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RESUMO

O presente trabalho objetivou verificar se o EBITDA é mais relevante que os
seguintes indicadores de desempenho: margem liquida, composi¢do do
endividamento, retorno sobre o ativo, giro do ativo, lucro por acéo e fluxo de caixa
operacional, quanto a explicacdo do preco das empresas listadas na B2. Considerou-
se o periodo de 2010 a 2016, foram utilizadas como amostra todas as empresas do
B2, exceto as do setor financeiro e as com dados incompletos. Os indicadores foram
coletados anualmente, como metodologia, aplicou-se regressao linear simples e
multipla com dados em painel e efeito fixo. Com base nos estudos anteriores,
definiu-se duas hipoteses de pesquisa: O EBITDA é mais relevante que os
indicadores tradicionais e que contribui significativamente em relagdo ao retorno
observado anual. A partir dos resultados, observou-se que o EBITDA néao
apresentou siginificancia estatistica nos modelos, rejeitando-se as hipoteses de
pesquisa, além disso os R? within foram muito baixo, confirmando pesquisas
anteriores e ressaltando a necessidade de considerar outras variaveis no modelo,
como politica e economia.

Palavras chaves: EBITDA. Indicadores de desempenho. Value relevance.



Abstract

The objective of this study was to verify if EBITDA is more relevant than the following
performance indicators: net margin, composition of indebtedness, return on assets,
asset turnover, earnings per share and operating cash flow, as well as the
explanation of company prices listed in B3. Considering the period from 2010 to 2016,
all B3 companies were used as sample, except those of the financial sector and
those with incomplete data. As methodology, simple and multiple linear regression
with panel data and fixed effect was applied. Based on the previous studies, two
research hypotheses were defined: EBITDA is more relevant than traditional
indicators and contributes significantly to the annual observed return. From the
results, it was observed that the EBITDA did not present statistical significance in the
models, rejecting the research hypotheses, in addition the R? within were very low,
confirming previous research and emphasizing the need to consider other variables
in the model, as politics and economics.

Keywords: EBITDA. Performance indicators. Value relevance.
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1 INTRODUGAO

1.1 Tema e Problema de Pesquisa

No mundo dos investimentos € comum observar a situacdo econdmico-
financeira das empresas que se pretende comprar através dos indicadores de
desempenho, geralmente para os apreciadores da analise fundamentalista.

O comportamento dos precos das agdes na bolsa de valores € um tema
relevante atualmente, sendo objeto de pesquisa de autores, como Gongalves e
Godoy (2007); Ribeiro (2010); Costa (2016).

Nesse contexto, investidores e gestores utilizam indices de desempenho
para escolher a melhor op¢ao para destinar seus recursos e acompanhar a situagao
econdmico-financeira das entidades. O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) ou Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciagéo e
Amortizagao (LAJIDA) é um destes. (COHEN, 2010; SANTANA e LIMA, 2004;
FREZATTI e AGUIAR, 2007)

O EBITDA é considerado parametro de mensuracdo de desempenho
operacional (ICO; BRAGA, 2001). Segundo Igco e Braga (2001) este indice teve
énfase quando houve a desvalorizagao do real em 1998 e elevacgao da taxa de juros.
De acordo com Igo e Braga (2001), nesse momento da economia passou-se a ser
mais adequada a utilizacdo de um indicador que representasse melhor o resultado
das empresas em termos de geragao de caixa.

