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RESUMO

Este estudo apurou a relagdo entre os indicadores financeiros de desempenho e estrutura de capital e o valor de
mercado das companhias listadas na B3, por meio da anélise de sete varidveis, sendo elas: retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), retorno sobre o investimento (ROI), lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo (EBITDA), valor econdmico agregado (EVA), fluxo de caixa operacional (FCO), composicdo de
endividamento (CE) e participagdo de capital de terceiros (PCT). Desse modo, tem-se como objetivo geral
analisar a relacdo dos indicadores financeiros de desempenho e estrutura de capital com o valor de mercado das
empresas listadas na B3 no periodo de 2010 a 2016. Os dados foram extraidos da base de dados da plataforma
Bloomberg®, sendo a amostra composta por 183 empresas e compreendendo como periodo de analise os anos de
2010 a 2016. Os resultados indicaram que todas as variaveis foram significantes e que o EBITDA e o ROI
apresentaram significancia positiva. As variaveis PCT e CE se comportam de maneira negativa em relacdo ao
valor de mercado, sendo explicado por serem indicadores relacionados com o endividamento das empresas.
Pode-se observar também que a variavel EBITDA apresentou uma maior correlacdo com os demais indicadores.
Além disso, as variaveis PCT e CE apresentam a maior correlagdo positiva entre si com um percentual de
correlacdo de 48,82%.

Palavras-chave: Demonstrativos Contabeis. Indicadores Financeiros de Desempenho. Valor de Mercado.
ABSTRACT

This study investigated the relationship between the financial performance indicators and the capital structure
and the market value of the companies listed in B3, through the analysis of seven variables, such as return on
equity (ROE), return on investment (ROI), earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
(EBITDA), economic value added (EVA), operational cash flow (FCO), debt composition (CE) and
shareholding of third parties (PCT). Therefore, the general objective is to analyze the relationship between
financial performance indicators and capital structure with the market value of companies listed in B3 between
2010 and 2016. As justification, the indicators used were not approached together in other surveys to carry out
the work, in order to complement other works already produced, bringing new analyzes of financial indicators of
performance and capital. The data were extracted from the database of the Bloomberg platform, being the
sample composed of 183 companies and comprising as analysis period the years 2010 to 2016. The results
indicated that all variables were significant and that EBITDA and ROI presented positive significance. The PCT
and CE variables behave negatively in relation to the market value and are explained as indicators related to the
companies' indebtedness. It can also be observed that the EBITDA variable presented a higher correlation with
the other indicators. In addition, the PCT and EC variables present the highest positive correlation among
themselves, with a correlation percentage of 48.82%.
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1 INTRODUCAO

De acordo com Marion (2012) a contabilidade surge de forma adjacente ao inicio da
histéria da humanidade, sendo datada por volta de 4.000 a.C., e assim como a sociedade ela
vem evoluindo com o passar do tempo, de acordo com a necessidade e anseios do homem em
buscar e aprimorar novos conhecimentos. Dessa forma, a contabilidade manifesta-se como
meio do homem controlar o seu patrimonio.

Em seguida torna-se importante constatar a situacdo econdmico-financeira das
empresas em um determinado periodo de tempo. ApOs isso, surge assim a analise das
demonstracdes contabeis.

Neste contexto, de acordo com Assaf Neto (2015) a analise financeira ou como
também é chamada a analise das demonstracbes contabeis, visa refletir a partir das
informacdes contabeis disponibilizadas pelas empresas, a situacdo atual da empresa, 0 que
causaram suas evolucdes e as possiveis tendéncias futuras da entidade.

Em virtude disso, com 0s avancos tecnoldgicos e um ambiente competitivo, as
empresas buscam alcancar uma maior fatia de mercado para gerar mais valor e,
consequentemente, mais lucro; para isso pode-se avaliar os indicadores financeiros das
entidades.

Essa avaliacédo € feita por diversos pesquisadores, analistas e demais interessados, que
tém como objeto de estudo a relacao entre o valor de mercado e os indicadores financeiros em
diferentes setores econdmicos. Kurl (2007) pesquisou sobre a relacdo entre o desempenho
empresarial e o valor de mercado de empresas brasileiras no periodo entre 1995 e 2006, tendo
como resultado que os indicadores contébeis e 0s precos das a¢cdes ndo mensuram as mesmas
dimens6es do desempenho empresarial. Assaf Neto (2010) mostra que o valor de mercado da
empresa é o critério mais indicado para a tomada da deciséo financeira. Oliveira et al. (2017)
sugerem a margem liquida, o EBITDA e a margem EBITDA como os indicadores com maior
influéncia sobre o valor de mercado.

