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RESUMO: As companhias do setor de energia fossil apresentam dinamicas financeiras
complexas que podem impactar diretamente a sua rentabilidade. Este artigo tem por objetivo
investigar a influéncia dos componentes do modelo DuPont e das varidveis macroecondmicas
sobre o desempenho da rentabilidade sobre o capital proprio (ROE) das companhias brasileiras
do setor de petroleo, gas e biocombustiveis listadas na B3. Aplicaram-se as estratégias de
pesquisa quantitativa, descritiva e documental, com uso de regressdo quantilica (2014-2024),
utilizando dados extraidos da Plataforma Lseg, para uma amostra de dez companhias. Os
principais resultados indicam que, em empresas com baixo ¢ médio desempenho, os fatores
internos de margem liquida (ML) e giro do ativo (Giro) exercem maior impacto sobre o ROE.
O grau de alavancagem financeira (GAF) apresentou impacto positivo sobre o ROE nas
empresas de maior desempenho. Entre as varidveis macroecondmicas, apenas a taxa Selic teve
influéncia significativa, negativamente, sobre o ROE, e exclusivamente nas companhias com
menor desempenho. Em todos os cendrios, a eficiéncia da empresa em gerar lucros por meio de
seus ativos (ROA) mostrou-se relevante e consistente para o aumento do ROE. Esses achados
fornecem evidéncias empiricas que sustentam a Teoria da Visdo Baseada em Recursos,
indicando que estratégias para maximizacao do ROE devem ser adaptadas conforme o estagio
de desempenho: priorizando eficiéncia operacional (controle de custos e produtividade de
ativos) para empresas menos rentaveis, € alavancagem financeira otimizada para as mais
consolidadas. Este estudo oferece, portanto, insights relevantes para decisdes estratégicas dos
stakeholders, especialmente gestores e investidores.

PALAVRAS-CHAVE: ROE; DuPont; Regressao Quantilica; Indicadores macroecondmicos.

ABSTRACT: Companies in the fossil energy sector present complex financial dynamics that
can directly impact their profitability. This article aims to investigate the influence of the
components of the DuPont model and macroeconomic variables on the return on equity (ROE)
performance of Brazilian companies in the oil, gas, and biofuels sector listed on B3.
Quantitative, descriptive, and documentary research strategies were applied, using quantile
regression (2014-2024), based on data extracted from the LSEG platform, for a sample of ten
companies. The main results indicate that, in low- and medium-performing companies, internal
factors such as net profit margin (NPM) and asset turnover (AT) have a greater impact on ROE.
The degree of financial leverage (DFL) had a positive impact on ROE in higher-performing
companies. Among the macroeconomic variables, only the Selic rate showed a significant
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influence—negatively—on ROE, and exclusively in the lower-performing companies. In all
scenarios, the company's efficiency in generating profits through its assets (ROA) proved to be
relevant and consistent for increasing ROE. These findings provide empirical evidence
supporting the Resource-Based View (RBV) theory, indicating that strategies to maximize ROE
should be adapted according to the performance stage: prioritizing operational efficiency (cost
control and asset productivity) for less profitable companies, and optimized financial leverage
for more established ones. This study, therefore, offers relevant insights for stakeholders
strategic decisions, especially managers and investors.

KEY WORDS: ROE; DuPont; Quantile Regression; Macroeconomic Indicators.

1 INTRODUCAO

O setor de petroleo, gas e biocombustiveis exerce fungao estratégica no mercado interno
e externo, tendo em vista a sua materialidade energética para fomentar a producao, circulagdo
e comercializacdo de bens e servigos, além de gerar divisas, empregos e arrecadacdo de tributos.
O crescimento da produgdo de petréleo coloca o Brasil como player importante no mercado
global na oferta de petrdleo, com balanga comercial superavitaria (Agéncia Nacional do
Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis [ANP], 2025; Nord News, 2024).

A rentabilidade sobre o capital proprio (ROE) ¢ um indicador contébil de desempenho
econdmico, que revela a eficiéncia na gestao do capital proprio, utilizado com frequéncia pelo
mercado e exaustivamente investigado academicamente por diferentes prismas (Carvalho et al.,
2017; Corréa; Assaf Neto; Lima, 2013). Nessa dire¢cdo, Ahmed e Siddiqui (2019) e Soares e
Galdi (2011) observam varidveis que impactam o ROE, a partir do método DuPont e fatores
macroecondmicos. Ja Bunea, Corbos e Popescu (2019) realizam a andlise de empresas do setor
energético, mas em ambito internacional (Roménia), sem a presenca de variaveis importantes
para a realidade brasileira, como a taxa cambial (Ptax), taxa de juros (Selic) e o prego do barril
de petrdleo (Brent).

Apesar da relevancia desses estudos, que aplicam o modelo DuPont para investigar os
determinantes da rentabilidade sobre o patrimdnio liquido (ROE), ainda sdo escassas as
pesquisas que integram simultaneamente variaveis financeiras internas € macroecondmicas em
um modelo Unico e que considerem a heterogeneidade entre empresas com distintos niveis de
desempenho. Os modelos tradicionalmente utilizados, baseados em regressao linear, tendem a
capturar efeitos apenas sobre a média da varidvel dependente, desconsiderando potenciais
variacoes ao longo da distribuicdo do ROE.

Nessa dire¢do, apresenta-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual ¢ a relagdo dos
componentes do modelo DuPont e varidveis macroecondmicas sobre a rentabilidade do
patrimonio liquido, no setor de petrdleo, gas e biocombustivel? Assim, este estudo objetiva

determinar a influéncia dos componentes do modelo DuPont e de variaveis macroecondmicas



sobre a rentabilidade sobre o capital proprio (ROE) das companhias brasileiras do setor de
petroleo, gas e biocombustiveis listadas na B3 (Brasil Bolsa e Balcao).

A luz da Teoria da Visdo Baseada em Recursos (Barney, 1991), analisam-se essas
relagdes por meio de regressao quantilica, considerando como variaveis explicativas: a margem
liquida (ML), o giro do ativo (Giro) e o grau de alavancagem financeira (GAF). Os indicadores
macroecondmicos incluem o Produto Interno Bruto (PIB), a taxa de juros (Selic), a taxa de
cambio (Ptax) e a inflacao (IPCA). Como variaveis de controle, utilizam-se o preco do barril
de petroleo (Brent), a rentabilidade sobre o ativo (ROA) e o tamanho das empresas.

Portanto, esta pesquisa ¢ justificavel, pois propde uma abordagem mais ampla e
detalhada para analise do desempenho ROE, ao considerar ndo apenas os fatores operacionais,
mas também o contexto macroecondmico. Isso possibilitara compreender o seu desempenho no
setor de petroleo, gés e biocombustiveis, que tem caracteristicas especificas como estrutura de
mercado concentrada, demanda por recursos internos muito especializado e que envolvem uso
intensivo de capital (Dellinghausen; Frigeri, 2024; Pindyck; Rubinfeld, 2013).

A adog¢do da regressao quantilica justifica-se metodologicamente por sua capacidade
de capturar variacdes no impacto das variaveis explicativas ao longo de toda a distribuicdo do
ROE. Essa abordagem revela heterogeneidades criticas entre empresas de baixo, médio e alto
desempenho, frequentemente suavizadas em analises de médias. Do ponto de vista tedrico, o
estudo contribui ao aprofundar a aplicacdo do modelo DuPont mediante sua integragdo com
fatores externos, ¢ ao alinhar seus achados com os fundamentos da Teoria Baseada em Recursos
(RBV), que postula o desempenho competitivo como resultado da combinagao entre recursos
internos e capacidades dindmicas de adaptagdo a mudancas ambientais.

Em termos praticos, os achados deste estudo podem subsidiar gestores na
formulagdo de estratégias mais sensiveis a eficiéncia operacional, financeira e ao contexto
macroecondmico, com énfase mna area de controladoria.  Para stakeholders
externos (investidores e analistas), oferecem elementos relevantes para avaliacio da
performance das companhias com base em fundamentos mais abrangentes, especialmente em
setores expostos a volatilidade econdmica e regulamentar, como petroleo, gas e

biocombustiveis.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta se¢do apresenta a abordagem tedrica que norteia os resultados e a revisdo de
literatura necessaria para compreensao e discussao dos resultados. Para tanto, as proximas cinco

subsecoes tratam das teorias que fundamentam o uso de indicadores economico-financeiros



como medida de avaliagdo da eficiéncia no uso dos recursos; o modelo DuPont; a
contextualizagdo do setor de petroleo, gas e biocombustiveis; 0 ambiente macroecondomico € os

estudos correlatos.

2.1 TEORIA DA VISAO BASEADA EM RECURSOS

A Teoria da Visao Baseada em Recursos (Resource-Based View - RBV), proposta
originalmente por Wernerfelt (1984) em "A Resource-Based View of the Firm", fundamenta-
se na premissa de que a aquisicao, desenvolvimento e uso de recursos internos estratégicos sao
cruciais para o desempenho superior ¢ para a sustentacdo de vantagens competitivas. Barney
(1991), em "Firm Resources and Sustained Competitive Advantage", aprimorou o conceito de
sustentabilidade da vantagem competitiva. Ele argumentou que recursos e capacidades que
possuem diferenciais de valiosidade, raridade, imitabilidade e insubstituibilidade
(VRIN/VRIO) permitem a obtengdo de vantagens competitivas de longo prazo (Barney, 1991;
Wernerfelt, 1984; Arbelo, Arbelo-Pérez & Pérez-Gomez, 2020).

