Modelagem econométrica
das demonstragdes financeiras

INTRODUGAO
omo é de conhecimento geral,
C s3o abundantes os estudos em-
piricos em economia e fi-
nangas. No entanto, parece haver ainda
uma caréncia de tais estudos na drea
contibil, especialmente no que se refe-
re 3 procurz de comprovagdo para as
relaches de causa e efeito que afetam as
demonstragdes financeiras. Nesse sen-
tido, vale destacar Stowe, Collin e
Robertson,' que procuraram estabele-
cer empiricamente — utilizando andlise

Otdvio Ribeiro de Medeiros*

candnica de correlagiio — as relaghes
entre os dois lados do balango patrimo-
nial, com base na hipétese de que as
decisdes sobre investimento sio toma-
das separadarnente das decisdes de fi-
nanciamento. Qs resultados principais
desse trabatho indicam, conforme pre-
visto na teoria, que as empresas tendem
a ajustar a maturidade de seus ativos a
de seus passivos.

Ainda nessa linha, Marsh* mostrou
—em estudo realizado no Reino Unido
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—, que as empresas sio fortemente in-
fluenciadas pelas condi¢des de merca-
do e pelos pregos passados das acdes,
ao escolher entre capital préprio e ca-
pital de terceiros. Constatou ainda que
as empresas parecem fazer snas esco-
lhas de instrumentos financeiros tendo
em mente metas de endividamento, as
quais sdo estabelecidas em fungdo do
tamanho da empresa, do risco de falén-
cia e da composigdo dos ativos. Em ou-
tro artigo, Smith® apresenta, sem testar,
as bases tedricas para uma andlise de
regressao com dados em cross-section
onde 0 lucro das empresas é explicado
em fungdo das vendas e dos ativos.
Diversos estudos utilizando métodos
quantitativos, na fronteira entre a conta-
bilidade gerencial e as finangas, sdo dig-
nos de nota, mas nao sio exatamente es-
tudos empiricos, e sim modelos matema-
ticos deterministicos. Dentre esses, po-
derfamos citar Warren e Shelton, com um

modelo de equagGes simultdneas volta-
do para o planejamento financeiro,
Weingartner, com um modelo matemati-
co de orcamento de capital e Carleton,
com um modelo de programagio linear
para a determinago do nivel de investi-
mento, da politica de dividendos e da re-
lagio entre capital proprio e de tercei-
ros que maximiza o valor da a¢io.*

Recentemente, alguns trabalhos tém
surgido no cendrio académico nacional,
no sentido de incentivar e comentar a
importincia e a necessidade da produ-
¢do de estudos empiricos na drea
contdbil, tais como Thedphilo e Marion
e Silva.> No entanto, embora tenha se
observado a produgiio de trabalhos utili-
zando métodos quantitativos na drea
contdbil,* aqueles que podem ser carac-
terizados como estudos empiricos pro-
priamente ditos s3o escassos.”

A proposito, conforme relatado em
Thedphilo,

T. Smith, “Development of an economic model for predicting company profits”, The Paper
Store, Inc., UK., dez 2000,

J. M. Warren e ]. P. Shelton, “A simultaneous equation approach to financial planning”, The
Journal of Finance, Vol. 26, n. 5, dez 1971; H. M. Weingartner, Matbematical programming
and the analysis of capital budgeting problems. Chicago, Markham Publishing Company,
1967; W. T. Carleton, “An analytical model for long-range financial planning”, The fournal of
Fingnce, mai 1970, pp. 140-158.

C. R. Thedphilo, “Algumas reflexdes sobre pesquisa empirica em contabilidade”, Caderno de
Estudos Fipecafi, $30 Paulo, Vol. 10, n. 19, set-dez 1998, pp. 9-15; J. C. Marion e L. B. Silva,
“Contabilometria: Novo campo de estudos para a contabilidade”, Revista Brasileira de Con-
tabilidade, Brasilia, Ano 15, n. 59, 1986.

S. Figueiredo e H. Moura, “A utilizacio dos métodos quantitativos pela éontabi]idade", Revis-
ta Brasileira de Contabilidade, Brasilia, Ano 30, n. 127, jan 2001.

J. David Jr. “A utilizagZo de métodos quantitativos na contabilidade gerencial: Uma aborda-
gem empirica”, I Semindrio USP de Contabilidade, 2001, Sio Paulo, USP, out 2001.

106



Modelagern econométrica das demonstragdes financeiras

autilizagdo de testes empiricos por pes-
quisadores contdbeis treinados em
métodos de finangas, em meados dos
anos 60, levou a resultados discrepan-
tes com relagdo aos estabelecidos pela
teoria contdbil®

Desde entio, teria havido uma maior

preocupagdo na drea, levando 2 busca
de teorias e de hipéteses passiveis de
refutagio, com base nos estudos empi-
ricos.