Além dos indicadores de desempenho, tém-se os indicadores de estrutura de capital
gue mesmo havendo muitos estudos acerca do tema ainda causa inquietacdes por diversos
pesquisadores, sinalizando a proporcdo do endividamento e como o capital préprio e de
terceiros pode interferir nos resultados das empresas (BRUNOZI et. al., 2016).

Neste ambito, o presente trabalho tem como problemaética a seguinte questdo: qual a
relacdo entre os indicadores de desempenho e de estrutura de capital e o valor de mercado das
empresas listadas na B3?

Tendo como objetivo do estudo analisar a relacdo dos indicadores financeiros de
desempenho e estrutura de capital com o valor de mercado das empresas listadas na B3 no
periodo de 2010 a 2016.

A presente pesquisa tem como justificativa complementar os trabalhos ja publicados
sobre a tematica, além do fato de que ndo ha tantas pesquisas nesse parametro em ambito
nacional, dos quais se citam os trabalhos realizados por: Kurl (2007), Bastos et al. (2009),
Macedo et al. (2012), Oliveira et al. (2017) e Santos et al. (2018). Nesta pesquisa, busca-se
trabalhar com uma amostra de empresas maior do que aquelas utilizadas nos trabalhos aqui
citados, com esse mesmo foco.

O diferencial entre as demais pesquisas também € indicado pelo nimero de variaveis
utilizadas no modelo, tendo sete indicadores financeiros para analisar a relagdo entre cada um
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deles e o valor de mercado das empresas listadas na B3. Uma vez que os indicadores
utilizados ndo foram abordados em forma conjunta em outras pesquisas utilizadas para
realizacdo do trabalho.

Além do comentado anteriormente, a importancia do presente estudo se justifica pela
importancia da Analise Econbmico-Financeira, uma vez que um dos quesitos primordiais dos
investidores nas empresas € 0 seu valor econdmico. Sendo assim, se houver uma relacéo entre
os indicadores financeiros e o valor das acfes podera interessar aos usuarios das
demonstracgdes financeiras, tendo como principal alvo os analistas e investidores.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo serdo apresentados os principais conceitos para elaboracdo da pesquisa
divididos em se¢des secundarias que tratam dos indicadores financeiros, do valor de mercado
e dos estudos anteriores relacionados com o tema em quest&o.

2.1 Indicadores financeiros

De acordo com Matarazzo (2010), os indices servem para medir diversos aspectos
financeiros e econémicos, ele ainda vai além e faz uma analogia com o médico que utiliza
indicadores de pressdo e temperatura para medir o estado do paciente, dando importancia ao
fato de que os indicadores financeiros proporcionam uma melhor maneira de avaliar a
empresa.

Dessa maneira, o proposito dos indicadores econdmico-financeiros nas empresas é de
verificar e mostrar se 0s objetivos propostos durante o planejamento estdo contribuindo para a
melhoria da entidade (BRITO; ASSAF NETO, 2008).

Por sua vez, ludicibus (2007) mostra que os itens das demonstracdes contabeis sdo de
grande importancia para os investidores e, tendo em vista que as demonstracdes contabeis
auxiliam no processo de tomada de decisdo, Miranda et al. (2003) explica que a tomada de
decisdo engloba um numero maior de varidveis, exigindo assim dos gestores uma maior
preocupacdo com os indicadores de forma geral.

Conforme Costa et al. (2011) os acionistas tém mais interesse pelos indicadores de
desempenho, tendo como principal ponto de analise os indicadores de rentabilidade.

Sendo assim, é possivel perceber que, pelo ponto de vista desses autores, 0S
indicadores financeiros tém um papel importante no processo de analise e avaliacdo das
entidades o que deixa claro a importancia desse estudo.

Nesse contexto, os analistas financeiros utilizam os indices para obterem informagdes
valiosas, ou seja, com bastante relevancia, tendo como auxilio as demonstragdes contabeis
que sdo divulgadas para que possa averiguar e analisar o desempenho da empresa com 0
passar do tempo.

Desse modo, a bibliografia contabil faz valer de diversos indicadores financeiros, com
diferentes fundamentacdes teoricas e formulas, visto isso cabe aos analistas e pesquisadores
avaliarem qual melhor retrata o desempenho para prosseguir com a analise.