Os principios centrais da RBV concebem a empresa como um conjunto de recursos
internos estratégicos, tanto tangiveis quanto intangiveis, que servem como fonte de vantagem
competitiva. A identificacdo, o desenvolvimento e a alocagdo eficiente desses recursos
possibilitam explorar oportunidades e gerar valor, impulsionando o crescimento empresarial.
Assim, a estratégia da empresa deve focar no desenvolvimento, protecdo e utilizacdo de
recursos valiosos para alcangar resultados que a diferenciem da concorréncia. Recursos com as
caracteristicas VRIN/VRIO sdo considerados essenciais para sustentar a vantagem competitiva
em longo prazo (Barney, 1991; Wernerfelt, 1984; Arbelo, Arbelo-Pérez & Pérez-Gomez,
2020).

A eficiéncia da alocag@o dos recursos pode ser medida pela lucratividade da companhia,
embora ndo capture a efici€éncia em perspectiva distinta da econdmico-financeira, quanto aos
demais interesses dos stakeholders. Nessa direcdo, empresas com maior lucratividade
sintetizam o uso eficiente de seus recursos (Arbelo; Arbelo-Pérez; Pérez-Gomez, 2020).

Um ponto fundamental nessa teoria € a utiliza¢do eficaz dos recursos. A simples posse
de um recurso exclusivo ndo garante que a empresa superard a concorréncia. Assim, as
qualidades que distinguem a organizagdo tornam-se essenciais para que 0S recursos sejam
empregados com maior eficiéncia, impulsionando um aumento lucrativo nos resultados
(Arbelo, Arbelo-Pérez & Pérez-Gomez, 2020; Majumdar, 1998; Miller & Ross, 2003; Winter,
1995; Pandian, 1992; Peteraf, 1993; Ray, Barney & Muhanna, 2004). Dessa forma, ¢ possivel

que uma companhia tenha capacidades de acumular recursos; todavia, a vantagem competitiva



ndo seria alcancada apenas com essa habilidade, sendo necessaria eficiéncia na utilizagdo desses
recursos. Com isso, vé-se que nao ha expectativa de vantagem competitiva perante o mercado
por parte de empresas que, em sua producdo, ndo conseguem empregar Seus recursos com
eficiéncia (Arbelo, Arbelo-Pérez e Pérez-Gomez, 2020; Majumdar, 1998; Miller e Ross, 2003;
Winter, 1995; Pandain, 1992; Peteraf, 1993; Ray, Barney ¢ Muhanna, 2004).

Para estabelecer a comparabilidade entre empresas com caracteristicas de recursos
distintas, mesmo quando inseridas na mesma industria, a utilizagdo de indices pode ser mais
recomendada (Gitman; Zutter, 2017). A rentabilidade sobre o patriménio liquido (ROE) ou
sobre o ativo (ROA) € um possivel indicador que pode ser utilizado para medir a eficiéncia do
uso dos recursos da companhia. Ressalta-se que a rentabilidade sobre o patrimdnio liquido € o
indicador contabil mais frequentemente utilizado pelo mercado para direcionar investimentos
(Bunea; Corbos; Popescu, 2019; Angotti; Bispo; Lamounier, 2011).

O Modelo DuPont possibilita decompor o ROE e avaliar a eficiéncia do uso dos recursos
e capacidades em trés diregoes: operacional, uso do ativo e multiplicagdo do patrimdnio liquido.
Essa analise permite uma compreensao simplificada do desempenho economico e da eficiéncia
do uso dos recursos empregados pela companhia, em escala temporal que favorece a andlise da
sustentabilidade empresarial, pela 6tica de geracao de valor econdmico aos acionistas (Angotti;
Bispo; Lamounier, 2011; Bunea; Corbos; Popescu, 2019).

O desempenho econdmico, a eficiéncia do emprego dos recursos e a capacidade da
companhia podem ser contingenciados por fatores macroeconémicos (inflagdo, taxa de juros e
cambio). O ciclo de expansdo econdmica cria um cenario mais favoravel, enquanto o ciclo de
retracdo promove maiores desafios a gestdo empresarial, conforme observado nos periodos de
recessao econdmica de 2015-2016 e em 2020, com a Covid-19. Assim, a contextualizagao de
indicadores com os ciclos econdomicos amplia a compreensdo do desempenho econdmico-
financeiro, pois o ambiente externo pode contingencid-los (Barbosa; Nogueira, 2016; Santos;

Conceigdo; Costa, 2024).

2.2 METODO DUPONT

A técnica DuPont permite analisar a rentabilidade de uma empresa de forma abrangente,
obtendo a rentabilidade sobre o ativo total (ROA) por meio da multiplicacdo da margem liquida
(ML) e do giro do ativo total (Giro). A margem liquida ¢ um indicador de lucratividade que
mede a eficiéncia da empresa em gerar lucro por meio de suas vendas, sendo expressa pela
razao entre o lucro liquido e a receita liquida. O giro do ativo mede a eficiéncia da empresa em

gerar receita por meio de seus ativos, evidenciando sua capacidade de transformar



investimentos em vendas (Gitman; Zutter, 2017).

O modelo DuPont modificado relaciona a rentabilidade sobre o patrimoénio liquido
(ROE) com o ROA. O ROE ¢ mensurado multiplicando o ROA pelo grau de alavancagem
financeira (GAF) (Gitman; Zutter, 2017). O GAF revela o grau de endividamento utilizado para
o financiamento dos ativos, se tornando uma proxy de risco financeiro da empresa. O ROE
evidencia o quanto de valor a gestdo da empresa cria para os seus acionistas (Bunea, Corbos e
Popescu, 2019; Joseli et al., 2021). Dessa forma o ROE, decomposto em trés componentes,

pode ser expresso por:

Lucro Liquido Receitas lig.Vendas Ativo Total Médio

ROE = ML X Giro X GAF =

(1)

Receita liq.vendas Ativo Total Médio Patromio Liquido Médio

O método DuPont simplifica analises mais complexas ao fornecer um indicador mais
facil de ser apurado, compreendido e utilizado por ndo contadores, gerando informacdes
estratégicas para as empresas. Quanto mais elevado positivamente o ROE, mais evidente fica
que a empresa trabalha com vantagem competitiva, que lhe permite apurar lucros maiores
(Bunea, Corbos e Popescu, 2019).

A analise de cada um dos componentes possibilita perceber o comportamento da
margem de lucro, do uso eficiente do ativo total, bem como o impacto do endividamento na
rentabilidade dos acionistas. Nessa dire¢do, o aumento da margem liquida contribui
positivamente para o aumento do ROE. O aumento do giro do ativo sugere que a empresa gera
mais vendas por unidade de ativo, revelando maior eficiéncia nos processos produtivos,
resultando em maior ROE (Angotti; Bispo; Lamounier, 2011; Bunea, Corbos e Popescu, 2019;
Gitman; Zutter, 2017).

O aumento do multiplicador de alavancagem financeira indica que a empresa esta
usando mais capital de terceiros para financiar suas atividades do que capital proprio. Caso o
custo do financiamento seja inferior a0 ROE, entdo o GAF esta contribuindo positivamente
com o aumento de riqueza da empresa. Assim, a decomposi¢cao do ROE por componentes,
amplia a possibilidade de interpretagao do desempenho, mostrando os riscos e/ou oportunidades
de alcancar patamares mais elevados de eficiéncias (Angotti; Bispo; Lamounier, 2011; Bunea,
Corbos e Popescu, 2019; Gitman; Zutter, 2017).

Assim, essa técnica possibilita a empresa analisar o seu desempenho ao longo do tempo,
comparando-o com os concorrentes, bem como contribuir com o processo de tomadas de

decisdes estratégicas, relacionadas com o risco financeiro, investimentos e operacdes. Essa



analise, também, subsidia decisdes dos stakeholders, sendo relevante para complementar a
analise fundamentalista e orientar a tomada de decisdo sobre investimentos no mercado de
capitais brasileiro (Angotti, 2010; Angotti; Bispo; Lamounier, 2011).

O método DuPont, por detalhar os componentes, auxilia em minimizar equivocos de
compreensdo quando se tem um ROE extremamente elevado, em decorréncia da reducdo do
capital social; ou da ocorréncia de ROE positivo, decorrente da razdo entre lucro liquido
negativo e o patriménio liquido negativo. Ratifica-se que os indicadores de desempenho
econdmico-financeiro ¢ de mercado precisam estar contextualizados com o ambiente
socioecondmico € com o benchmark do setor em que a companhia estd inserida (Gitman e

Zutter, 2017; Bunea, Corbos e Popescu, 2019).

2.3 CONTEXTUALIZACAO DO SETOR DE PETROLEO, GAS E BIOCOMBUSTIVEIS

O setor petrolifero é caracterizado internacionalmente e nacionalmente pela estrutura de
mercado de oligopolio puro, tendo em vista a homogeneidade do produto, com presenca de
poucas empresas, que controlam a oferta (Dellinghausen; Frigeri, 2024; Pindyck; Rubinfeld,
2013). Destaca-se, como barreiras a entrada nessa industria, a necessidade de elevado capital
inicial; o know-how altamente especializado; a exigéncia de investimentos elevados em
pesquisa e desenvolvimento; alto nivel tecnologico especifico para essa industria; e os altos
custos de producdo. Por consequéncia, quando estabelecida a coordenacdo de politicas de
precos e/ou de quantidade ofertada, o grupo alcanga poder de monopdlio, potencializando o
crescimento da margem de lucro (Dellinghausen; Frigeri, 2024; Pindyck; Rubinfeld, 2013).

As empresas com maior participacdo no mercado internacional sdo aquelas que
combinam expressiva producdo, reservas estratégicas, capacidade de refino e influéncia
geopolitica, pois operam globalmente. Esse grupo ¢ composto principalmente pelas
companhias: Saudi Aramco, ExxonMobil, Chevron, British Petroleum (BP), Shell, Rosneft,
Corporacgao Nacional de Petréleo da China (CNPC), Companhia Nacional de Petroleo de Abu
Dhabi (ADNOC) e a Petrobras, em nona posi¢do, que tem papel importante pela exploracao de
petroleo em aguas profundas (Nord News, 2024). A coordenacdo global do mercado de petrdleo
¢ realizada pela Organizagao dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), criada em 1960 com
a finalidade de regular, promover a estabilidade, sustentabilidade e interesses da industria do
petrdleo, no ambito internacional (Epe, 2021).