Por esta razio, um dos objetivos do
presente trabalho é contribuir para o
desenvolvimento dos estudos empiricos
na drea contibil. Qutro objetivo é o de
testar objetivamente 2 utilizag3o de mo-
delos de regressdo como instrumento
de valida¢fo de hipdtese sobre as rela-
¢oes contdbeis e de base para elabora-
¢io de projecies financeiras de empre-
sas, 2 partir de demonstrages publica-
das. Dessa forma, o estudo poderz con-
tribuir para a ampliagio dos estudos
empiricos contdbeis, enriquecendo o
conhecimento sobre a natureza das re-
lagBes contdbeis, a andlise econdmico-
financeira das empresas e a elaboragio
de projecdes, com seus diversos desdo-
bramentos.

Buscou-se, assim, averiguar premis-
sas que s@o normalmente aceitas como
verdadeiras, nas relagbes entre as va-
ridveis que compdem as demonstragies
financeiras. Nessa linha, procurou-se

8  C.R. Theéphilo, op. cit., p. 4.

aqui testar empiricamente as relacbes
causais entre as varidveis componentes
das demonstragdes financeiras, tais
como ativo e passivo circulante, ativo
permanente, patrimdnio liquido, recei-
tas e custos, bem como a forma como
estas sdo determinadas em fungio de
varidveis de mercado, como oferta, de-
manda e prego, e entre estas e varidveis
econdmicas exdgenas, tais como o ni-
vel de renda, a taxa de cimbio e precos
internacionais. :

Para isso, um modelo de equacdes
simultineas foi desenvolvido, com base
em relacdes econdmicas e contdbeis que
supostamente explicariam o comporta-
mento das contas patrimoniais ao longo
do tempo. As varidveis de balango e de-
monstragio de resultados foram agrega-
das em blocos. No ativo, os blocos sdo o
ativo circulante, composto pelo disponi-
vel, contas a receber e estoques e o ativo
permanente. No passivo, sdo o passivo
circulante, e o passivo permanente, com-
posto pelo exigivel de longo prazo e o
patrimdnio liquido. Na demonstragio de
resultados, sio considerados a receita
bruta de vendas, um bloco agregando os
custos e despesas totais, e finalmente o
lucro liquido.

As varidveis componentes do ba-
lango e da demonsiragio de resulta-
dos, acima mencionadas, relacio-
nam-se entre si e com varidveis
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ex6genas macroecondmicas: o PIB,
o prego de uma importante commo-
dity internacional e a taxa de cim-
bio. O teste ampliado de Dickey-
Fuller® foi aplicado a todas as varid-
veis, visando verificar a existéncia de
raizes unitdrias, cuja existéncia tor-

naria espiirias as relagbes economé-
tricas estimadas,

0 modelo foi estimado com séries
histdricas referentes is demonstragdes
financeiras anuais publicadas da Petro-
bras, entre 1991 e 2001, deflacionadas
pelo IGP-DI.

S
O MoODELO
ara atingir os objetivos mencio-  tineas, no qual as equacBes estruturais
P nados, desenvolveu-se um mo-  t8m a seguinte forma geral:
delo de equagtes lineares simul-
Yt= 'u'0+ ﬂ.th+ ‘u2X2t+ et 'unXm+ ul (1)

onde Y ¢ a varidvel dependente, X ,i=
1,..., n, as varidveis independentes, u sio
desvios aleatdrios e ., i = 0, ..., n 40
parimetros ou coeficientes a serem esti-
mados. O indice subscrito t refere-se a0
periodo de tempo. Além das equagdes es-
truturais, algumas equagdes do modelo
sdo identidades contibeis e outras sdo
relagbes matemdticas.

0 modelo é composto de trés blocos
interligados: um bloco que explica como
as varidveis de mercado (demanda, ofer-
1a e preco) sdo determinadas pelas va-
ridveis exdgenas, um segundo bloco que
estabelece as varidveis que compdem a
demonstragio de resultados (receita

bruta, custos e lucro liquido), e um ter-
ceiro bloco que mostra como as varii-
veis de balanco sdo determinadas.

Apds um processo em que foram ex-
perimentadas formulacGes alternativas,
as equagdes foram finalmente especifi-
cadas conforme a seguir. As varidveis
que compdem o modelo estdo em mai-
tsculas.

(O MERCADO DE DERDADOS DE PETROLED

Tendo em vista a Petrobrés constituir-
se, na pritica, num monop6lio no mer-
cado de derivados de petréleo no Bra-
sil, as varidveis de mercado sdo virtual-

9  D. A Dickey e W. A. Fuller, “Distribution of estimators for time series regressions with a unit
root”, Journal of the American Statistical Association, n. 74, 1979, pp. 427-431.