Refas - ISSN 2359-182X v.5,n.2 Novembro de 2018



113

Por fim, em relacdo aos indicadores financeiros de desempenho e de estrutura do
capital foram utilizados sete no total: ROE, ROI, EBITDA, EVA, Fluxo de Caixa Operacional
(FCO), Composicédo de Endividamento (CE) e Participagdo de Capital de Terceiros (PCT). A
fundamentacdo teodrica para utilizacdo de cada um deles sera mostrada mais adiante na
metodologia, na defini¢do das variaveis.

2.2 Valor de mercado e desempenho empresarial

N&o h& um conceito pronto para desempenho empresarial, pois definir desempenho é
muito complexo e depende da Gtica de quem estd definindo, ndo ha uma concepc¢édo simples
acerca do tema, pois diversos pesquisadores se voltam de maneira diferente e abordam de
formas diferentes (LEBAS, 1995; CARNEIRO, 2005).

De acordo com Gunaratne; Anuradha (2017) a relevancia do valor das informacdes
contabeis na explicacdo do retorno das acdes e valor de mercado tornou-se uma importante
area de estudo entre pesquisadores de contabilidade e financas.

Por sua vez, Pérez; Fama (2003), bem como Venkatraman; Ramanujam (1986)
ressaltam que o desempenho empresarial estd ligado a administracdo estratégica para a
empresa se tornar competitiva no mercado, dando énfase na qualidade das informacoes
financeiras.

Corroborando com o que foi expresso anteriormente, desempenho empresarial também
pode ser entendido como a capacidade de as empresas atingirem seus objetivos estratégicos,
relacionando assim com o processo do planejamento que € uma das fun¢des administrativas
(ZILBER; FISCHMANN, 1999).

Ball; Brown (1968) mostram em seu estudo que as informagdes contdbeis sdo Uteis,
pois estdo relacionadas com os precos das acdes. Desse modo, podem influenciar no
desempenho empresarial.

Segundo Vilhena; Camargos (2015) um melhor desempenho empresarial no mercado
acionario em conjunto com desempenho corporativo é resultado da adocdo de praticas de
governancga corporativa.

De acordo com Assaf Neto (2010), o critério mais indicado para tomar decisdes na
empresa € o valor de mercado da mesma. Sendo assim, na teoria, com uma melhor analise
econdmico-financeira, as entidades atraem mais seus acionistas.

Diante disso, pode-se deduzir que o desempenho das empresas esta relacionado ao
valor de mercado delas na bolsa de valores e a analise disso se dara por meios de indicadores
de desempenho e de estrutura de capital, assim como sera verificado em seguida.

2.3 Estudos Anteriores
Apresentam-se, no Quadro 1, alguns dos estudos anteriores acerca da tematica.

Autor Titulo Objetivo Principais Achados
. O mercado de capitais Comparar 0 Os resultados mostraram
KURL (2007) reflete no preco das desempenho gue 0s precos das agdes e
acles de desempenho empresarial das os indicadores contébeis
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empresarial medido por
indicadores contabeis?

empresas com agoes
negociadas na
BOVESPA durante o
periodo de 1996 até
2006

ndo mensuram as mesmas
dimens@es do desempenho
empresarial. Além do fato
de que para se obter uma
medida 6tima do
desempenho empresarial é
necessario conter os
indicadores contéabeis e 0
preco das acbes

BASTOS et al (2009)

A relacdo entre o
retorno das agdes e as
métricas de
desempenho: evidéncias
empiricas para as
companhias abertas no
Brasil

Verificar a relacéo
entre o retorno das
acdes e quatro
métricas de
desempenho (Lucro
por Acéo, ROI, EVA
e fluxo de caixa
operacional)

Os resultados indicam um
baixo poder de explicacédo
das variaveis independentes
em relagdo ao retorno
ajustado ao mercado. O
indicador que obteve
melhor resultado foi o
fluxo de caixa operacional

TOLEDO FILHO et al
(2012)

Relacdo entre preco das
acoOes e os indicadores
contabeis: uma andlise
das empresas da
BM&FBOVESPA

Analisar a relacdo
entre o preco das
acoes e 0s
indicadores contébeis
de empresas listadas
na BM&FBOVESPA

Foi possivel verificar
significAncia em anos
distintos nos indicadores de
Alavancagem financeira, o
EBITDA e Custo da Divida