No ranking de produg¢do de petrdleo bruto, em 2023, destacam-se os paises: EUA (1°),
Russia (2°), Canada (3°), Iraque (4°), China (5°), Ira (6°) e Brasil (7°) (U.S. Energy Information

Administration [EIA], 2024). Ao observar a balanca comercial brasileira, nos tltimos 8 anos



(2015 a 2023), o ramo petrolifero obteve um resultado de US$ 110 bilhdes em superavit
comercial (Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas, 2024).

A Petrobras (2025), lider no mercado interno de producao de petrdleo, foi criada
inicialmente como estatal, abriu o capital em 1997 e em 2024 o governo federal participou com
50,26% das agdes ordinarias e 28,67% do capital social total. Assim, o governo federal
eventualmente faz intervencgdo, por meio do Conselho de Administragdo, com medidas que
resultam em reducao de precos de combustiveis, com a finalidade de conter o crescimento da
inflacdo, ou com outras finalidades (Dellinghausen; Frigeri, 2024; Vita; Andreotti, 2014).

Essas intervengdes, em geral, contrariam os interesses dos acionistas minoritarios, com
relacdo a maximizag¢ao do lucro, reduzindo os retornos esperados (Costa; Burnquist, 2016; Vita;
Andreotti, 2014). Todavia, mesmo enfrentando adversidades internas e externas, a Petrobras
se destaca na prospeccdo de petrdleo em 4guas profundas, ocupando a primeira posi¢do
(Dellinghausen; Frigeri, 2024).

Em 2024, no Brasil, a produgdo média anual de petrdleo e gas natural foi de 4,322
milhdes de barris de dleo diarios (boe/d), em comparagdo com o ano anterior, ocorreu uma
estabilizacdo na producdo. No acumulado de 2024, 133,1 bilhdes de litros referentes a
combustiveis liquidos automotivos foram vendidos no Brasil. Neste sentido, hd uma previsao
de investimentos em producao petrolifera de aproximadamente R$ 609 bilhdes entre os anos de
2025 e 2029, e ha a expectativa de que 2025 ja receba 140 bilhdes destes investimentos (ANP,
2025).

Em decorréncia dos investimentos realizados para promover novas fontes energéticas
ambientalmente sustentaveis, a participagcdo de fontes renovaveis na matriz energética brasileira
¢ crescente e se destaca no cendrio internacional, com 49,1% do total produzido. Entre as fontes
ndo renovaveis, o petroleo e seus derivados se destacam com 35,1%, representando 68,96% de

participagdo dos 50,9% do total da matriz (Empresa de Pesquisa Energética, 2024).

2.4 CONTEXTUALIZACAO MACROECONOMICA DO PERIODO DE 2014 A 2024

De acordo com Yokus (2024) os desequilibrios entre oferta e demanda de energia sdo
decorrentes de flutuacdo do volume produzido, do estoque e do balango entre exportacdo e
importagdo, que podem afetar a economia, ou por ela ser afetado, a depender da importancia da
relevancia da companhia ou pais no ranking nacional e/ou internacional. Crises no setor
energético geram diversas consequéncias em ambito econdmico, politico e social, por exemplo:
elevacao da inflacdao, quando do aumento persistente da taxa de cambio.

No periodo de 2014 a 2024, o Brasil passou por diferentes oscilagdes de ciclos



econdmicos, que afetaram o desempenho das empresas, como a recessao econdmica de 2015-
2016, a pandemia da COVID-19 e a guerra entre Ucrania e Russia (Instituto Brasileiro de
Economia [IBRE], 2023; Yokus, 2024). Conforme evidenciado pela Tabela 1, o Produto
Interno Bruto (PIB) anual do pais sofreu forte retracao em 2015, 2016 e depois em 2020. Nesse
periodo de 2014-2016 observa-se o crescimento da inflacdo, que inicia queda em 2016 em

decorréncia do aumento da taxa de juros.

Tabela 1 - Indicadores macroecondmicos - valores anuais

Ano PIB DES IPCA JUROS  PTAX  BRENT (US$)
2014 0,50 6,88 6,41 10,86 2,35 98,95
2015 -3,50 8,43 10,67 13,38 3,34 52,39
2016 -3,30 11,38 6,29 14,08 3,48 43,73
2017 1,30 12,88 2,95 10,08 3,19 54,19
2018 1,80 12,38 3,75 6,48 3,66 71,31
2019 1,20 12,06 431 5,94 3,95 64,21
2020 -3,30 13,50 4,52 2,77 5,16 41,84
2021 4,80 13,50 10,06 4,46 5,40 70,91
2022 3,00 9,51 5,79 12,45 5,16 101,32
2023 2,90 8,04 4,62 13,21 4,99 82,64
2024 3,40 6,60 483 10,83 5,39 79,29

Fonte: IBGE (2025), IPEA (2025). Elaborada pelo autor.

Legenda: PIB = Produto Interno Bruto; DES = taxa média de desocupagdo anual; IPCA= indice de Prego
Consumo Amplo; Juros = taxa Selic; Ptax = média das cotagdes do dolar americano em relagdo ao real praticadas
no mercado financeiro brasileiro ao longo do dia, mensurada pelo Bacen; Brent = preco do barril de petroleo.

Ao considerar a redu¢do do PIB desde o segundo trimestre de 2014 até dezembro de
2016, totalizam uma queda de 8,1%, em decorréncia de crise econdmica conjugada com a crise
politica (IBRE, 2023; Barbosa, 2017). O ambiente conturbado de crise institucional e
econdmica no cenario nacional e as incertezas geradas por crises internacionais mantiveram a
taxa de cambio (Ptax) elevada na maioria dos anos (Barbosa, 2017; Biancarelli; Rosa;
Vergnhanini, 2017). Um novo ciclo de negocios se inicia (2017-2019), embora com
crescimento (5,6%) insuficiente para repor a perda anterior (IBRE, 2023).

Neste cendrio, a Petrobrés era parte de uma estratégia arrojada do governo em investir
na exploracgao, producao e no refino de petrdleo, principalmente em aguas profundas. O plano
foi colocado em prética e a relevancia da empresa foi tdo acentuada, que em um determinado
momento representou 10% de todo o investimento do pais. Nessa direcdo de investimentos na
producao de petroleo havia também o plano de desenvolvimento da industria petrolifera de
maquinas e equipamentos brasileira, que beneficiaria a geragao de empregos e remodelacao de
estaleiros. Essa medida ndo entregou o que era esperado, provocando a diminui¢do da

produtividade total dos fatores, o que afetou negativamente o crescimento econémico do
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periodo (Pedrosa Junior; Corréa, 2016).

O setor petrolifero enfrentou uma crise nos pregos do barril no final de 2014, sendo
explicada pela assimetria entre a oferta ¢ demanda mundial de petroleo, no qual havia uma
elevada capacidade produtiva e um declinio elevado na demanda. Em congruéncia a isto, a
Arabia Saudita e outros paises produtores que fazem parte da OPEP n3o mantiveram a pratica
de regular o balango entre a oferta e demanda de petréleo a partir de controles na producdo, o
que atenuou o cenario negativo (Pedrosa Junior; Corréa, 2016).

Nesse periodo, ocorreu uma queda elevada nos pregos do barril de petroleo, sendo vista
em uma comparagao do preco por barril em julho de 2014, U$ 114, ¢ em janeiro de 2015, U$46.
Com o passar do ano de 2015, ocorreram mais declinios no prego do barril, que chegou a ser
de U$ 27 em janeiro de 2016. Desta forma, as companhias petroliferas passaram a priorizar
projetos e diminuir custos, tendo em vista a necessidade de uma correcdo nos processos
exploratorios e produtivos (Pedrosa Junior; Corréa, 2016).

A pandemia da Covid-19, iniciada em margo de 2020, encontra o pais ja com elevada
divida publica (80% em comparagdo ao PIB), com fraco crescimento econdmico e elevada taxa
de desemprego (Tabela 1). Assim, observa-se que a pandemia da Covid-19 atuou como uma
espéciec de intensificador de outros problemas, que ja permeavam as condigdes
socioecondmicas brasileira (Cabral, 2020).

A pandemia da COVID-19 e a guerra entre a Ucrania e a Russia, em fevereiro de 2022,
afetaram economicamente o mundo, em especial o setor de energia. A redu¢do do nivel de
atividade econdmica no primeiro semestre de 2020 provocou forte retragdo na demanda por
petroleo, resultando no menor preco do barril no periodo em analise, com a OPEP reduzindo a
oferta como mecanismo de controle. A medida que o nivel de produgio foi retomando, o preco
apresentou crescimento elevadissimo com destaque em 2022, voltando ao patamar regular em
2023 e 2024 (Tabela 1). A guerra da Russia contra a Ucrania elevou a volatidade energética,
além de outros mercados de commodities, afetando até mesmo o mercado petrolifero, em termos
de preco do petréleo, de forma positiva e negativa (Xing et al, 2023; Zakeri et al., 2022; Fang
e Shao, 2022; Su et al., 2020).

