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RESUMO

Em finangas, o valor da empresa tem sido visto como a principal medida de desempenho. Assim, é
relevante avaliar de que maneira os indicadores financeiros explicam o aumento ou diminuicdo
desse valor. Diante disso, o principal objetivo deste trabalho é analisar como o porte da empresa,
as variacOes do endividamento e da rentabilidade afetaram a variacdo do valor de mercado das
empresas brasileiras de capital aberto, entre os anos de 2011 a 2019. Para isso, foram coletados da
Economatica dados de 223 empresas de capital aberto com ag¢des negociadas na B3. Calculou-se as
estatisticas descritivas, a matriz de correlacdo e os modelos de regressdo dessas variaveis, através
de dados em painel. Os resultados mostraram que o logaritmo do ativo e a variacdo do
endividamento impactaram significativamente a variagdo do valor de mercado dessas empresas.
Por meio desses resultados é possivel indicar que indices financeiros, oriundos de informacGes
contabeis, explicaram o aumento ou reducdo do valor de mercado, entre um ano e outro. Na
literatura, existem varios trabalhos que buscam entender a relacdo entre o valor de mercado com os
indicadores financeiros, porém, ndo se foi encontrado muitos que tratavam da sua interferéncia na

variagdo do valor de mercado.

Palavras-chave: Valor de Mercado, Porte da Empresa, Endividamento, Rentabilidade, Empresas

Brasileiras, B3.



ABSTRACT

The company's value has been seen as the primary performance measure in finance. Thus, it is
relevant to evaluate how financial indicators explain the increase or decrease of this value.
Given this, the main objective of this paper is to analyze how the company's size, the
variations indebtedness and profitability affected the variation in the market value of Brazilian
publicly traded companies between the years 2011 to 2019. Data were collected from
Economatica for 223 publicly traded companies with shares traded on B3. Descriptive
statistics, correlation matrix, and regression models were calculated using panel data. The
results showed that the logarithm of assets and the variation of debt significantly impacted the
variation of these companies' market value. Through these results, it is possible to indicate
that financial ratios, derived from accounting information, explained the increase or decrease
in market value between one year and another. In the literature, several studies seek to
understand the relationship between market value and financial indicators, but not many were

found that dealt with their interference in the variation of market value.

Keywords: Market Value, Company Size, Indebtedness, Profitability, Brazilian Companies, B3.
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1 INTRODUCAO

Na area de financas, o valor da empresa tem sido considerado a principal métrica de
desempenho, havendo muitos estudos que discutem e analisam a sua importancia para as
organizacdes. Em razéo disso, o valor torna-se o objetivo final da gestdo. Externamente a
empresa, 0s investidores procurardo tomar as suas decisdes, de alocagdo de recursos, de forma
a otimizar o valor de suas carteiras de investimentos, coerente com o fato, supramencionado,
que essa ¢ a principal métrica financeira.*

No processo de gerir uma entidade, focado no valor, ou alocar os recursos, tendo por
base o valor, faz com que a obtencdo de seus recursos seja reflexo de uma boa situacéo
econbmica e financeira. Esse aspecto € fundamental para as entidades se manterem
competitivas no seu ambiente de negdécios.

Um elevado valor de mercado faz com que a empresa melhore a sua imagem perante
0s seus investidores e credores. Diante disso, para as empresas, é essencial saber de que
maneira e com qual intensidade determinados indicadores financeiros interferem na variacao
do seu valor de mercado. Por isso, é importante que haja trabalhos que realizem essa analise
por meio de uma investigagédo sobre o0 ocorrido no passado.

Os motivos que levam ao aumento ou diminuigdo desse valor, entre um ano e outro,
podem ser varios, tais como: contrair mais ou menos dividas; ter mais beneficios ou
sacrificios em virtude dos recursos aplicados em investimentos, o tamanho da empresa, 0
resultado operacional auferido num certo momento do tempo, entre outros. Para isso, existem
certos indices que medem essas situacdes, sendo possivel analisar 0 quanto esses indices
podem fazer o valor de mercado aumentar ou reduzir em um periodo de tempo.

Aqui tem-se uma juncdo de uma medida, a priori subjetiva: o valor, com medidas
resultantes da apuracdo da situagcdo patrimonial por parte da Contabilidade, por meio das
demonstraces contabeis. E natural pensar que o valor ira expressar, também, o desempenho
contabil obtido nessas informacdes preparadas pela Contabilidade. Assim, a Contabilidade é
um importante instrumento para as finangas de empresas, conforme é possivel constatar em
diversas obras sobre o assunto.

Este estudo estd na linha de diversas pesquisas que fazem a ponte entre a
Contabilidade e o valor de uma empresa. Esta pesquisa respondera a seguinte questdo: as

variaveis contébeis interferiram, de forma inversamente proporcional ou diretamente

! Estes quatro primeiros paragrafos foram baseados em ASSAF NETO, 2020.
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proporcional, sobre a variagdo do valor de mercado das empresas selecionadas, no intervalo
de tempo entre 2011 a 2019? Em razéo disso, o principal objetivo deste trabalho é analisar
como o porte da empresa, as variacbes do endividamento e da rentabilidade afetaram a
variacao do valor de mercado das empresas brasileiras de capital aberto, entre os anos de 2011
a 2019. Para fins de operacionalizacdo, utilizou-se as seguintes variaveis: variagdo do
endividamento, variacdo da rentabilidade, logaritmo do ativo e variagdo do valor de mercado.
A contribuicdo desta pesquisa é de informar como determinados indicadores
financeiros modificaram o valor de mercado das empresas entre um ano e outro. Para as
empresas, € importante saber quais sdo indices que afetam de forma significativa e relevante a
variacdo do seu valor de mercado, ja que ter esse valor elevado atrai mais investidores e as

ajuda a se manterem competitivas no ambiente de negdcios em que atuam.