RITTA et al (2016)

Causalidade Granger
entre EBITDA e
Retorno das Ag¢des em
Empresas Brasileiras

Identificar a relagédo
entre EBITDAe o
retorno das acdes das
empresas brasileiras
listadas na
BM&FBOVESPA no
periodo entre 2008 e
2014

Os resultados da pesquisa
n&do possibilitam uma
concluséo definitiva sobre
a influéncia do indicador
EBITDA no retorno das
acoes

OLIVEIRA et al (2017)

Indicadores de
desempenho e valor de
mercado: uma andlise
nas empresas listadas na
BM&FBOVESPA

Investigar a relago
entre indicadores de
desempenho e o valor
de mercado das
companhias
brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA

Os resultados mostraram
gue a margem liquida, o
EBITDA e a margem
EBITDA sdo, de modo
geral, os indicadores com
maior influéncia sobre o
valor de mercado das
empresas brasileiras

Quadro 1 — Detalhamento dos estudos anteriores sobre indicadores financeiros
Fonte: Elaboragdo propria (2018)

A partir do Quadro 1, nota-se que as diversas pesquisas tém resultados distintos.
Alguns trabalhos mostram que os indicadores financeiros tém relacdo com o valor de mercado
das companhias, mas em outras ndo se conclui definitivamente ou tem um baixo poder de

explicacdo.
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3 METODO

Para atingir os objetivos da pesquisa utilizou-se das informagdes anuais das
companhias brasileiras listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3), durante o periodo de 2010 a
2016, sendo utilizado para coleta o banco de dados da Bloomberg®, em seguida foram
tabulados por meio do Microsoft Excel 2016®.

Foram excluidas da amostra as instituicdes financeiras e seguradoras, pelo fato de
apresentarem estruturas operacionais distintas. Sendo assim, partindo do total de 368
companhias abertas, apds a reunido de dados foi observado que algumas empresas nao
divulgaram todas as informacOes necessarias durante o periodo analisado. Desse modo, a
pesquisa compreende 183 empresas listadas na B3 (Quadro 2).

Situacdo Ndmero de Companhias
Companhias nédo financeiras 368
Companhias sem a variavel “enterprise_value”, ou seja, -76

sem valor de empresa

Empresas das quais ndo foi possivel extrair o ROI -102

Companhias para as quais ndo foi possivel calcular a -6
composicao de endividamento (CE)

Empresas das quais nao foi possivel extrair o EBITDA -1

Total da Amostra 183

Quadro 2 — Composicdo da amostra de pesquisa
Fonte: Elaboracdo propria (2018)

Analisando o Quadro 2 percebe-se que a pesquisa inicia-se com 368 companhias, pois
foram retiradas as companhias financeiras por terem uma estrutura operacional distinta das
companhias ndo financeiras. Apds isso, sdo retiradas 76 empresas por ndo terem a variavel
“valor da empresa” reduzindo o nimero total para 292 entidades. Em seguida, retiraram-se as
empresas as quais ndo foi possivel extrair o ROI, retirando-se mais 102 empresas, totalizando
190 companhias na pesquisa. Depois foram retiradas mais sete empresas, sendo seis por néo
ser possivel calcular a composicdo de endividamento e uma por ndo ser possivel extrair o
EBITDA. Sendo assim, compreendendo um total de 183 companhias utilizadas na pesquisa.

O periodo em escolha inicia-se no ano de 2010 por ser 0 ano que o Brasil iniciou a
convergéncia obrigatdria das normas internacionais e é prolongado até 2016 por ser o Ultimo
ano completo, antes da pesquisa, nos quais 0s dados estdo plenamente disponiveis.

Em relacéo a defini¢do das variaveis utilizadas foram selecionados, de acordo com a
literatura a respeito da tematica, sete indicadores financeiros e de estrutura de capitais, sendo
eles: ROE, ROI, EBITDA, EVA®, Fluxo de Caixa Operacional, composicdo de
endividamento e a participacdo de capital de terceiros. As formulas utilizadas para célculo de
cada um deles estao disponiveis no Quadro 3.
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Indicador Proxy Fundamentacdo teérica
ROE Lucro Liquido / Patrimdnio ludicibus (2007) e Assaf Neto
Liquido (2015).

