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RESUMO
O presente trabalho propde-se comparar os valores das agdes da Petrobras na bolsa de valores
nos anos de 2007 a 2010, com o valor de suas agdes no patrimonio liquido da empresa. Sendo
a analise realizada por meio de teorias de avaliacdo de empresas como TIR e payback e dos
dados publicados pela Petrobras, lembrando que o mercado de acdes sofre influéncia das
especulagdes do mercado.
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ABSTRACT

The present work aims to compare the values of shares of Petrobras on the stock
market in the years 2007 to 2010, with the value of their shares in the equity of the
company. As the analysis by means of theories of business valuation and IRR and
payback and data published by Petrobras, noting that the stock market is influenced
by market speculation.

Keywords: market value, accouting value, payback, internal return rate.

1 INTRODUCAO
1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

As empresas, quanto a sua constituicdo, podem ser limitada ou de capital aberto. A
grande maioria das empresas de grande porte opta por ser de capital aberto a fim de ampliar
suas fontes de investimentos. Onde a empresa ¢ dividida em agdes as quais sdo
comercializadas na bolsa de valores. Tal tipo de empresa possui obrigatoriedade na
publicagdo do balango patrimonial, DRE e demonstragdo dos lucros ou prejuizos (DLPA).

O investimento em agdes na bolsa de valores vem se popularizando, € uma parcela dos

investidores ndo domina os mecanismos do mercado financeiro, procurando investir em



empresas conhecidas e de renome como a Petrobras. Por alusdo a seguranca, uma vez que o
mercado de capitais apresenta um alto risco, o qual € proporcional ao retorno dado.

Tendo em vista tais fatos, o presente trabalho propde-se a realizar um comparativo
entre a varia¢ao do valor das agdes da Petrobras ¢ a distribuicao de seus dividendos. Através
do histdrico das a¢des vendidas e do valor do patriménio liquido a partir do primeiro trimestre
de 2007 ao quarto trimestre de 2010, serd realizada a analise da relacdo entre acdes e
dividendos.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

O valor de mercado da Petrobras acompanha o seu valor patrimonial no periodo de
2007 a2010?

1.3 OBJETIVO

Verificar se o valor de mercado da Petrobras acompanha o seu valor patrimonial no
periodo de 2007 a 2010, através de dados coletados em relatdrios financeiros e contdbeis da
empresa.

1.4 DADOS HISTORICOS
1.4.1 Historico da Petrobras

Fundada em 1953 por Getulio Vargas, entdo presidente do Brasil, com intuito de
realizar agdes no setor petrolifero. Somente em 54 sua instalacdo foi concluida através da
aquisi¢cao das refinarias de Mataripe (BA) e Cubatdo (SP) como heranca do Conselho
Nacional de Petréleo, com producao inicial de 2.663 barris no més de maio do referido ano.

Em 1967 foram iniciados os trabalhos petroquimicos com articulagdo entre setores
estatais e provados. No ano seguinte descobriu-se a bacia de Sergipe, ¢ a necessidade de
aprender a trabalhar no mar. Pouco tempo depois estabeleceu-se como lider na distribuicao de
derivados de petroleo, mas dois anos depois, em 1973, precisou investir no refino de alcool
mediante a crise do petroleo.

Na década de 80 iniciou programas de preservacdo do meio ambiente, incentivos a
cultura e educagdo. Periodo marcado também pela descoberta da Bacia de campos, localizada
em aguas profundas e com grande quantidade de petréleo. Desde entdo a Petrobrds continua
expandindo suas pesquisas, recursos tecnologicos e lucros.

1.4.2 O petroleo

A hipdtese mais aceita sobre a origem do petrodleo ¢ de que ocorreu acumulo de

material organico no fundo dos mares, que através de transformagdes quimicas no decorrer de

milhdes de anos tornou-se uma substancia oleosa composta de hidrocarbonetos.



A moderna industria petrolifera tem registro em meados do século XIX, na Escoécia,
onde refinaram petréleo extraido do carvdo e xisto betuminoso. Mas o primeiro pogo foi
perfurado em 1846 no Azerbaijdo, o qual deteve metade da producao mundial por varios anos,
enquanto os Estados Unidos somente encontraram petroleo em 1859.