2 REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo encontra-se dividida em duas partes. A primeira apresenta uma andlise dos
indices de endividamento, rentabilidade e porte, que sdo a base deste trabalho. A seguir, sdo

apresentadas as pesquisas mais recentes, sobre o tema, publicadas no Pais.

2.1 ENDIVIDAMENTO, RENTABILIDADE E PORTE

O valor de mercado de uma empresa pode ser calculado por meio da multiplicacédo do
preco de negociacdo atual da acéo pela quantidade de agdes emitidas (ASSAF NETO, 2021b).
Esse valor, segundo Pereira Junior et al. (2020), pode ser utilizado apenas para avaliar as
empresas de capital aberto.

Normalmente, o pregco de mercado das a¢Ges pode ser calculado por meio de seu valor
médio em certo periodo, que representa 0 valor presente de uma expectativa futura de
rendimentos que o0s investidores esperam obter do desempenho financeiro da empresa
(ASSAF NETO, 2020). Por sua vez, as percepcdes e as estimativas dos investidores em
relagdo ao desempenho financeiro da empresa séo o que definem o seu valor de mercado
(ASSAF NETO, 2021a).

A literatura financeira aponta varios motivos de que a melhor medida de desempenho
de uma empresa € o valor, e ndo o lucro, ja que o valor apresenta uma visdo de longo prazo,
levando em consideragéo: o risco ligado ao investimento; a taxa de atratividade econémica

dos credores e acionistas; o potencial e a atual situacdo da empresa de gerar caixa operacional,
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entre outros fatores (ASSAF NETO; LIMA, 2019). Para uma empresa se sustentar no
mercado no futuro, segundo os autores, ela precisa ter capacidade de criar valor aos seus
acionistas.

O valor de mercado é um dos principais indicadores utilizado pelas empresas no
momento da tomada de decisdes. Por isso, houve Varios estudos sobre os impactos que certas
variaveis causam no valor das empresas (LUCENA; SIBIN; SILVA, 2017). Logo, para as
empresas se manterem ativas no mercado competitivo, € importante verificar quais sao 0s
indicadores que afetam a sua variacao do valor de mercado.

A literatura, na area de analise de balancos, tem apresentado inUmeros indices para
analisar uma empresa. A selecdo dos indices é uma tarefa controversa; muito embora, exista
um certo consenso na utilizacdo de indices relacionados com o endividamento de uma
empresa, 0 seu porte e rentabilidade. Esta pesquisa focou em um numero restrito de indices,
de forma discricionéria, sendo esse critério uma das suas limitagdes, conforme sera detalhado
na metodologia.

Uma vez que foram usados, neste estudo, trés indices: um para analisar o
endividamento, outro para mensurar o porte e o0 terceiro para medir a rentabilidade, faz-se

necessario discutir, a luz da literatura, o significado de cada um desses indices.

2.1.1 Indicadores de endividamento

Os indicadores de endividamento sdo aqueles que medem o grau de comprometimento
financeiro de uma empresa e a sua capacidade financeira de quitar suas dividas
(FERRAREZI; SMITH, 2008).

De acordo com Assaf Neto (2020), a utilizacdo desses indicadores de endividamento
sdo para conferir a estrutura das fontes passivas de recursos de uma empresa, além disso,
também possuem elementos para avaliar a capacidade de uma empresa de quitar as dividas a
longo prazo e o seu grau de comprometimento financeiro perante seus credores.

O endividamento pode representar uma proxy para o risco de inadimpléncia de uma
empresa. Por esse motivo, é acompanhado de perto pelos usuarios da informagdo contabil.
Maiores niveis de endividamento podem representar maior risco e isso sera refletido nas
medidas usadas para descontar o fluxo de caixa futuro, chave para a determinacédo do valor da
empresa. Além disso, nos modelos de avaliacdo de empresas o endividamento tem um papel
relevante na determinacdo do custo médio ponderado do capital, que pode ser usado no
desconto do fluxo de caixa futuro de uma empresa (FERNANDEZ, 2002).
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Ha diversos indices de endividamento, seja relacionando a divida de curto prazo com a
divida de longo prazo ou verificando a percentagem do ativo que é financiada com capital de

terceiros.

2.1.2 Indicadores de rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade procuram avaliar os resultados gerados pelas empresas
em relacdo a determinadas bases de comparacdo como, por exemplo, as receitas de vendas, o
ativo total e o patriménio liquido. Geralmente, os resultados usados sdo o lucro liquido —
depois do Imposto de Renda — e o lucro operacional (ASSAF NETO, 2020).
De acordo com Assis et al. (2011), a rentabilidade do ativo pode ser calculado pelas
seguintes formulas:
Rentabilidade do Ativo

Giro do Ativo X Margem Liquida

Ativo Total

7. . Vendas Liquidas Lucro Liquido
Rentabilidade do Ativo = ( q ) ( )

Vendas Liquidas

Lucro Liquido
Ativo Total
Ainda conforme os autores ora citados, quanto maior o valor apurado, por meio dessas

Rentabilidade do Ativo =

férmulas, melhor.