Lucro Operacional Liquido) /
ROI Investimento Médio (passivo Wernke (2008) e Fleuriet (2015).
oneroso + PL)

Lucro liquido do periodo +
depreciacdo e amortizacéo +

EBITDA despesas financeiras + imposto de ludicibus (2007).
renda e CSLL
- Medeiros (2009), Altaf (2016) e
EVA® Lucro Liquido — (Ke x PL) Khan et al (2016).
Fluxo de Caixa Operacional FCO/PL Assaf Neto (2010).

Matarazzo (2010) e Assaf Neto

Composigdo de Endividamento Passivo Circulante / Exigivel Total (2010)

Participacdo de Capital de

. Capital de Terceiros / PL Bruni (2014).
Terceiros

Quadro 3 — Proxies dos indicadores selecionados
Fonte: Elaboracdo propria (2018)

Todos os indicadores foram escolhidos de acordo com a fundamentacdo tedrica
exposta no Quadro 3, dos quais se cita a importancia do EBITDA justificado por ser um
indicador econdmico-financeiro que serve de parametro do potencial de desempenho e de
geracdo de FCO. Bem como o EVA® por ser um dos indicadores financeiros mais eficientes
no que tange ao retorno das acgdes e o valor de mercado (AWAN; SIDDIQUE; SARWAR,
2014).

Como variavel dependente foi escolhida o valor de mercado das companhias abertas
estudadas. Dessa forma, o valor de mercado (VMC) correspondeu a cotacdo das empresas na
ultima cotacdo do ano, no periodo de 2010 a 2016, conforme banco de dados Bloomberg®,
utilizando o comando “enterprise value”. Sendo que para que houvesse uma harmonizacao da
escala dos indices utilizados foi logaritmizado o VMC, permitindo, assim, uma analise mais
coerente das variaveis.

Para o estudo, além da analise descritiva dos dados, utilizam-se duas técnicas
estatisticas: correlacdo de Spearman e regressao linear multipla com dados em painel
desbalanceados. Feito isso, foram analisados os dados. Os dados foram tabulados por meio do
software Microsoft Excel 2016® e tratados através do Eviews, versdo 9.5.

Em relacdo a determinacgdo das regressdes dos indicadores das empresas listadas na
B3, foi rodada uma regressdo com dados em painel para verificar se seria utilizado o modelo
pooled ou painel. Sendo assim, seria verificado se os anos (periodo de 2010 a 2016) tem
efeito ou ndo no modelo utilizado. Identificando-se que o modelo a ser utilizado que melhor
se enguadram os dados da pesquisa € o com dados em painel, pois amparado pelo teste de
Breusch-Pagan, obtém-se como resultado um valor inferior a 5%, tendo que ser estimado em
dados em painel.
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ApoGs a escolha de dados em painel foi escolhido o modelo de efeitos aleatorios,
amparado pelo teste de Hausman, em relacdo ao efeito fixo, pois o resultado do teste deu
superior a 5%.

Desse modo, o modelo de regressdo linear maltipla foi construido de acordo com o
proposto por Oliveira et al. (2017) tendo como variavel dependente o valor de mercado
(VMC) e como funcéo de variaveis independentes que foram relacionadas ao desempenho das
empresas. Apenas com a modificagdo da logaritmizacdo do valor da empresa, de acordo com
a Equacéo 1.

LnVMC = ai + B1ROEit + B2ROIlit + P3EBITDAIt + B4EVAit + BSFCOit + B6CEit + B7PCTit + eit. (1)

Em que: LnVMC - valor de mercado logaritmizado; ROE — retorno sobre o
patriménio liquido; ROI — retorno sobre o investimento; EBITDA — lucro antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo; EVA — valor econdmico agregado; FCO — fluxo de
caixa operacional; CE — composi¢do de endividamento; PCT — participacdo de capital de
terceiros; p — coeficientes do modelo; € — termo do erro; i —empresa; t — tempo.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Dividem-se os resultados da pesquisa em duas subsecdes: analise descritiva dos dados
e, em seguida, mostram-se os dados da regressdo em dados de painel e da correlacdo entre as
variaveis por meio da analise econométrica.

4.1 Analise descritiva

No que diz respeito & analise descritiva, observa-se, através da Tabela 1 que foram 183
empresas, com um total de 1062 observacdes, analisadas no periodo de 2010 a 2016, e que em
média o valor das empresas logaritmizado é de 7,635828 o que d& um valor total médio de
10224,8 (sem ser logaritmizado). Em relacdo a analise do valor econdmico agregado (EVA)
pode-se perceber que as empresas destruiram valor, pois 0 EVA médio foi de -62271,4. Isso
pode ser explicado em virtude do periodo de crise passado pelas empresas brasileiras durante
0 periodo analisado da pesquisa.

