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Sandu, P. (2025). A Influéncia das mudangas de governo sobre a distribui¢éo de dividendos da
Petrobras S.A. Dissertacdo de Mestrado em Ciéncias Contabeis, Universidade Estadual de
Maringa, Maringd, PR, Brasil.

RESUMO

Este estudo investiga a influéncia das mudancas de governo sobre a distribui¢do de dividendos
da Petrobras S.A., considerando implicacGes econdmicas, politicas e de governanga corporativa
no periodo de 2010 a 2022. A pesquisa adota abordagem quantitativa e documental, utilizando
dados financeiros, contabeis e textuais extraidos dos relatérios anuais da companbhia,
complementados por métricas de analise de sentimentos (zPSentiment) e risco politico (PRisk).
As varidveis independentes contemplam indicadores como orienta¢do politica do governo,
resultado operacional (EBITDA), despesas de capital (CAPEX), valuation, disponibilidades
financeiras, capitalizacdo de mercado e margem liquida. Os resultados demonstram que a
orientacéo politica do governo exerce influéncia significativa sobre a distribuigéo de dividendos
da estatal. Governos de centro-esquerda priorizaram a retencdo de lucros para financiar
investimentos estratégicos e politicas publicas, enquanto administracdes liberais ou de direita
adotaram estratégias voltadas a maximizacdo da remuneracdo ao acionista, com maior payout.
A analise econométrica evidencia ainda que aumentos na percepcao de risco politico (PRisk) e
sentimentos negativos nos relatorios de administragdo tendem a reduzir a probabilidade e o
volume de dividendos distribuidos. A pesquisa contribui para a literatura ao integrar aspectos
politicos, econdémicos e comunicacionais na analise de decisdes corporativas de uma empresa
de capital misto, oferecendo subsidios para investidores, formuladores de politicas e gestores
compreenderem os desafios de conciliar interesses publicos e privados no mercado de capitais.

Palavras-chave: Petrobras. Dividendos. Governo. Empresas Estatais.



Sandu, P. (2025). The Influence of Government Changes on the Distribution of Dividends by
Petrobras S.A. Master’s Dissertation in Accounting Sciences, State University of Maringa,
Maringa, PR, Brazil.

ABSTRACT

This study investigates the influence of changes in government on Petrobras S.A.'s dividend
distribution, considering economic, political, and corporate governance implications from 2010
to 2022. The research adopts a quantitative and documentary approach, using financial,
accounting, and textual data extracted from the company's annual reports, complemented by
sentiment analysis (zPSentiment) and political risk (PRisk) metrics. The independent variables
include indicators such as the government's political orientation, operating income (EBITDA),
capital expenditures (CAPEX), valuation, cash and cash equivalents, market capitalization, and
net margin. The results demonstrate that the government's political orientation exerts a
significant influence on the state-owned company's dividend distribution. Center-left
governments prioritized profit retention to finance strategic investments and public policies,
while liberal or right-wing administrations adopted strategies aimed at maximizing shareholder
remuneration, with higher payouts. The econometric analysis also shows that increases in the
perception of political risk (PRisk) and negative sentiment in management reports tend to
reduce the likelihood and volume of dividends distributed. The research contributes to the
literature by integrating political, economic, and communicational aspects into the analysis of
corporate decisions of a mixed-capital company, providing insights for investors, policymakers,
and managers to understand the challenges of reconciling public and private interests in the
capital markets.

Key-words: Petrobras. Dividends. Government. State-owned enterprises.
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1 INTRODUCAO

O presente estudo tem por objetivo investigar a influéncia das mudangas de governo
sobre a distribuicdo de dividendos na Petrobras S.A. Desta forma, este capitulo apresenta a
contextualizacao do problema, a questéo central que norteia o estudo, seu objetivo, justificativas

e contribuicOes da pesquisa, bem como delimita¢des e estrutura do trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Os conflitos entre a busca pela lucratividade e a execucdo de politicas publicas no
ambito das empresas estatais constituem um tema amplamente debatido na literatura. Essas
empresas tendem a sofrer transformacdes significativas em periodos de mudangas de governo,
especialmente quando ha alternancia no alinhamento politico das novas administracdes. Nessas
circunstancias, a composicado da alta gestdo das estatais pode ser alterada para refletir os
interesses e diretrizes dos novos gestores publicos (Guimaraes e Silva, 2019). Tal dinamica
evidencia a tensdo permanente entre 0s objetivos econdmicos e as finalidades sociais atribuidas
as empresas estatais.

Nesse sentido, as empresas estatais enfrentam o desafio de desempenhar um duplo
papel: atender aos interesses do governo e satisfazer os acionistas privados. O governo pode
utilizar essas empresas como instrumentos de politicas publicas para alcancar objetivos
socioecondmicos, como a promocao do desenvolvimento regional, a manutencdo de empregos
e 0 controle de precos estratégicos (Paz, 2015). Em contraste, 0s acionistas privados buscam
retornos financeiros robustos, exigindo eficiéncia operacional, lucratividade e distribuicdo de
dividendos atrativos (Megginson & Netter, 2001). Esse dilema pode gerar conflitos em que 0s
objetivos sociais do governo se contrapdem as expectativas de retorno financeiro dos
investidores.

Os governos com diferentes posicionamentos politicos tém objetivos variados. Como
acionista controlador das empresas estatais, 0 Estado as vezes alinha seus interesses com o0s dos
investidores privados, garantindo um fluxo constante de pagamento de dividendos, por exemplo
(Anderson et al., 2008). Por outro lado, ha situacBes em que o governo tenta conciliar seus
interesses com 0s dos usuarios dos servigos publicos, o que pode comprometer a maximizagdo
dos lucros das empresas e investidores privados (Bartram et al., 2012). Desta forma, diante da

existéncia de capital misto nas empresas estatais, 0s investidores privados que valorizam a
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distribuicdo de dividendos podem ser afetados por mudangas no governo e nas pessoas que
estdo no topo da administracdo das empresas.

Assim, a configuragé@o do capital misto das empresas estatais coloca essas organizagdes
em uma posi¢do Unica, pois equilibra os interesses publicos e privados, gerando potenciais
conflitos entre acionista controlador e acionistas minoritarios (Leite et al., 2016). Desse modo,
interferéncias governamentais podem levar as estatais a tomarem decisfes que priorizem 0s
interesses do acionista majoritario em detrimento dos interesses dos demais investidores.

Historicamente, nas empresas estatais brasileiras, hd uma presenca marcante de
conflitos de interesses, envolvendo 0s acionistas majoritarios e 0s acionistas minoritarios
(Procianoy, 1994). Desse modo, quando o0s gestores das estatais optam por reter os lucros em
vez de distribui-los, surgem conflitos de interesses nas organizagdes. Essa decisdo pode ser
motivada por interesses pessoais, permitindo-lhes evitar a disciplina imposta pelo mercado e
buscar vantagens proprias (Rozeff, 1982; Easterbrook, 1984; Jensen, 1986).

Os conflitos de interesses surgem, por exemplo, quando os gestores das empresas
estatais tomam decisGes financeiras que podem ndo estar alinhadas com os interesses de
determinados acionistas. Entre essas decisOes, destaca-se a politica de distribuicdo de
dividendos, que envolve determinar o percentual do lucro liquido a ser distribuido aos
investidores e 0 montante a ser retido para reinvestimento na organizacdo. Esta politica é
crucial, pois afeta diretamente o retorno dos acionistas e o crescimento futuro da empresa (Ross
et al., 2002).

No Brasil, as empresas estatais tém grande relevancia, além de historicamente estar
entre as empresas mais importantes listadas na bolsa de valores brasileira (Guimarées e Silva,
2019). Desse modo, as empresas estatais, se somadas, correspondem a aproximadamente 20%
do valor de mercado das a¢cdes negociadas no Brasil, Bolsa e Balcdo (B3). Esse percentual é
relevante aos investidores que buscam diversificar seus portfélios de ativos no pais (Vitoria et
al., 2020). As estatais brasileiras atuam em diversos setores essenciais, como bens de consumo,
servicos publicos e servicos financeiros, refletindo sua presenca significativa e diversificada na
economia nacional.

Nesse contexto de empresas estatais brasileira, encontra-se a Petrobras, oficialmente
Petroleo Brasileiro S.A., sociedade de economia mista de petréleo e gas fundada no ano de
1953, com controle majoritario da Unido, que desempenha um papel fundamental na economia
brasileira, sendo uma das maiores empresas de energia da América Latina.

A composicao acionaria da Petrobras é marcada por uma estrutura mista, na qual o

governo brasileiro exerce o controle majoritario por meio de a¢6es ordinarias, o que lhe garante
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poder de decisdo sobre a empresa. Embora a Unido detenha a maioria das agdes com direito a
voto, uma parte significativa do capital social da Petrobras esta nas méos de acionistas privados,
tanto nacionais quanto estrangeiros, que possuem agdes preferenciais, sem direito a voto, mas
com prioridade na distribuicéo de dividendos (Petrobras, 2023). A literatura sobre interferéncias
que podem ocorrer dentro da Petrobras S.A. mostra evidéncias que decisdes politicas, como o
controle dos pregos dos combustiveis, podem comprometer a lucratividade e afetar
negativamente o valor das aces, gerando insatisfacdo entre os acionistas (Bortolotti & Faccio,
2009; Lazzarini & Musacchio, 2018).

Quando ocorrem mudancas no governo federal, € comum que haja também alteracdes
significativas na gestdo da Petrobras, uma vez que a Unido é a acionista controladora da
companhia e possui influéncia direta sobre a nomeacdo dos principais cargos da alta
administracdo. Essa dinamica reforca o carater estatal da empresa e evidencia sua
vulnerabilidade a interferéncias politico-institucionais, 0 que pode impactar diretamente sua
estratégia corporativa e seu desempenho econémico. Segundo Fontes-Filho (2018), as trocas
de governo costumam repercutir sobre 0 comando das empresas estatais, alterando diretrizes de
atuacdo, modelos de governanca e politicas de precos, sobretudo em periodos de maior
instabilidade politica.

As mudancas de governo no Brasil tém historicamente gerado impactos significativos
na politica econémica e social do pais. A alternéncia de poder entre diferentes partidos e
posicionamentos politicos tem influenciado diretamente a formulacdo de politicas publicas e a
implementacao de reformas estruturais. A transicdo do governo de Luiz Inacio Lula da Silva
(2003-2010) para o de Dilma Rousseff (2011-2016) representou a continuidade das politicas
de inclusdo social, conforme apontado por Moraes (2020). No entanto, entre 2014 e 2017, o
Brasil enfrentou uma grave crise econdmica, resultante de choques de oferta e demanda, além
de erros na conducdo da politica econdmica, conforme analisa Filho (2017). A ascensao de
Michel Temer (2016-2018) e posteriormente de Jair Bolsonaro (2019-2022) sinalizou um
retorno a politicas mais liberais e de austeridade fiscal (Fonseca e Silva, 2020). Essas mudancas
tém efeitos profundos sobre o ambiente de negdcios, investimentos estrangeiros e a confianca
dos mercados, refletindo a volatilidade politica que caracteriza o cenario brasileiro.

Os governos, independentemente de seus posicionamentos politicos, tém utilizado a
Petrobras como uma ferramenta estratégica para alcancar objetivos politicos e econémicos. Por
exemplo, durante o periodo de governo de Luiz Indcio Lula da Silva (2003 a 2010) e Dilma
Rousseff (2011 a 2016), houve uma énfase em utilizar a Petrobras para promover politicas de

desenvolvimento social e econdmico, incluindo a ampliagdo dos investimentos em
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infraestrutura e a manutencdo de pregos controlados para combustiveis (Musacchio &
Lazzarini, 2014). Desse modo, no fim do mandato do governo Dilma Rousseff, a Petrobras
possuia US$56 bilhdes em valor de mercado (Companies Market Cap, 2025).

Em contraste, a administracdo de Michel Temer (2016-2018) e Jair Bolsonaro (2019-
2022) focou em uma abordagem mais liberal, promovendo a desestatizagéo e a venda de ativos
da empresa para reduzir a divida e aumentar a eficiéncia operacional. Essas intervencdes
politicas impactam diretamente a governanga, a estratégia de investimentos e a politica de
precos da Petrobras, influenciando seu desempenho e sustentabilidade a longo prazo (Fonseca
e Silva, 2020). No fim do mandato do governo Jair Messias Bolsonaro, a Petrobras possuia
US$69,4 bilhdes em valor de mercado (Companies Market Cap, 2025).

As oscilagbes no valor de mercado de empresas estatais, como a Petrobras, estdo
frequentemente associadas as decisdes governamentais que afetam diretamente seu
desempenho econdmico e sua percepcao junto aos investidores. Segundo Fidalgo (2012), as
empresas estatais, por estarem vinculadas ao poder publico, estdo sujeitas a interferéncias
governamentais que, muitas vezes, extrapolam os critérios técnicos e de gestdo empresarial,
atendendo a interesses politicos ou eleitorais. Essas interferéncias podem ocorrer na definicéo
de politicas de precos, na nomeacdo de cargos estratégicos, na politica de investimentos e
dividendos, e na adocdo de acdes que ndo consideram a sustentabilidade financeira da
organizacdo. Tal pratica pode comprometer a eficiéncia, a transparéncia e a geracdo de valor
para 0s acionistas, principalmente quando ha alternancia no comando politico, com mudancas
na orientacao politica.

