressdes. Nesse caso,
um aumento da demanda (reducdo da capacidade acasaUstria), resultaria
em aumento da rentabilidade das empresas.

A variavel tempo (t) apresentou coeficientes pesgtie significantes para
guatro regressoes, a outra, apresentou coeficieggtivo e ndo significante.

Em relagdo as variavedummy utilizadas, foram encontrados resultados
diferentes do esperado. Para dammy de integracdo, foram encontrados
coeficientes negativos e significantes para todasegressdes. Esse resultado
indicaria que a integragdo contribuiria para umaeoneentabilidade, podendo
representar, como alguns ja defendem, que apdésiretracaospin-off entre os
ativos deupstream e downstream) da Marathon e Conoco, o fim do predominio da
integracdo vertical nas principais empresas dasind(de petréleo como a
organizacao mais eficiente e a que gere maiormet®os acionistas.

Paralelamente, @alummy de propriedade estatal apresentou coeficientes
estatisticamente significantes e positivos, indicanque empresas estatais
obteriam rentabilidade positiva por serem estatéisa possivel explicacéo seria
que, apesar da interferéncia governamental na gavea da empresa, ela gozaria
de beneficios tais como prote¢cdo de mercado, sabsfbvernamentais, entre
outros que poderiam se sobrepor aos custos deuaierialhas na governanca

causadas pela propriedade estatal.
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Observa-se que a equacao em suas diversas regresssgam que o0 R2
apresentam resultados entre 0,19 e 0,26. Ou sgjajaddveis explicativas
presentes nos modelos explicariam de 19% a 26% 0 R

Na proxima secao testaremos os dados e modelosdeantificar alguns
problemas que possam existir, bem como efetuafgrse caso e interessante,
alguns ajustes que visem a reduzir (ou eliminagurabs inconsisténcias que

possam ser encontradas nos resultados.

5.2
Endogeneidade, multicolinearidade, heterocedasticid ade e
autocorrelacdo: possiveis problemas na amostra e re  gressao

Para a analise dos problemas que possam ser eatmstma amostra e na
regressao, os testes realizados foram focados ostr@l que engloba todas as
339 empresas. Para a realizagdo dos testes fordimadas os softwares
estatisticos EVIEWS 7.0 e GRETL.

5.2.1
Equacao 3 (varidvel dependente — vendas (y))

7

A multicolinearidade é um problema que ocorre goaad variaveis
independentes (ou explicativas) tém um alto niwel cdrrelacédo entre elas,
podendo resultar em significativa perda de precik@oestimadores da regressao
(BROOKS, 2008). Para investigar a existéncia datioolinearidade nos dados
coletados para o trabalho, utilizamos a matrizateetagcéo entre as variaveis.

Tabela 12 - Matriz de Correlagéo - Equagéo 3

y | k s b p u t .dummyN dummy
integracaq estata
y 1,0000
| o920 | 10000
k  |os8807 [0,8584 | 1,0000
s | 05925 [05685~ [0550t | 1,0000
b -0,0372 | -0,0702[-0,0630* | -0,0478 | 1,0000
p_ |01103~ | 00574 [00668~ | 00117 | 00258 1,000
u 00055 | 00194| 002000 0001 -0,00f8 00441 1,000
t _ |-01224* [-0,0750~ | 01472 [-0,1698~ | -0,0451 -00241 0013 1,000
dumny | o 6748+ | 06600~ |0,4614* | 04459~ | -0,03609| 0,0208% -0,02398 -0,0934| 1,0000
integraca
i‘;’t"a'r;{l 0,3511* | 04340 | 0,3256* |0,0930" | -0,0334| 0,01183 0,0379 0,1084 | 0,4082* | 1,0000

Obs.: *** corresponde ao nivel de significAncid%. Obtidos pelo software Eviews 7.0
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Como pode-se observar pela tabela acima, de forenal, gexiste uma
grande correlacdo entre as variaveis utilizadasnodelo. Destaca-se a elevada
correlacdo entre a variavel vendas com as varidvaislho, capital, poder de
mercado e dummy de integragdo. Também chama atencgéo a alta agfioetmtre
trabalho e capital, poder de mercadodeiramy de integragdo. Capital com poder
de mercado também apresentam correlacéo elevada.