Um dos problemas dos indices de rentabilidade diz respeito a questdo do sinal. Alguns
dos dados usados nos indices podem ser negativos ou positivos e a combinacdo de variaveis
gue podem assumir essa caracteristica pode resultar em valores que, se analisados sem o
devido cuidado, geram alteracbes. Um exemplo disso é o indice de retorno do lucro liquido
pelo patrimdnio liquido. Nesse caso, o0 resultado do exercicio pode ser um prejuizo ou um
lucro, assim como o patrimonio liquido pode assumir ambos os valores. Quando ocorre uma
situagdo de prejuizo com um patriménio liquido negativo, o resultado final do indice é
positivo, 0 que pode ser enganoso.

Mesmo com esses problemas, os indices de rentabilidade séo extensamente usados na
analise das demonstrac6es contabeis. Com respeito aos modelos de avaliagéo, a rentabilidade
passada contabil de uma empresa pode representar um sintoma que sera usado na previsao dos
fluxos de caixa futuros, usados nos métodos de avaliacdo. Mesmo estando voltada para o
futuro, a avaliacdo de empresa se utiliza extensamente dos dados historicos para fazer

inferéncias nas projecoes usadas.

2.1.3 Indicadores de porte
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O porte de uma empresa pode ser uma vantagem competitiva, podendo gerar
economia de escala e de escopo, maior poder de barganha com os fornecedores e clientes,
reducdo de custos, maiores investimentos em pesquisa e desenvolvimento, entre outras
vantagens. Em termos de avaliagdo, apesar de ndo existir uma relacdo explicita entre métodos
e 0 porte de uma empresa, ndo se pode esquecer que alguns multiplos — método de avaliacdo
simplista baseado em um fator multiplicativo — sdo geralmente usados com medidas que
representam uma aproximacao do porte da empresa. Um exemplo sdo os multiplos baseados
na receita da empresa, em que essa receita representa ndo somente uma medida aproximada
de participagcdo no mercado como uma medida de porte.

Além disso, algumas pesquisas académicas usam indices de porte para verificar o
impacto do tamanho da instituicdo na capacidade financeira. (GONCALVES; BRAGA,
2008). Outras pesquisas, como a de Nascimento et al (2018) usam o porte como variavel de

controle.

2.2 ESTUDOS ANTERIORES

A partir do objetivo proposto para este estudo e da escolha dos indices a serem
utilizados para avaliar o valor de mercado de uma empresa, foi realizada uma pesquisa na
literatura nacional sobre o assunto. Foram encontradas inimeras investigacdes que tratam da
relacdo entre valor de mercado e dos indices de analise das demonstracdes contabeis. A seguir
sera apresentada — por ordem cronolégica — uma selecdo dessas pesquisas em razdo do
periodo temporal e da afinidade dos assuntos tratados aqui.

Os pesquisadores Lima, Lima e Neves Janior (2012) realizaram uma andlise, por meio
de regressdao multipla, para avaliar a relagdo dos indices tradicionais de rentabilidade e de
estrutura de capital com o valor de mercado de mil empresas brasileiras, tendo como base as
referéncias da Revista Exame, na sua edi¢éo de julho de 2010. Um dos resultados encontrados
por esses autores mostrou que o valor de mercado ndo é influenciado pela rentabilidade do
ativo ou por qualquer outro indicador de rentabilidade.

Por sua vez, Silva e Dantas (2015) executaram uma pesquisa com o intuito de verificar
se existia uma relacdo entre a politica de dividendos — adotada por 25 instituicGes financeiras,
listadas na BM&F Bovespa entre o primeiro trimestre do ano 2000 e o segundo trimestre de
2014 — com o seu valor de mercado. Em uma parte dos resultados obtidos, esses autores

puderam identificar que a variavel que representa o tamanho dessas instituicdes possui uma
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relacdo estatistica relevante e negativa com a relagdo entre o valor de mercado e o valor
contébil, sugerindo que instituicdes financeiras de menor porte possuem um maior valor de
mercado, em relacdo ao valor contabil, e que as de maior porte apresentam o contrario.

Com o intuito de avaliar a ligacdo entre o nivel de intangibilidade dos ativos e o valor
de mercado das acOes das empresas, que compdem o indice IBrX 100 da BM&F Bovespa,
entre os trimestres dos anos de 2008 a 2014, Medrado et al. (2016), fizeram duas analises. A
primeira foi realizada, por meio das estatisticas descritivas, e a outra analise foi feita por meio
dos modelos de regressdo com dados em painel, verificando a relacdo entre a variavel
dependente market-to-book (MTB) — que se refere a relagdo entre o valor de mercado e o
valor contabil — outras varidveis de controle, como a varidvel TAM, que corresponde a
medida do tamanho da empresa. Entre os resultados obtidos por esses autores, pode-se
verificar uma relacdo negativa entre o tamanho da empresa e a MTB.