108



Maodelagen economiétrica das demonstragies financeiras

mente as préprias varidveis de deman-  ¢o) e pelo nivel de renda do pais, re-
da e oferta nacionais agregadas de de-  presentado pelo Produto Interno Bru-
rivados de petréleo. to (PIB). Em consonincia com a teo-

0 consumo ou demanda agregada  ria econdmica, a funcio de demanda
por derivados de petréleo no Brasil  deve ser declinante em relagdo a0 pre-
(Demanda) € especificada comouma  ¢o (quanto menor o prego, maior a de-
fungo de demanda tradicional, deter- manda) e ascendente em relagdo ao
minada, segundo a teoria, pelo preco  PIB (quanto maior a renda, maior 2
do produto, isto é, o preco médio dos  demanda). Portanto, tem-se
derivados de petréleo no Brasil (Pre-

Demanda, = a,, +a, Preco, + a,PIB, +u,, @
a, <0,a,>0

Por sua vez, 2 oferta de derivados de com uma curva de demanda decli-
petréleo no Brasil (Qferta) é fungio nante e possui uma curva de oferta
ascendente de Prego e declinante da ascendente e decide a combinagio
varidvel resultante do produto (Price x preco — oferta que maximiza o seu
Cdmbio), que é o preco internacional lucro;"
do petréleo convertido para reais. As 5. aempresaajusta a oferta e/ou o pre-
razdes econdmicas para essa formula- co interno dos derivados de petré-
¢Ao sdo: leo 20 preco internacional do petré-
4. uma empresa monopolista depara-se leo e/ou a0 cimbio. Entdo,

Oferta, = f3, + B, Preco, + 3, Price,.Cambio, +u, ®
5 >0,08 <0

Uma identidade faz-se necessdria,na  seja,
qual 2 oferta e demanda se igualam, ou

Oferta, = Demanda, 4)

10 Sobre determinagio da oferta em situagio de monopélio, cf. W. Baumol, Economic theory
and operations analysis, Englewood Cliffs, NJ, Prentice-Hall, 1977, p. 401.
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Essa parte do modelo € um sistema
que reproduz as relagtes fundamentais
de um mercado de oferta e demanda,
que pode ser enconirado abundante-
mente na literatura econdmica e
econométrica, como, por exernplo, em
Wallis, Kmenta, Dhrymes, bem como em
diversos trabalhos empiricos voltados
para mercados de commodities espe-
cificos, tais como Adams e Behrman;
Banks; Fisher, Cootner e Baily; Medei-
r0s € Wickens.!' A determinaciio da de-
manda, da oferta e do preco sio os re-
sultados desse bloco, varidveis que sio
fundamentais para a determinagio do
bloco da demonstragio de resultados e
do balanco.

As varidveis Demanda, Qferta e Pre-
¢o sio enddgenas, enquanto PIB, Price
e Cambio sio ex6genas.

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

A seguir estdo as varidveis e as rela-
¢bes que compdem a demonstragdo de
resultados. A receita bruta de vendas
(Recetta) € o resultado da multiplica-
¢ao do volume fisico de vendas (Ofer-
ta) pelo preco médio de venda (Pre-
¢o) do mix de produtos, isto €, o pre-
¢o médio do conjunto de derivados de
petréleo consumidos no pais a cada
ano:

Receita, = Prego, - Oferta, ®)

0 Custo, por sua vez, € funcio do
volume fisico de vendas (Oferta) e
do custo dos insumos. Dada a impos-
sibilidade de obtencdo de custos dos
diversos insumos utilizados na pro-
ducio, foi utilizado como proxy o
prego do insumo mais relevante, nes-
te caso o preco internacional do pe-

tréleo (Price), que € obviamente
uma varidvel ex6gena. Tendo em vis-
ta que tal preco precisa ser conver-
tido para a moeda nacional, é neces-
sdrio utilizar para isso a taxa de cim-
bio real (Cdmbio), isto é da taxa de
cimbio deflacionada pelo IGP-DI. As-
sim, tem-se:

11 K F Wallis, Introductory econometrics, Londres, Gray-Mills, 1973; ). Kmenta, Elements of
econometrics, Nova York, MacMillan, 1971; P.). Dhrymes, Econometrics, Nova York, Harper,
1970, E G. Adams e }. R. Behrman, Econometric models of world agricultural commodity
markets, Cambridge, Mass., Ballinger, 1976; E E. Banks, An econometric analysis of the
copper market, Cambridge, Mass., Ballinger, 1974; E M. Fischer, . H. Cootner ¢ M. N. Baily,
“An econometric model of the world copper industry”, Bell Journal of Economics and
Management Science, Vol. 3, n. 2, 1972, pp. 568-609; 0. R. Medeiros, “0 mercado brasilei-
to de minério de ferro”, Revista Brasil Mineral, Sio Paulo, Vol. 115, 1994, pp. 32-33; M. R.
Wickens, “An aggregate econometric model of the world copper market”, Metals and Mine-

ral Research, Londres, 1980.
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Custo, =y, + y,Oferta, + y, (Price, Cdmbio )+ u,, ©
¥, >0,7,>0.

0 lucro liquido (Zzcro) éobtidopela  (Receita) e o conjunto englobando cus-
diferenga entre receita bruta de vendas  tos e despesas totais (Custo).