O EBITDA é uma aproximacdo do fluxo de caixa operacional gerado,
calculado com mais facilidade. Essa conveniéncia atrai os analistas externos a
utiliza-lo em seus relatorios, por conseguinte, esse fato ampliou o alcance dele
diante das partes interessadas. (FREZATTI; BRAGA DE AGUIAR, 2007)

Esse indicador é calculado a partir da demonstragao do resultado sendo
desconsiderados as despesas financeiras, o imposto de renda, a contribuigao social,
a depreciagao, exaustdo e amortizacdo, de modo a torna-lo préximo do fluxo de
caixa operacional. (FREZATTI; BRAGA DE AGUIAR, 2007)

O presente estudo tem como base o trabalho de Boas e Ribeiro (2015), Gongalves e
Godoy (2007), Ribeiro (2010), Costa (2016), Costa, Monteiro e Botelho (2005) e
Girdo, Machado e Callado (2013). Todavia ha autores que divergem da importancia

do EBITDA para investidores em comparacdo com o fluxo de caixa. Salotti e
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Yamamoto (2005) afirmam ser mais adequado o uso do préprio OFC (fluxo de caixa
operacional) em lugar do EBITDA. (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005).

Além disso, Frezatti e Braga de Aguiar (2007) afirmam que o parametro em
questao, o EBITDA, ndo atende a finalidades a que se destina, quanto a geracao de
caixa operacional nem proporcionam informacdes adequadas para gestores se
posicionarem.

Ressalta-se, que para o presente estudo, entendem-se como indicadores de
desempenho comum ou tradicionais os seguintes: margem liquida, composi¢ao do
endividamento, retorno sobre o ativo, giro do ativo, lucro por acéo e fluxo de caixa
operacional.

Salienta-se, como base tedrica, a hipétese dos mercados eficientes, a qual
tem como ideia principal o reflexo das informagdes contabeis nos precos dos ativos,
a relevancia da informacgao contabil para explicar o valor de mercado das empresas
e estudos anteriores acerca do EBITDA como variavel de interesse.

A pesquisa foi realizada a partir de regressao simples e multipla, usando-se
de dois modelos, com e sem a variavel objeto desse estudo, EBITDA, de modo a
verificar a relevancia diante dos demais indicadores de desempenho.

Nesse contexto, entende-se como value relevant ou valor relevante da
informagéo contabil aquela que é imprescindivel para explicar o valor de marcado
das empresas na bolsa de valores (BALL; BROW, 1968), bem como facilitar a
tomada de decisdo das partes interessadas, de acordo com Duarte, Girdo e Paulo
(2017). Quando a informagédo contabil for capaz de influenciar na deliberacdo dos
usuarios, entao é relevante, pela definigdo do CPC 00.

Portanto, consoante ao tema, apresenta-se o0 seguinte problema de
pesquisa: O EBITDA é mais value relevant que os indicadores tradicionais em
relagcdo ao valor de mercado das empresas listadas na B® (Brasil Bolsa
Balcao)?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral
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Identificar se o EBITDA é mais value relevant que os indicadores tradicionais
de desempenho das companhias abertas brasileiras listadas na B2, no periodo de
2010 a 2016.

Ressalta-se que todos os indicadores selecionados no objetivo desse estudo
foram definidos com base nas pesquisas anteriores, de Costa (2016); Silva et al
(2009); Ribeiro (2010); Boas e Ribeiro (2015); Girdo et al (2013) e Oliveira et al
(2017).

1.2.2 Objetivos Especificos

Visando atingir o objetivo geral dessa pesquisa formularam-se os seguintes
objetivos especificos:
1.2.2.1 — Verificar o indice de desempenho mais relevante quanto da explicagao dos
retornos das empresas da B3, ou seja, que apresenta maior poder explicativo em
relacdo os demais indicadores;
1.2.2.2 — Analisar os resultados desta pesquisa com estudos anteriores, de modo a
atesta as hipoteses de pesquisa que afirmam ser o EBITDA mais consideravel que

os indicadores comuns e contribui significativamente na explicagdo do retorno.

1.3 Justificativa

Ressalta-se a relevancia que € atribuida ao EBITDA, estudado nessa
pesquisa, por grande parte dos investidores e divulgado trimestralmente por muitas
empresas de capital aberto, listadas na B*. Ademais o estudo do comportamento do
mercado é um tema atual e relevante tanto para o investidor de curto como de longo
prazo que precisa de informacdes acerca de indicadores contabeis das empresas
que desejam comprar ou vender.