A variavel vendas apresenta correlacdo positiva toolas as variaveis com
excecao das variaveis alavancagem, tempo e falarocda industria (essa ultima
sem significancia estatistica). J4 a variavel trebdem correlagdo negativa
apenas com as variaveis alavancagem e tempo. Pagaael capital, apenas
para a alavancagem a correlacdo é negativa. Avear@ompeticdo apresenta
correlacdo negativa apenas para as variaveis alagem, tempo e fator ciclico
da indastria (sendo ndo significativo para estdavé&ncagem tem correlagédo
negativa com todas as outras variaveis, com excdaaeariavel desempenho
relativo (p). Ja essa variavel, ao contrario, sésgnta correlacdo negativa apenas
com o tempo (t), no entanto nenhum dos resultadms estatisticamente
significativos. A variavel que representa o fat@lico da industria tem apenas
uma correlacdo estatisticamente relevante (comriavehdummy estatal sendo
positivamente correlacionada). O tempo, em sua naaapresenta correlacoes
negativas com outras variaveis, embora apenasaaslglumies sdo significativas
(a de integracéo negativamente correlacionadastatak positivamente).

Complementando a analise acima foi utilizado oetégl- (Fatores de
Inflacionamento da Variancia) para checar a exts#éde multicolinearidade. Os

resultados obtidos seguem abaixo.
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Tabela 13 - Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIEjjuacao 3

y(-1) 11,914

I 8,644

k 8,917

S 1,748

p 1,010

b 1,012

u 1,009

t 1,649

dummy_integracdo 2,686

dummy_estatal 1,407
Fonte: Gretl

Por esse teste, nota-se que as variaveis vendasalhto e capital
apresentariam colinearidade por apresentarem satoaeres que 5.

Pelos resultados encontrados na tabela de coroedag@a pode-se concluir
gue a amostra sofreria do problema de multicolidede, sendo confirmado pela
utilizacdo do VIF. Para Brooks (2008), pode-seigoro modelo em que exista o
problema da multicolinearidade de algumas mandfade-se ignorar o problema
caso 0 modelo esteja adequado estatisticamenteceefisientes tenham uma
magnitude plausivel e sinal adequado. Eliminarralywas variaveis colineares
seria uma alternativa para que o problema desapare@ntanto, essa alternativa
pode ndo ser aceitavel por afetar os objetivos eequisador em eliminar
variaveis que sejam foco do estudo. Transformamagaveis que tenham elevada
correlacdo em uma propor¢cado, porém essa alterrain@ ndo ser passivel de ser
utilizada caso o objetivo do teste seja a de obsa@y impactos nessas variaveis.
Aumentar a quantidade de dados a serem utilizadobé&m é uma possibilidade
de reduzir o problema da multicolinearidade, ja gmeaumento na amostra tende
a aumentar a precisdo da estimacao dos coeficiemdesntanto, essa alternativa
pode nao ser possivel pela auséncia de dispomithdide mais dados.

O problema de autocorrelacdo indica a semelhaniga es dados como
uma funcdo de tempo entre ela, ou de acordo cormar&uj(2000) sendo a
correlacdo entre membros de séries de observagdesadas no tempo ou
espaco. Utilizamos o teste de Durbin-Watson pandfices a existéncia de
autocorrelacdo em nossa regressdo. Ao observaeka th0, vé-se que das cinco
regressoes efetuadas, uma apresenta a estatistioanWatson com valores

proximos de 2 (que caracterizaria inexisténcia wecaarrelacdo), no entanto as


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212723/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212723/CA

54

outras regressdes apresentam valores mais baixes pgderiam indicar
autocorrelagao.

Embora ndo seja motivo para rejeitar um modelo @RATI, 2000), a
heterocedasticidade ndo deve ser ignorada. A loei#asticidade consiste em
uma forte dispersao dos dados em torno da retaodielmde regresséo utilizado,
ou seja, ocorre quando a variancia dos erros mae@dstantes. Com o0 objetivo
de detectar esse tipo de problema foram utilizadteste de White e o teste de
Wald.

Tabela 14 -Teste de White para a heteroscedasticidade -Gampua

Hip6tese nula: sem heteroscedasticidade
Estatistica de teste: LM = 1556,36

p-valor = P(Qui-quadrado(63) > 1556,36) = 0,0000
Fonte: Gretl

Tabelal5 - Teste de Wald independente da distribuicdo pararoscedasticidade - Equagéo 3

Qui-quadrado(282) = 245591, com p-valor=0

Fonte: Gretl

Caso o p-valor apresente um valor préximo a 0,00pétese nula (HO: sem
heterocedasticidade) é rejeitada. Nota-se que elmosms testes o p-valor
encontrado é zero, portanto a hipétese de homdesdade € rejeitada,
indicando que a regresséao, e, portanto, 0 modasupbeterocedasticidade.