Lucro, = Receita, - Custo, @

As varidveis Recefta, Lucro e Custo  patrimonial, supde-se que o Ative Cir-
sd0 end6genas, enquanto Pricee Cdm-  culante, mantenha relagio direta e po-

bio sdo exdgenas. sitiva com a receita bruta (Receita), uma
vez que, quanto maior a receita bruta,
O Barango maior devera ser o investimento em ati-

vos de curto prazo (disponivel, estoques,
Com relagiio as varidveis do balango  contas a receber, e outros). Assim,

Ativo Circulante, =6, + 96, Receita, +u, ,d, >0. ®

a

A especificacdo do Ativo Perma- necessario para atingir o estoque de
nente € oriunda da teoria econdmica, capital desejado. Se o investimento
mais especificamente tem origem na } _
teoria de investimento estabelecida no realédadopor I, =K, - K,
trabalho seminal de Jorgenson,'* por

R onde K, € o estoque de capital na
sua vez baseada na teoria neocldssica !

de acumulaglio 6tima de capital. Nesse 92t t, entio:

trabalho, utilizou-se o modelo de K -K_=01-2)(K -K,_),
ajustamento parcial de Nerlove," .

postulando que o investimento real onde K, €0 estoque de capital

seja uma fra¢do do investimento desejado. Assumindo que 2 relagio

12 D. W. Jorgenson, “Capital theory and investment behavior”, American Economic Review,
Vol. 53, mai 1963, pp. 247-259.

13 M. Nervole, Distributed lags and demand analysis, Washington, DC, US Department of
Agriculture, Agriculture Handbook, n. 141, 1958.
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capital-produto determina o estoque
de capital desejado, entio

K : =a: Y: ’
onde ¢ é a relacdo capital-produto
(constante) e Yt ¢ produto. Decorre

das duas equagbes acima que
K=a.(1-2).v+1.K_,

onde K € o estoque de capital, ¥, é o
produto e & e A sio constantes. Por
tanto, o estoque de capital num dado

Ativo Permanente = x,+ x,Oferta + %, Ativo Pemian.fmt.‘et_1 +ug

com ¥, > 0, x,> 0.0 realizdvel alongo
prazo (Realizdvel LF) é a varidvel de
folga, obtida pela diferenca entre o pas-
sivo total e os demais itens do ativo.
Do lado do passivo, partiu-se da pre-
missa de que as empresas em geral pro-
curam ajustar 2 maturacao dos seus ati-
vos com o vencimento dos seus passi-
vos. De acordo com Van Horne, essa
premissa reflete o hedging approach,
no qual “cada ativo deverd ser coberto
por um instrumento de financiamento
com 2 mesma maturidade aproxima-
da”."* Conforme citado anteriormente,
a premissa de que as empresas se com-
portam dessa forma foi confirmada em-

momento € determinado pelo nivel da
producdo (Oferta) e pelo estoque de
capital do periodo anterior.
Transportando para a contabilida-
de, isto significa que o Ativo Perma-
nente seria fungio crescente do volu-
me fisico das vendas (Oferta) e do pré-
prio ativo permanente do exercicio an-
terior. Assim, a equagio que descreve
a determinagio do ativo permanente

-

serd.

C)

piricamente por Stowe, Collin e
Robertson'> em estudo realizado nos
Estados Unidos. Entretanto, de acordo
com a teoria atualmente aceita — relati-
va 4 administraco do capital de giro —
, uma parte do capital de giro ou capitat
circulante liquido,'® que € a chamada
necessidade de investimento em capital
de giro (NIG), resultado da diferenca
entre ativo circulante operacional e pas-
sivo circulante operacional, é de natu-
reza permanente e deve ser também fi-
nanciada com passivos de longo prazo.
Esse € o conceito definido como “equi-
librio financeiro”, em Assaf Neto e Sil-
va,” no qual a2 soma dos ativos de longo

14 ). C. Van Horne, Financial management and policy, 10 ed., Englewood Cliffs, NJ, Prentice-

Hall, 1995, p. 386.
15 Idem, p. 973.

16  Capital circulante liquide (CCL) ¢ a diferenga entre ativo circulante e passivo circulante.
17 A Assaf Neto e C. A. T. Silva, Administracdo do capital de giro, Sio Paulo, Alas, 1995, p. 57.
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prazo com a necessidade de investimen-
to em capital de giro'® deve ser financi-
ada por recursos de longo prazo.

Por outro lado, a decisdo de a em-
presa se financiar, 20 longo do tempo,
com maior montante de capital préprio
ou de capital de terceiros € um tema ain-
da ndo totalmente resolvido. Conforme
conhecido trabalho de Modigliani e
Miller, no existiria para as empresas
uma combinagio econdmica 6tima en-
tre capital préprio e capital de tercei-
ros, pois o valor da empresa indepen-
deria da relaco capital préprio/capital
de terceiros, havendo apenas umz eco-
nomia de imposto de renda propiciada
pelas despesas financeiras associadas ao
capital de terceiros. Apesar disso, as em-
presas certamente ndo escolhem entre
capital préprio ou de terceiros, ao lon-
go do tempo, de modo aleatério, mas
sim de acordo com certos critérios.