Ap6s a Segunda Guerra Mundial, os paises passaram a ter um sentimento de liberdade
quanto a utilizacdo de seus recursos naturais. Onde as companhias petroliferas ocidentais
localizadas no Golfo Pérsico viram-se obrigadas a conceder metade dos lucros a Arabia
Saudita. Mediante desacordos pela exploragdao de petroleo, em 1960 foi criada a OPEP
(organizacdo dos paises exportadores de petroleo) possibilitando que os paises produtores
lutassem contra as multinacionais anglo-americanas.

No Brasil, a primeira busca por petréleo ocorreu entre 1892 e 1896 em Sao Paulo, por
Eugénio Ferreira Camargo, mas sem sucesso. Em 1932 foi instalada a primeira refinaria no
Brasil, a qual importava o petroleo, até descobrir-se 6leo em 1939. Apds a Segunda Guerra
Mundial, com o movimento nacionalista, ¢ que criou-se a Petrobras a qual monopolizava a
extracdo de petroleo no territorio nacional (monopdlio este que teve fim em 1995).

Desde sua descoberta comercial, o petréleo tem sido motivo de disputas politicas,
amenizadas no decorrer dos anos, mas ainda existente. Tais como (Wikipédia):

e A crise petrolifera dos anos 1970 e 1980,
e Diferentes guerras entre paises do Oriente Médio, arabes e nao-arabes, incluindo a

maior guerra ja ocorrida na regido, a longa a Guerra Guerra Ira-Iraque (1980-1988);

e A Guerra das Malvinas em 1982;

e A Primeira Guerra do Golfo (1991);

e A luta armada envolvendo o separatismo da Chechénia na regido do Céaucaso;

¢ A Guerra do Afeganistdo a partir de 2001;

e A Guerra Estados Unidos-Iraque (Invasdo do Iraque) em 2003, seguida da ocupagao

militar deste pais, com ordem de Barack Obama para retirada das tropas, em 2011;

e A Guerra da Geodrgia em 2008;
e Virias guerras civis em que o petroleo tornou-se elemento de disputas locais, como na

Argélia, Angola, no Delta do Niger da Nigéria, no Sudao e mesmo na Colombia.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ANALISE DO BALANCO E DEMONSTRACAO DE RESULTADOS
Antes de falar sobre a analise do Balango Patrimonial, faz-se necessaria a defini¢ao do

mesmo. O balangco mostra valores mensuraveis em dinheiro relativos a entrada ¢ saida de



valores, deixando de lado dados intangiveis como valores da marca e participagdo no
mercado. Onde o Balango Patrimonial apresenta os bens e direitos da empresa (ativo) e as
suas obrigacdes (passivo), bem como a diferenca entre eles que ¢ o Patriménio Liquido — PL
(capital dos proprietarios investido na empresa). Ou seja, o Balango Patrimonial ¢ uma
representacdo de tudo que a empresa possui, entre dinheiro em caixa e a receber, relacionado
com tudo que precisa pagar, seja fornecedor ou funciondrio, e o valor restante dessas
operagoes refere-se ao investimento dos proprietarios mais o lucro conseguido e as reservas.
Mas o resultado final do Ativo e do Patrimoénio liquido deve ser igual (Matarazzo,1998).

O balango ¢ utilizado como instrumento para o gerenciamento contabil das empresas
através da sua andlise. Sendo um instrumento importante para concorrentes e fornecedores
conhecerem a situagdo econdmico-financeira da empresa, quando os balangos sdo publicados.
Sua principal fun¢ao a4 o acompanhamento interno do desenvolvimento da empresa, com o
auxilio dos indicadores determinados pela mesma. Apresentando a situagdo real das operagdes
e do patrimonio empresarial, e permitindo a projecao de tendéncia econdmico-financeira,
possibilita o uso de medidas corretivas para que a empresa alcance os resultados desejados.

Buscando auxiliar o processo de avaliagdo patrimonial ¢ do desempenho da
companhia, o analista vale-se de uma série de calculos matematicos, traduzindo os
demonstrativos contabeis em indicadores de analise de balanco. Esses indicadores
buscam também evidenciar as caracteristicas das principais integracdes existentes

entre a situagdo patrimonial apresentada pelo balango e a dindmica da empresa
representada pela demonstragdo de resultados. (Padoveze, 2009: 190).