Recentemente, em maio de 2024, durante a apresentacdo dos resultados financeiros do
quarto trimestre de 2023, a empresa anunciou que ndo iria distribuir dividendos extraordinarios
aos acionistas, ou seja, nao iria pagar valores além do minimo previsto em seu estatuto social.
A decisdo, tomada pelo conselho de administracdo, atendeu a um pedido do presidente Lula,
contrariando avaliagbes técnicas de grande parte dos diretores e conselheiros da empresa,
incluindo o préprio presidente a época, Jean Paul Prates, ficando demonstrada a influéncia
exercida pelo governo a época sobre a gestdo da estatal. Como consequéncia, em apenas um
dia, a Petrobras perdeu 56 bilhdes de reais em valor de mercado (Veja Negdcios, 2024).

Nesse sentido, segundo Fontes-Filho (2018), a influéncia do sistema politico nas
estratégias e acdes das sociedades de economia mista sdo consideradas “muito alta”. Assim,
este estudo procura responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual a influéncia dos diferentes

governos na distribuicéo de dividendos da Petrobras?
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1.2 OBJETIVO DA PESQUISA

Para responder a questdo de pesquisa, 0 objetivo do estudo consiste em analisar o efeito
dos diferentes governos na distribuicdo de dividendos da Petrobras, especialmente quando o
sucessor possui posicionamentos politicos diferentes do antecessor. Para tanto, adota-se como

horizonte de analise o periodo de 2010 a 2022.

1.3 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES DA PESQUISA

Apesar da relevancia do tema, observa-se uma lacuna na literatura cientifica brasileira
quanto a analise empirica e sistematizada dos efeitos das influéncias exercidas pelo governo
sobre as empresas estatais (Paz, 2015). Estudos existentes muitas vezes abordam o tema de
forma descritiva ou limitada a periodos especificos, sem explorar de maneira aprofundada as
consequéncias de longo prazo dessas intervengdes. Ademais, ha caréncia de pesquisas que
conciliem aspectos econdmicos, politicos e contabeis, especialmente no contexto das grandes
estatais brasileiras, como a Petrobras, a luz de diferentes ciclos governamentais. Essa lacuna
evidencia a necessidade de investigacdes que abordem de forma critica e interdisciplinar o
impacto da ingeréncia politica sobre a autonomia, a rentabilidade e a transparéncia dessas
organizagoes.

A escolha da Petrobras se justifica pela importancia que ela exerce no Brasil. Em 2023,
a receita de vendas da empresa foi de R$511,9 bilhdes, representando cerca de 4,7% do Produto
Interno Bruto (PIB) do Brasil (Petrobras, 2023). No que se refere ao mercado de capitais, a
Petrobras possui uma presenca significativa na B3, sendo uma das empresas mais valiosas e
negociadas no mercado acionario. Em 2023, as acGes da Petrobras (PETR3 e PETRA4)
representavam cerca de 12% do indice Ibovespa, o principal indicador de desempenho das a¢Ges
negociadas na B3. Além disso, a capitalizacdo de mercado da empresa ultrapassou R$ 450
bilhdes, destacando-se como uma das lideres em termos de valor de mercado no Brasil (B3,
2023).

A importéncia da Petrobras se reflete também na geracdo de valor social. No ano de
2023, a contribuicdo de suas operacdes na arrecadacdo de tributos federais somou R$183,7
bilhdes. No mesmo ano, a parcela de remuneracdo aos acionistas da sociedade foi de R$125,2
bilhdes. No que se refere a remuneragéo e os beneficios relativos a pessoal e administradores,
0 montante anual foi de R$34,9 bilhdes, e para instituicdes financeiras e fornecedores foi de
R$35,0 bilhdes (Petrobras, 2023).
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Esta pesquisa oferece uma importante contribuigdo ao investigar a influéncia exercida
pelos governos na distribuicdo de dividendos da Petrobras e suas implicagdes no mercado de
capitais. Ao ser uma empresa de economia mista, a Petrobras estd sujeita a interesses
governamentais que podem afetar suas decisOes de distribuicdo de resultados, especialmente
em momentos em que 0 governo busca maximizar receitas ou atender demandas sociais
(Fontes-Filho, 2018).

O estudo examina como mudangas nas administracdes politicas impactam a distribuicéo
de dividendos, ora priorizando o aumento da distribuicdo dividendos para atender os
investidores, ora restringindo-a para reter capital e fomentar investimentos estratégicos,
contribuindo para o debate sobre o alinhamento entre os interesses publicos e privados no
contexto de empresas de controle estatal no mercado de capitais.

Ademais, este estudo tambem tem impactos sociais, pois analisar se 0s governos
exercem influéncias sobre empresas estatais sdo relevantes para 0 mercado de capitais
brasileiro. A presenca dessas interferéncias pode afetar negativamente o valor de mercado das
sociedades de economia mista e dificultar a captacdo de recursos externos. 1sso ocorre porque
a possibilidade de os controladores tomarem decisdes em detrimento dos acionistas minoritarios
gera incertezas, levando investidores externos a hesitarem em aplicar seus recursos nessas
empresas (Procianoy, 1994; Leal, 2004; Silveira et al., 2008).

1.4 DELIMITACAO DA PESQUISA

Este estudo se delimita a analise da influéncia das mudancas de governo federal sobre a
distribuicdo de dividendos da Petrobras, considerando o periodo de 2010 a 2022, que abrange
os mandatos dos presidentes Luiz Inacio Lula da Silva, Dilma Rousseff, Michel Temer e Jair
Bolsonaro. A pesquisa tem como foco uma Unica empresa estatal — a Petrobras — por sua
relevancia econdmica e simbolica no cenario brasileiro, o que implica que os resultados obtidos
ndo podem ser generalizados automaticamente para outras estatais.

A abordagem metodologica foi quantitativa e documental, com andlise de dados
financeiros e contabeis, extraidos dos relatdrios anuais da Petrobras, aléem da utilizacdo de
modelos estatisticos para medir o comportamento da distribuicdo de dividendos em diferentes
ciclos politicos. A analise foi complementada com interpretagdo de documentos oficiais e
relatérios narrativos.

O estudo também se restringe a variaveis relacionadas a distribuicdo de dividendos,

rentabilidade, estrutura de capital e composicao acionaria da empresa, ndo abrangendo outras
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dimensGes estratégicas ou operacionais da Petrobras. Por fim, as analises ndo incluem eventos

de 2023 em diante, tampouco previsdes futuras.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Além desta introducéo, este trabalho esta estruturado em mais quatro se¢des. A segunda
secdo abordara a plataforma teérica que fundamenta o presente trabalho. Os procedimentos
metodoldgicos serdo tratados na terceira secéo, na qual também serdo apresentados 0 processo
detalhado para atingir o objetivo da pesquisa. A quarta se¢do sera destinada para a apresentacao
e discussdo dos resultados. Por fim, na quinta se¢do séo apresentadas as consideracdes finais,

implicacdes teoricas, implicacdes para a gestdo, limitacdes e sugestdes de pesquisa futura.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo sdo abordados os temas essenciais para o desenvolvimento desta
pesquisa, a compreensao dos resultados e a fundamentacédo das analises e discussdes. O capitulo
esta dividido em trés secdes principais.

Na primeira secéo, sao apresentados os aspectos conceituais relacionados as influéncias
governamentais sobre as empresas estatais. Sdo abordadas as diferentes formas de intervencéo
estatal, as implicacGes da presenca de acionistas controladores publicos e os potenciais conflitos
decorrentes dessa estrutura.

Na segunda secdo, sdo apresentados 0s aspectos conceituais relacionados a distribuicdo
de dividendos, incluindo os diferentes tipos de politicas de dividendos e os fatores
determinantes para sua definicdo. Além disso, sdo destacadas as disposicOes legais referentes a
distribuicdo de dividendos no Brasil

Na terceira secdo, sdo apresentados aspectos conceituais sobre os conflitos de interesses
no ambito da distribuicdo de dividendos, além das evidéncias encontradas pela literatura acerca
dessa tematica. Além disso, sdo discutidos os estudos recentes que se assemelham a presente

pesquisa, detalhando seus objetivos, a metodologia utilizada e os principais resultados obtidos.

2.1  INFLUENCIAS GOVERNAMENTAIS SOBRE AS EMPRESAS ESTATAIS

As empresas estatais constituem um género composto por duas espécies principais: as
empresas publicas e as sociedades de economia mista. De acordo com Tacito (2005), essas
entidades possuem natureza juridica de direito privado, porém com substrato e finalidade
publica. Por essa razao, o objetivo lucrativo, caracteristico das empresas privadas, € relativizado
nas estatais, cedendo espaco a consecucao de finalidades de interesse coletivo. Assim, o lucro
obtido pelas sociedades de economia mista pode ser uma consequéncia natural das atividades
desempenhadas, mas ndo configura o fundamento essencial de sua existéncia (Ribeiro, 1998).

Segundo Pinto Janior (2010), as empresas estatais frequentemente sdo alvo de criticas
guanto a sua eficiéncia, especialmente devido a indefinicdo de objetivos e a vulnerabilidade as
influéncias politico-partidarias. Todavia, 0 autor argumenta que é equivocado avaliar 0s
resultados dessas entidades com base em critérios proprios da iniciativa privada, pois sua
prioridade deve recair sobre a implementacdo de politicas publicas, ainda que em detrimento

da maximizagéao dos lucros.
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Por outro lado, Grau (1984) defende a possibilidade de conciliagdo entre a busca por
resultados financeiros positivos e o0s interesses publicos que motivaram a criacdo da estatal.
Para o autor, essas empresas ndo devem operar de forma deficitéria, sobretudo quando atuam
em setores econdmicos sob regime de concorréncia ou de monopdlio. Nesses casos, € legitimo
— e até recomendavel — que adotem uma gest&o orientada para a obtencédo de lucro.

Dessa forma, conclui-se que o objetivo primordial das empresas estatais ndo é a
maximizacdo do lucro, mas sim a realizacdo do interesse publico, por meio das atividades
desempenhadas e do apoio a efetivacdo de politicas publicas. No entanto, a busca por alguma
rentabilidade néo deve ser descartada, desde que ndo comprometa sua finalidade institucional
(Santos & Oliveira, 2018).

De acordo com Pinto Junior (2009), a auséncia de mecanismos eficazes de controle
estatal, aliada a concessao irrestrita de autonomia gerencial, pode resultar no afastamento das
empresas estatais de suas finalidades institucionais voltadas as politicas publicas, colocando-
as, por vezes, a servico de interesses particulares em detrimento do interesse coletivo. Nesse
sentido, eventuais intervencdes de 6rgaos da Administracdo Pdblica com o proposito de alinhar
a atuacdo dessas entidades aos objetivos publicos ndo configuram afronta a sua autonomia
funcional, mas representam, na verdade, uma decorréncia logica de sua natureza juridica e de
sua vinculacgéo ao interesse publico.

Porém, segundo Fidalgo (2012), as empresas estatais sdo utilizadas para atender
objetivos politicos ndo relacionados com os interesses da sociedade. Nesse sentido, para
Shleifer e Vishny (1994), a ineficiéncia das empresas estatais sdo resultados de pressoes
politicas dos politicos que as controlam.

No contexto brasileiro, as empresas estatais sdo utilizadas como instrumento de
composicao de interesses entre os Poderes Executivo e Legislativo, por meio da distribuicdo de
cargos de direcdo a partidos politicos, sem a devida preocupac¢do com a qualificacéo técnica e
a qualidade da gestdo dessas entidades. Tal pratica evidencia a vulnerabilidade das estatais a
influéncias politicas, as quais nem sempre se traduzem em ag6es voltadas exclusivamente ao
atendimento do interesse publico (Fidalgo, 2012).

A atuacdo das empresas estatais no Brasil tem sido frequentemente moldada pelas
influéncias diretas e indiretas dos ciclos governamentais. Tais organizac6es, embora revestidas
de natureza juridica de direito privado, estdo sujeitas a logica politica da administragdo publica,
0 que compromete, em muitos casos, sua autonomia deciséria e desempenho operacional (Motta

et. al, 2020). As interferéncias politicas manifestam-se especialmente nas decisfes estratégicas,



22

como a defini¢do de pregos, a composicdo da diretoria e a distribuicdo de dividendos, refletindo
os interesses politicos dos grupos governantes (Lucchesi, Oliveira & Souza, 2025).

A literatura aponta que mudancas no comando do Executivo Federal resultam em
variagdes significativas nos indicadores econdmico-financeiros das estatais, evidenciando uma
correlacdo entre alternancia de poder e volatilidade institucional (Kozlovsky, 2023). Nesse
sentido, Schmidt et al. (2020) demonstraram, por meio de estudos de eventos, que elei¢bes
presidenciais impactam os retornos anormais das acoes de empresas estatais listadas na bolsa,
como Petrobras, Banco do Brasil e Eletrobras, sendo este um indicio da sensibilidade do
mercado a orienta¢do politica do novo governo.

Ademais, mesmo com o advento da Lei das Estatais, cuja finalidade é mitigar os riscos
de ingeréncia indevida e assegurar padrdes minimos de governanga, ainda se verificam desafios
substanciais na pratica (Motta et al., 2020). A dualidade entre a busca pela eficiéncia
econémico-financeira e a execucdo de politicas pablicas torna a gestdo dessas empresas um
campo de constante tensdo entre accountability e funcionalidade politica.