Contribuir com uma melhor orientagdo do investidor médio, de modo que,
este faca seus investimentos com base em fundamentos e ndao em especulacdes de
mercado ou indicagdes de terceiros, porém consciénte de suas decisdes na hora de
comprar e vender agoes.

Analisar a relevancia da variavel EBITDA na explicagdo do preco de

mercado das organizagdes analizadas, de modo que a ponderacao do investidor
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foque nesse indice, entretanto ndo desprezando os demais indicadores e a
verificagdo da macroeconomia.

Contribuir com estudos anteriores acerca da previsdo do comportamento do
mercado acionario e precificagdo dos ativos, demonstrando a relevancia e
essencialidade da observacdo ndo somente da situagao econémica atual do setor ao
qual as empresa atuam, mas da circunstancia econdmico-financeira da companhia,
a qual se pretende investir, com foco no indicador EBITDA.

Salienta-se, como inovagao de pesquisa do presente estudo em relagéo ao
estudo de Boas e Ribeiro (2015), o qual foi realizado com empresas portuguesas do
setor financeiro do indice bolsista Portuguese Stock Index (PSI) 20, a replicagéo
deste estudo com companhias n&o financeiras constituintes da bolsa de valores de
Sao Paulo. Além disso, adicionou-se mais variaveis fundamentalistas e da bolsa, as
quais estdao adequadamente discriminadas na secgdo metodologia.

Convém ressaltar, que esta pesquisa se diferencia das demais, pois o
periodo analisado de 2010 a 2016 considera a crise de 2015 e 2016, é a partir de
2010 que as companhias passam a elaborar suas demonstragcdes com base nas
IFRS e a variavel de interesse nessa abordagem, EBITDA. A recessdo pode
influenciar os resultados da presente pesquisa de forma negativa, no entanto as
normas internacionais podem refletir positivamente perante o mercado.

Destaca-se, que o estudo de Girdo, Machado e Callado (2012) foi motivagao
e base para a presente pesquisa, inclusive, em relagdo a metodologia adotada.
Estes analisaram se o Economic Value Added (EVA) seria mais relevante que os
indicadores tradicionais. Os resultados apresentados evidenciaram que o EVA nao é
mais value relevant que os indicadores comuns (NOPAT, ROCE, ROWN e OCF).
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Fatores que influenciam nos pre¢os das agées no mercado mobiliario

brasileiro

E sabido que o mercado de capitais é impactado ndo somente pelas
informacdes contabeis, mas por outros fatores, como a macroeconomia, a politica e
setores nos quais as empresas estdo alocadas. Segundo Boas e Ribeiro (2015), s&o
muitos os fatores que influenciam nos precos das acdes na bolsa de valores.

A relagdo dos dividendos com os lucros segundo Costa (2016), apresenta
uma correlagdo positiva com esse indicador, pois a empresa s6 distribui dividendos
se tiver lucro. Logo, para os investidores de longo prazo, possivelmente ndo seja
uma boa alternativa. Miranda et al. (2015) realizaram um estudo com o objetivo de
avaliar o efeito das variaveis financeiras, econdmicas e legais sobre o valor de
mercado das empresas do setor de energia elétrica. Os autores utilizaram como
metodologia o método dos Minimos Quadrados Ordinarios. O indice setorial de
energia elétrica foi utilizado como proxy para avaliar o desempenhos das empresas
que compde o setor. Os resultados encontrados evidenciaram que o preco das
acoes das empresas estudadas ¢ influenciado pelas tarifas cobradas, pela prestagao
dos servicos, pelo consumo de eletricidade no pais e também pela taxa de juros.

Copeland, Dolgoff e Moel (2004), afirmou que o EVA e o lucro por agédo sao
medidas vinculadas com o retorno das agdes. Os resultados verificados pelos
autores mostraram que o EVA explica o retorno em apenas 2% e o Lucro por agéao
em 6%.