O ultimo dos problemas comentados € a endogenegiaglecorre quando
duas ou mais variaveis sado determinadas conjuntamgrncipalmente quando
ocorre com uma variavel independente e a varisgagéndente.

Barrera-Rey (1995) constata a existéncia do prodbl@éanendogeneidade em
trabalhos empiricos semelhantes focados na org@mizéndustrial gerando
estimativas enviesadas. Para solucionar esse prabl@ever-se-ia utilizar
modelos de equacdes simultaneas, que sdo muitandantas de dados ou 0 uso
de variaveis instrumentais, que, no caso de dadgsael, utilizariam-se valores
defasados das variaveis considerando que a estrutor erro seja nao
autocorrelacionado. Para esse trabalho, utilizoo-seesmo artificio de Barrera-

Rey (1995), onde foram usados valores defasadovat&s/eis independentes.
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Todas as variaveis independentes relacionadas gesanforam defasadas em um
nivel, exceto a variavel participacdo de mercadda@hdo em dois niveis) e as

variaveisdummy (sem defasagem), ficando o modelo assim;

Yit = C+VYie-1 + alip—q + Bkir—1 + $1Sit—2 + P2bir—1 + P3pie-1 +
pu; + wt; + ¢, Dummy_Integracio;; + ¢,Dummy_Estatal;; + €;; (6)

Considerando o0s problemas que podem apresentardtadesu em
coeficientes de regressdo viesados (multicolinedad autocorrelagcdo e
endogeneidade), optou-se por alterar minimamenteodelo, ou seja, apenas
incluindo defasagens em parte das variaveis do Imal@eforma que nao afetasse

o principal objetivo do trabalho, que acaba serti@tada pelas variavedsmmy.

5.2.2
Equacéo 5 ( variavel dependente — retorno sobre ati  vos (roa))

Agora realizaremos 0s mesmos testes para identifisaproblemas de
multicolinearidade, autocorrelacdo, heterogeneidadendogeneidade para a
equacao que tenha como a variavel dependente o ROA.

No sentido de investigar a existéncia da multiegidade, observa-se
primeiramente a matriz de correlacdo entre as weigaindependentes e em
seguida foi utilizado o teste VIF (Fatores de Iciftaamento da Variancia). Os
resultados obtidos seguem abaixo.

Tabela 16 - Matriz de Correlacédo - Equagédo 5

dummy |dummy

roa y | k S p b u t . ~
integracég estatal

roa 1,0000

0,3165** | 1,0000

0,2597** [ 0,9205** | 1,0000

0,2900** | 0,8805** | 0,8585* | 1,0000

0,1343* | 0,5928** | 0,5684** | 0,5501** | 1,0000

0,0970**[0,1106** | 0,0575 | 0,0670** | 0,0118 | 1,0000

-0,0461| -0,0359|-0,0697** |-0,0620** | -0,0474 | 0,0257] 1,0000

0,2360** | -0,0048 | 0,0198 0,0211] -0,002p 0,001 -0,0p89 1,0000

~lc|lo|o |uv |X|—I<

0,0539** |-0,1203** |-0,0739** | 0,1492** [-0,1694** | -0,0242| -0,0453 0,014]  1,000(

dummy |0,1469** | 0,6748** | 0,6692** | 0,4611** | 0,4454** | 0,0209| -0,0353 0,023 -0,0925| 1,0000
integraca

dum
Y 0,2211** 1 0,3508** | 0,4339** | 0,3254** | 0,0925* | 0,0118] -0,0329 0,037% 0,1091 0,4076 1,000q

estatal

Obs.: *** corresponde ao nivel de significancid®. Obtidos pelo software Eviews 7.0
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Ressalte-se que excetuando-se as correlacfes emvauidvel ROA esteja
envolvida, o restante da tabela é semelhante seaypeela na secédo 5.2.1. Entédo
serdo discutidas apenas as correlacées que envalvanmavel ROA, e as demais
permanecem com as conclusdes ja discutidas amembe.