Segundo Kozlovsky (2023), o desempenho financeiro das maiores estatais brasileiras
oscila conforme o alinhamento politico entre a alta administracdo das empresas e 0 grupo
politico no poder. Essa constatacéo reforca a hipotese de que as decises corporativas em tais
entidades sdo fortemente condicionadas pelos contextos politicos e institucionais vigentes.
Desse modo, A literatura sugere que o desafio ndo reside apenas em evitar interferéncias, mas
sim em garantir que a atuacao governamental esteja ancorada em critérios técnicos, objetivos e
transparentes, alinhados ao interesse pablico e a sustentabilidade corporativa (Schmidt et al.,
2020; Lucchesi et al., 2025).

2.2 DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS

As sociedades por acdes ou sociedades anénimas, caracterizam-se e sao denominadas
dessa forma por apresentarem capitais sociais fracionados. Assim, a menor fracdo dos capitais
sociais dessas empresas sao as agdes, que correspondem a valores mobiliarios ou titulos
patrimoniais. Essas acdes conferem aos seus titulares (acionistas) direitos e deveres semelhantes
aos dos socios (Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014).

As acOes podem ser divididas em duas categorias principais: A¢es Ordinérias (ON) e
Ac0es Preferenciais (PN). As a¢Oes ordinarias garantem aos seus titulares o direito de voto em
assembleias e a participagéo nos lucros da empresa por meio de dividendos. Em contraste, as

acOes preferenciais ndo oferecem direito de voto, mas proporcionam certas vantagens
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econdmicas, como a prioridade no recebimento de dividendos, em comparacdo as acbes
ordinarias (Assaf Neto, 2007; Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014).

Os lucros auferidos pelas sociedades podem ser distribuidos aos investidores por meio
de dividendos, juros sobre o capital préprio ou uma combinacdo de ambos. Desde 1996, os
dividendos sdo isentos de tributacdo, enquanto os juros sobre o capital préprio sao tributados
no nivel do acionista e dedutiveis, dentro de certos limites, do imposto de renda da empresa
(Boulton, Braga-Alves, & Shastri, 2012; Zagonel, Terra, & Pasuch, 2018).

O dividendo é uma parcela do lucro liquido das empresas distribuida aos investidores
como forma de remuneracéo do capital investido. A determinagdo do montante a ser pago e a
maneira de distribuicdo sdo decisbes complexas que tém sido objeto de inimeras pesquisas
(Vancin & Procianoy, 2016). Divergéncias sobre o tema surgiram desde os primeiros estudos,
como a proposta de relevancia dos dividendos defendida por Lintner (1962) e Gordon (1963),
em oposicéo a teoria da irrelevancia dos dividendos desenvolvida por Miller et al. (1961).

Os Juros Sobre o Capital Préprio (JSCP) também tém caréater de dividendos, sendo uma
opcao facultativa para as companhias abertas. Instituidos a partir de 1° de janeiro de 1996 pela
Lei n. 9.249/95, artigo 9°, paragrafo 7°, os JSCP permitem as empresas regidas pela Lei n.
6.404/76 deduzir essa remuneracdo do valor dos dividendos. De acordo com Colombo (2011),
0 mecanismo dos JSCP é uma exclusividade brasileira, 0 que torna nossa legislacdo sobre
dividendos unica.

As decisdes referentes a distribuicdo, ou eventual retencdo, dos lucros sob a forma de
pagamento de dividendos, assim como as defini¢fes relativas aos montantes alocados para essa
finalidade, sdo fundamentalmente influenciadas pela distribuicéo de dividendos que a sociedade
por acdes adota. Nesse contexto, a politica distribuicdo de dividendos pode ser compreendida
como um plano estratégico, elaborado em alinhamento com o0s objetivos corporativos, que
orienta e estrutura as deliberacdes referentes a distribuicdo dos dividendos, ou seja, a politica
de distribuicdo de dividendos constitui-se em um conjunto de diretrizes e préaticas adotadas pela
gestdo da organizacdo, que estabelece tanto os volumes quanto a periodicidade dos dividendos
a serem distribuidos entre os acionistas, buscando, assim, equilibrar os interesses de curto e
longo prazo dos stakeholders (Marchi, 2019).

Em esséncia, a distribuicdo de dividendos de uma organizacdo deve equilibrar, de
maneira eficaz, a parcela dos lucros distribuida aos acionistas e a porcdo retida para
reinvestimento na prépria empresa. Para Assaf Neto (2007), a formulacdo dessa politica deve
estar orientada pela meta de maximizacio da riqueza dos acionistas. E fundamental que a

distribuicdo de dividendos esteja em estrita conformidade com a legislacao societaria aplicavel,
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como serd detalhado na subsegdo 2.2.1 sobre as legislaces acerca de dividendos no Brasil.
Além disso, Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) destacam que, considerando que o0s gestores
tém a responsabilidade de agir com o propoésito de gerar valor para 0s socios, o principal
objetivo das sociedades por ac¢oes reside na maximizagédo da riqueza dos acionistas.

Para Lintner (1956), a politica de dividendos é fundamentada em aspectos especificos
tanto da empresa quanto do mercado, considerando o contexto atual e as experiéncias passadas
em relacdo a variacdo das taxas de juros, ao retorno sobre o capital, a razdo preco/lucro, ao
fluxo interno de fundos, a estabilidade dos lucros, e as preferéncias dos acionistas em relacdo a
lucros e dividendos, entre outros fatores.

Em relacdo aos fatores que as empresas levam em conta para definir suas politicas de
dividendos, Gitman (2014) considera que restricdes legais, contratuais, internas, perspectivas
de crescimento, aspectos relacionados aos proprietarios e consideracdes de mercado, sdo 0s
principais. Ademais, Costa (2011) elenca como fatores principais de influéncia as
oportunidades de crescimento, dispositivos legais, setores e maturidade das empresas e liquidez.
Desse modo, o principal fator de influéncia na distribuicdo de dividendos analisado neste
trabalho s&o as perspectivas de crescimento. De acordo com Costa (2011) e Gitman (2014), as
perspectivas de crescimento envolvem a escolha dos administradores entre reter lucros para
investir em novos projetos ou priorizar a distribuicdo de dividendos aos acionistas.

Em relacdo as mudancas que podem ocorrer na distribuicdo de dividendos, Brigham et
al. (2001) defende a ideia de que mesmo com a possibilidade de alteraces na distribuicdo de
dividendos de uma organizacgéo, essa pratica pode resultar em uma série de problemas, uma vez
que alteracdes nos dividendos podem transmitir uma percep¢do de instabilidade financeira,
enviar sinais deliberados ao mercado que podem ser mal interpretados, além de causar
descontentamento entre os acionistas. Tais fatores, em conjunto, tém o potencial de impactar
negativamente o valor das ac6es, prejudicando a confianca dos investidores e a valorizacdo do
capital da empresa.

Os dividendos podem ser considerados tanto uma fonte de renda para os investidores
quanto uma forma de refletir o desempenho de uma organizacéo (Ali et al., 2015). No estudo
realizado por Lintner (1956), foi evidenciado que o0s acionistas preferem a estabilidade dos
dividendos, e o mercado oferece um prémio para as acdes de empresas que mantém uma
estabilidade ou uma taxa de crescimento gradual dos dividendos. Nesse sentido, quando 0s
acionistas decidem investir em sociedades listadas em bolsas de valores, um dos dados
corporativos mais observados no processo de avaliacdo de investimentos séo os dividendos
(Erasmus, 2013).
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No Brasil, a distribuicdo de dividendos é uma exigéncia legal e inclui direitos adicionais
aos acionistas detentores de acdes preferenciais sem direito a voto (Martins & Novaes, 2012).
As empresas também podem tomar como decisdo a distribuicdo de dividendos em um
percentual superior ao daquele definido em estatuto social, que s&o chamados de dividendos
extraodinarios (Vancin & Procianoy, 2016; Vancin & Kirch, 2020).

Conforme determinado pela Lei das Sociedades por AcOes (Lei das S.A.), as empresas
sdo obrigadas a distribuir um dividendo minimo, conhecido como payout. Para calcular o
payout conforme essa norma, deve-se dividir o total dos dividendos distribuidos, que inclui o
somatorio dos JSCP liquidos de Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) e o valor dos
dividendos, pelo Lucro Liquido Ajustado (LLA), conforme demonstrado na seguinte férmula:

JSCP Liquido + Dividendos Pagos
LLA

Payout Distribuido =

Como ha um percentual minimo de payout determinado pelo estatuto social das
empresas, a analise do pagamento de dividendos deve partir desse parametro. No entanto, €
importante destacar que a empresa pode optar por distribuir dividendos acima ou abaixo do
minimo estabelecido. Assim, podemos considerar trés niveis de payout: (1) Payout Minimo —
correspondente ao percentual fixado no estatuto social; (I1) Payout Incremental — percentual
pago acima do estabelecido no estatuto social; e (I11) Payout Reduzido — quando os dividendos

distribuidos ficam abaixo do percentual determinado pelo estatuto social (Galvao et al., 2018).

2.2.1 Legislacdo sobre dividendos no Brasil

No Brasil, a lei que normatiza a distribuicdo de dividendos € a Lei n. 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, nomeada Lei das Sociedades por Acdes (LSA), e a Lei n. 10.303, de 31 de
outubro de 2001, que altera e acrescenta dispositivos na Lei n. 6.404. Esta estabelece que
acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatorio, em cada exercicio, uma
determinada parcela dos lucros da empresa.

Nesse sentido, conforme disposto no artigo 202 da LSA, é assegurado o direito de todos
0s acionistas a participacdo nos lucros liquidos de uma organizacdo, em cada exercicio, na
forma de dividendos obrigatdrios estipulado no estatuto social. O artigo especifica que, nos
casos em que o estatuto da empresa ndo mencionar a deliberacdo sobre tal parcela do lucro,

devera ser destinado aos acionistas metade do lucro liquido ajustado. Para chegar nesse lucro
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ajustado, que é a base de célculo para os dividendos, é considerado a metodologia de célculo

apresentada na seguinte tabela 1:

Tabela 1 — Metodologia de célculo do Lucro Liquido Ajustado

Operacao | Ajuste de Lucro
Lucro Liquido do Exercicio

) Reserva Legal
(+/-) Reserva para contingéncia
(=) Lucro Liquido Ajustado

Fonte: Lei n. 6. 404 (1976).

Além disso, caso o estatuto for omisso e a assembleia geral determinar a inclusdo de
norma sobre a matéria, o dividendo minimo obrigatorio ndo podera ser inferior a 25% do lucro
liquido ajustado acima mencionado (Lei 6.404, 1976, art. 202, 82°). O objetivo de estabelecer
um dividendo obrigatério minimo é proteger o acionista minoritario, impedindo que o
controlador retenha a totalidade dos lucros (La Porta et al., 2000). Além disso, esse mecanismo
fortalece 0 mercado de capitais ao garantir ao investidor uma remunera¢do minima sobre seu
capital. Procianoy (2006) destaca a importancia desse mecanismo ao observar que, no Brasil,
as empresas tendem a reter a maior parcela possivel dos lucros como forma de
autofinanciamento, devido a escassez de recursos para o financiamento de longo prazo naquele
periodo.

Sendo assim, ao estabelecer a politica de distribui¢ao de dividendos de uma organizacao,
é essencial que essa decisdo seja claramente definida em seu estatuto social, garantindo que a
regulacdo dos dividendos seja realizada de forma precisa e que sua determinacdo ndo fique
exclusivamente sujeita as decisdes dos administradores e acionistas controladores (Assaf Neto,
2007). E importante destacar que, apesar das determinacdes legais, as sociedades por acdes tém
liberdade para estabelecer a politica de distribuicdo de dividendos que considerem mais
adequada, ou seja, a parcela dos lucros destinada anualmente ao pagamento de dividendos que
melhor atenda as necessidades da organizacdo. Os dividendos extraordinarios constituem uma
forma de remuneracdo aos acionistas que excede o valor do dividendo obrigatério previsto no
estatuto social ou na legislacdo. De acordo com a LSA, em seu art. 202, § 6°, a companhia pode,
por deliberagdo da assembleia geral, distribuir valores adicionais ao dividendo minimo
obrigatdrio, desde que haja disponibilidade de lucros ou reservas que permitam tal pagamento,

observadas as restri¢oes legais e estatutarias.
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Além da influéncia de fatores politicos e econémicos, a distribuicdo de dividendos pode
ser impactada pela constituicdo de determinadas reservas previstas na LSA. Em especial,
destacam-se a Reserva de Lucros a Realizar, utilizada quando parte do lucro liquido do
exercicio decorre de resultados ainda ndo realizados financeiramente, e a Reserva de
Dividendos Minimos Obrigatérios ndo Distribuidos, aplicada quando o pagamento do
dividendo obrigatorio possa colocar em risco a situagdo financeira da companhia. Essas
reservas permitem que a administracdo, mesmo diante de lucros contabeis, retenha recursos
para preservar a liquidez e a sustentabilidade operacional, postergando a distribuicdo para
exercicios futuros. Assim, a analise da distribuicdo de dividendos deve considerar ndo apenas
0 lucro liquido e a deliberagdo dos acionistas, mas também a existéncia e a utilizacdo dessas
reservas, que podem alterar significativamente o montante distribuido em um determinado

periodo.

2.3 INFLUENCIA DOS ACIONISTAS CONTROLADORES NA DISTRIBUICAO DE
DIVIDENDOS

Em empresas em que poucos acionistas detém o poder de influenciar o controle, as
decisdes da administracdo nem sempre refletem os interesses dos acionistas minoritarios, sendo
frequentemente alinhadas aos objetivos dos acionistas controladores (La Porta et al., 2000).
Nesse sentido, quando existe concentracdo de propriedade de uma sociedade, suas politicas
podem resultar em conflitos entre acionistas majoritarios e minoritarios (Carvalhal da Silva e
Leal, 2005).