Assim, cabe ao analista conhecer como sdo feitos os calculos dos indicadores, € como
interpreta-los, bem como entender os demonstrativos contabeis basicos. Sabido isso, realiza-
se a comparagdo dos indicadores atuais com os de periodos passados da propria empresa ou
com os indicadores de seus concorrentes. Normalmente utilizam-se as ferramentas abaixo
para analisar as demonstragdes contabeis:

e Analise vertical: Possibilita maior visualizagdo das mudangas ocorridas na estrutura
financeira da empresa. Para o balango calcula-se dividindo o grupo de contas desejado
pelo total do ativo ou passivo, e o resultado ¢ multiplicado por cem. Ex:

estoque X100

Total ativo
Enquanto na DRE, dividi-se o grupo de conta pela receita liquida e multiplica-se por
100 (cem). Assim, o analista passa a conhecer o percentual que cada conta representa

do total de ativo, passivo ou receita liquida.



e Anadlise horizontal: Esta ferramenta ¢ utilizada para avaliar a evolugdo das contas no
decorrer do tempo, mostrando em percentuais se houve crescimento ou queda de

determinada conta. Ex:

valor atual da conta - valor anterior da conta

X100
valor anterior da conta

e Indicadores econdmico-financeiros: Para avaliar corretamente o desempenho da

empresa, deve-se usar mais de um indice do mesmo periodo. Sdo usados para analisar

a capacidade de pagamento, indicador de atividade, rentabilidade, andlise de
rentabilidade (método Dupont) e analise de valor da agao.

Lembrando que o analista financeiro deve considerar os pontos fracos do Balango

Patrimonial para a aqui¢do de informagdes para realizar a analise da empresa. Conforme

Stickney e Weil (2009: 64) afirmaram:

-nem todos os recursos de uma empresa aparecem no balanco patrimonial como
ativos;

-0s ativos no balango patrimonial, normalmente, ndo refletem avaliagdes correntes
de mercado;

-nem todas as obrigagdes de uma empresa aparecem no balango patrimonial como
passivos;

-0s passivos, no balngo patrimonial, ndo refletem necessariamente avaliagdes
correntes do mercado.

O principal problema dé-se pelo fato do balngo patrimonial ndo conter a visao que o
mercado possui da empresa, fato que possui grande influéncia sobre o valor das a¢des. Onde o
Walmart serve como exemplo pois “...possui diversos intangiveis que ndo aparecem em seu
balanco patrimonial, incluindo sua marca; seu poder de negociacdo com fornecedores, por
causa de seu tamanho...” (opus citatum), tudo isto altera o preco das agdes, o seu valor de
mercado torna-se elevado pela credibilidade da empresa.

2.2 ANALISE DE PRECO DAS ACOES

As empresas que consideradas sociedade por agdes precisam acompanhar o precgo
destas agdes, principalmente quando cotadas na bolsa de valores. Para as cotas, a analise de
seu valor ¢ feita através do valor patrimonial das empresas, a fim de avaliar o

empreendimento. Esta andlise ¢ importante para saber a visdo que o mercado possui da



empresa, para auxiliar em decisdes futuras como tomada de dinheiro. Segundo Padoveze, o
valor patrimonial da agdo pode ser calculado da seguinte forma:

valor patrimonial da acdo = patrimonio liquido

quantidade de agdes do capital social

Tendo como objetivo verificar o valor de cada acdo em valores contabeis. Onde o
valor encontrado ¢ comparado com o valor de mercado. Caso o valor de mercado seja menor
do que o valor patrimonial, a avaliacdo do mercado ndo condiz com os livros contdbeis, ou o
mercado acredita que a empresa ndo possuird boa rentabilidade futura. Mas, se o mercado
considerar um valor superior ao valor patrimonial por acreditar que os registros contabeis
subavaliam a empresa, ou, possui expectativa de rentabilidade futura elevada.

Sendo comparado também com o valor de aquisigdo a fim de identificar a
rentabilidade do investimento, conforme explicou Padoveze. Para verificar o quanto cada agao
arrecadou em determinado periodo, faz-se necessario o céalculo de lucro por agao:

lucro por acdo = lucro liquido depois do imposto de renda
quantidade de agdes do capital social

Enquanto o resultado distribuido por agdo, ou dividendos, mostra o quanto a acdo
rendeu de fato aos acionistas. “O lucro por acdo mede o resultado econdmico do investimento.
Os dividendos por acdo representam o real encaixe de numerario no exercicio. A diferenca
entre os dois € o lucro por agdo nao distribuido, retido na empresa” (Padoveze, 2009:226).