Passivo Permanente = 0+ 1), Ativo Permanente +

Marsh mostrou que, no Reino Unido, na
escolha entre capital préprio e de ter-
ceiros, as empresas sdo influenciadas
pelas condigGes do mercado e pelos
pregos passados das debéntures, além
de usarem metas de endividamento, es-

. tabelecidas em fungio do tamanho da

empresa, do risco de faléncia e da com-
posigio dos ativos.

De qualquer forma, ndo se buscou,
no presente trabaltho, explana¢do em-
pirica para o montante de capital pré-
prio versus capital de terceiros, pois
isso seria suficientemente complexo
para merecer um estudo 2 parte. Op-
tou-se por tentar explicar a determina-
¢do do capital total utilizado, isto ¢, a
varidvel dependente Passivo Perma-
nente" que é a soma do patrimfnio li-
quido com exigivel a longo prazo. A
equacio que descreve o Passivo Per-
manente foi postulada como: -

(10)

+ N, Passivo Permanente_ + u,

onden, >0en,>0.

Para o Passivo Circulante, foi ado-
tada a suposicio de que 0 mesmo € de-
terminado pelo Ativo Circulante, refle-
tindo também a hipdtese de que a em-

presa mantém uma certa propor¢io
entre seus passivos de curto prazo e os
seus ativos de curto prazo, isto €, man-
tém um controle efetivo sobre o seu ca-
pital circulante liquido. Dessa forma,

18 A soma do CCL com a NIG é denominada Necessidade Total de Financiamento Permanente.

Cf. Assaf Neto e Silva, op. cit.

19 Terminologia utilizada em Assaf Neto e Silva, op. cit., p. 63.
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Passivo Circulante, = ¢, + ¢ Ativo Circulante, + u,, ,¢ >0 (1)

Além das equagGes estruturais (8),

(9), (10) e (11), hd, dentro do bloco

referente a0 balango patrimonial, as
identidades contdbeis a seguir:

AtivoTotal, = AtivoCirculante, + Ativo Permanente, + (12)
+ Realizdvel LP,

Passivo Total, = Passivo Circulante, + Passivo Permanente (13)

Ativo Total, = Passivo Total,

As varidveis dependentes sio Ativo Cir-

(14)

givel a LP, Patrimionio Liguido, Passivo
culante, Ativo Permanente, Redlizdvela  Total, Demanda, Qferta, Preo, Custo,
LP, Ativo Total, Passivo Circulante, Exi-  Receita e Lucro Liquido.
LTI
Rrsurranos

teste ampliado de Dickey-

Fuller® resultou na rejeicdo da

hipétese nula de existéncia de
raizes unitdrias para todas as variaveis
do modelo, tendo-se assim considera-
do que as séries de dados sdo estdveis
" no periodo considerado.

0 modelo foi aplicado A Petrobrés —
Petréleo Brasileiro $/A, tendo-se utiliza-
do uma série hist6rica de balangos e de-
monstra¢es de resultados, em reais,

20 D. A Dickey e W. A. Fuller, op. cit.

deflacionados pelo indice geral de pre-
¢os (IGP-DI), para o perfodo 1991-2001,
com data-base em dezembro de 2001.
Tais dados foram obtidos através do ban-
co de dados da Economitica. As equa-
¢Oes foram estimadas pelo método de mi-
nimos quadrados em dois estigios
(MQ2E), de modo a evitar a ocorréncia
de parimetros enviesados e inconsisten-
tes.2! Os dados referentes ao PIB, a0 con-
sumo aparente de derivados do petréleo

21 Para detalhes, cf. ]. Johnston, Economeltric methods, 2. ed., Téquio, McGraw-Hill, 1972; J.
Kmenta, op. cit; K. F. Wallis, Topics in applied econometrics, Londres, Gray-Mills, 1973;P.].

Dhrymes, op. <it.
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no Brasil e do IGP-DI foram cbtidos via
Internet, no site Ipeadata, do Ipea. O pre-
o internacional do petréleo utilizado foi
o preco “Dubai” em US$/barril, obtido
no site da BP — British Petroleum. Todos
os dados foram transformados em ni-
meros indice (1991=100) para fins de
regressio.