Biddle, Bowen e Wallace (1997) estudaram a relagdo entre o MAR (Market
Adjusted Return) e as seguintes medidas de desempenho: EBEI (Earnings Before
Extraordinary Items), o CFO (Cash Flow Operating), o Rl (Residual Income) e o
EVA® (Economic Value Added), com 773 empresas nos EUA. Os resultados
apresentaram um baixo R? Ajustado. Seu resultado mostrou que os indicadores séo
insuficientes para estimular a criagao de valor das organizagdes.

Infere-se, a partir dos estudos acima, que os resultados das medidas de
desempenho sao insatisfatérios quanto a explicagdo de retorno das empresas de
forma geral. Logo, é consideravel a influéncia de outros fatores vinculados a politica,

a organizagao, a macroeconomia e outras variaveis qualitativas.
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2.2 Hipotese do Mercado eficiente

De acordo com a teoria de Fama (1970), o mercado precifica os ativos no
instante em que as informagdes contabeis sdo publicadas, o que Fama batizou de
Hipotese de Mercado Eficiente (HME), ou seja, € uma transferéncia de recursos
entre quem esta precisando de capital e quem tem interesse em investir.

Contudo, consoante Girdao, Martins e Paulo (2013), para que o mercado seja
eficiente as empresas devem divulgar as informagbes, de modo que as
demonstragcées sejam absorvidas e refletidas nos pregos das agdes.

Segundo Freitas (2006), a Teoria do Mercado Eficiente esta embasada sob
trés pilares fundamentais: a racionalidade dos investidores, as operacdes aleatérias
e a arbitragem. Quanto ao primeiro pilar, o valuation € determinado pelo somatorio
dos fluxos de caixa futuros descontados a valor presente, acerca do segundo pilar a
realizacao de transacgdes por especulacao e irracionais e no terceiro pilar entende-se
que a influéncia gerada pelos investidores irracionais sdo anuladas pelas agdes dos
investidores racionais.

Nesse contexto, € comum estudos dos dados antecedentes do mercado
acionario, de modo a identificar padrdes que auxiliem na previsdo do comportamento
dos precos de mercado dos ativos em que se deseja investir.

Ressalta-se, quanto a teoria dos mercados eficientes, que inexiste a
possibilidade de retornos anormais, ou seja, acima da média, conforme afirmado por
Fama (1970). Este evidencia que para a obtencdo da eficiéncia de mercado é
necessario que todas as informagdes disponiveis sejam agregadas nos preg¢os das
acgdes, de forma tempestiva e integra.

Ademais, nessa ponderagao acerca da estimagdo acurada das empresas
nas quais se deseja investir, € comum a atengao para os indices de desempenho
estudados pela analise fundamentalista.

Além dos indicadores contabeis, o mercado utiliza-se de outros itens para
atingir uma previsdo da economia e consequentemente o comportamento do
mercado.

Miranda, R. J. et al (2015) fez um estudo que objetivou avaliar o efeito das
variaveis financeiras, econdmicas e legais acerca do valor de mercado das agoes

das companhias pertencentes ao setor de energia elétrica. Como metodologia para
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realizagao da pesquisa, utilizou-se do método de Minimos Quadrados Ordinarios. Os
resultados indicaram que o valor de mercado das empresas analisadas é
influenciado pelas tarifas cobradas pela prestacdo dos servigos, pelo consumo de
eletricidade no pais e pela taxa de juros, variavel importante para o mercado.
Miranda, R. J. S. et al (2015) destaca a importéncia da informag¢des para
precificagcdo das agdes, vislumbrando a essencialidade dos indicadores contabeis e
das variaveis econbmicas como recursos para analise de valor de mercados dos
ativos. Diante do exposto, 0 mesmo afirma a existéncia da relagdo evidente das
variaveis econdmicas com os precos das acdes. Além disso, ratifica a relevancia da
analise das demonstragdes financeiras e da situacido econdmica para a tomada de

decisdes gerenciais e de investimentos.