Este indice ¢ importante, pois empresas que ndo pagam dividendos freqiientemente ou
com valores muito pequenos, tende a perder o interesse do mercado. Tendo em vista que
muitos investidores desejam rendimento financeiro ou fluxo de caixa por possuirem carteira
de acgodes. “As comparagdes do percentual de dividendos por acdo devem ser feitas com as
remuneracoes de juros reais pagos por aplicacdes de renda fixa e dos ganhos reais obteniveis

em outros ativos de renda variavel” (ibidem).

relacdo entre prego e lucro = valor patrimonial da acdo

lucro por agao

A formula acima determina em quanto tempo (anos) sera adquirido o retorno do
capital sobre o valor patrimonial da acdo, considerando que ndo haja mudangas na

rentabilidade.



Os investidores que buscam fluxo de rendimentos financeiros através do repasse de

dividendos utilizam uma varia¢do da férmula da relagdo prego/lucro:

relagdo prego/lucro = valor de mercado da agao
dividendos por agdo

2.3 AVALIACAO DE EMPRESAS ATRAVES DA CONTABILIDADE

Apesar de a contabilidade tradicional considerar a avaliagdo da empresa através dos
precos de mercado e fluxo de beneficios apenas quando ha paralisacdo nas atividades da
empresa, estes critérios sdo utilizados para realizar a avaliacdo econdmica da mesma. Tendo
em vista que tais critérios demonstram se existe ou ndo cria¢do de valor, o que ¢ fundamental
para identificar sua aceitagdo no mercado, e a atuacdo de investidores.

O critério de avaliagdo pelo fluxo futuro de beneficios, nem sempre ¢ bem aceito por
ser subjetivo. O profissional de controladoria deve fazer uso da contabilidade, economia,
administracdo entre outras ciéncias humanas. Onde os principais critérios sao:

e Valor contabil: Padoveze afirmou que o valor total do patriménio liquido corresponde
ao valor contabil da empresa, tendo em vista o custo como base de valor e a adocdo do

regime de competéncia.

e Valor de mercado: Para o mercado, caso a empresa esteja encerrando suas atividades,
este pagard como um bem usado, sendo diferente do valor da empresa em plena

atividade, no segundo caso, cada conta de ativo e passivo ¢ analisada individualmente.

valor de mercado = valor de mercado de ativos - valor de mercado do passivo
e (Cotacdo da agdo: Considera o valor da empresa como o valor da cotagdo da a¢do ou
cota no mercado de bolsa de valores. Sabendo-se que o valor da cotacdo da agdo
baseia-se em fatores econOmicos juntamente com proje¢ao do fluxo futuro de

dividendos.

valor da empresa pela cota¢do da agdo =  quantidade de agdes x cotagdo da agdo na bolsa
e Potencial de rentabilidade futura: O valor da empresa ¢ determinado pela rentabilidade
futura ou fluxo futuro de beneficios. Assim, deve-se projetar os lucros da empresa com
as variagdes de mercado, avaliar a rentabilidade ¢ usar em valor atual com taxa de

juros de desconto, sendo considerado o método de avaliacdo mais adequado.



A possibilidade real de dividendos futuros influenciara decididamente na avaliagdo
da agdo no mercado, trazendo sua cotagdo a pregos que reflitam o patriménio da
empresa, sua rentabilidade futura e, portanto, seu desempenho
empresarial(Padoveze, 2009:581).

2.4 METODOS DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

Existem trés métodos principais de avaliagdo de investimentos a fim de verificar o
retorno que pode proporcionar, sdo eles: TIR, payback.
2.4.1 TIR — taxa interna de retorno

E uma taxa de juros implicita tanto nos pagamentos quanto nos recebimentos, para
descontar um valor futuro ou aplicar o fator de juros em um valor presente, a fim de comparar
o valor atual a uma data base. Normalmente usa-se a data inicial da operagdo, representada
pelo valor investido, e os demais fluxos correspondem as entradas ou prestagdes. Onde a
soma das entradas deve ser igual a das saidas.