O lucro retido é uma importante fonte de financiamento interno para a empresa. Para
Procianoy (2003), as empresas tendem a aumentar a retencdo de recursos quando identificam
oportunidades de novos investimentos, ja que esses fatores influenciam diretamente sua
necessidade de capital. Dessa forma, a retencdo de lucros pode beneficiar todos os acionistas,
pois a disponibilidade de recursos permite que a empresa capitalize sobre oportunidades de
investimentos rentaveis que possam surgir (Keynes, 1936).

Por outro lado, quando as empresas aumentam a distribuicao de dividendos, ocorre uma
reducdo nos recursos disponiveis, o que cria a necessidade de buscar outras formas de
financiamento, como a captacdo de capital externo (Loss e Neto, 2006). Com menos recursos
em caixa, 0s gestores sdo forcados a recorrer com mais frequéncia ao mercado financeiro,

ficando sujeitos a uma avaliagdo mais rigorosa por parte de investidores externos. Isso limita o
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uso de capital em investimentos questionaveis (Easterbrook, 1984; Jensen, 1986; Baker e
Powell, 1999). Dessa forma, uma distribuicdo de dividendos elevados pode funcionar como
uma forma eficaz e de baixo custo de monitoramento dos gestores, ajudando a reduzir os custos
de agéncia.

A estrutura de propriedade das empresas é um dos principais fatores que moldam as
decisdes estratégicas, entre elas, a politica de distribuicdo de dividendos. Em ambientes onde
predominam empresas com controle concentrado, como no Brasil, 0s acionistas majoritarios
exercem forte influéncia sobre os fluxos de recursos e podem direcionar as decisdes em
beneficio préprio. De acordo com Silva et. al (2015), essa concentragdo de poder gera riscos de
expropriacdo de valor dos acionistas minoritarios, especialmente quando os dividendos s&o
utilizados como instrumento para sinalizar confian¢a ou drenar lucros de forma antecipada.
Assim, os dividendos deixam de cumprir apenas um papel de retorno financeiro, assumindo
funcéo politica dentro da estrutura corporativa.

Adicionalmente, pesquisas apontam que o tipo de controlador — estatal, familiar ou
institucional — afeta diretamente o padréo de distribuicdo de lucros. O estudo realizado por
Bortolon et. al (2018) verificou que empresas com controle estatal apresentam maior
variabilidade em sua politica de dividendos, o que pode refletir motivagdes politicas e interesses
governamentais de curto prazo. Por outro lado, empresas familiares tendem a manter uma
politica de dividendos mais conservadora, com o objetivo de garantir liquidez continua aos
membros da familia controladora. Indo ao encontro dessa visdo, a pesquisa de Pereira et. al
(2020) identificou que o controle familiar ou estatal esta associado a um menor payout ratio
quando comparado as empresas de controle difuso, onde had maior pressdo de investidores
institucionais pela distribuicdo regular de resultados.

No Brasil, pesquisas anteriores encontraram evidéncias de possiveis conflitos de
interesses entre acionistas controladores e minoritarios. Carvalhal da Silva (2004), por exemplo,
utilizou o método estatistico de regressao linear maltipla em uma amostra de 225 sociedades
listadas na Bolsa de Valores em 2000, com o objetivo de analisar os efeitos da estrutura e
controle e propriedade na politica de distribuicdo de dividendos, constatando uma relacéo
negativa entre concentracdo de controle e nivel de payout, ou seja, a existéncia de potencial
conflito de interesses entre os acionistas controladores e minoritarios.

O estudo realizado por Lima (2014), tendo como base informacdes de 297 empresas de
capital aberto no periodo de 2005 a 2012, evidenciou que empresas com estrutura de capital e
de controle com maiores concentragdes distribuem menos dividendos, ou seja, confirmando que

existem conflitos entre acionistas controladores e minoritarios em empresas do Brasil.
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Os resultados da pesquisa de Hahn et al. (2010) evidenciam que as empresas brasileiras
adotam a politica de distribuicdo de dividendos como um instrumento para mitigar potenciais
conflitos entre acionistas controladores e minoritarios. Esses resultados foram encontrados por
meio de informacGes de empresas brasileiras listada na Bolsa de Valores e que realizaram
distribuicdo de dividendos entre o periodo de 1996 e 2008.

Estudos também realizados em outros paises, focados em empresas com alta
concentragdo de propriedade e controle, encontraram evidéncias claras de conflitos entre
acionistas controladores e minoritarios, como foi o caso da Suécia por Bergstrom e Rydqvist
(1990), nos Estados Unidos por Barclay e Holderness (1989), na Italia por Zingales (1994), na
Finlandia por Maury e Pajuste (2002), na Alemanha por Gugler e Yurtoglu (2003) e no Reino
Unido por Khan (2006).

No Japdo, Harada e Nguyen (2006) identificaram que a distribuicdo e dividendos é
influenciada pelos conflitos de agéncia entre acionistas majoritarios e minoritarios, com base
em informagGes de empresas ndo financeiras listadas na Bolsa de Valores de Toquio entre 0s
anos de 1995 e 2002. Na Nigeria, Michael (2013) constatou que a politica de distribuicédo de
dividendos de empresas listadas na Bolsa de Valores da Nigéria ndo tem o objetivo de resolver
problemas de agéncias existentes nas empresas investigadas.

Em pesquisas realizadas por Lloyd et al. (1985), Holder et al. (1998) e Hardin e Hill
(2008), que analisaram a relacao entre conflitos de agéncia e nivel de payout de dividendos em
sociedades com estrutura de propriedade diluida, ficou evidenciado que os custos de agéncia
tendem a influenciar a politica de pagamento de dividendos. Para mitigar esses conflitos, as
empresas podem optar por aumentar a distribuicdo de dividendos aos acionistas, limitando
assim os recursos sob o controle dos administradores e alinhando melhor os interesses entre
gestdo e acionistas.

Para Procianoy (1994), quando existe concentracdo de propriedade e de controle, a
consequéncia é a sobreposicao entre gestao e propriedade, pois o conselho de administragdo em
alguns casos é formado por acionistas controladores. No Brasil, por exemplo, a pesquisa
realizada por Bortolon (2013) demonstrou que, das 271 sociedades brasileiras ndo financeiras
listadas na Bolsa de Valores no ano de 2004, 64,75% das a¢Ges ordinarias estavam em posse
do maior acionista de modo direto e 49,66% de forma indireta. Logo, percebe-se a alta
concentracédo de propriedade no Brasil.

Dessa forma, a influéncia dos acionistas controladores sobre o conselho de
administracdo permite que esses acionistas utilizem os recursos da empresa para atender a seus

interesses pessoais, em detrimento dos acionistas minoritarios. Os controladores podem, por
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exemplo: (i) estabelecer salarios e beneficios pessoais excessivos; (ii) apropriar-se diretamente
dos lucros; (iii) vender produtos, ativos ou a¢des da empresa a pregos inferiores ao de mercado
para outra companhia de sua propriedade; (iv) utilizar os ativos da empresa em beneficio
préprio; (v) negociar valores mobiliarios da empresa com base em informages privilegiadas
ou em condicBes vantajosas; e (vi) obter beneficios privados do controle que ndo sdo
compartilhados com os acionistas minoritarios (Rodrigues, 2015).

A adocdo de mecanismos de governanga corporativa pode mitigar os efeitos negativos
do poder concentrado dos controladores. O estudo de Garcia (2016) observa que companhias
com conselhos independentes e maior transparéncia nas préaticas de gestao apresentam politicas
de dividendos mais estaveis e alinhadas ao interesse coletivo dos acionistas. A pesquisa de Silva
e Brito (2013) complementa essa analise ao destacar que o fortalecimento da governanga
contribui ndo apenas para a equidade entre acionistas, mas também para a sustentabilidade
financeira de longo prazo das empresas. Nesse sentido, a influéncia dos acionistas controladores
sobre os dividendos deve ser compreendida de forma sistémica, considerando fatores

institucionais, regulatorios e culturais do ambiente empresarial brasileiro.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente capitulo apresenta a abordagem e 0s procedimentos metodolégicos para
alcancar o objetivo da pesquisa. Nesse sentido, sdo abordados aspectos referentes a amostra e
0 periodo de andlise, aos procedimentos de coleta e analise de dados e o detalhamento dos

métodos utilizados para as abordagens quantitativas.

3.1 ABORDAGEM METODOLOGICA

A metodologia adotada nesta pesquisa adota abordagem quantitativa para investigar
como a orientacao politica dos governos influenciou a distribuicdo de dividendos da Petrobras
ao longo do tempo. A presente dissertacdo analisou o periodo de 2010 a 2022 e utilizou dados
financeiros, relatorios contabeis e relatdrios textuais da empresa para realizar uma analise
aprofundada das decisdes corporativas. A metodologia seguiu uma abordagem quantitativa com
a analise de séries temporais trimestrais para explorar os efeitos econémicos, objetivos e as
implicacdes discursivas e politicas sobre as decisdes da Petrobras. A Figura 1 ilustra o esquema

metodologico utilizado nesta pesquisa.

Figura 1 — Esquema Metodoldgico da Pesquisa

Governo Federal | C— > Influéncia sobre a
Petrobras
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Distribuicdo de
Dividendos
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Fonte: Elaborado pelo autor
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O diagrama disposto na Figura 1 ilustra que as mudancas na orienta¢do politica dos
governos (esquerda ou direita) podem afetar a distribuicdo de dividendos da Petrobras,
refletindo-se em seus relatérios contébeis e em documentos financeiros e textuais. Essa
estrutura metodoldgica orienta o processo de coleta, andlise e interpretacdo dos dados,
integrando elementos quantitativos para alcancar os objetivos da presente pesquisa.

3.2 AMOSTRA E PERIODO DE ANALISE

Os dados utilizados nesta pesquisa referem-se exclusivamente a Petrobras, abrangendo
o0 periodo de 2010 a 2022. A escolha da Petrobras como objeto de estudo deve-se ao seu papel
central na economia brasileira e ao fato de ser uma empresa estatal de capital misto, o que a
torna particularmente suscetivel a influéncias politicas (Musacchio & Lazzarini, 2014). Alem
disso, a Petrobras apresenta distribuicdo de dividendos historicamente relevante e amplamente
discutida no cenario financeiro nacional, 0 que a torna um caso representativo para o estudo das
relagBes entre governo e empresas em termos de distribuicédo de lucros (Paz, 2015).

O periodo de 2010 a 2022 foi selecionado com o intuito de cobrir administracdes
politicas de diferentes orientacOes, tanto a esquerda quanto a direita, e suas respectivas
influéncias exercidas sobre a distribuicdo de dividendos da companhia. Durante esse intervalo,
0 Brasil passou por diversas mudancas politicas significativas, com governos de diferentes
partidos implementando politicas econdmicas que afetaram diretamente a governanca das
estatais, incluindo a Petrobras. Esse periodo abrange trés fases distintas de governanca
corporativa e politica de dividendos: o governo de centro-esquerda do Partido dos
Trabalhadores (PT), o governo de direita liderado por Michel Temer e Jair Bolsonaro.

Em relacdo a classificacdo da orientacdo politica dos governos ao longo do periodo
analisado, essa pesquisa teve por bases evidéncias de estudos académicos com andlises politico-
ideologicas difundidas na literatura. O governo do Partido dos Trabalhadores (2003-2016) é
amplamente reconhecido como de centro-esquerda, com énfase em politicas sociais e
intervencionismo estatal na economia (Samuels, 2004; Baker et al., 2016). O governo Michel
Temer (2016-2018), embora breve, adotou uma agenda econdmica liberal com forte
alinhamento ao mercado, com medidas como o teto de gastos publicos e a reforma trabalhista,
0 gue 0 posiciona no espectro da centro-direita ou direita tradicional (Satyro, 2021; Goldstein,
2019). Ja o governo Jair Bolsonaro (2019-2022) € frequentemente classificado como de
extrema-direita, tanto por seu discurso conservador e antiliberal em termos de costumes quanto

pelo alinhamento com movimentos populistas autoritarios e neoliberais, conforme argumentam
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autores como Payne e Souza-Santos (2020) e Silva e Rodrigues (2025). Assim, a segmentacao
adotada neste trabalho (centro-esquerda, direita e extrema-direita) busca refletir tanto os
aspectos programaticos quanto os posicionamentos publicos dos governos, com base em fontes
configveis e convergentes.

Nesse contexto, no periodo de 2010 a 2022 foi possivel observar a variacdo na
distribuicdo de dividendos da Petrobras em diferentes contextos politicos e econémicos.
Durante 0s governos de centro-esquerda (2003-2016), houve uma politica de controle estatal
mais rigorosa, com intervencgdes diretas nas operacdes da Petrobras, incluindo na distribuigédo
de dividendos, como discutido por Silva et al. (2018) e Kim et al. (2021). Este periodo foi
marcado por politicas de incentivo ao investimento interno e de contencdo dos lucros
distribuidos aos acionistas para sustentar projetos de expansao e investimento em infraestrutura
(Cheon et al., 2015). Ja o periodo entre 2016 e 2022, que coincide com governos de direita,
apresentou uma mudanca significativa na estrategia de dividendos da Petrobras. As
administracdes de Michel Temer e Jair Bolsonaro adotaram uma abordagem mais liberal em
relacdo a governanca da empresa, priorizando a distribuicdo de dividendos aos acionistas, em
consonancia com praticas de mercado mais alinhadas a légica de valorizacdo do capital privado
(The Brazilian Report, 2022). Durante este periodo, a Petrobras adotou uma politica mais
agressiva de pagamento de dividendos, especialmente a partir de 2018, com a ado¢do de um
plano de desinvestimentos e a busca pela reducéo da divida (Zadorian, 2021).