2.3 Comportamento dos pre¢cos sob a visao fundamentalista e técnica

Marion (2002) destaca a andlise fundamentalista como ferramenta essencial
para a competitividade no ambiente empresarial e para auferir maiores retornos de
aplicagdes no mercado acionario.

Ademais, a analise fundamentalista verifica os fundamentos das empresas,
de modo a indicar a situacdo econémico-financeira, com base nos seus indicadores
de desempenho, calculados a partir das demonstragdes contabeis. Pode-se dizer
que a analise fundamentalista estuda a “saude” das companhias, ou seja, se as
empresas apresentam bons numeros, sob a otica fundamentalista, para continuar
operando e gerando fluxo de caixa no futuro. Portanto, facilitar a decisdo do
investidor e administradores. Trata-se de um método mais utilizado por investidores
de longo prazo.

Segundo Kerr (2011), os investidores se utilizam de dois tipos de analises
para tomar decisbes quanto a compra e venda de titulos no mercado acionario:
analise técnica e analise fundamentalista. Kerr (2011) conceitua a analise técnica
como um estudo que consiste na interpretagcdo de graficos anteriores e pregos
passados objetivando identificar a tendéncia do prego da acdo e a analise
fundamentalista trata de itens relacionados ao mercado, as empresas e ao setor,
estes impactam no valor de mercado das organizagdes.

Pereira (2013), afirma que a andlise fundamentalista é embasada em

indicadores financeiros, econbmicos e na situacdo do mercado ao qual a empresa
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exerce suas atividades. Diante do exposto, estima-se o valor de mercado da
organizagao.

De Souza Junior et al (2016) afirma que a andlise fundamentalista se
apresenta eficiente na previsdo dos precos das acgdes, além disso, ressalta a
relevante ferramenta para investidores que desejam auferir retornos razoaveis no
mercado de capitais. O estudo de De Souza Junior et al (2016) trata da relag&o entre

o valor da companhia em bolsas de valores e seus indices de desempenho.

2.4 Value relevance

Sabe-se a importancia que €& atribuida, pelos investidores, aos
demonstrativos contabeis das empresas que negociam suas agdes na Bolsa de
Valores. E a partir destes relatérios contabeis, que sera verificada a situagdo
econdmico-financeira das organizagodes.

Segundo o CPC 00, para que a informagao contabil seja util esta deve ser
relevante, de modo a influenciar na decisdo do usuario. Além dessa qualidade, a
informacdo contabil deve ser compreensivel e tempestiva conforme o
pronunciamento CPC 00 (2011).

Inicialmente, os primeiros estudos acerca de value relevance da informagao
contabil teve inicio com Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) os quais analisaram se
as informacgdes contabeis eram relevantes para explicar o valor de mercado das
empresas na bolsa de valores.

Consoante afirma Barth, Beaver, & Landsman, (2001) as pesquisas que
objetivam estudar a relevancia dos indicadores contabeis partem da hipétese que os
indices de desempenho sao estatisticamente significantes quanto a explicagdo do
valor de mercado das companhias de capital aberto.

De Souza Junior et al (2016), analisou a relagdo de comportamento entre os
seguintes indicadores de desempenho financeiro: lucro por agéo, vendas por agao,
retorno sobre capital investido e o grau de endividamento como variavel dependente
0 prego das ac¢des de empresas listadas na bolsa de valores, do setor de energia
elétrica, entre os anos 2003 a 2012. Quanto a metodologia do trabalho, os autores
usaram da técnica de regressao linear multipla e de correlagdo no tratamento dos
dados. Os resultados mostraram que as variaveis mais representativas

individualmente foram vendas por ag¢ao, com coeficiente de 70% e lucro por acgao
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com coeficiente de 22%, e quando postas em um modelo em geral evidenciam um

poder de explicagao satisfatério.