A TIR ¢ adotada para analise de investimentos, este somente sera aceito se a TIR for
superior ao retorno desejado, ou ao custo total de capital investido. Assim, para a TIR
superior ao custo de capital, o investimento ¢ viavel, caso contrario, rejeita-se o projeto. Isto
garante a0 menos o retorno exigido pela empresa, e o resultado pode elevar o valor de
mercado da empresa.

e Anuidade

Passo 1: Calcule o periodo de payback para o projeto.

Passo 2: Use a Tabela 2 (fator de valor presente de uma anuidade, FJVPA) e ache, para a vida
do projeto, o fator mais proximo ao valor de payback. A taxa de desconto associada a esse
fator € a TIR com aproximacao de até 1%.

e Série mista

Passo 1: Calcule a entrada de caixa média anual.

Passo 2: Divida o investimento inicial pela entrada de caixa média anual, para obter um
periodo de payback médio (ou fator de valor presente para uma anuidade, FIVPA). O payback
médio ¢ necessario, a fim de estimar a TIR para uma entrada de caixa anual média.

Passo 3: Use a Tabela 2 (FJVPA) e o periodo de payback médio da forma descrita no passo 2
para obter a TIR de uma anuidade. O resultado serd uma aproximagao muito grosseira da TIR,
tomando-se como base a suposicao de que a série mista ¢ uma anuidade.

Passo 4: Ajuste subjetivamente a TIR no Passo 3, comparando o padrdo de entradas de caixa
médias anuais (calculadas no passo 1) com a série mista de entradas de caixa reais. Se as

entradas de caixa reais nos primeiros anos forem maiores que as entradas de caixa médias,



ajuste a TIR para cima. Se as entradas de caixa reais forem menores do que as entradas de
caixa médias, ajuste a TIR para baixo. O valor do ajuste para cima ou para baixo situa-se,
num intervalo de um a trés pontos percentuais, dependendo de quanto a série mista de
entradas de caixa efetivas difere das entradas de caixa médias anuais. Para pequenas
diferengas, um ajuste de um ponto percentual pode ser o ideal, enquanto que para grandes
diferengas, ajustes de trés pontos percentuais sao mais apropriados. Se as entradas de caixa
médias estiverem relativamente proximas do padrao real, ndo faca nenhum ajuste na TIR.
Passo 5: Usando a TIR do passo 4, calcule o VPL do projeto com série mista. Tenha certeza
de estar usando o fator de valor presente para $ 1,00, FJVP, na qual a TIR estimada ¢ a taxa
de desconto.
Passo 6: Se o VPL resultante for maior do que zero, eleve subjetivamente a taxa de desconto;
se o VPL resultante for menor que zero, abaixe subjetivamente a taxa de desconto. Quanto
mais o VPL resultante desviar-se de zero, maior devera ser o ajuste. Geralmente, ajustes de
um a trés pontos percentuais sdo usados para pequenas diferencas, enquanto que maiores
ajustes sdo necessarios para grandes diferengas.
Passo 7: Calcule o VPL, usando a nova taxa de desconto. Repita o passo 6. Pare logo que
achar duas taxas de desconto consecutivas que resultarem em um VPL positivo e outro
negativo, respectivamente. Dentre essas taxas, a que resultar em um VPL mais proximo de
zero sera a TIR com aproximacao de 1%.
2.4.2 Payback

E uma técnica de analise de investimento a qual considera o tempo do investimento,
tornando-a adequada para investimentos de risco elevado. Como resultado apresentard em
quanto tempo o investidor ird recuperar o valor aplicado. Faz necessario considerar a
possibilidade dos fluxos de caixa nao serem constantes.