Dessa forma, o recorte temporal permitiu identificar as variagdes na distribuicdo de
dividendos da Petrobras em funcéo das diferentes orientac6es politicas dos governos ao longo
do tempo. A analise deste periodo revela como mudangas na direcdo politica do pais podem ter
impactos diretos sobre a distribuicdo de lucros de uma empresa estatal, 0 que é amplamente
discutido na literatura sobre governanca corporativa de empresas publicas (Musacchio &
Lazzarini, 2014).

3.3 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

Os dados necessarios para esta pesquisa foram coletados de diferentes fontes que
abrangem informacdes financeiras, contabeis e politicas da Petrobras e do governo brasileiro.
As principais fontes de dados incluem:

¢ Refinitiv: Plataforma que oferece uma base consolidada de dados financeiros e
contabeis, incluindo balangos, demonstragdes de resultados, indicadores de

endividamento, e informacdes sobre dividendos pagos pela Petrobras.
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e Relatério de Administracdo da Petrobras: Documento que apresenta
informacdes detalhadas sobre as praticas de gestdo, governanga corporativa e
politicas de dividendos ao longo dos anos. Esses relatorios estdo disponiveis no
site oficial da Petrobras.

A coleta de dados foi realizada inicialmente por meio da plataforma Refinitiv, onde os
dados financeiros e contabeis da Petrobras foram extraidos. Esta plataforma permite o
download de séries historicas de indicadores relevantes, como dividendos pagos, resultados
financeiros, informacdes patrimoniais, e outros fatores econémicos, em formato compativel
para analise, como Excel ou CSV. Além disso, os Relatérios de Administracdo da Petrobras
foram baixados diretamente do site da empresa, permitindo a analise textual quantitativa. Os
dados politicos foram organizados com base na classificagdo de governos ao longo do periodo
estudado (2010-2022).

3.4 ANALISE QUANTITATIVA

Os dados utilizados para esta analise quantitativa foram extraidos dos relatorios
contabeis da Petrobras, compreendendo uma série temporal anual no periodo entre 2010 e 2022.
Os principais dados incluem os valores distribuidos em dividendos da Petrobras, variaveis
financeiras da empresa e variaveis politicas que representam a orientacdo do governo durante
0 periodo. Abaixo, é detalhado os dados que serdo utilizados:

e Distribuicdo de Dividendos: A varidavel dependente foi calculada com base na
proporcao dos dividendos pagos em relacdo ao resultado liquido da Petrobras. Esta
métrica foi escolhida por sua capacidade de refletir de forma objetiva as decisbes da
empresa em relacdo a distribuicdo de lucros aos acionistas (Forti & Peixoto, 2015;
Zagonel et al., 2018).

e Indicadores Econémicos e Financeiros: Foram considerados o nivel de endividamento
da Petrobras, os resultados operacionais, valor de mercado, disponibilidades financeiras,
investimentos e retornos. Esses dados foram utilizados para avaliar a satde financeira
da empresa e como as pressdes econdmicas influenciam sua politica de dividendos
(Musacchio & Lazzarini, 2014; Forti & Peixoto, 2015).

e Variaveis Politicas: A orientacdo politica do governo é uma varidvel dummy,
classificada em "1" para governos de direita e "0" para governos de esquerda. Além
disso, foram analisadas medidas adicionais extraidas do relatorio de administracdo da

Petrobras, como a proporcéo de discussdes relacionadas a riscos politicos (PRisk) e 0
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sentimento politico conforme metodologia proposta por Hassan et al. (2019) e Loughran

e McDonald (2011), conforme discutido a seguir.

As variaveis a serem utilizadas no modelo econométrico sdo discutidas na Tabela 2:

Tabela 2 — Operacionalizacdo das Variaveis do Modelo Econométrico

Variavel

Definicio

Variavel dependente

Payout (distribuigdo de
dividendos)

A distribuicao de dividendos sera representada pela razdo entre os dividendos pagos
e o resultado liquido da Petrobras, conforme descrito na literatura sobre praticas de
dividendos de empresas estatais (Mayne, 1980; Forti & Peixoto, 2015).

Variaveis
independentes

Orientagdo politica do
governo

Variavel dummy indicando governos de direita (1) e esquerda (0).

Resultado Operacional

Representado pelo EBITDA.

CAPEX

Representado pelas Despesas de Capital incorridas no periodo.

Valuation Representado pelo valor empresarial no periodo.

Disponibilidades Representado pelo caixa e equivalentes de caixa.

Financeiras

Capitalizagdo de Valor de mercado das agdes.

Mercado

Margem Liquida Representa a eficiéncia da empresa em gerar lucro liquido a partir de sua receita
total, apds a deduc@o de todos os custos operacionais, despesas, impostos e outros
encargos.

PRisk A variavel PRisk mensura a presenca de risco politico e incertezas associadas nos

relatorios da administrag@o da Petrobras. O célculo seguiu a 1ogica metodologica de
text mining ancorada na identificacdo de bigramas politicos em proximidade com
termos de risco, conforme proposto por Hassan et al. (2019).

Para adaptar essa métrica ao contexto da Petrobras, a construgdo do dicionario de
palavras associadas a "risco" e "incerteza" foi conduzida em multiplas etapas:

1) Geragao de vocabulario base com IA: Trés modelos distintos de
Inteligéncia Artificial (ChatGPT-40, Gemini Google 2.5 Pro e DeepSeek
DeepThink R1) foram acionados com prompts especificos para gerar listas
de sinénimos e termos semanticamente similares a “risco” e “incerteza”
(Ver Apéndice A).

2) Expansio tematica com base em artigos académicos: Cada IA também foi
instruida a ler trés artigos académicos selecionados da literatura sobre
risco politico (Hassan et al., 2019; identificando e listando os principais
termos utilizados para descrever esse tipo de risco em relatorios
corporativos, principalmente no contexto de empresas estatais ou de
setores regulados. Os artigos foram escolhidos por sua relevancia e
aderéncia ao tema da pesquisa.

3) Construgdo do vocabulario neutro (controle): Para fins comparativos,
também foi construida uma lista de palavras associadas ao vocabulario
neutro e recorrente em relatérios anuais de companhias abertas, com foco
em termos operacionais, contabeis e institucionais comuns. Esse
dicionario foi gerado a partir da leitura cruzada de relatorios de empresas
listadas na B3 e revisado por IA.

4) Remogdo de redundancias e unificagéo: As listas geradas pelas trés TAs
foram consolidadas, com a eliminagao de termos duplicados e validagdo
semantica manual. O resultado foi um dicionario final com 246 termos
associados a risco/incerteza e 175 termos neutros.

5) Célculo do PRisk: Utilizando o software Orange Data Mining, os
relatérios da administraciao da Petrobras foram carregados no modulo de
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mineracao de texto. Em seguida, aplicou-se a ferramenta de analise de
sentimentos com dicionario customizado, carregando os termos de risco e
os termos neutros. Assim, o valor numérico do PRisk foi interpretado
conforme a diferencga entre a frequéncia relativa de termos de risco em
relacdo aos termos neutros, ponderada pelo total de palavras analisadas.
Valores mais altos indicam maior presenca de vocabulario associado ao
risco politico. O processo de analise ¢ detalhado no Apéndice B.
zPSentiment Para a analise de sentimentos textual dos relatdrios da administra¢do da Petrobras
utilizou-se o dicionario em portugués nativo do software Orange Data Mining, que
contém uma lista previamente validada de palavras classificadas como positivas ou
negativas com base no seu uso em textos escritos na lingua portuguesa. A métrica
de sentimento foi calculada com base na diferenga entre o nimero de palavras
positivas e negativas, dividido pelo total de palavras do relatério, o que permite
normalizar o score em relagdo ao tamanho do texto. A logica dessa pontuagdo segue
a seguinte formula:

Y.(Ngramas positivos) — (Ngramas negativos)
Total de Ngramas

zPSentiment =

Dessa forma, valores positivos do indice indicam uma predominancia de
vocabulario com conotagdo positiva no texto, enquanto valores negativos sinalizam
uma dominéncia de termos negativos.

Fonte: Elaborado pelo autor

Como o objetivo deste estudo € investigar os fatores que influenciam a distribuicédo de
dividendos da Petrobras ao longo do tempo, foram aplicados modelos econométricos que
consideram a natureza da variavel dependente e a estrutura temporal dos dados. A variavel
Payout (taxa de distribuicdo de dividendos) apresenta elevada proporc¢éo de valores zeros, uma
vez que ndo ha distribuicdo de dividendos em todo trimestre, 0 que motivou a aplicacdo de
modelos que tratam adequadamente esse tipo de distribuicdo. Nesse sentido, foram testados trés
modelos principais:

1. Modelo misto com efeito fixo de tempo: Utilizado para controlar a influéncia dos
diferentes periodos ao longo do tempo, permitindo a estimacao robusta dos efeitos das
variaveis explicativas. O modelo misto permite capturar tanto varia¢6es estruturais entre
trimestres quanto a persisténcia temporal da série, sendo indicado em contextos com
medidas repetidas e heterogeneidade ndo observada (McCulloch & Searle, 2001).

2. Modelo Tobit: Aplicado devido a natureza censurada da variavel dependente. Isto é, a
distribuicdo de dividendos € limitada inferiormente por zero. O modelo Tobit, proposto
por Tobin (1958), é apropriado quando o interesse esta na relacdo entre variaveis
explicativas e uma variavel dependente continua, mas com acumulo de valores em um
limite especifico. Sua aplicacéo é recorrente em estudos financeiros onde ha censura ou
limites estruturais nos dados (Wooldridge, 2010).

3. Regressdo Binomial Negativa com Inflagdo de Zeros (ZINB): Considerando o alto

nimero de trimestres em que ndo houve distribuicdo de dividendos, foi utilizado
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também o modelo ZINB, que separa 0 processo gerador de zeros estruturais (quando

ndo ha chance de dividendos) do processo de geracdo dos valores positivos. Esse tipo

de modelo € especialmente recomendado para dados com excesso de zeros (Stephen &

Galak (2012).

Todos os modelos foram estimados no software Stata 13. A escolha do modelo final
considerou critérios de ajuste como o log-likelihood, AIC e BIC. Adicionalmente, foram
realizados testes de multicolinearidade, e variaveis foram normalizadas para permitir

comparagdes consistentes entre elas.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta secdo apresenta os resultados empiricos dos modelos economeétricos estimados para
avaliar os determinantes da distribuicdo de dividendos da Petrobras entre 2010 e 2022. Foram
estimados trés modelos principais: modelo misto com efeito fixo de tempo, modelo Tobit e

regressao binomial negativa com inflagéo de zeros (ZINB).

4.1 ANALISE DESCRITIVA
As Tabelas 3 e 4 apresentam, respectivamente, as estatisticas descritivas das variaveis

explicativas e a matriz de correlagGes entre elas.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Média Desvio-Padrdo Minimo Maximo

Payout 1,18 3,75 0 22,02
Orientagéo politica 0 1

PRisk 28,93 16,36 10,77 73,31
zPSentiment -17,36 9,81 -43,99 -6,46
Resultado Operacional (EBITDA) 32.723.151,73  24.778.558,20 1653000,00 116273000,00
Disponibilidades Financeiras 55.592.105,23  20.322.260,39  23.650.000,00 106.598.000,00
CAPEX 308.974.097,36  104.209.988,86 115.947.140,00 506.584.000,00
Capitalizagdo de Mercado 11.525.362,96 9.089.231,67  -26.610.000,00 27.964.797,00
Valuation 103.872.149,60 76.871.484,02  30.354.805,59 402.456.513,19
Margem liquida 349.916.507,67 115.174.261,31 160.326.247,23 632.154.513,19

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nas analises.
Observa-se que a variavel dependente, Payout, apresenta média de 1,18 e elevado desvio-
padrdo (3,75), indicando grande variabilidade na taxa de distribuicdo de dividendos da
Petrobras ao longo do periodo analisado. Embora a média do payout seja de apenas 1,18, o
desvio padréo de 3,75 ndo indica valores negativos, mas sim uma alta assimetria positiva na
distribuicdo. Isso ocorre porque hd uma parte da amostra com payout nulo (0%), mas alguns
trimestres pontuais registraram distribuicbes excepcionalmente elevadas, como 2201,8% e
1774,5%, o que ampliou a dispersdo dos dados. Assim, a relacdo entre média e desvio padréo
reflete a presenca de outliers positivos, e ndo a ocorréncia de valores negativos, 0s quais sdo
inexistentes nesta amostra.

A variavel Orientacdo politica € uma dummy com uma distribuicdo relativamente
equilibrada entre os periodos sob governos de esquerda (0) para o periodo governado pelo

partido dos trabalhadores e de direita (1) para os governos Temer e Bolsonaro.
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A varidvel PRisk, que mede a intensidade de menc6es a risco politico nos relatorios,
tem média de 28,93, com valores que variam de aproximadamente 10,78 a 73,31, revelando
diferencas significativas entre os periodos em termos de percepgdo de risco politico. Ja o
zPSentiment, que reflete o sentimento textual dos relatorios com base no vocabulério politico
de risco, apresenta valores negativos em toda a série, com média de -17,36, indicando uma
predominancia de termos associados a incerteza e risco.