Neste sentido, em grande escala, o referido embate prejudica o abastecimento de energia
a varios paises. Impacta, também, de forma direta o mercado petrolifero mundial e nacional
brasileiro, tendo em vista sua influéncia imponente sob o risco de variagao dos mercados de
commodities, sendo o pais russo um dos grandes produtores e exportadores de combustiveis e
protagonista na oferta de petroleo, diesel e gas natural no mercado mundial. Assim, os precos
dos combustiveis, dos derivados e o cambio, que influenciam na formacao dos pregos, sao

afetados pelo conflito. Ademais, o crescimento do prego dos combustiveis reflete em outros



11

setores econdmicos, aumentando os custos de logistica com transporte, e, consequentemente, o
preco do produto ou servigo final, haja vista que o valor ¢ repassado aos consumidores finais

(Lima et al., 2025; Zakeri et al., 2022; Fang e Shao, 2022).

2.4 ESTUDOS CORRELATOS

As literaturas apresentadas por meio do Quadro 01, podem ser sintetizadas pelo uso dos
componentes decompostos pelo Modelo DuPont, com o objetivo de identificar suas influéncias
sobre o desempenho da rentabilidade, por meio de regressao multipla. Bunea, Corbos e Popescu
(2019), incluiram nesse modelo os indices financeiros e de mercado ao analisar o setor de
energia elétrica da Roménia. O estudo realizado por Ahmed e Siddiqui (2019) agregou os
indicadores macroecondmicos as variaveis explicativas, por entenderem que o ambiente

econdmico pode influenciar o desempenho, mesmo em face do uso eficiente dos recursos

internos.

Quadro 01 - Estudos Correlatos

Autores Objetivo Aspectos metodoldgicos Principais resultados
Bunea, | Analisar a | O estudo analisa 1.253 companhias, no | Os  indicadores  com  maior

Corbos e | influéncia de | periodo de 2013-2017, utilizando | contribui¢do para estimar o ROE

Popescu | indicadores regressdo multipla com dados em painel. | foram: giro de ativos e preco sobre
(2019) | econémico- Variavel dependente: ROE. lucro, no grupo de médias e grandes

financeiros e de| Variavel explicativa: giro do ativo, | empresas. Os elementos presentes no

mercado sobre o |alavancagem  financeira, liquidez | método  DuPont, quanto  aos

ROE, no setor de |corrente, preco de mercado da |indicadores econdmicos utilizados

energia da | acdo/preco contabil por agdo; e prego de | para averiguagdo de sua previsdo na

Roménia. mercado por agdo/lucro por agdo. rentabilidade, sdo relevantes para a
indistria energética.

Ahmed e | Avaliar a | Analisaram 25 companhias de diversos | Para todos os setores, especialmente o

Siddiqui | influéncia de | setores, incluindo petrdleo e gas, no|de petréleo e gas, analisados

(2019) indicadores do | periodo de 2011 a 2017. Utilizaram-se | individualmente ou em conjunto, a

modelo DuPont e |dados em painel, com os modelos de | margem de lucro é o indicador com
variaveis regressdo LS (minimos quadrados) e | maior impacto na rentabilidade em
macroecondmicas | GMM  (método  generalizado de|relagdio a todas as varidveis
sobre a | momentos). explicativas, tanto nos modelos que
rentabilidade  do | Variavel dependente: ROE consideraram apenas 0s componentes
patrimonio liquido | Variavel independente: margem de | DuPont, quanto nos modelos em que
na rentabilidade | lucro, giro de ativos, alavancagem |constavam as variaveis internas e
das companhias do | financeira, produto interno bruto, | macroeconomicas. PIB e juros
Paquistdo. inflagdo, taxas de imposto e taxas de | apresentaram relacdes positivas,
juros. enquanto a inflacdo foi negativa,
sendo todas elas estatisticamente

significativas.

Carvalho | Avaliam a|Os dados sao relativos as companhias | O ROE estimado foi influenciado
etal. |influéncia dos | brasileiras que compuseram o indice | pela ML e o Giro. A alavancagem
(2017) | componentes do | Bovespa no periodo de 2007 a 2015, | apresentou sinal positivo ou negativo

modelo  DuPont | exceto as relativas ao setor financeiro. |a depender do ano em analise e
sobre o | Aplicaram regressao multipla em painel. | apresentou significéncia estatistica. O
desempenho  da| Variaveis dependentes: ROE, q de|ROE estimado para o setor de
rentabilidade Tobin e market to book. petréleo  foi  predominantemente




(ROE) e de
mercado de
capitais (Q de

Tobin e Market to
Book).

Varidveis explicativas: margem liquida,
capital de giro, alavancagem financeira
e variaveis bindrias para identificar o
setor de cada empresa. Os setores
analisados foram: alimenticios,
petroleo, energia elétrica e mineragao.
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superior aos demais setores. O Giro
apresentou-se  predominantemente
significativo para estimar o Q de
Tobin, enquanto para o Market to
Book, com menor frequéncia foi o
Giro que teve maior influéncia.
Assim, o indice Market é o que menos
foi influenciado pela ML.

o método DuPont
tradicional e o

método  DuPont
modificado, qual
componente

presente em cada
um dos modelos

explica 0
desempenho  das
agoes.

financeiro. O estudo foi realizado com
testagem em dados transversais ¢ em
pooled regression.

Variaveis dependentes: ROE e retorno
dos precos das agoes.

Variaveis explicativas: ML, Giro, GAF;
ROA, ROA operacional liquido, Spread
e alavancagem financeira liquida.
Variaveis de controle: PIB, Selic, Ptax,
inflagdo.

Angotti, |Investigar se o0s|A amostra variou anualmente de 362 | Alteracdes no Grau de Alavancagem
Bispo e |componentes do|empresas e no minimo com 151, em | possuem capacidade de explicar
Lamouni | modelo  DuPont | virtude da disponibilidade de dados, | mudancas no ROA futuro. Além
er (2011) | explicam excluindo o setor financeiro. disso, foi notado que o ROA em todos
significativamente | Utilizaram-se o Modelo de Regressdo | os modelos foi material e possui
a rentabilidade | Linear e a corregdo de Newey-West para | relagdo inversa com as alteragdes na
sobre o ativo ¢ se | adequar a proje¢do serial nos valores | rentabilidade subsequente. O ROA
sdo relevantes para | estimados  anualmente de  cada|dentre as varidveis, teve maior
a analise  de | coeficiente. impacto em variagdes seguintes. O
investimentos no | Variavel dependente: Variagdo do |estudo confirma a relevancia dos
mercado de | Retorno sobre o Ativo (ROA) indicadores do modelo DuPont para a
capitais. Variavel explicativa: Retorno sobre o | tomada de decisdes sobre
Ativo (ROA), Ativos Operacionais | investimentos no mercado de capitais.

Liquidos (aol), Margem Liquida (ML) e

Giro do Ativo (Giro).

Soares e | Verificar, a partir | O artigo avaliou todas as companhias | O ROA utilizado no método DuPont
Galdi |de uma | listadas na Bovespa nos anos de 1995 a | tradicional apresentou maior poder de
(2011) |comparag@o entre|2008, excetos as inseridas no setor | explicagdo do retorno dos precos das

agdes em relagdo ao ROA operacional
liquido, utilizado no método DuPont
modificado. Além disso, notou-se que
as questdes operacionais sdo mais
importantes para o retorno das a¢des
em comparagdo com as questoes
financeiras. A ML e o Giro
apresentaram influéncias positivas e
significativas para estimar o retorno
dos precos das agoes, sendo a maior
contribui¢do feita pela ML.

Fonte: elaborado pelo autor.

A pesquisa de Carvalho et al. (2017), ao analisar empresas, inclusive do setor de

petréleo no mercado brasileiro, identificou a influéncia dos componentes do modelo DuPont

sobre os indicadores de desempenho de mercado, além do ROE. Os estudos realizados por

Angotti, Bispo e Lamounier (2011) e Soares e Galdi (2017) utilizaram os componentes do

modelo DuPont para explicar a rentabilidade sobre o ativo (ROA). Portanto, verifica-se que

eles sdo importantes para explicar as rentabilidades.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

As estratégias de pesquisa aplicadas neste estudo foram as técnicas quantitativa,

descritiva e documental, pois foram utilizadas técnicas estatisticas para caracterizar as variaveis

e relaciond-las, com dados obtidos por meio de Demonstragdes Financeiras Consolidadas, no
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periodo de 2014 a 2024, cujos valores e indicadores foram disponibilizados pela Plataforma
Lseg (Martins; Thedphilo, 2018).

O subsetor de petrdleo, gas e biocombustiveis da B3 estd composto por doze
companhias, sendo 9 do segmento de exploragdo, refino e distribuicao e trés do segmento de
equipamentos e servigos. Ao aplicar os critérios de exclusdo por auséncia de dados (2) e/ou por
apresentar ROE falso positivo (situagdo em que o lucro liquido e o patrimoénio liquido sdo
negativos, gerando resultado positivo) a amostra final ficou composta por 10 companhias
listadas em 2025 na B3, no subsetor econdmico de petrdleo, gas e biocombustiveis: Brava,
Cosan, Petrobras; Prio, Raizen, Petroreconcavo, Ultrapar; Vibra, Lupatech e Oceanpact
Servicos Maritimos (Brasil, Bolsa e Balcao [B3], 2025). Por meio do Quadro 2 apresenta-se o

conjunto de variaveis (explicativas e de controle) e as relagdes esperadas com a variavel

dependente (ROE), conforme a literatura.

Quadro 2 — Variaveis explicativas e de controle, com as relagdes esperadas com o ROE.