As equagdes estimadas estio mostra-
das a seguir, juntamente com as estatis-
ticas principais: coeficiente de determi-
nagio R?, estatistica ¢ entre parénteses,
estatistica de Durbin-Watson (DW) para
autocorrelaciio e o valor p do teste do
multiplicador de Lagrange de White para
heteroscedasticidade.” Nas equacGes

Demanda, = 23,42— 0,33 Preco, +0,16 PIB,

(—4,67)

(1,02)

R*=082; DW = 2,04; p = 0,26

Esse resultado esta de acordo com a
teoria econdmica: o coeficiente corres-
pondente a0 Prego é negativo € o cor-
respondente 20 PIB € positivo, confor-
me esperado. A demanda mostra-se
ineldstica com relagio a0 prego € i ren-

EpUTE [EFTELTAT

(16), (18), (20) e (22), tendo-se de-
tectado evidéncias de heteroscedastici-
dade dos residuos, utilizou-se a matriz
de covaridncia consistente com heteros-
cedasticidade de White?* de modo a evi-
tar o viés das estatisticas £. O teste de
normalidade de Jarque-Bera® resultou
na aceitagdo da hipétese nula de nor-
malidade dos residuos em todas as re-
gressoes.

0O Mercano

A primeira equacdo desse bloco é 2
equagio de demanda nacional por de-
rivados de petréleo:

(15)
(5.39)
da, como revelam a elasticidade-prego
ea elasticidade-renda médias de —0,334
e 0,157, respectivamente, o que era de
se esperar tendo em vista serem os de-
rivados de petréleo bens essenciais.”

A expressdo (16), a seguir, € 2 equa-
G40 estimada para a oferta de derivados

22 H. White, “A heteroskedasticity-consistent covariance matrix and a direct test for
heteroskedasticity”, Econometrica, Vol, 48, 1980, pp. 817-838.

23 Idem.

24 A K Berz e C. M. Jarque, “An efficient large-sample test for normality of observations and
regression residuals”, Australian National University Working Papers in Econometrics, Vol.

40, Camberra, 1981.

25  Sobre cdlculo das elasticidades, cf. A. C. Chiang, Fundamental methods of matbematical
economics, 2. ed., Téquio, McGraw-Hill, 1974, p. 202.
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de petrélec, com o prego de venda como
varivel dependente, tal como em Wallis,
de modo a evitar a multicolinearidade de-
corrente do elevado coeficiente de cor-

relagio (0,87) entre as varidveis
explanatérias Prego e (Price x Cdmbio),
0 que acarretaria perda de precisio na
estimacio dos coeficientes.z’

Precgo, =—152,38+ 115 Oferta, +1,62( Price, - Cdmbio,) (16)

(-1,46) (1,67)

R =0,71;DW = 2,09; p = 0,04
A equagdo (16) pode ser reformula-

(4,68)

da, colocando-se a Oferta como varia-
vel dependente:

Oferta, = 132,5+ 0,87 Prego, - 1,40 (Price, -Cémbio,) (17)

Esse resultado também corresponde
a0 esperado pela teoria econdmica: a
oferta aumenta 2 medida que aumenta
o0 preco do produto. Por outro lado,
variaghes no prego internacional do
petréleo ou no cimbio provocam um
aumento do prego interno dos deriva-
dos de petréleo ou uma redugio da ofer-
ta. A hip6tese de que o pardmetro asso-
ciado 2 Oferta é igual a zero é rejeitada
ao nivel de 0,08. Isso implica em gue,
apesar de a Petrobris ser um monopé-
lio estatal, seus pregos ndo sio, de um
modo geral, controlados ou fixados pelo

Custo, =—-165,99 + 1,54 Oferta, +1,35(Price, - Cambio,)

(4,64}

(-1,90)

R =0,71; DW= 1,97; p = 0,01
A equagio (18) € avinica que € ne-

(2.66)

governo, ou seja, ela opera como um
monop6lio privado.? Caso contrdrio, a
hipétese de que o parimetro referente
2 Qferta é igual a zero seria aceita, e 0
Prego, para a empresa, seria pré-deter-
minado.

A DEMONSTRAGKO DE RESULTADOS

A equagio de custo mostra que o
custo total aumenta de acordo com
o nivel de oferta e com o prego dos
insumos, o que é o resultado espe-
rado.

(18)

cessdrio estimar nesse bloco, pois a re-
ceita bruta (Recesta) ¢é resultado de

26 K E wallis, Topics in applied economeirics, op. cit.
27  Sobre os efeitos da multicolinearidade, cf. J. Johnston, op. cit., p. 160.

28  W. Baumol, op. cit., p. 401.
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Prego multiplicado pela Qferta e o lu-
cro liquido (Zucro) € o resultado de
Receita menos Custo. Cabe uma discus-
sdo sobre o fato de o sinal de o inter-
cepto ser negativo. Conforme colocado
por Belkaoui,” embora seja tentador in-
terpretar o intercepto como o custo fixo,
isto nfo é correto, a menos que a amos-
tra contenha dados bem préximos ao
nivel de produgdo zero, pois o ajusta-

mento por regressio linear se altera
conforme a amostra utilizada. Além dis-
50, como mostrado por Baumol® e
Horngern, as curvas de custo tota! ndio
sdo, de fato, lineares. Assim, outra ex-
plicagfio para um intercepto negativo é
que o prolongamento, na dire¢io da
origem, da reta estimada resulta num
falso intercepto negativo, conforme
mostra a Figura 1.