Para analisar o desempenho econdmico-financeiro das empresas dos setores de
bebidas e alimentos listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, entre os anos de 2011 a 2014,
Lucena, Sibin e Silva (2017) avaliaram a relacdo entre os indicadores de endividamento,
lucratividade e rentabilidade com o valor de mercado, que foi a variavel dependente da
pesquisa, dessas empresas. Pelos resultados obtidos, os autores verificaram que os principais
indicadores de endividamento e lucratividade alcancaram confiabilidade estatistica para
explicar a variacdo do valor de mercado dessas empresas dos anos de 2011 até 2014.

Com a finalidade de analisar a relacdo entre os indicadores de desempenho e o valor
de mercado de 88 companhias abertas, listadas na BM&F Bovespa, entre 0s anos de 2009 a
2014, Oliveira et al., (2017) usaram regressdo linear multipla com dados em painel e
correlagdo de Pearson. Entre os resultados que obtiveram, os autores perceberam que o
indicador Retorno sobre o Ativo (ROA), que foi calculado dividindo o lucro liquido pelo ativo
total, resultou negativo, ao contrario das outras varidveis da analise. Além do mais, pelos
resultados da regressdao o ROA néo explica o valor de mercado das empresas, segundo 0s
autores.

Por sua vez, Zanon, Araujo e Nunes (2017) fizeram uma pesquisa com a finalidade de
verificar se a distribuicdo de lucros afetou o valor de mercado de 33 empresas listadas no
Ibovespa e no Novo Mercado em julho de 2017, tendo como fonte de anélise as informagdes
contabeis divulgadas, por trimestre, entre 1/1/2000 até 31/3/2017. Pelos resultados obtidos,
esses autores conseguiram deduzir que o tamanho da empresa influenciou, de maneira
negativa, o seu valor de mercado.

Uma pesquisa analisando a relagdo entre governanga corporativa, risco e
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endividamento e seus efeitos no desempenho financeiro e no valor das empresas foi realizada
por Nascimento et al. (2018). Para isso, utilizaram dados de 639 firmas com ac¢des listadas na
BM&F Bovespa entre os anos de 2013 e 2015. Segundo os autores, foi possivel, por meio do
controle do porte das empresas, avaliar a relacdo entre endividamento e valor de mercado.
Com isso, verificou-se que essa relacdo é negativa para as empresas de grande porte; ou seja,
0 aumento das dividas acaba elevando o risco para os acionistas, que passam a exigir uma
maior taxa de desconto, que aumenta o valor presente do fluxo de caixa futuro, fazendo com
que ocorra uma reducao do valor de mercado.

Jé& a pesquisa realizada por Moura et al. (2020) teve como principal objetivo verificar a
influéncia que os ativos intangiveis exercem sobre o desempenho financeiro e valor de
mercado de 122 companhias abertas familiares, listadas na B3 entre os anos de 2010 a 2017.
A analise do valor de mercado foi realizada por meio do indice market-to-book (MTB) e 0 Q
de Tobin. Em uma parte do trabalho desses autores, que tratava sobre a descri¢do e analise de
dados, que mostrou os resultados obtidos por meio de regressdes lineares maltiplas, pode-se
perceber que a variavel endividamento teve uma significancia de 1% em relacdo a variavel Q
de Tobin. Notou-se, também, que a variavel tamanho foi significativa a 1%, tanto para 0 MTB
quanto para o Q de Tobin.

Por meio da analise desses estudos ora apresentados, € possivel perceber que apesar da
relacdo entre valor de mercado e indices financeiros ja ter sido explorada anteriormente,
acredita-se que este trabalho traz, também, uma contribuicéo a literatura ao usar a variagcdo do
valor de mercado, analisando o periodo poOs adocdo das normas internacionais de
Contabilidade — 2011 — e anterior a pandemia — 2019. Os procedimentos metodoldgicos

usados estdo detalhados a seguir, na proxima secao.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa adota uma abordagem quantitativa e documental. A partir da base de
dados Economatica, foram coletadas informacdes de empresas de capital aberto com acdes
negociadas na B3. Os valores inicialmente coletados foram o valor do ativo, do patriménio
liquido, o resultado liquido e valor de mercado de cada empresa, anualmente. Por meio desses
dados, realizou-se o célculo do endividamento e da rentabilidade dessas empresas pelo pelo ©

Microsoft Excel. As formulas utilizadas para apurar o valor dessas duas variaveis foram:

Patrimonio Liquid(})

Endividamento = (1 — -
Ativo
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Resultado Liquido
Ativo

Rentabilidade = ( X 100)

A anélise de cada um desses dados, incluindo a rentabilidade, foi feita entre os anos de
2011 e 2019. As informacdes dos elementos patrimoniais anuais sdo de 31 de dezembro de
cada ano, com dados do consolidado, sem qualquer correcdo dos valores. A auséncia de
correcdo dos valores ndo € relevante, nesse caso, uma vez que a pesquisa focou nos valores
relativos — os indices — ndo nos valores nominais.