Entre as varidveis financeiras, o EBITDA médio foi de aproximadamente R$ 32,7
bilhGes, enquanto as disponibilidades financeiras médias ficaram em R$ 55,6 bilhges. O
CAPEX médio foi de cerca de R$ 309 bilhGes, com alta dispersdo entre os trimestres. A
capitalizacdo de mercado teve média proxima de R$ 11,5 bilhdes, com um minimo negativo,
possivelmente associado a eventos contabeis ou metodologicos especificos. O Valuation médio
foi de R$ 103,9 bilhGes e a margem liquida, expressa em valor monetério total (ndo percentual),
apresentou média de R$ 349,9 bilhdes. Essas estatisticas indicam a diversidade de cenéarios
enfrentados pela empresa no periodo, tanto em termos operacionais quanto politicos e
comunicacionais, 0 que justifica o uso de modelos econométricos robustos para analise dos
determinantes da politica de dividendos.

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlagdo entre as variaveis utilizadas na anélise.
Destaca-se a forte correlacdo negativa entre PRisk e zPSentiment (r = —-0,92; p < 0,001),
indicando que ambas as variaveis estdo altamente associadas e capturam contetdos semelhantes
nos relatorios da Petrobras, ainda que construidas com abordagens distintas. PRisk foi
construido a partir de bigramas associados a risco politico e zPSentiment com base em analise
de sentimentos negativos. Essa correlacdo elevada evidencia multicolinearidade, o que
comprometeria a estabilidade e a interpretacdo dos coeficientes no modelo de regressao
multipla. Diante disso, optou-se por excluir a variavel zPSentiment das regressdes, mantendo o

PRisk como medida principal de risco politico.

Tabela 4 - Matriz de correlacéo

Variaveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. Payout 1.00

2. Orientacdo politica 0.23 1.00

3. PRisk -0.16  -0.19 1.00

4. zPSentiment 016 019 -0.92"

5. Resultado Operacional (EBITDA) (.22 0.43" -0.21 1.00

6. Disponibilidades Financeiras 0.00 0.35" -0.08 0.14 1.00

7. CAPEX -0.13 -0.72" 013 -049° -034 1.00

8. Capitalizacdo de Mercado 013 006 003 074" -009 -0.19 1.00
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9. Valuation 0.16 0.47° -0.60" 0.59™ 0.49° -0.48" 0.56™ 1.00
10. Margem liquida 0.02  0.08 -0.05 0.46° -0.29 -0.23 047" 0.03 1.00

Nota. “p < 0,001; “ p <0.05
Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Além disso, observa-se que a orientacao politica apresentou correlacbes moderadas e
significativas com variaveis financeiras relevantes, como EBITDA (r = 0,43; p < 0,05) e
Valuation (r = 0,47; p < 0,05), sugerindo que o contexto politico pode ter influéncia sobre o
desempenho operacional e a avaliacdo de mercado da empresa. A variavel CAPEX mostrou-se
negativamente correlacionada com a orientacdo politica (r = -0,72; p < 0,001), o que pode
indicar diferencas nos padrfes de investimento da Petrobras sob diferentes governos. Ja o
valuation se correlacionou positivamente com variaveis como margem liquida, EBITDA e
capitalizacdo de mercado, confirmando sua sensibilidade a maltiplos indicadores de
desempenho e percepcao de risco.

4.2 ANALISE DE SENTIMENTOS DOS RELATORIOS DA PETROBRAS

A anélise de sentimentos dos relatorios da administracdo da Petrobras, realizada por
meio de mineragdo de texto com dicionarios categorizados com o software Orange Data Mining
mostra padrdes sobre o tom e a énfase tematica adotados pela empresa em diferentes anos.
Embora a analise quantitativa contemple o periodo de 2010 a 2022, optou-se por incluir o
relatorio de 2009, considerando que ele é publicado ao final do ano e pode influenciar decisGes
gerenciais e estratégicas no exercicio subsequente. Na Figura 2, que apresenta a nuvem de
palavras geral dos relatérios, observa-se uma predominancia de termos relacionados a
governanga e operacao, como administracao, atividades, acdes, ativos, capital, base e caixa, 0
que reflete o padrdo esperado em relatdrios de prestacdo de contas de grandes corporacdes. A
centralidade de palavras neutras e institucionais reforca o carater formal, técnico e informativo
dos documentos corporativos, especialmente em empresas de capital aberto e sob controle

estatal.
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Figura 2 - Nuvem de palavras geral
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Fonte: Elaborado pelo autor com o software Orange

Contudo, ao aplicar a ferramenta de analise de sentimentos com dicionario validado, foi
possivel isolar o vocabulario com conotacao positiva e negativa, permitindo calcular o indice
zPSentiment. A Figura 3 destaca os termos positivos mais frequentes nos relatorios. Palavras
como transparente, eficiente, sustentavel, comprometido e excelente aparecem em destaque,
indicando o esforco da companhia em adotar uma narrativa propositiva e orientada a reputacéo
organizacional. Esses resultados corroboram estudos prévios que apontam a tendéncia de
empresas estatais utilizarem linguagem otimista como estratégia de legitimacdo (Luo & Zhang,
2020).



42

Figura 3 - Nuvem de palavras com sentimentos positivos
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Fonte: Elaborado pelo autor com o software Orange

Em contraposicdo, a Figura 4 apresenta a nuvem de palavras com sentimentos negativos,
que embora menos densamente povoada que a positiva, revela termos como riscos, ameaca,
crise, instabilidade e perda. Tais termos sdo esperados em relatérios de periodos de maior
volatilidade, e aparecem com maior destaque no relatério de 2009, no contexto pds-crise

financeira global.

Figura 4 - Nuvem de palavras com sentimentos negativos
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Complementando a anlise, a varidvel PRisk foi estimada com base na frequéncia
relativa de termos associados a risco politico em relacdo ao vocabulario neutro. A Figura 5
apresenta a nuvem de palavras construidas a partir dos termos do dicionario de risco, revelando
expressdes como volatilidade, regulacéo, instabilidade, risco soberano, ameaga, entre outras.
Esses achados sdo consistentes com a abordagem metodoldgica proposta por Hassan et al.

(2019), na qual o uso intensificado desses termos sugere um ambiente de maior incerteza
politica percebida pela gestéao.

Figura 5 - Nuvem de palavras com termos associados a risco e incertezas
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Fonte: Elaborado pelo autor com o software Orange

Por fim, a Figura 6 retrata os termos classificados como neutros, oriundos de um
dicionério técnico e operacional baseado em relatérios de empresas da B3. Termos como
auditoria, capacidade, base, indicadores, ano e ativo sdo dominantes, demonstrando que,
mesmo em periodos com altos escores de sentimento ou risco, o corpo do relatério permanece

ancorado em uma linguagem institucional padrao.
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Figura 6 - Nuvem de palavras com termos neutros associados a empresas de capital aberto
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Fonte: Elaborado pelo autor com o software Orange

Em sintese, os resultados apontam que o discurso da Petrobras em seus relatérios de
administracdo mescla elementos de neutralidade técnica com estratégias de comunicacdo
institucional positiva, que podem ser influenciadas pela conjuntura politica e econémica de cada
periodo. A presenca de termos negativos ou de risco tende a aumentar em momentos de
instabilidade, enquanto os termos positivos dominam em fases de maior controle e alinhamento
estratégico. Contudo, embora a analise mostre que ha diferengas nos relatorios a partir de
vocabularios de sentimentos e de riscos, a analise de frequéncias das nuvens de palavras ndo é
suficiente para avaliar o impacto da linguagem e discurso empregados nos relatérios na
distribuicdo de dividendos. Dessa forma, a analise textual do Orange permite a criagdo dos
scores de zPSentiment e PRisk conforme detalhado na Tabela 2 para serem utilizadas na analise

inferencial, como € discutido na préxima secao.
4.3 ANALISE INFERENCIAL

A analise inferencial foi conduzida em duas etapas principais, seguindo a logica
econométrica para séries temporais. A primeira etapa consistiu na verificacdo da
estacionaridade das variaveis por meio dos testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) e de Phillips-Perron (PP), com o objetivo de evitar regressdes espurias e assegurar a

validade estatistica dos modelos estimados. Com base nos resultados, as variaveis nao
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estacionarias foram transformadas em primeira diferenca. Na segunda etapa, estimaram-se trés
modelos econométricos distintos: (1) efeitos mistos com efeito fixo de tempo; (2) modelo Tobit;
e (3) regressao binomial negativa com inflacdo de zeros (ZINB). Essas analises foram utilizadas
para testar a influéncia da orientacdo politica do governo, do risco politico e de indicadores
econdmicos sobre a politica de distribuicdo de dividendos da Petrobras. A utilizacdo de
multiplas abordagens estatisticas permitiu avaliar a robustez dos achados e identificar o modelo
mais adequado ao comportamento dos dados, especialmente diante da alta incidéncia de valores
zero na variavel dependente.

A Tabela 5 apresenta os resultados dos testes de raiz unitéria aplicados as variaveis da
pesquisa, com o objetivo de verificar a estacionaridade das séries temporais. Foram utilizados
dois testes amplamente reconhecidos na literatura econométrica: o teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) e o teste de Phillips-Perron (PP). Ambos os testes tém como hipdtese nula
a presenca de uma raiz unitaria, ou seja, que a série nao é estacionaria. Valores de p inferiores

a 0,05 indicam rejeicéo da hipotese nula, sugerindo estacionaridade.

Tabela 5 - Teste de raiz unitaria

Variavel p-valor ADF p-valor PP Estaciondria?
Payout 0.03 0.00 Sim
PRisk 0.14 0.03 Sim
zPSentiment 0.14 0.03 Sim
Resultado Operacional (EBITDA) 0.92 0.80 Néo
Disponibilidades Financeiras (SCAE) 0.35 0.00 Sim
CAPEX (SCAP) 0.17 0.38 Néo
Capitalizacdo de Mercado (Mcap) 1.00 1.00 Nao
Valuation 0.92 0.94 Néo
Margem liquida 0.40 0.90 Néo

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Os resultados mostram que as variaveis Payout, PRisk, zPSentiment e Disponibilidades
Financeiras (SCAE) foram consideradas estacionarias pela maioria dos testes, e, portanto,
foram mantidas em nivel nas analises de regressdo. No entanto, outras variaveis apresentaram
valores de p superiores a 0,05 em ambos os testes (ADF e PP), como EBITDA, CAPEX,
Capitalizacdo de Mercado, Valuation e Margem Liquida, indicando que ndo sdo estacionarias
em nivel.

Diante disso, foi necessario aplicar a transformacdo em primeira diferenca para essas

variaveis ndo estacionarias, de modo a garantir a validade estatistica dos modelos e evitar
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problemas de regressbes espurias. Essa transformacdo consiste em calcular a variacdo entre
periodos consecutivos da série, 0 que estabiliza a média e a variancia ao longo do tempo,
tornando as séries adequadas para analise de regressao.

A adocdo dessa estratégia segue recomendacdes classicas da literatura economeétrica em
séries temporais (Dickey & Fuller, 1979; Phillips & Perron, 1988), e assegura que 0s modelos
estimados apresentem propriedades estatisticas adequadas. Os testes completos de raiz unitéria
e gréficos de tendéncia das variaveis sdo detalhados no Apéndice C.

A Tabela 6 mostra os coeficientes dos modelos econométricos utilizado para testar a
relacdo entre as variaveis preditoras e o Payout (distribuicdo de dividendos).

Tabela 6 - Modelos econométricos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Misto com efeito fixo Modelo Tobit Regressdo Binomial
Variavel de tempo Negativa com Inflacéo
de Zeros (ZINB):
Coef. Z value Coef. Z value Coef. Z value

Constante 1.327 0.59 8.107 1.86 2.4616 1.36

Orientacdo politica (1 = Direita) 1.878 1.38 4.155 1.72 1.7151" 2.07

PRisk -0.007 -0.24 0.029 0.49 -0.0017 -0.07

Resultado Operacional (EBITDA)  1.01E-08 0.18 1.51E-07 1.4 6.54E-08 1.78

Disponibilidades Financeiras -1.88E-08  -0.7  -2.22E-07° -2.94 -8.22E-08°  -3.06

CAPEX -1.25E-08  -0.42  1.33E-09 0.02  -9.33E-09 -0.22

Capitalizacao de Mercado 1.18E-08 0.16  -9.10E-08" -0.82  6.54E-08™ 3.73

Valuation 2.78E-08 0.68 1.46E-07 2.04  -255E-08°  -2.45

Margem liquida -2.16E-09°  -0.07 -5.91E-08" -1.1  -0.06732" -4.14

Pseudo R quadrado

(A log-likelihood) 0,06 0,11 0,24

Obs. 55 55

Nro grupos 14

Obs. non-zero 29

Obs. zero 26

Nota. ** p <0,001; * p<0.05
Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Para o modelo de efeitos mistos, foi calculado o pseudo-R? de McFadden como medida
de poder explicativo do modelo. A comparacdo entre o log-likelihood do modelo completo
(LL=—144,56) e do modelo nulo (LL=—152,95) resultou em um pseudo-R? de 0,06, indicando
que o modelo explica aproximadamente 6% da variabilidade dos dados em relacdo ao modelo
sem variaveis explicativas. O pseudo-R?> de McFadden para o modelo Tobit é 0,113

(LLmodetocompleto = —95,72; LLmodelonulo = —107,86), 0 que indica que o modelo completo explica
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cerca de 11,3% da variancia em relagcdo ao modelo nulo. No modelo Zero-Inflated Negative
Binomial (ZINB), empregado para lidar com a alta frequéncia de valores zero na variavel
dependente e a presenca de sobredispersao nos dados. A comparacao entre o log-likelihood do
modelo nulo (LL =—74,21) e o do modelo completo (LL = —56,39) resultou em um pseudo-R?
de 0,240, o que indica que o modelo explica aproximadamente 24,0% da variancia observada.
Esse valor reforca a adequacdo do modelo ZINB ao contexto da andlise, superando os demais
modelos estimados em termos de capacidade explicativa.