A varidvel ROA apresenta correlagbes positivas doulas as outras
variaveis, exceto a variavel alavancagem levanderaque caso a alavancagem
da empresa aumente, a rentabilidade caira, no tentassa também € a unica
variavel em que a correlacdo ndo é estatisticansgteéficante. Para todas as
outras variaveis, as correlacbes se mostram pasitie estatisticamente
significantes, ou seja, uma elevacdo nas vendasaltro, capital, competicédo
(aumento do poder de mercado da empresa), desepativo, fator ciclico da
industria (pressdo de demanda), e a presencaealgdnfio e propriedade estatal
(refletidas pelagdummies) levariam a um aumento na rentabilidade da empresa

Abaixo, para complementar a analise sobre a mitte&ridade, apresenta-

se o resultado para o teste VIF (Fatores de loiteenento da Variancia).

Tabela 17 - Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIEjjuacéao 5

13,081
8,468
9,602
1,719
1,038
1,013
1,010
1,672

dummy_integracao 2,751

dummy_estatal 1,394

~ C T T 0 x —X

Fonte: Gretl

De forma similar ao anteriormente encontrado, agweis vendas, trabalho
e capital apresentam o VIF com valor acima de 5 aprdigura colinearidade.
Pelos resultados encontrados na tabela de coroedag@a pode-se concluir que a
amostra sofreria do problema de multicolinearidasiendo confirmado pela

utilizacdo do VIF.
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Para o problema de autocorrelagdo utiliza-se e tstDurbin-Watson para
verificar a existéncia de autocorrelacdo em nosgeessao. Ao observar a tabela
11, vé-se que todas as regressOes efetuadas apnesanestatistica Durbin-
Watson com valores abaixo de 1 (que caracterizariaexisténcia de
autocorrelacdo). Portanto, em principio, para egsacao existe autocorrelacao.

J& em relacdo a heterocedasticidade foram utilizadteste de White e o
teste de Wald a fim de identificar esse problemseues resultados encontram-se

abaixo.

Tabela18 - Teste de White para a heteroscedasticidadeadgqu5

Hipotese nula: sem heteroscedasticidade
Estatistica de teste: LM = 446,053

p-valor = P(Qui-quadrado(63) > 446,053) = 0,0000
Fonte: Gretl

Tabelal9 - Teste de Wald independente da distribuicdo pararoscedasticidade - Equagdo 5

Qui-quadrado(284) = 55081,7, com p-valor =0

Fonte: Gretl

Caso o p-valor apresente um valor proximo a 0,00paétese nula (HO: sem
heterocedasticidade) € rejeitada. Nota-se que elmosms testes, o p-valor
encontrado é zero, portanto a hipétese de homdeedade € rejeitada,
indicando que a regresséao, e, portanto, 0 modasupbeterocedasticidade.

Como anteriormente comentado, € comum encontrarroblgma da
endogeneidade em trabalhos semelhantes, gerandatesis enviesadas. Para
tentar solucionar esse problema, assim como anteide descrito, utilizou-se o
mesmo artificio de Barrera-Rey (1995), onde foraados valores defasados das
variaveis independentes.

Com o objetivo de simplificar o modelo e tentaruad os problemas
citados acima, foram excluidas as variaveis cagitple trabalho (I) por se
acreditar que, de certa forma o resultados dess&®v/egis se reflitam na variavel
vendas (y) e a variavel desempenho relativo (p), g8 uma variavel de
desempenho como a variavel dependente ROA. Aléspdgara as variaveis

restantes, assim como para a equacao 6, as varig¥eientes as empresas serao
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defasadas em um periodo, exceto para a variavepet@@o (s - poder de
mercado) sendo defasada em dois periodos. Assimyaequagdo com 0 ROA

como variavel dependente se torna;

ROAy = c +yyir + P1Sit—2 + P2bir—1 + pur + 0ty +
@1 Dummy_Integracao;; + ¢,Dummy_Estatal;; + €;; (7

5.3
Resultados ap6s ajustes no modelo

5.3.1
Equacao 6 (varidvel dependente — vendas (y))

Os resultados das regressdes da equacao 6 (eqBagastada) seguem
abaixo (as tabelas com os resultados individuassag@aostras encontram-se no

anexo).
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Tabela 20 - Resultado das Regressdes apds ajustes - Eq@acgéo