_ Freuma 1
Custo TOTAL (FALSO INTERCEPTO)

Custo ()

linka de

Yolume de Produgio

0 Barango

Os resultados das regressdes rela-
tivas ao balango estdo a seguir. De

Ativo Circulante, = — 57,89 + 0,96 Receita,
(-1.89)

acordo com 2 equagdo (19), o ativo
circulante ¢ explicado pela receita
bruta, conforme anteriormente espe-
cificado.

(19)

(4,52)

29 A Belkaoui, Quantitative metbods in accounting: A procedural guide for professionals,

Nova York, Quorum Books, 1987, p. 125.

30  idem, p. 290.

31  C.T Horngem, Cost accounting, 3. ed., Londres, Prentice Hall International, 1972, p. 808.
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R =0,65DW=198;p =045

A equagio (20), a seguir, confir-
maz a hipétese de que o estoque de
capital, num dado periodo, é expli-

Ativo Permanente, = — 49,80+ 0,410ferta, +
(-1,75)

cado pela oferta e peio estoque de
capital do periodo anterior, confor-
me preconizado pela teoria econd-
mica.

(20
(2,57)

+1,03 Ativo Permanente,_,

R=0,86,DW=2,07;p=0,02

A equagdo (21), a seguir, mostra que
0 passivo de curto prazo é determinado
em 60% pelo ativo circulante, além do
termo constante. O tinico problema aqui
€ que apesar de os coeficientes serem
bastante significativos pelo teste £, 0 R?
obtido & baixo, ¢ que pode estar indi-
cando a falta de uma ou mais varidveis

Passivo Circulante, = 75,00+ 0,60 Ativo Circulante,
(.91

R = 0,48, DW = 2,09; p = 0,02
Quanto ao passivo permanente, o
resultado para a equagio (22} evi-

dencia que os recursos de longo pra--

z0 utilizados pela empresa, isto é, a
soma dos capitais préprio e de ter-

Passivo Permanente, = —20,71+ 0,43 Ativo Permanente,
(-1,55)

6,24

explanatérias. A introdugio de uma va-
ridvel de tendéncia temporal (time-
trend) elevou o R para 0,75, e gerou
uma estatistica £ de 2,62, mas decidiu-
se ndo considerd-la, por falta de uma
justificativa econSmica consistente. Nio
foram encontradas outras varidveis sig-
nificativas que elevassem o &% com as
demais tentativas realizadas.

21D

(2,55)

ceiros, pode ser explicado pelo es-
toque de ativo permanente do mes-
mo periodo e pelo estoque de passi-
vos permanentes do periodo ante-
rior, confirmando as hipéteses ini-
ciais.

(22)
(1,82)

+0,83 Passivo Permanente, ,

{(3,95)

R =0,94;,DW=2,01;p=0,02
Conforme especificado o Modelo, o
Realizivel a Longo Prazo é determina-

do pela diferenca entre o Passivo Total
e a soma do Ativo Circulante e Ativo
Permanenie.
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ProjECOES

m desdobramento dos resulta-
: | ’ dos obtidos para as regressbes
¢ a elaboragio de projecdes das

demonstragGes financeiras. As projecoes
das varidveis de mercado (demanda, ofer-
ta e prego) sdo obtidas através da solu-
¢do do sistema oferta-demanda, geran-
do as equagtes em forma reduzida* A
determinagio das demais varidveis
endbgenas ocorre segiiencialmente. Os
custos e despesas totais sio determina-
dos pela oferta, pelo prego internacional
do petréleo e pela taxa de cimbio. Em
seqiiéncia, sdo determinados a receita
bruta (prego x oferta) e o lucro liguido
(receita bruta menos custos). O ativo cir-
culante é determinado pela receita bru-
1a, 0 ativo permanente pela oferta, o pas-
sivo circulante pelo ativo circulante, o
passivo permanente pelo ativo permanen-
te e o realizdvel a longo prazo por dife-
renca. Todos os valores estio em moeda
constante de dezembro de 2001.

Para desenvolver as projecdes das
demonstragoes financeiras da Petro-
bris, foi necessdrio estimar as varidveis
exdgenas. Com essa finalidade, um ce-
ndrio econdmico foi idealizado para o
periodo 2002-2004. Nesse cendrio, o
preco internacional do petréleo
(Iprice) aumentaria em 3% em 2002 e
2% nos anos subseqiientes, em ddlares
americanos. O PIB brasileiro cresceria .
1,5% em 2002, 2,5% em 2003 e 4,0%
em 2004. A taxa de cAmbio real aumen-
taria 32,3% em 2002, devido a uma
grande instabilidade econdmica e poli-
tica no Brasil neste ano, 5,0% em 2003,
e 2% em 2004, respectivamente. Subs-
tituindo esses valores nas equagbes ade-
quadas, projeces de balangos patrimo-
niais e de demonstragGes de resultados
referentes 2 2002-2004 sio obtidas. Tais
projegOes estdio mostradas no Quadro
1, juntamente com os valores observa-
dos em 2001. '

32 Equagdes onde as varidveis dependentes endégenas sio funges apenas das varidveis exdgenas.

Cf. J. Kmenta, op. cit.
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Quanro 1
DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS OBSERWADAS {2001)
E PROJETADAS (2002-2004), em MunoEs DE R$.