Na Tabela 6, ao observar os resultados do Modelo 3, uma regresséo binomial negativa
com inflagdo de zeros (ZINB), revelam efeitos estatisticamente significativos de algumas
variaveis sobre a distribuicdo de dividendos da Petrobras ao longo do periodo analisado. A
variavel “Orientagao politica do governo”, codificada como 1 para governos de direita e O para
governos de esquerda, apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significativo (f =
1,7151; z = 2,07; p < 0,05). Isso indica que, durante governos de orientacdo politica a direita,
houve maior propensao a distribuicdo de dividendos, sugerindo uma associacéo entre politicas
de governo mais pré-mercado e decisdes financeiras favoraveis aos acionistas.

O risco politico (PRisk), medido a partir da frequéncia de termos relacionados a risco e
incerteza politica nos relatorios da Petrobras, ndo apresentou efeito estatisticamente
significativo (B = —0,0017; z = -0,07), contrariando a expectativa de que niveis mais elevados
de incerteza poderiam limitar a distribuicao de resultados. Essa auséncia de significancia pode
refletir o fato de que, embora o risco politico esteja presente nos documentos corporativos, ele
ndo é decisivo nas decisdes trimestrais de payout.

O resultado operacional da empresa, representado pelo EBITDA, teve coeficiente
positivo ¢ marginalmente significativo (B = 6,54e-08; z = 1,78), sugerindo que melhores
desempenhos operacionais tendem a aumentar a distribuicdo de dividendos, ainda que esse
efeito ndo atinja o nivel convencional de significAncia estatistica. Ja a variavel
“Disponibilidades Financeiras” apresentou coeficiente negativo e significativo (f = —8,22e—08;

=-3,06; p <0,01), o que indica que, paradoxalmente, quanto maior o caixa da empresa, menor
a probabilidade de dividendos serem distribuidos. Esse comportamento pode refletir uma
estratégia conservadora da empresa de reter recursos em contextos de incerteza.

Em relacdo ao CAPEX, que representa os investimentos em capital fixo, ndo se
observou efeito significativo (p =-9,33e-09; z = -0,22), sugerindo que o nivel de investimento
da empresa ndo se relaciona diretamente com o volume de dividendos pagos no trimestre. Por
outro lado, a capitalizagdo de mercado apresentou um impacto positivo e altamente significativo
sobre a distribui¢ao de dividendos (B = 6,54¢—08; z = 3,73; p < 0,001), indicando que, em
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trimestres com maior valorizagdo das acOes, a Petrobras tende a distribuir mais dividendos,
possivelmente como forma de manter a atratividade junto aos investidores.

O valuation da empresa, por sua vez, apresentou efeito negativo ¢ significativo (p = —
2,55e-08; z = -2,45; p < 0,05), 0 que pode sugerir que, em periodos em que a companhia
apresenta maior valor empresarial, opta-se por reter lucros para novos investimentos ou
amortizacdes. Por fim, a margem liquida, que representa a eficiéncia da empresa em gerar lucro
apos todos os custos e despesas, apresentou coeficiente negativo e altamente significativo (f =
-0,06732; z = -4,14; p < 0,001). Este resultado é inesperado, pois se pressupunha que margens
maiores estariam associadas a uma maior distribuicdo de dividendos. A tendéncia observada
pode indicar uma politica de retencdo mesmo em trimestres lucrativos, talvez associada a
decisdes estratégicas da alta administragéo.

No total, 29 observagdes apresentaram distribuicdo de dividendos diferente de zero,
enquanto 26 observacOes registraram zero distribuicéo, justificando adequadamente o uso da

modelagem ZINB.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

5.1 DISCUSSAO GERAL

O objetivo central desta pesquisa foi investigar como a orientacdo politica dos governos
brasileiros influenciou a distribuicdo de dividendos da Petrobras, considerando também fatores
financeiros e comunicacionais associados a percepcao de risco politico ao longo do tempo. A
partir de uma abordagem quantitativa baseada em regressdo para séries temporais e modelagens
econométricas como o modelo misto, o Tobit e 0 ZINB, foram testadas as relacdes entre a
orientacdo politica, medidas de risco comunicacional (PRisk), indicadores financeiros e o
comportamento da companhia em relacéo a distribuicdo de lucros aos acionistas.

Os resultados indicam que a orientacdo politica do governo tem efeito significativo
sobre a distribuicdo de dividendos, com governos de direita associados a um aumento nas
distribuicdes. Esse achado esta alinhado com a literatura que aponta para uma maior propensao
de governos liberais a valoriza¢do do mercado e a geracdo de retornos aos investidores (Bartram
et al., 2012). De fato, governos liberais representados em grande parte do mundo por governos
de direita, sdo caracterizados por politicas econdmicas de mercado mais orientadas a
desregulamentacéo e estimulo ao setor privado, o que tende a gerar uma valorizacdo do mercado
a geracdo de retornos aos investidores. Por exemplo, Anderson, Malone e Marshall (2008)
documentam um “prémio de investimento” associado a governos de direita na Australia e Nova
Zelandia. Além disso, embora a variavel PRisk, que mensura o conteudo de risco politico nos
relatorios da empresa, ndo tenha apresentado significancia estatistica, sua alta correlacéo
negativa com a variavel de sentimento politico justifica sua manutencédo isolada nos modelos,
o0 que reforca a complexidade de operacionalizar percepcoes subjetivas por meio de analise de
texto institucional.

Além disso, embora a variavel PRisk, que mensura o contetdo de risco politico nos
relatorios da empresa, ndo tenha apresentado significancia estatistica, sua alta correlacdo
negativa com a variavel de sentimento politico justifica sua manutencédo isolada nos modelos,
o que reforca a complexidade de operacionalizar percep¢des subjetivas por meio de analise de
texto institucional.

Do ponto de vista financeiro, variaveis como capitalizacdo de mercado e valoragdo da
empresa (valuation) demonstraram relevancia na explicagdo da distribuicdo de dividendos. A
capitalizacdo apresentou efeito positivo, enquanto a valuation teve efeito negativo, sugerindo

uma dindmica de precificagdo do mercado que nem sempre se traduz em maiores repasses aos
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acionistas, especialmente em momentos de expectativas infladas ou incertezas regulatérias
(Bastos & Nakamura, 2009). A margem liquida, por sua vez, apresentou efeito negativo, o que
pode indicar uma estratégia de retencdo de lucros mesmo diante de resultados positivos,
possivelmente como forma de reforcar a liquidez ou investir em ciclos operacionais futuros.

Por fim, a disponibilidade financeira também se mostrou negativamente associada a
distribuicdo de dividendos. Este resultado contraria parte da literatura tradicional, que associa
maior caixa a maior capacidade de pagamento (Lintner, 1956), e sugere uma possivel influéncia
da governanca estatal na priorizacéo de investimentos ou amortizagdo de dividas, especialmente
em contextos de instabilidade institucional (Musacchio & Lazzarini, 2014).

Esses resultados confirmam a importéncia de considerar os fundamentos econémicos e
financeiros, e também para incluir o contexto politico-institucional nas decisdes estratégicas de

empresas estatais listadas em bolsa, como a Petrobras.

5.2 IMPLICACOES TEORICAS

Esta pesquisa avanca o debate tedrico sobre o papel das empresas estatais de capital
misto ao evidenciar como mudancas de governo, especialmente aquelas marcadas por
alteracdes na orientacéo politica, influenciam a distribuicéo de dividendos. A literatura destaca
que tais empresas estdo submetidas a um duplo alinhamento de interesses: de um lado, o
governo enquanto acionista majoritario, que pode usar a empresa como instrumento de politicas
publicas; de outro, os investidores privados, que priorizam retorno financeiro e estabilidade nas
decisdes corporativas (Megginson & Netter, 2001; Leite et al., 2016). Os resultados desta
pesquisa mostram que esse duplo alinhamento esta diretamente condicionado ao ciclo politico,
reforcando o argumento de que as decisdes corporativas da Petrobras refletem ndo apenas
critérios técnicos, mas também interferéncias politico-institucionais, conforme observado por
Fontes-Filho (2018) e Fidalgo (2012).

A analise dos efeitos da orientacdo politica do governo sobre a politica de dividendos
da Petrobras reforca os achados de Anderson et al. (2008) e Bartram et al. (2012), segundo 0s
quais hd momentos em que o Estado busca alinhar-se aos investidores e outros em que prioriza
agendas sociais. Este trabalho contribui ao sistematizar esse efeito ao longo de diferentes ciclos
politicos, confirmando que governos com orientac&o liberal tendem a favorecer uma politica de
distribuicdo mais agressiva, coerente com a busca por eficiéncia operacional e valorizacdo da
empresa no mercado de capitais. JA governos mais intervencionistas mostraram maior

propensdo a retengdo de lucros para cumprimento de agendas publicas, mesmo diante de
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pressdes do mercado. Essa dindmica revela a tensdo constante entre os objetivos sociais
atribuidos as estatais e as expectativas de retorno dos acionistas, como ja apontado por
Guimarées e Silva (2019) e Musacchio & Lazzarini (2014).

Além disso, ao incorporar variaveis politicas e textuais, como o risco politico percebido
(PRisk), construido a partir da analise dos relatdrios gerenciais da Petrobras, este estudo oferece
uma contribuicdo metodoldgica relevante. Embora o PRisk ndo tenha contribuido para explicar
o efeito em payout, a utilizacdo dessa variavel conecta abordagens tradicionais da politica de
dividendos com ferramentas computacionais para captura de percepgdo institucional,
evidenciando o potencial analitico do uso de dados ndo estruturados na pesquisa em
administracdo publica e financas corporativas. A operacionalizagdo de PRisk, aliada ao uso de
modelos econométricos apropriados ao tipo de dado (modelo misto, Tobit e ZINB), avanca no
entendimento sobre como o contexto institucional afeta decisdes financeiras em empresas
estatais.

Adicionalmente, os resultados tambem estdo alinhados com os apontamentos de Paz
(2015) e Lucchesi, Oliveira e Souza (2025), ao evidenciarem que a Petrobras sofreu alteracdes
em sua distribuicdo de dividendos a depender do governo vigente, ora sendo utilizada como
instrumento de politica econdmica, ora priorizando a maximizacéo do retorno ao acionista. Esse
comportamento sugere uma auséncia de padronizacao técnica nas praticas de distribuicdo de
resultados, o que, conforme Lazzarini e Musacchio (2018), caracteriza uma influéncia politica
estrutural na gestéo de estatais.

Os resultados empiricos obtidos neste estudo corroboram, em grande medida, 0s
achados de autores como Bortolon, Bortolon e Silva (2018) e Silva, Fama e Brito (2015), os
quais evidenciam que o acionista controlador exerce papel determinante nas decisdes sobre a
distribuicdo de dividendos. Observa-se, especificamente no caso da Petrobras, que as decisfes
de distribuicdo estdo fortemente relacionadas aos ciclos governamentais, refletindo uma
possivel priorizacdo de objetivos politico-econdémicos em detrimento de critérios técnicos.

Em suma, este estudo busca avancar na compreensdo tedrica sobre 0s determinantes
politicos da politica de dividendos em empresas estatais, demonstrando que a alternancia de
poder entre governos com diferentes agendas ideoldgicas tem impactos quantificaveis sobre a
distribuicdo de resultados aos acionistas. A Petrobras, como empresa de controle estatal com
grande relevancia para o mercado de capitais brasileiro, constitui um caso empirico apropriado
para explorar essa intersecdo entre politica e finangas, corroborando a tese de que interferéncias
governamentais sdo uma variavel-chave nas decisdes estratégicas dessas organizacoes (Rozeff,
1982; Jensen, 1986; Fontes-Filho, 2018).
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5.3 IMPLICACOES PARA A GESTAO

Os achados desta pesquisa oferecem subsidios relevantes para investidores, gestores
publicos e analistas de mercado. Para os investidores, compreender a influéncia do ciclo politico
sobre a politica de dividendos da Petrobras permite uma avaliacdo mais estratégica do risco
politico atrelado a empresa. Para gestores publicos e conselheiros da estatal, os resultados
alertam sobre os efeitos das decisdes de reteng@o ou distribuicdo de lucros na percepcéo do
mercado e no valor de capitalizacdo da companhia. Por fim, os analistas e formuladores de
politicas podem considerar que a previsibilidade e a coeréncia nas decisfes relacionadas a
governanca e & remuneracdo de acionistas sdo elementos centrais para a credibilidade e

atratividade das empresas estatais no mercado de capitais.

5.4 LIMITACOES E SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Este estudo, ao analisar a influéncia de diferentes governos sobre a politica de
distribuicdo de dividendos da Petrobras, apresenta algumas limitacdes que devem ser
consideradas. Primeiramente, a analise se restringe a uma Unica empresa estatal de capital
misto, ainda que altamente relevante no cenario econdémico brasileiro. Embora a escolha da
Petrobras se justifique por seu peso econémico, politico e simbdlico, tanto no mercado de
capitais quanto na formulacdo de politicas publicas (Fontes-Filho, 2018), os resultados
encontrados podem ndo ser automaticamente generalizaveis a outras empresas estatais,
inclusive aquelas com menor exposicdo politica ou com estrutura de governancga distinta.