Variavel Relagdo Justificativa Autor(es)
esperada
Variaveis Explicativas internas
Margem + Crescimento da ML indica que a empresa estd gerando | (Ahmed;  Siddiqui,
Liquida (ML) mais lucro por real faturado. assim, mantido o PL | 2019); (Carvalho et
constante, esse aumento do lucro liquido indica | al., 2017); (Salim e
aumento do ROE. Oliveira 2019)
Giro do Ativo + O giro do ativo esta relacionado com a eficiéncia na | (Bunea; Corbos;
Total (Giro) utilizagdo dos ativos. Assim, empresas que | Popescu, 2019);
operacionalizam seus ativos de forma eficiente geram | (Carvalho et al,
maiores retornos sobre o seu patrimdnio liquido. 2017).
Grau de +/- O uso de capital de terceiros pode ampliar os lucros | (Bunea; Corbos;
Alavancagem sobre o PL, desde que o retorno gerado pelos | Popescu, 2019);
Financeira investimentos seja superior ao custo efetivo da divida. | (Ahmed;  Siddiqui,
(GAF) Assim, se as companhias utilizarem os recursos de | 2019); (Carvalho et
terceiros de forma estratégica e bem-sucedida o ROE | al., 2017); (Abubakar,
podera aumentar, caso contrario, a relagdo podera ser | 2021); (Kurniasih e
negativa. Rahayu, 2023)
Variaveis Explicativas Macroeconémicas
Produto Interno +/- O crescimento do PIB tende a impactar positivamente | (Shah, T.; Siddiqui,
Bruto (PIB) o ROE, ao elevar o nivel de atividade econdmica, | D., 2020)
impulsionar as vendas e, consequentemente, aumentar
os lucros. No entanto, se esse crescimento for
acompanhado por elevagdo da inflagdo e da taxa de
cambio, os custos operacionais podem subir,
reduzindo a margem de lucro e, por consequéncia,
afetando negativamente o ROE.
Taxa Juros - O aumento da taxa de juros eleva os custos de | (Inrawan; Silitonga;
(Selic) financiamento das empresas, o que pode reduzir o | Sudirman, 2020);
lucro liquido. Como o ROE ¢ diretamente influenciado | (Oliveira et al., 2021)
pela lucratividade, o encarecimento do crédito tende a
impacta-lo negativamente.
Taxa Cambio +/- A variagdo cambial tende a afetar o lucro da empresa, | (Inrawan; Silitonga;
(Ptax) pois pode elevar as receitas, no caso de exportagdes, | Sudirman, 2020);
e/ou afetar os custos, no caso de dividas em moeda | (Shah; Siddiqui,
estrangeira. 2020); (Siddiqui et
al., 2023)
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Inflagdo
(IPCA)

O crescimento da inflagdo tende a elevar os custos
operacionais das empresas e a reduzir o poder de
compra dos consumidores, impactando negativamente
as receitas. O aumento de custos e a redugdo de vendas
podem reduzir o lucro e, por consequéncia, o ROE.

(Inrawan;  Silitonga;
Sudirman, 2020)

Variaveis de Controle

Prego do barril
(Brent)

Um aumento no prego do barril gera um aumento nos
lucros, tendo em vista que as receitas serdo
impulsionadas por este crescimento no prego do barril,
tratando-se de companhias que comercializam
commodities.

(Shah; Siddiqui,
2020); (Dayanandan;
Donker, 2011);

(Oliveira; Nakao,
2022)

sobre o ativo
(ROA)

Tamanho da O tamanho da empresa, medido pelo logaritmo do | (Bunea; Corbos;
empresa ativo total, tende a impactar positivamente o ROE, por | Popescu, 2019);
(TAM) conta da escala operacional, acesso a recursos e maior | (Dayanandan;
capacidade de gestdo de riscos. Donker, 2011)
Rentabilidade O ROA ¢ 0 ROE estao diretamente relacionados, tendo | (Ahmed;

em vista que um crescimento no ROA afeta
positivamente o ROE. A eficiéncia da companhia em

Muthuraman; Al-
Hadabi, 2021);

aferir lucros com a utiliza¢do dos seus ativos traz um
melhor retorno para os shareholders.

Fonte: elaborado pelo autor.

O tratamento estatistico de regressdo multipla com dados em painel evidencia as
relagdes entre as variaveis, ao utilizar o Stata 14.0, com base no banco de dados estruturado
com séries disponibilizadas pela Lseg e as varidveis macroecondmicas coletadas por meio de
bancos de dados publicos (IBGE, IPEA etc.). O teste de normalidade (Apéndice A) indicou que
as varidveis ndo apresentam aderéncia a funcdo de distribuicdo normal. Por consequéncia,
utilizou teste ndo paramétrico (Spearman, 5%) para primeira andlise de relagdo entre as
variaveis, conforme escopo deste estudo.

Ao aplicar modelos longitudinais de regressao com dados em painel, por meio do
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e do modelo POLS (Pooled Ordinary
Least Squares), foram identificadas violagdes aos pressupostos de homocedasticidade
(variancia constante dos residuos) e de auséncia de autocorrelagdo dos residuos, mesmo apds
uso por técnica de corre¢do de heterocedasticidade. Diante disso, optou-se pela utilizagdo da
regressao quantilica, considerando os quartis 25%, 50% e 75%, por ser mais robusta em relacao

a essas limitagdes. Em seguida, aplicaram-se os seguintes modelos:

Q (ROE)t = Bo(1) + Pi(t).MLit + B2(1).Giroit + B3(tr).GAFit + Ba(t). Brent + Bs(t). TAMit +
Bs(t).ROA: +e€it(T) (D)

Q (ROE)t = Po(t) + B1(1).PIB¢ + B2(1).Selict + B3(t). Ptaxtt + Pa(t).IPCA¢ + Bs(t). Brent + Pe(T).
Tamic+ B7(t).ROA +eir() (2)

Onde:
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ROE (%) = rentabilidade do patrimonio liquido da empresa 1, no ano t, referente ao quartil (t)
utilizado (0,25; 0,50; 0,75);

Bi(t) = sdo os coeficientes de regressao associados a cada variavel independente e ao quantil t.
ML (%) = margem liquida da empresa i, no ano t;

Giro (%) = Giro do ativo da empresa i no ano t;

GAF (%) = grau de alavancagem financeira da empresa i, no ano t;

PIB (%) = Crescimento do Produto interno bruto, no ano t;

Selic (%) = Taxa anual de juros Selic, no ano t;

Ptax (%) = Taxa média de cambio, referéncia para o ddlar comercial, por ano;

IPCA (%) = indice nacional de pregos ao consumidor amplo, por ano;

Brent (R$) = valor do barril de petroleo Brent, por ano; convertido para reais usando a taxa
Ptax;

ROA = rentabilidade do ativo da empresa i, no ano t; (lucro liquido / ativos totais médios) x
100.

TAM = logaritmo natural do ativo total da empresa i, no ano t, indicando o tamanho da

empresa.

Utilizou-se o GPT Chat Portugués (versdo 4.0, disponibilizado pela OpenAl), na
geracdo de insights, sugestdo de comandos do Stata 14.0, clareza textual e termos técnicos,
revisados criticamente pelo autor. O soffware Consensus foi utilizado para elevar a eficiéncia

na identificag@o de estudos mais relevantes para realizag¢do da revisdo de literatura.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

De acordo com a Tabela 2, verifica-se que a rentabilidade média das companhias que
compuseram a amostra foi positiva no periodo analisado. Destaca-se que a ML apresentou
maior variabilidade em torno da média, indicando que as empresas sao heterogéneas na
eficiéncia em gerar lucro. Quanto a alavancagem financeira, est4 evidenciada a dependéncia de
capital de terceiros para impulsionar as atividades operacionais. A média elevada do giro do
ativo demonstra que as companhias foram eficientes na utilizacdo dos seus ativos na geragao

de lucro.
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas (2014-2024)

Indicador Obs Meédia Coeficiente de variagédo (%) Minimo Maximo
ROE 91 8,74 312,02 - 111,00 62,50
ML 96 - 2,94 - 1.770,41 - 314,30 71,43
Giro 92 123,00 114,47 6,04 480,00
GAF 91 330,10 49,62 129,30 973,50
TAM 92 23,33 9,88 19,82 27,72
ROA 92 3,04 392,50 - 69,93 24,00
PIB 110 0,80 350,38 - 3,50 4,80
Selic 110 9,58 39,19 2,89 14,18
Ptax 110 4,19 24,40 2,35 5,40
IPCA 110 5,84 40,52 2,95 10,67
Brent 110 291,70 40,73 152,40 523,00

Fonte: elaborado pelo autor.

Por meio da Tabela 3 evidencia-se que o ROE tem associag¢@o positiva e significativa
(5%) com a margem liquida, o capital de giro, 0 ROA e o tamanho da empresa. Em relagdo as
demais variaveis, o ROE somente apresentou relagdo significativa com o preco do barril de
petréleo Brent, indicando que a elevacao do preco dessa commodity pode elevar a rentabilidade

das companbhias.

Tabela 3 — Associagdo entre 0 ROE e as demais varidveis (Spearman; 5%)

ROE ML GIRO GAF
ROE 1,000
ML 0,789* 1,000
Giro 0,352% -0,061 1,000
GAF -0,195 -0,322% -0,039 1,000
TAM 0,246* 0,086 0,353* 0,231*
ROA 0,953* 0,832* 0,349* -0,365%
PIB 0,177 0,095 0,079 0,01
Selic 0,097 0,122 0,042 -0,02
Ptax 0,152 0,087 0,03 0,105
IPCA 0,014 0,006 0,056 -0,027
Brent 0,213* 0,132 0,111 -0,031

Fonte: elaborado pelo autor.

Com a finalidade de detalhar a relagdo entre o ROE e os demais indicadores de
desempenho econdmico-financeiro € macroecondémico, apresenta-se por meio da Tabela 4 os
resultados da regressdo multipla quantilica, considerando os menores valores do ROE (quartil
25%). Observa-se que as relagdes entre o ROE, margem liquida (ML), giro e rentabilidade sobre
o ativo (ROA) sao positivas e significativas, evidenciando que esses indicadores apresentam
maior influéncia na rentabilidade do capital proprio, mesmo entre as empresas com menor

performance no ano. Esses achados mostram aos gestores a relevancia de agdes que maximizem
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a margem liquida e o giro do ativo para alcangarem maior desempenho do ROE, alinhando-se

a proposta do modelo DuPont.