Variaveis Amostras
1 2 3 4 5
c 11,220 *** 13,611 *** -8,684 *  -1,527 -0,935
4,04 4,36 -1,73 -0,68 -0,37
y(-1) 0,877 *** 0,869 *** 0,892 *** (0,908 *** (0,904 ***
86,91 73,49 35,87 98,04 81,48
I(-1) -0,002 0,003 -0,013 0,011 0,021
-0,30 0,33 -1,26 1,58 2,35
k(-1) 0,085 *** 0,086 *** 0,069 *** 0,025 *** 0,014
7,65 6,83 3,18 2,68 1,32
s(-2) 0,647 0,532 3,065 1,444 *** 1,437 ***
1,36 1,03 1,91 3,85 3,58
p(-1) -0,001 -0,001 0,113 0,025 0,023
-1,55 -1,35 1,18 1,25 1,07
b(-1) -0,002 -0,002 -0,001 0,003 0,004
-0,72 -0,67 -0,13 1,02 1,14
u -1,473 *** 1,220 **  -2,041 *** -2,016 *** -1,835 ***
-3,29 -2,32 -3,65 -5,59 -4,26
t -0,005 *** -0,006 *** 0,005 ** 0,002 0,001
-3,55 -3,99 2,18 1,62 1,15
dummy_integracdo 0,161* 0,179 *** 0,075 0,086*** 0,092 ***
7,06 6,91 2,02 4,77 4,49
dummy_estatal 0,032 0,025
1,48 1,54
R? 0,980 0,977 0,978 0,984 0,983

Durbin-Watson 1,211 1,160 2,432 1,730 1,677
Fonte: Evaluate Energy e Eviews 7.0

Nota: ***, ** *: njveis de significancia a 1%, 5% 10%, respectivamente

A primeira vista, observa-se que os resultadosdostiapresentam um
menor numero de variaveis com coeficientes estaisente significativos. A
variavel vendas apresenta coeficientes positivasgeificativos para todas as
amostras, ou seja, um aumento nas vendas no peargdoor influencia as
vendas do periodo seguinte.

A variavel trabalho apresenta apenas uma regressév coeficiente
positivo e significativo (regressao 5). Nas out@s coeficientes ndo apresentam
significancia estatistica, além de apresentarenficoer@es tanto com sinal
positivo como negativo, ndo sendo possivel obtea wesposta conclusiva a

respeito dessa varidvel. Observa-se, no entaneag@mostra com significancia
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estatistica corresponde a amostra que apresentament com empresas
“grandes” privadas (5), podendo indicar que senmassas empresas que o fator
trabalho seria utilizado de forma mais, eficiergeagdo maiores vendas.

Para a variavel capital, encontram-se os coefieseobm sinal positivo em
todas as regressbes. Com excecaoda amostra 5, aouasiras apresentam
significancia estatistica. Pode-se concluir queaumento no capital no periodo
anterior (ativo fixo) gera aumentos na producamdes), estando correlacionado
com a estrutura capital-intensiva da industriagbiééra.

No que diz respeito ao poder de mercado, todoelcentes tém sinal
positivo, embora apenas trés sejam estatisticansegridicantes. Chama atencao
que a significancia predomina nas amostras queidsyasn apenas as empresas
de maior tamanho, corroborando com a ideia de es@sode escala, onde maior
tamanho (escala de produgé&o) resulta em maioremsen

Em relagcéo a variavel de desempenho relativo, mamegultado apresenta
significancia estatistica, com trés regressoes amgficientes positivos, e as duas
regressoes restantes com coeficiente negativo.

Para a alavancagem, nenhuma das regressdes apresgnificancia
estatistica, além de apresentarem coeficientes sinais positivos e negativos,
nao podendo entdo chegar a nenhuma conclusdo agiagelos reais efeitos dessa
variavel. Vale ressaltar que, de forma geral, osficentes negativos foram
encontrados nas regressdes cujas amostras comtnetapresas grandes quanto
peguenas, enquanto que os coeficientes positivamfencontrados nas amostras
em que foram desconsideradas as empresas pequenas.

Os coeficientes encontrados para a variavel fatdice da industria (u),
apresentam sinal negativo para todas as regres&esdo significantes
estatisticamente. Apesar de ser um resultado omstesperado, uma possivel
hipotese a esse fato pode ser devido a mudancénamida da industria, bem
como a concentracdo da amostra em paises com adoedesenvolvido como
previamente comentado sobre os resultados encoatredequacéo original.