E importante destacar que se optou pelo indice de rentabilidade resultante da divis&o
do lucro liquido pelo ativo. Essa expressdo pode ser objeto de critica, uma vez que esta sendo
dividido o resultado que serd destinado aos proprietarios pelo valor total do investimento.
Tecnicamente, 0 mais correto seria usar, no denominador, o patrimdnio liquido. Entretanto,
dada a possibilidade de existir problemas com o sinal do indice, conforme indicado na se¢éo
anterior, a escolha terminou recaindo sobre esse parametro. E importante destacar que apesar
das criticas de alguns autores relacionadas com esse indice de rentabilidade, ele tem sido
usado na literatura.

Como o valor de mercado € importante para o tema deste trabalho, foram excluidas as
empresas que ndo tiveram a informacdo do seu valor de mercado em algum dos anos
selecionados. Desse modo, da amostra inicial de 413 empresas, foram analisadas 223.

Em seguida, os dados primarios foram exportados para o Gretl. Nesse software,
calculou-se a variacdo do endividamento, variacdo da rentabilidade, variacdo do valor de
mercado e logaritmo do ativo das empresas. Em lugar de trabalhar com os indices de cada
ano, optou-se por usar a variagdo no estudo.

Essa escolha decorre de trés motivos principais. Em primeiro lugar, era no sentido de
verificar se uma mudanca nos resultados apresentados pela informacéo contabil seria capaz de
provocar uma alteracdo no valor de mercado.

O segundo motivo deve-se ao fato de que o uso dos valores dos indices parece
incorporar, de forma mais expressiva, as diferentes escalas de cada um deles. Pelo menos,
teoricamente, o endividamento e a rentabilidade variam entre menos infinito e mais infinito,
enquanto o valor de mercado possui uma escala entre zero e infinito. A variagdo de um indice
permite reduzir potenciais problemas dessa diferenca de escala.

Em terceiro lugar, e ndo menos importante, a variagdo sempre foi uma preocupacéo de
guem analisa as informagfes contabeis, muito embora ndo seja objeto de preocupacgéo tdo
frequente na literatura.

O periodo utilizado para a analise dos dados compreendeu 0s exercicios sociais
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encerrados entre os anos de 2011 e 2019. Esse periodo foi escolhido pelo fato de que a
pesquisa pretendeu avaliar o impacto que as variagdes do endividamento e da rentabilidade e
o logaritmo do ativo tiveram, sobre a varia¢do do valor de mercado, antes da pandemia. O ano
de inicio dessa andlise coincide com o ano da implantacdo das normas internacionais de
contabilidade no Pais.

Pelo programa Gretl, foram calculadas as estatisticas descritivas e a matriz de
correlacdo das seguintes varidveis: variacdo do endividamento, variacdo da rentabilidade,
logaritmo do ativo e variacdo do valor de mercado. A matriz de correlacdo usada foi a de
Pearson. Na estatistica descritiva, calculou-se a média, mediana, minimo, maximo, desvio
padrdo, coeficiente de variacdo, enviesamento, curtose, percentual de 5%, percentual de 95%,
intervalo interquartilico e nimero de observacdes ausentes. Além disso, no Gretl, foram
coletadas informacdes sobre o0 ano e as empresas que tiveram os valores maximos e minimos
calculados nas estatisticas descritivas.

Pelo Gretl, utilizou-se 0 modelo de regressdo, sendo usado o método de minimos
quadrados ordinarios. Nesse modelo, a varidvel dependente — varidvel de resposta — é a
variacdo anual do valor de mercado e, por sua vez, as variaveis independentes — variaveis
explicativas — sdo: variagdo do endividamento, variacdo da rentabilidade e o logaritmo do
ativo.

Neste estudo, fez-se um teste com todas as variaveis obtidas e as variaveis que nédo
tiveram significancia foram omitidas. Para essa verificacdo o critério de exclusdo utilizado foi
0 p-valor.

Em razdo do tipo desta pesquisa, em que se combina a analise das empresas com a
evolugdo temporal, fez-se uso de dados em painel. A referida técnica é usada para
acompanhar informac@es de diversas unidades amostrais ao longo do tempo, sendo comum
ser empregada na area objeto de estudo. Essa técnica, de acordo com Sonaglio et al. (2010),
contétm uma dimensdo temporal e outra espacial, na qual uma certa unidade de corte
transversal é observada dentro de séries temporais. Ainda de acordo com esses autores,
existem algumas vantagens no uso dos dados em painel, tais como: possibilita verificar a
heterogeneidade existente entre as unidades de certa amostra; eleva a eficiéncia das
estimativas; proporciona identificar a dindmica referente ao comportamento das unidades da
amostra; entre outras.

O modelo basico, empregado na pesquisa, considerou como variavel dependente a
variacdo do valor de mercado. Além da constante, 0 modelo, no lado direito do sinal de

igualdade, tinha as variaveis de variacdo da rentabilidade, do endividamento e logaritmo do
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ativo, além do termo de erro.
Foram realizados os testes de Hausman e White para determinar o modelo usado na
pesquisa. Os resultados apontaram que 0s minimos quadrados ordinarios era o0 mais adequado

para os dados da pesquisa.
4 RESULTADOS E ANALISE DE DADOS
4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