Tabela 4 - Relagdo entre o ROE e os componentes DuPont - Quartil 25%
[Intervalo de confianga 95%]

ROE Coef. Erro Padrao t Valor p — —
minimo maximo
ML 0,2310 0,0199 11,60 0,000 0,1910 0,2700
Giro 0,0239 0,0089 2,69 0,009 0,0062 0,0416
GAF -0,0093 0,0090 -1,03 0,304 -0,0273 0,0086
TAM 0,5740 0,5220 1,10 0,275 -0,4640 1,6120
ROA 1,5790 0,1370 11,54 0,000 1,3070 1,8510
Brent 0,0034 0,0106 0,32 0,752 -0,0177 0,0245
Cons -15,5800 12,2700 -1,27 0,208 -39,9900 8,8250

Fonte: elaborada pelo autor.

A ML apresenta maior impacto sobre o ROE, entre os componentes DuPont, sugerindo
que ele ¢ influenciado principalmente pela capacidade da empresa em gerar valor a partir de
suas operacoes principais. Ao considerar que os valores dos indicadores economico-financeiros
estdo expressos em percentagens, se estima que o aumento de 1 ponto percentual na margem
liquida (ML) impacte em média o ROE em 0,231 pontos percentuais. O grau de alavancagem
financeira apresentou influéncia negativa sobre a rentabilidade do capital proprio, embora ndo
seja significativa, no caso desse quartil.

Conforme a Tabela 5, para os valores medianos do ROE, as influéncias dos indicadores
ML, Giro e ROA foram todas significativas e positivas, evidenciando a relevancia da
capacidade interna das empresas em gerar lucro e usar com eficiéncia os ativos, em sintonia
com os resultados apresentados na Tabela 4. Entre os componentes DuPont, a ML manteve
maior impacto médio sobre o ROE. O grau de alavancagem financeira, embora nao
significativo, apresentou relacdo positiva, sugerindo que o endividamento contribuiu para o

aumento do ROE.

Tabela 5 - Relagdo entre 0 ROE e os componentes DuPont - Quartil 50%
[Intervalo de confianga 95%]

ROE Coef. Erro Padrao t Valor_p — —
Minimo maximo
ML 0,2520 0,0165 15,27 0,000 0,2190 0,2840
Giro 0,0206 0,0062 3,29 0,001 0,0082 0,0330
GAF 0,0074 0,0054 1,39 0,169 -0,0032 0,0181
TAM 0,5670 0,3750 1,51 0,134 -0,1780 1,3120
ROA 1,6680 0,1090 15,32 0,000 1,4510 1,884
Brent -0,0016 0,0072 -0,23 0,821 -0,0160 0,0127
Cons -15,7400 8,7490 -1,80 0,076 -33,1400 1,6550

Fonte: elaborada pelo autor.
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De acordo com a Tabela 6, os componentes DuPont e o0 ROE, distintamente dos casos
anteriores (Tabelas 4 e 5), apresentaram relacdes significativas inversas a ML e direta com o
GAF. A influéncia negativa da margem liquida sobre o ROE de maiores valores (quartil 75%)
diverge do esperado (Quadro 2). Esse resultado pode ser explicado, considerando o setor de
petréleo, gas e biocombustiveis, com presenca de empresas altamente rentaveis, por meio de
duas estratégias: a) aumentar o volume de vendas, em detrimento da reducdo da margem
liquida, com vista a reduzir o custo médio, mantendo ou até¢ aumentando a rentabilidade sobre
o capital proprio; e/ou b) evitar pressdes regulatorias, pois margens altas podem estimular a
interven¢do do governo, por exemplo sobre controle de precos, que poderia comprometer o

crescimento sustentavel do ROE.

Tabela 6 - Relacdo entre 0 ROE e os componentes DuPont - Quartil 75%

[Intervalo de confianca 95%]

ROE Coef. Std.Err. t Valor p

minimo maximo
ML -0,0632 0,0101 -6,24 0,000 -0,0834 -0,0431
Giro -0,0023 0,0025 -0,92 0,362 -0,0074 0,0027
GAF 0,0266 0,0023 11,35 0,000 0,0219 0,0313
TAM 0,6750 0,1590 4,23 0,000 0,3580 0,9920
ROA 2,3060 0,0627 36,75 0,000 2,1810 2,4310
Brent 0,0019 0,0029 0,65 0,516 -0,0039 0,0077
Cons -19,6700 3,7130 -5,30 0,000 -27,0500 -12,2800

Fonte: elaborada pelo autor.

As maiores rentabilidades do capital proprio estdo associadas com maiores taxas de
endividamentos, conforme relagdo positiva e significativa entre o ROE e o GAF, sugerindo que
além da eficiéncia operacional, o maior desempenho pode depender de inje¢do de recursos de
terceiros.

A analise das relagdes entre o ROE e as varidveis macroecondmicas sdo apresentadas a
seguir com a finalidade de identificar se o ambiente externo condicionou o desempenho desta
rentabilidade. De acordo com a Tabela 7 apenas a taxa de juros Selic influenciou de forma
negativa e significativa a performance do ROE, no quantil de menores valores, indicando que
para cada um percentual de aumento da Selic se estima que em média haja reducao de 0,6
percentuais no valor da rentabilidade do capital proprio. Em geral, o aumento da taxa de juros
tem impacto direto sobre o custo de financiamento das atividades operacionais (manutengao e

investimentos), provocando reducao do lucro liquido e por consequéncia redugdo do ROE.
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Tabela 7 - Relagdo entre o ROE e as variaveis macroecondmicas — Quartil 25%

[Intervalo de confianga 95%]

ROE Coef. Std.Err. t P>t|

minimo maximo
PIB -0,3700 0,5880 -0,63 0,5310 -1,5400 0,7990
Selic -0,6000 0,3380 -1,77 0,0800 -1,2730 0,0725
Ptax -1,3690 2,0510 -0,67 0,5060 -5,4480 2,7110
IPCA -0,4010 0,4140 -0,97 0,3360 -1,2250 0,4230
Tam 0,7350 0,4990 1,47 0,1450 -0,2580 1,7280
ROA 2,2050 0,0896 24,60 0,0000 2,0270 2,3830
Brent 0,0157 0,0215 0,73 0,4670 -0,0271 0,0586
Cons -9,8090 12,2600 -0,80 0,4260 -34,1800 14,5700

Fonte: elaborada pelo autor.

Para os valores medianos (quartil 50%) e superiores (quartil 75%) (conforme Apéndice
C) nao houve influéncia significativa do ambiente macroecondmico brasileiro sobre a
rentabilidade do capital proprio. Por outro lado, o ROE apresentou forte relagdo positiva com o
tamanho da empresa e com a rentabilidade sobre o ativo. Portanto, nesses quartis, os resultados
sugerem que uma maior performance ¢ sustentada preponderantemente por recursos internos,
em conformidade com a Teoria da Visao Baseada em Recursos (RBV).

Enfim, norteado pelo escopo da pesquisa e fundamentacdo tedrica, os resultados
apresentados confirmam a importancia dos componentes DuPont para averiguacdo da
rentabilidade do capital proprio no setor de petroleo, gas e biocombustiveis, em conformidade
com o exposto por Bunea, Corbos e Popescu (2019) sobre o setor energético da Roménia. Entre
os componentes DuPont destaca-se que a margem liquida € a que exerce maior influéncia sobre
o ROE, por consequéncia exigindo, dos gestores, estratégias mais eficientes para que possam
maximizar a rentabilidade. O giro influéncia significativamente as empresas com desempenhos
baixos e medianos, indicando a importancia da eficiéncia da rotatividade de ativos. Enquanto a
alavancagem financeira tem impacto positivo para as empresas com maior rentabilidade (ROE),
sugerindo que elas utilizam capital de terceiros para ampliar ou manter suas atividades
operacionais. Esses resultados estdo em sintonia com a literatura (Ahmed; Siddiqui, 2019;
Carvalho et al., 2017; Soares e Galdi, 2011) e corroboram com a Teoria da Visao Baseada em
Recursos (RBV), segundo a qual o desempenho superior ¢ impulsionado pela exploracao eficaz
de recursos internos valiosos (Barney, 1991). A capacidade de maximizar a margem de lucro,
utilizar os ativos com eficiéncia e gerar rentabilidade operacional so6lida configura recursos
estratégicos que favorecem a diferenciagdo competitiva.

Como proxy do ambiente externo apenas a taxa de juros (Selic) contingenciou o

desempenho ROE, para valores mais baixos (quartil 25%), indicando que se trata de setor que
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utiliza mecanismos de prote¢do contra os riscos macroecondmicos (hedge cambial e gestao
financeira especializada com exceléncia na mitigag¢ao riscos de cambio e inflagdo). Ahmed e
Siddiqui (2019) evidenciaram maior influéncia das varidveis: PIB, juros e inflacdo sobre o
ROE, considerando as companhias do Paquistdo. Nao foi encontrada literatura brasileira que

trata do contingenciamento do ambiente macroecondmico no Brasil.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O desempenho econdmico-financeiro das companhias do setor de petroleo, gis e
biocombustiveis pode ser afetado por fatores internos e influenciados pelo ambiente
macroecondmico. Nesse contexto, analisou-se as interagdes entre 0 ROE e os componentes do
modelo DuPont (margem liquida, giro do ativo e alavancagem financeira) e com variaveis
macroecondmicas (PIB, taxa de juros Selic, cAmbio e infla¢do), no periodo de 2014 até 2024.
Aplicou-se regressdo quantilica em trés quartis (25%, 50% e 75%), possibilitando uma analise
mais minuciosa. Nesse modelo foram incluidos o ROA, o tamanho da empresa e o preco do
barril de petréleo Brent, como variaveis de controle.