Balan¢o Patrimonial 317122001 31/1272002 31/12/2003 31/12/2004
Ativo
Ativo Girculante 34096,00 3498434 37.500,03 41.163,30
Realizivel 2 LP . 11.822,97 15.188,58 15.381,23 13.782,82
Ativo Permanente 20.679,99 2833247 26.75642  25.308,39
Ativo Total 75.59896  78.505,39 79.637,68 80.254,51
Passivo
Passivo Circulante 2196898 233536,10 2449901 25.901,20
Passivo Permanente  53.550,98 54.969,29 55.138,67 54.353,31
Passivo Total ~ 75.51996 7850539 79.637,68 80.254,51
Demonstragio de Resultados 2001 2002 2003 2004
Receita Bruta 80.289.98 8297610 87.393,05 93.824,84
Custos e Despesas ~ {70.375,99) (77.499,11) (82.303,39) (86.833,80)
Lucro Liquido 9.913,99 5.476,99 5.089,66 6.991,04

Os mimeros relativos a 2001 e as
projecdes para 2002 confirmam a hi-
poétese de busca pelo equilibrio finan-
ceiro. O passivo permanente cobre
com folga os ativos de longo prazo, o
que seria utilizado para financiar a par-
te do capital circulante liquido que tem
caracteristicas permanentes, isto €, a

necessidade de investimento em capi-
tal de giro: Pode-se perceber nas pro-
jecGes que a resposta a0 aumento nos
ativos de longo prazo foi um cresci-
mento menos que proporcional no
passivo permanente, o que foi permiti-
do pela redugiio do capital circulante
liquido.

b BT

CONSIDERAGOES FINAIS

s resnltados obtidos parecem
mbastante animadores. Os pari-
metros obtidos nas regressoes
sdo significativos pelo teste £ de Student,

tém os sinais previstos na especificacio
do modelo e 0s coeficientes £ sdo, com
exce¢do de apenas um, todos satisfat6-
rios.
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itrica das de

Assim, as evidéncias podem reforgar
o interesse pela aplicacio de modelos
de regressio a contabilidade, tanto com
o propésito de testar empiricamente as
relagBes entre as varidveis de natureza
contdbil e as interagdes entre estas e
varidveis exégenas, de natureza
macroecondmica ou de mercado, quan-
to o de se realizar projecbes, ainda que
em formato bastante agregado.

0 estudo mostra que a empresa es-
tudada parece procurar a manutengo
de um equilibrio financeiro, utilizando
recursos de longo prazo para financiar
sua necessidade total de financiamento
permanente.

Talvez a principal restri¢io ao traba-
lho seja o grau de agregacio adotado.
Como visto, ndo se procurou explicar a
formacZo das contas que compdem os
blocos, tais como disponivel, estoques,
valores a receber, fornecedores etc. No
entanto, embora a desagregacio pudes-
se trazer maiores detalhes sobre a for-
macdo das contas individuais, optou-se
por uma visao mais global, onde o com-
portamento dos blocos pudesse ser vis-
lumbrado como resultado das decises
gerenciais fundamentais.

Deve-se levar em conta que, pelo fato
de a empresa escolhida para o teste ser,
na pritica, um monop6lio, hd certas

rtragdes financeiras

particularidades que tornam o estudo
em questio um caso singular, Torna-se
necessario, portanto, adaptar e testar a
metodologia com outros tipos de em-
presa, para que se possa chegar 2 con-
clusbes mais generalizadas.
Finalmente, espera-se que os resul-
tados obtidos possam ser um estimulo
para a continuidade e a ampliagZo das
pesquisas empiricas aplicadas s cién-
cias contdbeis. Nesse sentido, parece
adequado sugerir outros estudos, den-
tro de objetivos similares. Por exem-
plo, seria interessante averiguar o pro-
cesso decisério de alocagdo de capital
proprio versus capital de terceiros nas
empresas brasileiras, tendo em vista as
peculiaridades da economia brasilei-
ra, com um mercado financeiro onde
existem taxas de juros subsidiadas, fa-
zendo com que muitas vezes, a0 con-
trario do que diz 2 Teoria das Finan-
¢as, ndo seja a qualidade econdmica
do investimento o que define a sua es-
colha, mas sim 2 estrutura de capital
selecionada, a qual pode alterar a atra-
tividade do investimento, conforme
enfatizado em Assaf Neto. OQutra inves-
tigacao instigante seria pesquisar como
ocorrem as decisdes relativas 2 utili-
zagdo de empréstimos em moeda na-
cional versus moeda estrangeira.
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