Assim como encontrados na equacgédo original osaieefes da variavel t
aparecem com valores proximos de zero e sinaidiyussie negativos sem
apresentar uma tendéncia clara.

A variavel dummy de integracdo apresenta coeficientes positivos

estatisticamente significantes em quatro das cameostras, refletindo o impacto
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positivo da integracdo em termos de maiores venHase resultado acaba
confirmando a percepcao de que empresas integietdeam a ter maior tamanho,
com maiores producdes de petréleo e maiores causdde refino, resultando
em maiores vendas.

Ja adummy de propriedade estatal apresentam coeficientésvpssembora
nao sejam estatisticamente significantes nas agaessoes.

Em relacdo ao R?, observa-se uma reducdo quandpacado ao modelo
original, embora essa reducdo seja apenas mar@iaameédia, a estatistica de
Durbin-Watson apresentou um leve aumento, embora glgumas regressdes
essa estatistica apresentou um resultado pior @geacéo original. No entanto,
em Barrera-Rey (1995) o R2? encontrado também amase valores bem
elevados.

No entanto, mesmo apdés as alteracdes efetuadawaelanos problemas
encontrados anteriormente, tais como endogeneidadelticolinearidade,
autocorrelacdo e heterocedasticidade tendem a pecaia ocasionando,
possivelmente, em resultados viesados.

Apesar disso, em resumo, pode-se considerar gesutiado das vendas no
periodo anterior influencia positivamente as verfdagas. Por ser uma industria
capital-intensiva o0 aumento de ativos fixos (cdpitambém influenciam
positivamente nas vendas (tamanho da empresapuieento de producdo. E,
finalmente, a integracéo vertical, comprova ainelaimportante no desempenho
das vendas, podendo ser extrapolado pelo tamanbkoeghgpresas, ou seja,

empresas integradas tenderiam a ser maiores guim®astegradas.

5.3.2
Equacéao 7 (variavel dependente — retorno sobre ativ  os (roa))

Os resultados das regressdes da equacao 7 (ecbhiag@stada) seguem
abaixo (as tabelas com os resultados individuassamaostras encontram-se no

anexo).
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Tabela21 - Resultados das Regressdes apds ajustes - Equiagéo

Variaveis Amostras
1 2 3 4 5
c -3,623 *** -4 544 *x*  A232 *  -4,998 *** -6,543 ***
-6,24 -8,22 1,76 -8,24 -12,42
y(-1) 0,014 === 0,013 *** 0,025 ** 0,002 -0,001
13,03 13,72 2,58 1,48 -0,50
s(-2) -0,141 -0,256* 0,592 0,420*** 0,383 ***
-1,12 -2,20 0,62 3,25 3,60
b(-1) -0,000 -0,000 0,001 -0,000 -0,000
-0,61 -0,72 0,49 -1,04 -1,38
u 1,714 % 1,686 *** 1,893 *** 1,719 *** 1,687 ***
14,47 14,26 4,96 14,08 14,98
t 0,001 **+ 0,002 *** -0,003 ** 0,002 *** 0,003 ***
3,89 5,82 -2,46 6,09 10,02
dummy_integracdo -0,024** -0,019 *** -0,063 *** -0,008 * 0,002
-4,76 -3,84 -3,25 -1,65 0,40
dummy_estatal 0,036** 0,041 ***
6,52 7,90
R2 0,177 0,169 0,106 0,144 0,164

Durbin-Watson 0,553 0,627 0,422 0,556 0,718
Fonte: Evaluate Energy e Eviews 7.0
Nota: ***, ** *: njveis de significancia a 1%, 5% 10%, respectivamente

Pela nova regressao observa-se que a variavel vapdasenta coeficientes
positivos em quatro das cinco regressdes, sendtrésrdeles estatisticamente
significantes. Pode-se concluir, portanto, que asnahaiores tendem a resultar
em melhores desempenhos financeiros.