Os resultados mostram que a decomposicdo do ROE pelo modelo DuPont, permite
definir estratégias distintas por componentes em cada quartil, tendo em vista que ha influéncia
significativa da ML, giro do ativo, alavancagem e o ROA sobre o ROE. Em relacdo ao ambiente
macroecondmico, evidenciou-se que ele ndo contingenciou o desempenho do ROE, exceto a
taxa de juros Selic para as empresas com menores valores (Quartil 25%). Esses achados
sugerem que o desempenho sobre o capital proprio € mais impactado por fatores internos do
que em relacdo ao ambiente externo.

Ao comparar as relagdes entre o ROE e os componentes DuPont, entre os trés quartis,
verifica-se que para as empresas com baixo ROE (Quartil 25%), a margem liquida e o giro do
ativo geram os principais impactos, enquanto a alavancagem ndo se mostra relevante. Isso
sugere que, nesses casos, a prioridade deve ser a otimizagao de custos e a eficiéncia operacional,
evitando-se o endividamento excessivo. Para as empresas com ROE mediano (Quartil 50%),
além da margem liquida e do giro do ativo, o ROA ganha destaque, indicando que a melhoria
na gestao de ativos ¢ crucial para elevar a rentabilidade.

No grupo de alto ROE (Quartil 75%), observa-se uma dinadmica distinta: a alavancagem
financeira ¢ 0 ROA passam a ser os fatores mais relevantes, enquanto a margem liquida
apresenta um efeito negativo. Esse resultado pode indicar que empresas altamente rentaveis
estao sacrificando margens para expandir market share ou que ja atingiram um patamar em que

a escala e a alavancagem sao mais determinantes que a lucratividade unitaria. O tamanho da
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empresa surge como um diferencial, ratificando que empresas de grande porte apresentam
maior probabilidade de gerar rentabilidade para seus acionistas.

Como contribuicao teorica este estudo expande a literatura ao analisar o desempenho do
ROE nesse setor econdmico estratégico para o pais, sob a Otica dos fatores internos (modelo
DuPont) e pelo ambiente macroecondomico. Os resultados reforcam que o uso dos recursos
internos das companhias maximiza o desempenho, em conformidade com a Teoria da Visao
Baseada em Recursos (RBV). Do ponto de vista pratico, o trabalho entrega resultados
relevantes para os stakeholders interessados nesse setor. O foco gerencial na expansdo da
margem liquida e eficiéncia do giro do ativo tendem a entregar maiores rentabilidades, quando
o desempenho ¢ baixo ou mediano (Quartil 25% e o Quartil 50%). Em congruéncia, utilizar
alavancagem financeira em empresas de elevada performance se torna uma possibilidade de
intensificar o retorno sobre o capital proprio. Aos investidores, a pesquisa destaca a relevancia
de se atentar ao desempenho dos fatores internos, além das questdes macroecondmicas.

Como limitacao de pesquisa, o tamanho da amostra e a elevada variabilidade dos dados
inviabilizaram a analise por meio de painel. A baixa quantidade do nimero de observagdes
impactou os resultados da regressdo, tendo em vista que a amostra pequena de dados e
companhias podem ter tornado a precisdo de estimativas mais sensiveis as variagdes. Assim,
para futuras pesquisas recomenda-se investigar de que forma as praticas de governanga
corporativa, inovacao tecnologica, praticas ESG e investimentos em energia renovavel podem
modular a conexdo entre eficiéncia operacional e o ROE, no setor de petrdleo, gas e

biocombustiveis.
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Variable Obs w v z Valor P
ROE 91 0,875 9,512 4,971 0,000
ML 96 0,618 30,480 7,563 0,000
Giro 92 0,714 22,000 6,826 0,000
GAF 91 0,822 13,560 5,754 0,000
TAM 92 0,927 5,596 3,803 0,000
ROA 92 0,763 18,230 6,411 0,000
PIB 110 0,894 9,480 5,016 0,000
Selic 110 0,918 7,337 4,444 0,000
Ptax 110 0,904 8,582 4,794 0,000
IPCA 110 0,858 12,690 5,665 0,000
Brent 110 0,906 8,375 4.739 0,000

Fonte: elaborado pelo autor

Ho: os dados se distribuem conforme fun¢ao de distribui¢ao Normal

Analise do teste

Se valor_p < 5% entao rejeita-se Ho, indicando que os dados ndo apresentam aderéncia a fungao

de distribui¢ao normal.
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Apéndice B — Resultados da Regressao Quantilica ROE com os Componentes Dupont

1. Regressdo Quantilica Quartil 25% com variaveis explicativas componentes DuPont

Iteration 1 WLS sum of weighted deviations = 278,2
Iteration 1 sum of abs. weighted deviations = 727,1
Iteration 2 sum of abs. weighted deviations = 278,9
Iteration 3 sum of abs. weighted deviations = 262,1
Iteration 4 sum of abs. weighted deviations = 261,1
Iteration 5 sum of abs. weighted deviations = 256,9
Iteration 6 sum of abs. weighted deviations = 251,4
Iteration 7 sum of abs. weighted deviations = 2493
Iteration 8 sum of abs. weighted deviations = 2445
Iteration 9 sum of abs. weighted deviations = 2427
Iteration 10 sum of abs. weighted deviations = 241,6
Iteration 11 sum of abs. weighted deviations = 241,6
Iteration 12 sum of abs. weighted deviations = 236
Iteration 13 sum of abs. weighted deviations = 235,8
Iteration 14 sum of abs. weighted deviations = 235,7
Iteration 15 sum of abs. weighted deviations = 235,4
Iteration 16 sum of abs. weighted deviations = 2353
Iteration 17 sum of abs. weighted deviations = 235,3
Iteration 18 sum of abs. weighted deviations = 2353
0,25 Quantile regression Number of obs =91
Raw sum of deviations  766,5 (about -1.8)
Min sum of deviations 2353 Pseudo R2 = 0,693

Tabela 1 - Relacdo entre o0 ROE e os componentes DuPont - Quartil 25%

[Intervalo de confianga 95%]

ROE Coef. Std.Err. t Valor p

minimo maximo
ML 0,2310 0,0199 11,6000 0,0000 0,1910 0,2700
Giro 0,0239 0,0089 2,6900 0,0090 0,0062 0,0416
GAF -0,0093 0,0090 -1,0300 0,3040 -0,0273 0,0086
TAM 0,574 0,5220 1,1000 0,2750 -0,4640 1,6120
ROA 1,579 0,1370 11,5400 0,0000 1,3070 1,8510
Brent 0,0034 0,0106 0,3200 0,7520 -0,0177 0,0245
cons -15,58 12,2700  -1,2700 0,2080 -39,9900 8,8250

Fonte: elaborada pelo autor.

2. Modelo de Regressdao Quantilica Quartil 50% com variaveis explicativas componentes

DuPont
Iteration 1 WLS sum of weighted deviations = 316,4
Iteration 1 sum of abs. weighted deviations = 664.,4
Iteration 2 sum of abs. weighted deviations = 298.,5
Iteration 3 sum of abs. weighted deviations = 298,4
Iteration 4 sum of abs. weighted deviations = 295,5
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Iteration 5 sum of abs. weighted deviations = 295,1
Iteration 6 sum of abs. weighted deviations = 2945
Iteration 7 sum of abs. weighted deviations = 2941
Iteration 8 sum of abs. weighted deviations = 294
Iteration 9 sum of abs. weighted deviations = 293.9
Iteration 10 sum of abs. weighted deviations = 293,7
Iteration 11 sum of abs. weighted deviations = 293,7
Median  regression Number of obs =91

Raw sum of deviations  817,5 (about 11.36)

Min sum of deviations 293,7 Pseudo R2 = 0,641

Tabela 2 - Relagao entre o0 ROE e os componentes DuPont - Quartil 50%

[Intervalo de confianga 95%]

ROE Coef. Std.Err. t Valor p

minimo maximo
ML 0,2520 0,0165 15,2700 0,0000 0,2190 0,2840
Giro 0,0206 0,0062 3,2900 0,0010 0,0082 0,0330
GAF 0,0074 0,0054 1,3900 0,1690 -0,0032 0,0181
TAM 0,5670 0,3750 1,5100 0,1340 -0,1780 1,3120
ROA 1,6680 0,1090 15,3200 0,0000 1,4510 1,8840
Brent -0,0016 0,0072 -0,2300 0,8210 -0,0160 0,0127
cons -15,7400  8,7490 -1,8000 0,0760 -33,1400 1,6550

Fonte: elaborada pelo autor.