VARIAVEIS Observagoes Média Desvio Padrdo ~ Minimo Maximo
LaVMC 1062 7,635828 1,901369 1,611775 13,14278
ROE 1062 0,152009 2,539524 -14,32172 76,78962
ROI 1062 0,285447 55,89183 -66,51769 1720,759
FCO 1062 0,211034 3,990558 -73,25956 104,9853
CE 1062 0,910607 1,367643 -38,56718 1,119198
PCT 1062 1,191200 2,426244 -737,2650 213,2372
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EBITDA 1062 1083,249 407,2514 -13215,33 65654

EVA 1062 -62271,4 227,2933 -3974473 111605,7

Tabela 1 — Estatistica Descritiva
Fonte: Dados da pesquisa (2018)

E notdrio também, analisando a Tabela 1, que os indicadores EBITDA e EVA das
empresas apresentaram uma elevada dispersdo dos dados em relacdo a média, por terem um
elevado desvio padréo.

Analisando-se as variaveis ROE e ROI, percebe-se que no primeiro, que € o retorno
sobre o patrimdnio liquido, a remuneracdo do acionista ou proprietario da empresa em relacéo
a seus investimentos realizados € em média de 15,20% no periodo da realizacdo da pesquisa.
Ja o segundo, sendo caracterizado pelo retorno sobre o investimento mostra um valor médio
de 28,54%.

Por sua vez, os indices de endividamentos usados, tanto a participacdo de capital de
terceiros (PCT) gquanto a composicédo de endividamento (CE), mostram que quanto maior seu
valor pior para as companhias, tendo em vista que seus valores em média foram bem
elevados, 1,1912 e 0,9106, respectivamente, mostra que as empresas estdo mais endividadas.
Quanto ao PCT as empresas dependem mais dos recursos de terceiros e com um maior indice
de CE as companhias acabam tendo que abarcar de mais recurso de curto prazo para pagar
suas dividas.

Desse modo, com a analise individual do indicador do PCT pode-se verificar que
quanto maior o seu aumento € pior para empresa, porém esse endividamento pode garantir
para empresa um maior ganho e com a possibilidade de maior ganho que esta associado a um
maior risco para as entidades.

Em relacdo a CE a andlise isolada de a divida se concentrar no curto prazo nao
significa ser algo negativo, tendo em vista que é necessario conhecer a estrutura geral da
empresa, bem como sua capacidade de geracdo de recursos, e a propria participacao de capital
de terceiros, por exemplo.

Por fim, vale destacar o EBITDA que teve uma média de 1083,24, se mostrando
favoravel, tendo em vista que em média o indice foi positivo, pois reflete a capacidade da
geracdo dos recursos financeiros. Além disso, o FCO, que indica o quanto de valor monetario
que a companhia consegue gerar a partir do negdécio principal da empresa, é bastante
importante também como uma média das empresas de 21,10%.

A quantidade de setores utilizados na pesquisa foi nove no total distribuidos da
seguinte forma: consumo ndo ciclico, consumo ciclico, industrial, energia, diversificado,
materiais basicos, comunicacdes, tecnologia e utilidade publica.

Sendo assim, das 183 empresas, foram recolhidas 1062 observagdes, dividas por
setores. Os setores com mais observagdes foram o consumo ciclico com 25%, totalizando 269
dados, e 0 consumo n&o ciclico com 21% das observacdes disponiveis representando 229
dados.
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4.2 Analise econométrica

Conforme mostrado na secdo 3.4, para analisar a relacdo entre os indicadores
financeiros de desempenho e valor de mercado das companhias listadas na B3, foi utilizada a
Equacdo (1) para estimar o modelo de regressdo utilizado.

Ao total foram utilizadas 1062 observacgdes no periodo de 2010 a 2016, representando
um total de 183 companhias conforme mostrado anteriormente no Quadro 2. Desse modo, foi
realizado o teste de Breusch-Pagan que tem como hipdtese nula a ndo ocorréncia de efeitos
ndo observados. A partir dos resultados, a hipdtese nula foi rejeitada, devendo ser estimada
por dados em painel e ndo em pooled, pois é menor que 5%.