As principais estatisticas descritivas estdo apresentadas na Tabela 1. Como ocorre em
muitos casos praticos, os valores maximo e minimo apurados influenciaram no valor da
média. A rentabilidade, informada em percentual, indica 0 quanto a empresa obteve de
retorno, para 0s acionistas, com seus investimentos. Logo, quanto maior a rentabilidade,

melhor para a empresa.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Meédia Mediana Minimo Maximo
Varia¢io do Valor de Mercado 23,2430 5,9201 -94 9890 2604,0000
Logaritmo do Ativo 8,0767 8,1640 -0,8278 14,3690
Varia¢io do Endividamento 5,1166 1,1940 -94.2040 20576000
Variagao da Rentabilidade 17,8540 -11,9790 -25399,0000 29761,0000
Desvio Padrio C.V. Enviesamento Curtose Ex.
Variagdo do Valor de Mercado 102,6200 4,4149 11,5180 244,3600
Logaritmo do Ativo 2,0708 0,2564 -0,1115 1,2457
Varia¢ao do Endividamento 53,6560 10,4870 28.9420 1072,5000
Variagio da Rentabilidade 1468,1000 82,2290 5,0188 250,6400
Perc. 5% Perc. 95% Interv. 1Q Obs. ausentes
Varia¢io do Valor de Mercado -57.7420 144,8900 60,5380 448,0000
Logaritmo do Ativo 4,8303 11,1370 2,5778 1,0000
Varia¢io do Endividamento -21,4410 34,5130 10,9790 224,0000
Variagao da Rentabilidade -416,6900 390,0900 99,2930 446,0000

Fonte: Dados desta pesquisa

Ao analisar os dados apurados foi possivel notar que, no ano de 2012, a empresa
MMX Mineracdo teve maior variacdo da rentabilidade da série histdrica. Essa empresa é do
grupo EBX, ligada ao empresario Eike Batista. JA4 a Dtcom Direct, que atua na area de
tecnologia e educagédo, no ano de 2013, foi a empresa que apresentou menor variagdo de
rentabilidade, indicando que suas aplica¢fes ndo geraram retorno adequado.

Uma alta variacdo positiva de endividamento significa que a empresa contraiu mais

dividas de um ano para outro. Logo, terd que utilizar mais de seu ativo para quitar suas



20

obrigagdes. Se essa variagdo for baixa, a empresa reduzira suas dividas e possuira condi¢des
de pagé-las. Porém, um maior endividamento pode indicar que a empresa se arriscou mais e,
com isso, ha a possibilidade de obter um maior rendimento. Entdo, cabe a empresa avaliar
suas condicdes financeiras para decidir se deve se arriscar mais ou ndo. As empresas que
tiveram a menor e a maior variagdo de endividamento foram, respectivamente: Biomm, da
area de biotecnologia, no ano de 2013 e Petrorio, em 2011.

A empresa que apresentou a menor variacao do valor de mercado foi a Atmasa, no ano
de 2015, e a que teve a maior variagdo foi a Viver em 2018. A primeira atua no atendimento a
clientes e, a segunda, € incorporadora e construtora. Quando o valor de mercado diminui, de
um ano para outro, significa que houve desvalorizacao, isto é: a empresa perdeu valor. J4, se
aumentar o valor de mercado, indica que a empresa ganhou valor.

Finalmente, a empresa Atompar apresentou a menor varia¢do do ativo em 2010 e, a
ItauUnibanco, teve a maior variagdo em 20109.

Ainda com respeito as estatisticas descritivas, que estdo descritas na Tabela 1, é
possivel notar que nos indices hd uma divergéncia entre os valores da mediana e da média.
Isso € tipico de indices e ocorre em razdo dos valores extremos. Também é possivel notar que
os coeficientes de variacdo sdo elevados, a excecdo do porte. O enviesamento e a curtose

mostram valores elevados, exceto para o logaritmo do ativo.

4.2 CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS

Na matriz de correlacdo das variaveis (Tabela 2) pode-se perceber que a relagcdo entre
duas variaveis diferentes foi fraca, ndo existindo uma relacdo linear entre elas, uma vez que
nenhum resultado se aproximou do mddulo de 1, indicando que sdo independentes. 1sso

significa que as quatros variaveis explicam coisas distintas, sendo vantajoso para a analise.

Tabela 2 — Matriz de correlacéo das variaveis

Variacéio do Valor Logaritmo doAtivo Variaciio do Endividamento Variacio da Rentabilidade
de Mercado

1.0000 -0,0337 -0,0833 -0,0070 Variacido do Valor de
Mercado
1,0000 -0,0356 0,0000 Logaritmo doAtivo
1,0000 0.0236 Variacio do Endividamento
1.0000 Variacio da Rentabilidade

Fonte: Dados desta pesquisa
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A relagdo da variacdo do valor de mercado com a variagdo do endividamento, a
variacdo da rentabilidade e o logaritmo do ativo foi igual a, respectivamente: -0,0833 -0,0070
e -0,0337. Além de serem proximos de zero, esses resultados apresentaram uma correlagédo
negativa, ou seja, quando uma variavel aumenta a outra diminui e vice-versa; entdo, sao
inversamente correlacionadas.

O fato da correlagdo entre a variavel dependente — variagdo do valor de mercado — e as
variaveis independentes serem reduzidas é importante para 0 modelo de regressao, ja que uma
das suposicdes para aplicacdo da andlise multivariada é a relacdo fraca entre as variaveis
independentes.