Ja para a variavel poder de mercado, as regreapdesentam apenas trés
coeficientes com significancia estatistica, sendaam sinal negativo e dois com
sinal positivo. A amostra que apresentou coefieiggativo foi a que continha a
totalidade das empresas privadas (amostras 2),imgliearia que a relacao
negativa para a rentabilidade ocorreria devido @ntaminacdo” das empresas
pequenas privadas que possam ser ineficientesestatem nos estagios iniciais
de operacdo que acarretam grandes investimentolserem retorno por ser
uma industria de longa maturacdo. Ja as de cadkcieositivo foram as que
tinham apenas empresas grandes e empresas graivaelap (amostras 4 e 5),
mostrando que empresas com maior poder de mereadertam a apresentar
maior rentabilidade.
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Para a alavancagem, nenhum dos coeficientes sAticsigtes além de
terem valores muito proximos a zero, ndo se podelgin qual seria o real efeito
dessa variavel na rentabilidade.

Em relacéo ao fator ciclico da industria (u), osfioientes encontrados tem
sinal positivo e estatisticamente significanteapadas as regressdes. Nesse caso,
um aumento da demanda, resultaria em aumento tkbiletade das empresas.
Isso se daria via correcéo dos precos dos prodotog resultado da reducéo da
capacidade ociosa da industria.

A variavel tempo (t) apresentou coeficientes sigaiftes para todas as
regressoes, e com excecao de uma, sao todos pssitiv

Em relacdo as variavedummy utilizadas, foram encontrados resultados
diferentes do esperado. Para dammy de integracdo, foram encontrados
coeficientes negativos e significantes estatister@m para quatro das regressoes.
Esse resultado indicaria que a integracdo contidoupara uma menor
rentabilidade, podendo representar, como alguns dgiendem apds a
desintegracdo da Marathon e Conoco, o fim do prédonda integracao vertical
na industria de petréleo como a organizagdo maieefe. Esse resultado poderia
de certa forma ser respaldado pela hip6tese deli@mubr alguns especialistas
como Farrell (2011) em que a desintegracao trariamaior foco estratégico as
atividades remanescentes que levaria a uma med#siéig dos ativos, e a néo
competicdo por recursos entre os diferentes segsier@sultaria numa alocacgéo
mais eficiente de recursos e obteria um melhorndpseeho.

Paralelamente, aummy de propriedade estatal, apresentou coeficientes
estatisticamente significantes e positivos, indicanque empresas estatais
obteriam rentabilidade positiva por serem estathmsa possivel explicacdo para
ISso, seria que, apesar da interferéncia govemmah®a governanca da empresa,
ela gozaria de beneficios diversos, tais como géotede mercado, subsidios
governamentais, entre outros que poderiam se swbegs custos de eventuais
falhas na governanca causadas pela propriedadal esta

Observa-se que a nova equacao em suas diversass@gs mostram que o
R? apresentam resultados entre 0,10 e 0,18, releelam valor mais baixo que o
obtido pela equacdo original. Ou seja, as variaegg@icativas presentes nos
modelos explicam de 10% a 18% do ROA.
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Como ocorrido para a equacao 6, mesmo apés aacdles efetuadas no
modelo, os problemas encontrados anteriorments, damo endogeneidade,
multicolinearidade, autocorrelacdo e heteroceddatie tendem a permanecer,
ocasionando, possivelmente, em resultados viesados.

Apesar disso, em resumo, pode-se concluir que mdagetém influéncia
positiva na rentabilidade das empresas. O tamaah@rma, em especial seu
poder de mercado também influenciam positivamenéat@bilidade (em especial
nas amostras contendo apenas empresas grandes)loestlacionado pelos
beneficios positivos que essa industria obtém dascenias de escala. Além
disso, surpreendentemente, os resultados apontamasjempresas estatais, tem
um papel positivo na rentabilidade das empresaternmn iSSo ocorrer, gragcas ao
aumento da importancia que esse recurso energéticatualmente na economia
global, juntamente com 0 aumento de seu valor mmna Ultima década fazendo
com que 0S governos, apesar de afetarem negatit@n@emovernanca das
empresas estatais, resolvessem incrementar suagcOge com aumento de
beneficios e subsidios que acabam por resultar @hones rentabilidades quando
comparados a empresas privadas (que de maneitangereecebem esse tipo de
benesse). E, finalmente, os resultados encontradosrelacdo a integragéo
vertical, tendem a apontar que essa nédo seridrenie, 0 modo mais eficiente
de as empresas se organizarem. Isso corroboramiasalefensores de que a era
da integracéo vertical estaria acabando, e queisddeda Marathon e da Conoco
em se desintegrarem seria apenas o inicio de uwaaamua de reorganizacdo da

industria petrolifera.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212723/CA