Diante disso, € necessaria a verificacdo do teste proposto por Hausman (1978) se os
efeitos sdo aleatorios ou fixos, tendo em vista que serd estimado por dados em painel. De
acordo com o teste quando o resultado é maior que 5% deve ser estimado em efeitos
aleatorios, o resultado apresentou Prob>chi2 = 0,3805, portanto o0 modelo da equacéo (1) deve
ser estimado em painel com efeitos aleatdrios.

Dessa forma, ndo é necessario mais nenhum teste adicional para comprovar o modelo,
pois ele ndo é fixo e ndo € necessario comprovar a heteroscedasticidade e o efeito das
variaveis dummy no tempo, por exemplo. Sendo assim, foi calculado o modelo em dados em
painel desbalanceado com efeitos aleatorios que estd adequado, haja vista que Prob>chi2 =
0,00.

Conforme a Tabela 2 infere-se que o modelo de regressao € significante, tendo todas
as suas variaveis significativas também, uma vez que o P-valor seja a um nivel de 1% (***),
5% (**) ou 10% (*), ou seja, todas estas variaveis influenciam significativamente no valor de
mercado das empresas.

LnVMC Coeficiente Erro Padrdo Z Prob.

ROE -0,0163384 0,0060237 -2,71 0,007 (***)
ROI 0,0006450 0,0002544 3,83 0,018 (**)
EVA -1,60e-06 2,75e-07 -5,83 0,000 (**%*)
FCO -0,0066704 0,0038886 -1,72 0,086 (*)
CE -0,0522391 0,0191347 -2,73 0,006 (***)
PCT -1,90e-06 4,40e-07 -4,32 0,000 (***)
EBITDA 0,0000293 6,30e-06 4,65 0,000 (***)
Const 7,420682 0,1294628 57,32 0,000 (***)

Tabela 2 — Resultados da estimacdo do modelo de regressao em dados em painel
Notas: Erro padrdo entre parénteses. *** Estatisticamente significante a 1%.
**Estatisticamente significante a 5%. Estatisticamente significante a 10%.
Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Ademais, com base na Tabela 2, por meio dos p-valores de cada uma das variaveis
independentes, pode-se verificar que os indicadores ROE, EVA, CE, PCT e EBITDA foram
aceitos com intervalo de confianca de 99%, enquanto ROI e FCO foram aceitos com um nivel
de significancia de 5% e 10%, respectivamente.
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Ao realizar a interpretacdo dos coeficientes, pode-se perceber que o EBITDA se
comporta de maneira positiva em relacdo ao valor de mercado das empresas, expondo uma
relevancia de 0,0000134 dentro do modelo abordado. Segundo Zaffani (2005) o EBITDA ¢
muito utilizado na avaliacdo das empresas por mostrar se uma empresa € mais eficiente do
que outra.

Além do EBITDA, o ROI também apresenta relacdo positiva com o valor de mercado
das entidades da B3, com o coeficiente de 0,000645, o que se infere que com 0 maior retorno
sobre o investimento maior sera o valor de mercado das empresas.

As varidveis PCT e CE se comportam de maneira negativa em relacdo ao valor de
mercado das companhias e tal conexdo pode-se ser explicada, pois ambos indicadores estdo
relacionados com o endividamento das empresas. Sendo um indice de “quanto maior, pior”,
entdo quanto menor o endividamento, de forma geral, maior sera o ganho das companhias.

Quanto ao EVA encontra-se um resultado diferente das pesquisas anteriores, pois
apesar de ser um indicador significante, possui relacdo negativa com o valor de mercado, o
que vai contra o proposto por Santos et al. (2018) e Bastos et al. (2009), por exemplo.

Em relacdo ao valor do ROE, verifica-se significancia, mas com relacdo negativa com
o valor de mercado, ndo foi encontrado uma explicacéo para tal fato nas pesquisas realizadas
para realizacdo deste trabalho na literatura brasileira, pois as pesquisas que apresentaram o
retorno do patriménio liquido com relacdo negativa mostraram que ele ndo era significativo
para 0s modelos.

Sendo assim, quanto ao ROE o resultado da pesquisa vai contra de encontro ao, pois
se esperava que quanto maior o retorno do patriménio liquido maior sera o valor de mercado
das empresas, tendo em vista que este indice mostra 0 quanto a empresa melhorou ou piorou
no periodo.