Quando se desconta o fluxo de caixa, reduzindo o pagamento futuro pelo custo de
capital, tem-se o payback descontado. Utilizado pelo fato do valor a ser arrecadado vale

menos do que o valor em dinheiro possuido no momento atual, hoje. Ex: para um custo de

capital de 10%, o payback serd entorno de 4 anos e 1 més.

ano 0 1 2 3 4 5
fluxo de caixa -15000 7000 6000 3000 2000 1000
fluxo de caixa

descontado 6363 4959 2254 1366 621
capital de giro -15000 -8637 -3678 -1424 -58 563

Fonte: artigo payback descontado (p.9)
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quando no final
do ano nods
equilibramos

0,093

saldo negativo/fluxo de

caixa do ano de

equilibrio =
-0,093 | =

Fonte: artigo payback descontado (p.9)

3 ANALISE DOS DADOS COLETADOS

A andlise dos dados dar-se-4 através da comparagdo do preco das acdes da Petrobras
negociadas na bolsa de valores e, do valor patrimonial das mesmas. Sendo o valor patrimonial
calculado pela divisdo do patrimonio liquido pelo nimero de agdes negociadas. A fim obter

valor estatistico, foram coletados valores trimestrais dos anos de 2007, 2008, 2009 ¢ 2010.

Valor da ac¢ao patrimonio Valor
por trimestre em | liquido em Patrimonial
Ano reais reais n° agoes em reais
2007 1°tri | 73,34325359 103.718.654| 4.387.038 23,642069
2007 2°tri 79,44345455 109.290.206| 4.387.038 24,912072
2007 3°tri | 91,95852784 112.896.961 | 4.387.038 25,734211
2007 4°tri 128,6699096 116.012.235| 4.387.038 26,44432
2008 1° tri 47,408 122.763.461| 4.387.038 27,983223
2008 2°tri 53,88935484 131.109.708 | 8.774.076 14,942851
2008 3°tri 42,88630769 142.462.559| 8.774.076 16,236759
2008 4°tri 27,51935484 144.051.139| 8.774.076 16,417813
2009 1°tri 32,12196721 150.390.500| 8.774.076 17,140323
2009 2°tri 39,7695082 154.870.279| 8.774.076 17,650893
2009 3°tri 39,0965625 159.610.078 | 8.774.076 18,191098
2009 4°tri 42,37 166.893.136| 8.774.076 19,021164
2010 1°tri 39,46516667 170.968.508 | 8.774.076 19,485642
2010 2°tri 34,98984615 177.585.153| 8.774.076 20,239756
2010 3°tri 31,21712121 297.960.329| 12.856.500 23,175851
2010 4°tri 28,63818182 310.223.300| 13.044.497 23,781929

Quadro 1: prego de mercado e valor patrimonial

Fonte: sites ADVFN e CVM

De posse dos dados acima, fez-se uma regressao linear a fim de confrontar o preco das
acoes negociado na bolsa de valores, € o valor patrimonial das mesmas agdes para verificar se
o valor de mercado acompanha o valor patrimonial de maneira proporcional.

A regressao linear fornece uma equagdo de primeiro grau a fim de explicar a relagcdo a

relacdo entre as variaveis dependentes e independentes. Tal equacdo gera um coeficiente de
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correlacdo, “R”, que mede a relagdo linear entre as variaveis, e quanto mais préximo de 1,0
mais proximos os pontos encontram-se da reta de regressdo. Ja o quadrado de “R”, pretende
revelar o grau de relagdo entre as varidveis independentes e as dependentes, onde as
independentes explicam as variaveis dependentes (da mesma forma quanto mais préximo de
1,0 melhor). Tendo ainda o quadrado de “R” ajustado, que realiza as estimativas com base na
quantidade de variaveis independentes utilizadas, o qual indica se a inclusdo de uma variavel
possui valor negativo no grau de explicacdo (caso seja menor do que 1,0) ou alto poder
explicativo ( caso seja proximo de 1,0).

Uma vez que o objetivo deste artigo € verificar se o valor de mercado da Petrobras
acompanha o seu valor patrimonial no periodo de 2007 a 2010, estabeleceu-se o valor

patrimonial como varidvel independente e o valor da acdo como varidvel dependente.

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,56583

R-Quadrado 0,320164

R-quadrado ajustado 0,271604
Quadro 2: resultado da regressdo linear

A variavel independente, valor patrimonial, ndo explica a variavel dependente, valor
da agdo no mercado, tendo em vista que a relacdo indicada pelo R-quadrado ¢ baixa, apenas
32%. Onde o valor patrimonial possui pouca influéncia na determinag¢do do preco da agdo na
bolsa de valores, sendo o preco determinado por valores intrinsecos e por especulacdo do

mercado (provavelmente). Fato comprovado pelo valor irrisério do R-quadrado ajustado.
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