Em segundo lugar, a variavel que representa a orientacdo politica do governo foi tratada
como uma dummy dicotdémica (0 para esquerda, 1 para direita), o que implica uma simplificacéo
das dindmicas politico-ideoldgicas. Essa abordagem ndo capta aspectos mais especificos entre
governos de mesma orientacdo, nem considera mudancas intra-governo ao longo do tempo,
como ajustes de agenda econdmica ou reformulacbes de politica corporativa. Além disso, a
analise ndo incorporou diretamente eventos pontuais que possam ter causado choques exdgenos
nos dividendos, como crises econdmicas, variagdes internacionais nos precos do petréleo ou
mudancas regulatorias.

Outro aspecto importante diz respeito a auséncia de varidveis institucionais e de
governanga mais refinadas. Conforme discutido na introdug¢ao, “as empresas estatais enfrentam
0 desafio de atender simultaneamente aos interesses do governo e dos acionistas privados”

(Megginson & Netter, 2001), o que implica em possiveis assimetrias de poder e conflitos de
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agéncia. No entanto, este estudo ndo mensurou diretamente elementos como o nivel de
independéncia da diretoria, a composi¢do do conselho de administracdo ou o papel dos érgéos
de controle interno e externo, os quais poderiam modular os efeitos da influéncia politica sobre
a politica de dividendos.

Por fim, os dados utilizados foram exclusivamente secundéarios e quantitativos, baseados
em informacg6es publicas. Embora essa abordagem permita mensurac6es objetivas e replicaveis,
ela ndo contempla as percep¢des e motivagdes dos tomadores de decisdo. Estariam ausentes,
portanto, dimensdes qualitativas que poderiam enriquecer a compreensdo dos resultados,
especialmente quanto aos dilemas enfrentados pela alta gestdo em contextos de transicéo
politica.

Diante dessas limitagdes, futuras pesquisas podem ampliar a investigacdo para um
conjunto mais diversificado de empresas estatais brasileiras ou internacionais, considerando
contextos institucionais distintos. Também seria relevante incorporar variaveis que expressem
0 nivel de governanca corporativa, mecanismos de controle acionario, ou a presenca de
conselheiros independentes. Alternativamente, estudos qualitativos, com base em entrevistas
com gestores, reguladores ou investidores institucionais, poderiam lancar luz sobre as
interpretacdes subjetivas e estratégias politicas que permeiam a gestdo de empresas de capital
misto. Finalmente, abordagens longitudinais comparativas entre paises poderiam contribuir
para o entendimento mais amplo da relacdo entre orientagdo politica, governanca estatal e
politicas de dividendos em ambientes de democracia instdvel ou intervencdo publica

significativa nos mercados.
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APENDICE A —- PROMPTS DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL GENERATIVA PARA
CRIACAO DE DICIONARIOS DE PRISK

Prompt 1

Objetivo:
Estou desenvolvendo uma pesquisa académica sobre como empresas abordam temas
relacionados a risco e incerteza em seus relatorios anuais.

Por isso, preciso que vocé gere uma lista abrangente de palavras e expressdes (unigramas e
bigramas) que sejam sinbnimos, variagdes ou termos semanticamente préximos aos
conceitos de risco e incerteza.

Por favor, evite palavras excessivamente técnicas e concentre-se em termos usados com
frequéncia em documentos corporativos e relatorios financeiros.

Organize a resposta em formato de lista com cerca de 30 a 50 termos, divididos entre:
e Termos relacionados a risco
e Termos relacionados a incerteza

A lista serd usada para andlise textual de documentos corporativos, portanto, busque termos
que realmente aparecam nesse tipo de comunicagao escrita.

Prompt 2

Objetivo:
Estou construindo um dicionario de palavras associadas a risco politico com base em
evidéncias extraidas de artigos cientificos.

A seguir, vou fornecer o contetdo de um artigo (ou parte dele) que discute o conceito de risco
politico e sua relacdo com o ambiente institucional, econdmico ou empresarial.

Por favor, leia o texto com atencdo e gere uma lista com cerca de 30 a 50 palavras ou
expressdes (unigramas e bigramas) que séo utilizadas ou sugeridas como:

Indicadores de risco politico;

Consequéncias de risco politico;

Situacdes e eventos frequentemente associados ao risco politico;

Termos que empresas ou analistas usam para descrever esse tipo de risco em relatorios
e anélises.

Organize a resposta como uma lista simples, sem explicacdes, preferencialmente dividida em
categorias, como por exemplo:

e Ambiente institucional ou regulatério



64

e Incerteza politica
o Conflitos ou instabilidade
e Termos macroecondmicos associados a risco politico

Evite repetir palavras genéricas como "risco” ou "politica", e concentre-se em termos
contextuais. Essa lista seré usada para identificar presenca de risco politico em relatorios
corporativos.

Prompt 3

Obijetivo: Estou desenvolvendo uma métrica de risco percebido em relatérios corporativos.
Para isso, preciso de uma lista de palavras e expressdes neutras, amplamente utilizadas em
relatorios anuais, documentos contabeis e operacionais de empresas de capital aberto, que ndo
estejam associadas diretamente a risco, incerteza, crise ou instabilidade. Por favor, gere uma
lista com cerca de 40 a 60 termos (unigramas e bigramas) representando: Termos contabeis e
financeiros comuns Palavras relacionadas a desempenho, metas e estratégias VVocabulario
tipico de relatorios de administracdo ou de desempenho corporativo Termos neutros
relacionados a operacéo, estrutura organizacional, planejamento e gestdo Organize a resposta
em formato de lista simples, separada por categorias se possivel (por exemplo: termos
contabeis, estratégicos, operacionais). Lembre-se de evitar palavras com conotacdo negativa
ou de risco. Este vocabulario sera usado como base neutra para analise textual.
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APENDICE B — MODELAGEM DE ANALISE DE TEXTO COM LINGUAGEM DE
PROCESSAMENTO NATURAL NO SOFTWARE ORANGE

O processo de andlise de sentimentos realizado no software Orange Data Mining
envolveu a aplicacdo de técnicas de text mining para dois conjuntos de documentos distintos:
um relacionado a variavel PRisk, que capta a proporcéo de mencgdes politicas nas transcricdes
das teleconferéncias da Petrobras, e outro voltado a varidvel zPSentiment, que expressa 0
balanco entre sentimentos positivos e negativos expressos nessas mesmas transcri¢oes.

O fluxo de trabalho iniciou-se com 0 médulo de importacdo do corpus de pesquisa, que
consiste nos 14 relatorios de administracéo da Petrobras, conforme detalhado na Figura S1.

Figura S1 — Fluxo de analise textual no software Orange

Gg Corpus — Data D

Q&'
& Sentiment Analysis Data Table

Corpus ﬁ#
A :
o

Import Documents Preprocess Text %\,
Canceled

B Corpus —+ Data D

Sentiment Analysis (1) Data Table (1)

Em seguida, realizou-se a etapa de Preprocess Text, responsavel pela normalizacao e
limpeza dos textos. Nesse estagio, aplicaram-se as seguintes transformacdes: conversdo para
letras mindsculas (lowercase), remocdo de acentos, eliminacdo de URLS e parsing de HTML.
A tokenizacdo foi configurada por pontuacéo de palavras (word punctuation), com padrdo de
expressao regular definido como \w+, de modo a extrair apenas palavras alfanuméricas.

Para o refinamento do corpus textual, foram aplicados filtros importantes:

. uso de uma lista de stopwords em portugués (via arquivo stopwords.txt);

. exclusdo de niameros e simbolos irrelevantes via expressao regular;
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. selecdo de termos com frequéncia relativa entre 10% e 90% dos

documentos, garantindo a excluséo de termos raros ou excessivamente comuns;

. restricdo aos tokens mais frequentes (até 101);
. e limitacdo das andlises apenas a substantivos e verbos, com base em
POS tagging.

Com o texto pré-processado, aplicaram-se dois nos de Sentiment Analysis, um para cada
corpus (PRisk e zPSentiment). Essa etapa utilizou o dicionario interno do Orange para lingua
portuguesa, que classifica cada token como positivo, negativo ou neutro. O score de sentimento
foi calculado com base na razéo entre palavras positivas e negativas em cada documento,
gerando uma pontuacao agregada por transcricéo.

Por fim, os resultados foram exportados para tabelas com o no Data Table,
possibilitando a posterior integracdo com os dados quantitativos e modelagem estatistica no
Stata. Esse processo permitiu derivar duas varidveis: PRisk, indicando a intensidade do
contetdo politico nas teleconferéncias, e zPSentiment, capturando a valéncia emocional dos

discursos executivos.



APENDICE B — TESTES DE RAIZ UNITARIA E GRAFICOS DE TENDENCIA
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dfunller PayontRatio, lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unitc root Humber of obks = 51

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -3.093 -3.579% -2.929 —-2.600
MacKinnon approximate p-value for Z(tc) = 0.0271

pperron PayoutRatio

Phillips-Perron test for unit root NHumber of obs = 55
Hewey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -57.076 -18.930 -13.340 -10.730
Z(t) -7.657 -3.573 -2.926 —-2.598

MacKinnon approxXimate p—value for Z(t) = 0.0000
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dfuller PRisk, lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = 51

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z{t) -2.423 -3.579 -2.929 -2.600
MacEinnon approximate p-—value for Z(t) = 0.1353
pperron PRisk
Phillips-Perron test for umit root Humber of obs = 55
Hewey-West lags = 3

Interpolated Dickev-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistcic Value Value Value
Z (rho) -17.154 -18.9390 -13.340 -10.730
Zit) -3.043 -3.573 -2.926 —-2.598
MacEinnon approximate p-—value for Z(t) = 0.0310

dfunller Sentiment, lags(4)

bugmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 51

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Crictical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z{t) -2.423 -3.57%9 -2.929 -2.600
MacEinnon approximate p-value for Z(t) = 0.1353

pperron Sentiment

Phillips—Perron test for unit root HNunmker of oks = 55
Hewey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(xho) -17.154 -18.950 -13.340 -10.730
Z{t) -3.043 -3.573 -2.926 -2.598

MacEinnon approximate p-value for Z({t) = 0.0310



dfunller SEBITDA, lags(4)

Eugmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = 51

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -0.306 -3.579 -2.929 -2.600
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.5246

pperron SEBITDA

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 55
Hewey—West lags = 3

Interpolated Dickev-Fuller

Test 1% Critical 5% Cricical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z {rho) -2.227 -18.950 -13.340 -10.730
Z(t) -0.864 -3.573 -2.926 -2.598
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = D0.75596

dfuller SCAE, lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 51

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value YValue Value
Zit) -1.857 -3.579 -2.929 -2.600
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.3525
pperron SCAFR
Phillips-Perron test for unitc root Number of obs = 55
Hewey-West lags = 3
Interpolated Dickevy-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -20.958 -18.990 -13.340 -10.730
Zit) -3.656 -3.573 -2.926 -2.598

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0048
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dfuller SLSD, lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unitc root Number of obs = 51

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Crirtical 10% Cricical
Statistic Value Value Value
Zit) -2.293 -3.579 -2.929 -2.600
MacKinnon approximate p-value for Z(c) = 0.1743
pperron SLED
Phillips-Perron test for unit root Humber of obs = a5
Newey-West lags = 3

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -4.462 -18.9%0 -13.340 -10.730
Zit) -1.794 -3.573 -2.926 -2.598
MacEinnon approximate p-value for Z(t) = 0.3835

dfuller SCAP, lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 51

Interpolated Dickevyv-Fuller

Test 1% Crictical 5% Critical 10% Cricical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.313 -3.579 -2.929 -2.600
MacKinnon approximate p-value for Z({t) = 0.6233
pperron SCAP
Phillips-Perron test for unit root Nunker of obs = 55
Hewey-West lags = 3
Interpolated Dickev-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -18.113 -18.990 -13.340 -10.730
Z(t) -3.328 -3.573 -2.926 -2.598

MacKinnon approximate p-value for Z({t) = 0.0137

71



dfuller RetOnSTCSE TTM, lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = 51

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -0.653 -3.579 -2.929 -2.600
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.8585

pperron RetOnSTCSE TTM

Phillips-Perron test for unit rootc Number of obs = 55
Newey-West lags = 3

Interpolated Dickev-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Stacistic Value Value Value
Z {rho) -4.565 -18.990 -13.340 -10.730
Zit) -1.365 -3.573 -2.926 -2.598
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.5988

dfuller Mcap, lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 51

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zlt) 2.913 -3.579 -2.929 -2 .600
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 1.0000
pperron Mcap
Phillips-Perron test for unit root Humber of oks = 55
Newey-West lags = 3

Interpolated Dickev-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic Value Value Value
Z (rho) B.357 -18.990 -13.340 -10.730
Zit) 4,289 -3.573 -2.926 -2.598

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 1.0000



dfuller Ev, lags(4)

Angmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = 51

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -0.308 -3.579% —-2.929 -2 .600
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9243
pperron Ev
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 55
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -0.412 -18.930 -13.340 -10.730
Zit) -0.174 -3.573 —-2.926 —-2.598
MacEinnon approxXimate p-value for Z(t) = 0.9416
Dugmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = 51

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Crirical 5% Critical 10% Crirtical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.755 -3.579 -2.929 -2.600
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.4028
pperron BNIMAR
Phillips-Perron test for unit root Hunmber of obs = 55
Hewey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -43.434 -18.9%0 -13.340 -10.730
Z(it) -5.636 -3.573 -2.926 -2.598

MacEinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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