No intuito de verificar a correlacdo das varidveis independentes do estudo, foi
estimada a correlacdo de Spearman, tendo em vista a auséncia de normalidade do modelo
expresso pela Equacdo (1), detectada pelo Shapiro-Wilk Test, no qual apresentou valor de
Prob>z = 0. Os resultados estdo evidenciados na Tabela 3. Vale destacar que em todas as
variaveis a correlacdo foi significativa no nivel 0,01.

ROE ROI EVA FCO CE PCT EBITDA
ROE 1,0000
ROI 0,427 1,000
EVA 0,063 -0,237 1,0000
FCO 0,209 0,247 -0,233 1,0000
CE 0,021 -0,545 0,292 0,006 1,000
PCT -0,234 -0,112 -0,204 0,2697 0,504 1,0000
EBITDA 0,240 0,404 -0,757 0,408 -0,111 0,282 1,0000

Tabela 3 — Correlagdo entre as variaveis
Fonte: Dados da pesquisa (2018)
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No tocante a correlacdo das varidveis independentes pode-se perceber que os
indicadores que apresentaram maior correlacdo entre si foram a composicao de endividamento
(CE) e a participacdo em capital de terceiros (PCT), visto que ambos sdo indices de
endividamento das empresas, com um grau de correlagdo positivo de 50,40%.

Vale ressaltar também que, de acordo com a Tabela 3, o EBITDA apresentou maior
correlacdo seja positiva ou negativa com as demais variaveis, bem como os achados por
Bastos et al. (2009), Macedo et al. (2012) e Oliveira et al. (2017).

Em relacdo a correlacdo do EVA com EBITDA pode-se perceber que é de -75,70% o
que pode indicar a presenga de multicolinearidade, sendo assim foi verificado através do fator
de inflacdo de variancia (VIF) assim como proposto por Montgomery; Peck; Vining (2006).
Como n&o h&a um VIF maximo acima de 10 ndo ha incidéncia de multicolinearidade. Portanto,
essa foi a maior correlacdo entre as variaveis utilizadas no modelo.

Por sua vez, o fluxo de caixa operacional (FCO) apresentou a menor correlagdo em
relacdo aos demais indicadores analisados na pesquisa como € possivel verificar através da
Tabela 3.

5 CONCLUSAO

A presente pesquisa buscou investigar a relagdo entre os indicadores de desempenho e
de estrutura de capital e o valor de mercado das companhias listadas na Bolsa de Valores
Brasileira (B3), por meio de sete varidveis independentes, nas quais foram utilizadas
correlacdo de Spearman e regressdes com dados em painel desbalanceado. Os resultados
sugeriram que todas as variaveis estudadas sao significantes no tocante a influenciar no valor
de mercado das empresas, seja de maneira positiva ou negativa. Sendo que o EBITDA e 0
ROI sdo as varidveis que tem maior relagdo positiva com o valor de mercado das entidades
brasileiras na B3.

Esta pesquisa se diferenciou dos demais estudos realizados na tematica por utilizar
novas proxies para criacdo de valor, bem como um numero mais elevado de variaveis
independentes, sete no total, bem como pela grande quantia de empresas avaliadas (183), em
um periodo de sete anos, de 2010 a 2016.

Outro aspecto importante foi o impacto do EBITDA no valor de mercado das
companbhias, corroborando diversos outros trabalhos que mostraram um resultado parecido em
relacdo a este indice como, por exemplo, Macedo et al (2012) e Oliveira et al (2017). Vale
salientar que embora significativos, ndo é possivel uma conclusdo definitiva deste indicador
no valor das empresas, sendo necessaria a realiza¢do de outros estudos.

E importante destacar também que assim como a pesquisa apresentada por Oliveira et
al. (2017) os indicadores analisados ndo explicam a variagdo do preco das acbes da
companhia como um todo, mas apenas uma parte. Existem diversas outras variaveis que
podem explicar o aumento da variavel dependente da pesquisa sem indicadores financeiros
como fatores externos de mercado ou o proprio capital intelectual.

Como limitacdo da pesquisa tem-se a exclusdo de algumas empresas com dados
insuficientes e outliers, excluindo também o setor financeiro. Portanto, para outro estudo
recomenda-se verificar uma amostra maior para abranger o maximo possivel de companhias

Refas - ISSN 2359-182X v.5,n.2 Novembro de 2018



122

do mercado brasileiro identificando se ha relacdo entre os indicadores de desempenho e
estrutura de capital do o valor de mercado das empresas.
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