Uma analise visual da correlagdo das variaveis independentes — logaritmo do ativo,
variacdo do endividamento e variagdo da rentabilidade — com a variavel dependente —

variacdo do valor de mercado — pode ser compreendia conforme ilustra a Figura 1.

Figura 1 — Relag&o entre as varidveis independentes e a varidvel dependente
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Fonte: dados desta pesquisa

4.3 REGRESSAO

O resultado do modelo de regressdo, apresentado na Tabela 3, mostra que a variagao
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do valor de mercado — variavel dependente — € inversamente proporcional as variaveis
independentes — variagdo do endividamento, variagdo da rentabilidade e logaritmo do ativo —
ja que o coeficiente dessas trés variaveis apresentou sinal negativo. Logo, caso, por exemplo,
a empresa se endividar mais num intervalo de tempo, o valor de mercado varia menos nesse

mesmo intervalo.

Tabela 3 — Modelo de regressdo com variacdo de rentabilidade

Variavel dependente: Variacdo do Valor de Mercado
coeficiente erro padrio razio-t p-valor

Constante 41,0246 9.8156 4.1795 0,000Q
Logaritmo do Ativo —2.0259 1.1649 —1.7391 0,0822 *
Vamiacio do Endividamento —0.3607 0,0986 —3.6589 0.0003 ***
Vaniacio da Rentabilidade —0,0003 0,0017 —0,2089 0,8345
R-quadrado 0.0087

F(3,1778) 5.1716

P-valon(F) 0.0015

* Significativo a 10%
** Significativo a 5%
wiek Significativo a 1%

Fonte: dados da pesquisa

Como o p-valor (F), mostrado na Tabela 3, possui um valor menor que o mddulo de
0,05 (J0,05|), sendo igual a 0,0015, a regressao foi considerada significante, ajudando a
explicar o comportamento da variacao do valor de mercado.

Em relacdo ao p-valor de cada uma das variaveis, nota-se que apenas o da varia¢do do
endividamento foi relevante para esse modelo. Tanto a variacdo da rentabilidade quanto o
porte da empresa, representado pelo logaritmo do ativo, apresentaram um valor acima do
|0,05].

O logaritmo do ativo, como possui um “asterisco” (*), ¢ significante a 10%. A
variacdo da rentabilidade, por ndo tido nenhum asterisco, ndo foi significativa, nem a 10%. Ja
a variacdo do endividamento teve trés asteriscos (***), com isso € a variavel mais relevante
para a analise, sendo significante a 1%.

Além disso, por meio do valor apurado no R-quadrado, percebe-se que as variaveis
explicativas indicam somente 0,87% da varidvel resposta. Assim, com esse modelo, foi
possivel verificar o impacto que essas variaveis independentes tiveram sobre a variacdo do

valor de mercado.
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A tabela 4 mostra 0 modelo de regresséo sem a variacdo da rentabilidade; isso, porque,
como se pode notar pela tabela 3, essa varidvel ndo trouxe resultados significativos. Porém,
mesmo com a retirada da variacdo da rentabilidade, os resultados desses dois modelos de
regressdo ndo apresentaram muitas diferencas. Primeiramente, como o sinal dos valores do
coeficiente foram negativos, as variaveis independentes sdo inversamente proporcionais a
variavel dependente. Igual ao modelo anterior. Como o p-valor (F) foi igual a 0,0005, ou seja:
menor que o modulo de 0,05, ¢ significativo para a avaliagdo. Os “asteriscos” tiveram o0s
mesmos resultados do modelo de regressédo apresentado pela tabela 3, um para o logaritmo do
ativo e trés para a variacdo do endividamento. O valor do R-quadrado também foi bastante
proximo, conforme apresentado na tabela 4, as varidveis independentes explicam 0,86% da

variacdo do valor de mercado.

Tabela 4 - Modelo de Regressao sem variacao de rentabilidade

Variavel dependente: Variagdo do Valor de Mercado

coeficiente erro padriao razio-t p-valor
Constante 41,0244 9.8129 4,1806 00,0000 ***
Logaritmo do Ativo —2.0264 1.1646 —1,7400 0,0820 *
Variacao do Endividamento -0,3612 0,0985 —3,6660 0,0003 ***
R-quadrado 0,0086
F2,1779 7.7397
P-valor(F) 0.,0005

* Significativo a 10%
** Significativo a 5%
*** Significativo a 1%

Fonte: dados da pesquisa

Apesar da melhoria de alguns parametros, € possivel notar que ndo existe uma
diferenca substancial nos coeficientes angulares das variaveis independentes, quando se
compara os valores da Tabela 4 e a Tabela 3.

Em razdo da elevada disperséo, optou-se por fazer alguns testes adicionais no modelo
de regressao usado. Especificamente, nos casos em que cada um dos valores, de cada variavel,
foi padronizado usando o desvio-padrdo da amostra. Com isso, as variaveis padronizadas
possuem média igual a zero, com desvio-padrdo igual a unidade.