3. Modelo de Regressdao Quantilica Quartil 75% com variaveis explicativas componentes

DuPont

Iteration 1 WLS sum of weighted deviations = 308,9
Iteration 1 sum of abs. weighted deviations = 360,6
Iteration 2 sum of abs. weighted deviations = 300,2
Iteration 3 sum of abs. weighted deviations = 288

Iteration 4 sum of abs. weighted deviations = 265,5
Iteration 5 sum of abs. weighted deviations = 262,3
Iteration 6 sum of abs. weighted deviations = 243

Iteration 7 sum of abs. weighted deviations = 2427
Iteration 8 sum of abs. weighted deviations = 241,2
Iteration 9 sum of abs. weighted deviations = 240,8
Iteration 10 sum of abs. weighted deviations = 240,3
Iteration 11 sum of abs. weighted deviations = 239,6
Iteration 12 sum of abs. weighted deviations = 2394
Iteration 13 sum of abs. weighted deviations = 239,3
Iteration 14 sum of abs. weighted deviations = 239,3
Iteration 15 sum of abs. weighted deviations = 239,2
Iteration 16 sum of abs. weighted deviations = 239,2
Iteration 17 sum of abs. weighted deviations = 239,2
Iteration 18 sum of abs. weighted deviations = 239,1
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0,75 Quantile regression Number of obs =91
Raw sum of deviations  631,9 (about 22.120001)
Min sum of deviations 239,1 Pseudo R2 = 0,622

Tabela 3 - Relagao entre o0 ROE e os componentes DuPont - Quartil 75%

[Intervalo de confianga 95%]

ROE Coef. Std.Err. t Valor p

minimo maximo
ML -0,0632 0,0101 -6,2400 0,0000 -0,0834 -0,0431
Giro -0,0023 0,0025 -0,9200 0,3620 -0,0074 0,0027
GAF 0,0266 0,0023 11,3500 0,0000 0,0219 0,0313
TAM 0,6750 0,1590 4,2300 0,0000 0,3580 0,9920
ROA 2,3060 0,0627 36,7500 0,0000 2,1810 2,4310
Brent 0,0019 0,0029 0,6500 0,5160 -0,0039 0,0077
cons -19,6700  3,7130 -5,3000 0,0000 -27,0500 -12,2800

Fonte: elaborada pelo autor.



Apéndice C — Relacao entre o ROE e as Variaveis Macroeconomicas (2014-2024)

1. Modelo de Regressao Quantilica Quartil 25% com a relagao entre o ROE ¢ as
variaveis macroecondmicas (2014-2024)

Iteration 1 WLS sum of weighted deviations = 307
Iteration 1 sum of abs. weighted deviations = 302
Iteration 2 sum of abs. weighted deviations = 301
Iteration 3 sum of abs. weighted deviations = 299
Iteration 4 sum of abs. weighted deviations = 294
Iteration 5 sum of abs. weighted deviations = 291
Iteration 6 sum of abs. weighted deviations = 290
Iteration 7 sum of abs. weighted deviations = 288
Iteration 8 sum of abs. weighted deviations = 287
Iteration 9 sum of abs. weighted deviations = 287
Iteration 10 sum of abs. weighted deviations = 286
Iteration 11 sum of abs. weighted deviations = 286
Iteration 12 sum of abs. weighted deviations = 286
Iteration 13 sum of abs. weighted deviations = 286
Iteration 14 sum of abs. weighted deviations = 286
0,25 Quantile  regression Number of obs =91
Raw sum of deviations  766,5 (about -1.8)
Min sum of deviations 286 Pseudo R2 = 0,63

Tabela 1 - Relagdo entre o ROE e as varidveis macroecondmicas - Quartil
25%

[Intervalo de confianca 95%]

ROE Coef. Std.Err. t P>t|

minimo maximo
PIB -0,3700 0,5880 -0,6300  0,5310 -1,5400 0,7990
Selic -0,6000 0,3380 -1,7700  0,0800 -1,2730 0,0725
Ptax -1,3690 2,0510 -0,6700  0,5060 -5,4480 2,7110
IPCA -0,4010 0,4140 -0,9700  0,3360 -1,2250 0,4230
TAM 0,7350 0,4990 1,4700  0,1450 -0,2580 1,7280
ROA 2,2050 0,0896 24,6000  0,0000 2,0270 2,3830
Brent 0,0157 0,0215 0,7300  0,4670 -0,0271 0,0586
cons -9,8090 12,2600 -0,8000  0,4260 -34,1800 14,5700

Fonte: elaborada pelo autor.

2. Modelo de Regressao Quantilica Quartil 50% com a relacao entre o ROE e as
varidveis macroecondmicas (2014-2024)

Iteration 1 WLS sum of weighted deviations = 326
Iteration 1 sum of abs. weighted deviations = 326
Iteration 2 sum of abs. weighted deviations = 320
Iteration 3 sum of abs. weighted deviations = 318
Iteration 4 sum of abs. weighted deviations = 317
Iteration 5 sum of abs. weighted deviations = 317



Iteration sum of abs. weighted deviations = 316
Iteration sum of abs. weighted deviations = 316
Iteration sum of abs. weighted deviations = 316
Median regression Number of obs =91

Raw sum of deviations 817,5 (about 11.36)

Min sum of deviations 316,1 Pseudo R2 = 0,61

Tabela 2 - Relagdo entre o ROE e as variaveis macroecondmicas - Quartil

50%
[Intervalo de confianca 95%]

ROE Coef. Std.Err. t P>t|

minimo maximo
PIB 0,1310 0,4990 0,2600  0,7940 -0,8620 1,1230
Selic -0,2520 0,2910 -0,8700  0,3880 -0,8310 0,3260
Ptax -0,4100 1,6410 -0,2500  0,8030 -3,6730 2,8530
IPCA -0,3450 0,3300 -1,0500  0,2990 -1,0020 0,3120
TAM 1,1760 0,3510 3,3500  0,0010 0,4780 1,8750
ROA 2,2170 0,0760 29,1900  0,0000 2,0660 2,3680
Brent 0,0078 0,0183 0,4200  0,6720 -0,0286 0,0442
cons -22,6900 9,4750 -2,3900  0,0190 -41,5400 -3,8450

Fonte: elaborada pelo autor.

3. Modelo de Regressdao Quantilica Quartil 75% com a relagao entre o ROE e as
varidveis macroecondmicas (2014-2024)

Iteration 1 WLS sum of weighted deviations = 297

Iteration 1 sum of abs. weighted deviations = 2179
Iteration 2 sum of abs. weighted deviations = 287

Iteration 3 sum of abs. weighted deviations = 285

Iteration 4 sum of abs. weighted deviations = 284

Iteration 5 sum of abs. weighted deviations = 271

Iteration 6 sum of abs. weighted deviations = 270

Iteration 7 sum of abs. weighted deviations = 267

Iteration 8 sum of abs. weighted deviations = 265

Iteration 9 sum of abs. weighted deviations = 265

Iteration 10 sum of abs. weighted deviations = 264

Iteration 11 sum of abs. weighted deviations = 264

Iteration 12 sum of abs. weighted deviations = 264

Iteration 13 sum of abs. weighted deviations = 264

Iteration 14 sum of abs. weighted deviations = 264

Iteration 15 sum of abs. weighted deviations = 264

0,75 Quantile regression Number of obs =91
Raw sum of deviations 631,9 (about 22.120001)
Min sum of deviations 263,7 Pseudo R2 = 0,58
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Tabela 3 - Relagdo entre o ROE e as variaveis macroecondmicas - Quartil

75%
[Intervalo de confianga 95%]

ROE Coef. Std.Err. t P>|t|

minimo maximo
PIB -0,4810 0,5070 -0,9500  0,3450 -1,4900 0,5270
Selic -0,1370 0,2830 -0,4900  0,6280 -0,7000 0,4250
Ptax -0,3820 1,4570 -0,2600  0,7940 -3,2800 2,5150
IPCA -0,3860 0,3050 -1,2700  0,2090 -0,9920 0,2200
TAM 0,8560 0,3290 2,6000 0,0110 0,2010 1,5100
ROA 2,0350 0,0937 21,7300  0,0000 1,8490 2,2220
Brent 0,0160 0,0190 0,8400  0,4020 -0,0218 0,0539
cons -13,6400 8,5220 -1,6000 0,1130 -30,5900 3,3120

Fonte: elaborada pelo autor.

4. Modelo de Regressao Quantilica Quantil 90% com a relag@o entre o ROE e as
variaveis macroecondmicas (2014-2024)

Iteration 1 WLS sum of weighted deviations 259
Iteration 1 sum of abs. weighted deviations 1127
Iteration 2 sum of abs. weighted deviations 246
Iteration 3 sum of abs. weighted deviations 232
Iteration 4 sum of abs. weighted deviations 227
Iteration 5 sum of abs. weighted deviations 220
Iteration 6 sum of abs. weighted deviations 213
Iteration 7 sum of abs. weighted deviations 204
Iteration 8 sum of abs. weighted deviations 198
Iteration 9 sum of abs. weighted deviations 195
Iteration 10 sum of abs. weighted deviations 176
Iteration 11 sum of abs. weighted deviations 175
Iteration 12 sum of abs. weighted deviations 174
Iteration 13 sum of abs. weighted deviations 173
Iteration 14 sum of abs. weighted deviations 170
Iteration 15 sum of abs. weighted deviations 168
Iteration 16 sum of abs. weighted deviations 168
Iteration 17 sum of abs. weighted deviations 168
0,9 Quantile regression Number of obs =91
Raw sum of deviations  355,1 (about 35.360001)
Min sum of deviations 167,6 Pseudo R2 0,53

Tabela 4 - Relagdo entre o ROE e as varidveis macroecondmicas - Quantil

90%
[Intervalo de confianca 95%]
ROE Coef. Std.Err. t P>t
minimo maximo
PIB -0,1190 4,8400 -0,0200  0,9800 -9,7470 9,5080
Selic -0,3610 3,6080 -0,1000  0,9200 -7,5370 6,8150
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Ptax

IPCA
TAM
ROA
Brent

cons

0,0183
-0,3290
0,4620
1,5230
0,0285
0,0189

14,3900
3,3410
3,2730
0,7870
0,1430
100,5000

0,0000
-0,1000
0,1400
1,9300
0,2000
0,0000

0,9990
0,9220
0,8880
0,0570
0,8420
1,0000

-28,5900
-6,9750
-6,0470
-0,0433
-0,2560

-199,9000

28,6300
6,3170
6,9710
3,0890
0,3130

199,9000

Fonte: elaborada pelo autor.
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O estudante Tan Manso Carreira do Curso de Ciéncias Contabeis, matricula 2023.1.0022.0039-4;
telefone: 62-99349-8695; e-mail: Ian manso@hotmail.com. na qualidade de titular dos direitos
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