Ao tratar os dados dessa forma, os resultados obtidos ndo apresentaram melhoria

substancial. Os resultados dessa nova regressao estdo descritos na Tabela 5.
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Tabela 5 - Resultado com variaveis padronizadas

Variavel dependente: Variacdo do Valor de Mercado Padronizada
coeficiente erro padrio razio-t p-valor

Constante —0,0042 0,0237 —0,1781 0,8586

s 1 Ativo —0,0409 0,0235 —1,7391 0,0822 *

s Var Endividamento —0,1886 0.0515 —3,6589 0,0003 ¥
s Var Rentabilidade —0,0049 0,0236 —0,2089 0,8345
R-quadrado 0,0087

FF(3,1778) 51716

P-valor(I) 0,0015

* Significativo a 10%
** Significativo a 5%
**% Significativo a 1%

Fonte: dados da pesquisa
Também foi testado um modelo, adicionando uma variavel temporal — time. O

resultado obtido esta descrito na Tabela 6 e mantém a andlise realizada até aqui, exceto pelo

fato de que a varidvel adicionada também € significante.

Tabela 6 — Resultado com variaveis padronizadas e variavel time

Variavel dependente: Variacdo do Valor de Mercado

coeficiente erro padriio razio-t p-valor
Constante —19.8361 11,4886 —-1,7266 0,0844 *
Logaritmo do Ativo —2,4432 1,1371 —2,1487 0,0318 **
Variacao do Endividamento —0,3599 0,0962 —3.,7430 0,0002 ***
Variacio da Rentabilidade —0,0004 0,0016 —0,2227 0,8238
Time 9.8850 1,0314 9,5840 <0.0001 ***
R-quadrado 0,0574
F(4,1777) 27,0401
P-valon(F) 0,0000

* Significativo a 10%
** Significativo a 5%
Bk Significativo a 1%

Fonte: dados da pesquisa

Os estudos anteriores apresentados no referencial tedrico dessa pesquisa tiveram
resultados parecidos com os desse trabalho, ja que as varidveis independentes possuem uma
relacdo negativa com a variavel dependente e também somente a variagdo do endividamento e

o logaritmo do ativo foram significativas para explicar a variacdo do valor de mercado das
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empresas. Porém, é importante destacar que neste estudo foi trabalhado com a variacdo dos
indices e, na maioria das outras pesquisas, a analise foi feita com os valores dos indices, sem

usar a variacao deles.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os investidores buscam aplicar seus recursos nas empresas que tenham um alto valor
de mercado, ja que, na area de financas, o valor da empresa tem sido visto como a principal
métrica de desempenho. Entdo, é importante, para as empresas, que haja trabalhos que
analisem como certos indices financeiros impactaram na variagdo desse valor entre um ano e
outro.

A resposta do questionamento desta pesquisa €: as varidveis contabeis interferiram de
forma inversamente proporcional a variagdo do valor de mercado das empresas selecionados,
no intervalo de tempo entre 2011 a 2019.

O objetivo deste trabalho foi analisar como o porte da empresa, as variacdes do
endividamento e da rentabilidade afetaram a variacdo do valor de mercado das empresas
brasileiras de capital aberto, entre os anos de 2011 a 2019.

No Gretl, em raz&o de operacionalizar os valores de maneira mais adequada, foram
utilizados os seguintes indices: variacdo do endividamento, variacdo da rentabilidade,
logaritmo do ativo e variacdo do valor de mercado. A finalidade desta pesquisa foi alcancada,
pois, por meio dos calculos realizados, foi possivel avaliar o quanto essas trés variaveis
explicaram a variacdo do valor de mercado das empresas no periodo selecionado.

Além do mais, por meio dos resultados obtidos identificou-se que as variaveis
independentes possuem uma relacdo negativa com a variavel dependente; as variaveis sao
inversamente proporcionais: quando as varidveis explicativas aumentam, a variavel resposta
reduz e vice-versa.

Ainda de acordo com os resultados obtidos verificou-se que a variacdo do
endividamento é a variavel que mais afetou a variacdo do valor de mercado das empresas. O
logaritmo do ativo também impactou a variavel dependente, mas ndo na mesma intensidade.
Ja em relacédo a variacao da rentabilidade, percebeu-se que essa variavel ndo explica, de forma
significativa, a variacdo do valor de mercado.

Esta pesquisa possibilita demonstrar como os indicadores que medem o desempenho
financeiro das empresas podem afetar o valor de mercado, fazendo-o aumentar ou diminuir de

forma significativa, ou ndo, entre um ano e outro. Isso contribui para as empresas saberem
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quais séo os fatores que mais modificam o seu valor de mercado.

Este estudo apresentou certas limitagBes: o periodo foi restrito e curto, sendo
considerado os anos de 2011 a 2019; a quantidade de indicadores utilizados para a avaliacéo
foram apenas quatro — mas isso ndo é negativo, pois essas variaveis sdo consideradas
importantes para verificar a situacdo econémica e financeira em que se encontra uma empresa
em determinado momento —, e somente foram analisadas grandes empresas de capital aberto
com acgdes negociadas na B3.

Como sugestdo para trabalhos futuros, conforme discutido na metodologia, a variagao
ndo € um objeto de estudo muito comum na literatura, entdo, € interessante que se tenha mais
estudos sobre o impacto dos indicadores financeiros sobre a variagdo do valor de mercado,
acrescentando também outras ou mais variaveis independentes. Além disso, seria relevante
também uma pesquisa que fizesse uma comparacao dos efeitos que certos indices financeiros

tiveram sobre a variacdo do valor de mercado num periodo anterior e posterior a pandemia.
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