2.5 Estudos anteriores acerca dos indicadores de desempenho

Ico e Braga (2001), os quais estudaram o EBITDA em empresas brasileiras
no periodo de 1987 a 1997 afirmam que o EBITDA se revela como um indicador
capaz de demonstrar o verdadeiro desempenho da atividade operacional, a partir do
estudo realizado, com empresas de grande porte, usando-se dos relatérios da
administracdo e da demonstracdo do resultado do exercicio, verificando as
discrepancias entre o lucro liquido e EBITDA.

Santana e Lima (2004) analisaram o impacto do indicador EBITDA nos
Retornos Totais aos Acionistas no periodo de 1994 a 1999 nas empresas da B®. Na
execugao da pesquisa foram utilizados os seguintes procedimentos: Correlagéo e
Regresséao Linear. O teste empirico realizado na pesquisa gerou evidéncias de que
o indicador EBITDA tem uma relacdo com os Retornos Totais aos Acionistas, mas o
grau de correlagdo nado € significativo para afirmar que os retornos totais aos
acionistas variam de forma proporcional a variagédo do EBITDA.

Salotti e Yamamoto, (2005) realizaram um estudo acerca da Demonstracao
do Fluxo de Caixa — DFC, de modo a verificar se o EBITDA é uma aproximacao do
Fluxo de Caixa Operacional - FCO. Nesse contexto, tomaram como proxy o EBITDA.
Selecionaram os dados a partir da base de dados da FIPECAFI (Fundacgao Instituto
de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras), e analisaram empresas do
mercado brasileiro que facultativamente publicaram a DFC em 2000 e 2001.
Comparando o EBITDA com o FCO divulgado, por meio do teste de Wilcoxon.
Concluiu-se que o EBITDA n3o pode ser considerado uma proxy do valor do FCO. E
relevante considerar que o estudo de Salotti e Yamamoto, (2005) se restringiu a um
periodo de tempo de apenas dois anos (2000 e 2001).

Frezatti e Aguiar (2007) fizeram estudo que buscou analisar o potencial e as
limitagdes do uso do EBITDA, de modo a identificar impactos que este pode gerar no
planejamento e controle das organiza¢des. O mesmo foi realizado com empresas de
telefonia do Brasil, mais especificamente com as trés grandes empresas lideres do
mercado brasileiro. A pesquisa se deu entre o periodo de 2003 a 2004. A

metodologia utilizada foi a comparagao, a partir das informagdes disponiveis na
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demonstracdo do exercicio, entre o EBITDA informado e o fluxo de caixa
operacional do respectivo periodo. Concluiram que o EBITDA n&o reflete a geracéo
de fluxo de caixa, ou seja, segundo os autores o indicador em questao nao atingiu a
finalidade a que se destina.

Todavia, ressalta-se que, conforme énfase do proprio Frezatti e Aguiar
(2007), o resultado encontrado por estes nao pode ser generalizado, pois a
metodologia usada nao é satisfatéria, porque se trabalha apenas com trés empresas
e o periodo selecionado é considerado curto (2003 a 2004). Ademais Frezatti e
Aguiar (2007), salientam que o estudo dever ser visto como um alerta para gestores.

Bastos et al (2009) estudaram a relacdo entre o retorno das acbes e as
métricas de desempenho mais usadas pelas empresas. Os autores analisaram uma
amostra de 93 entidades, no periodo entre 2001 e 2007, com o uso da Regresséao
Linear Cross-Section e dados em painel. Formularam como hipodteses de pesquisa a
importancia dos indicadores de desempenho na criagdo de valor para o acionista
bem como a importancia do EVA® comparado com outras métricas. Os resultados
indicaram um baixo poder de explicagdo das seguintes variaveis independentes:
Lucro por agao, retorno sobre investimento, valor econémico adicionado e fluxo de
caixa operacional sobre o retorno ajustado ao mercado. Os autores ressaltaram que
o indicador que obteve os melhores resultados foi o Fluxo de Caixa Operacional,
com R? ajustado de 0,0842 seguido do Retorno sobre o Investimento (0,0114) e do
Lucro por agéo (0,0401).

Silva e at al (2009) propuseram-se a analisar por meio de um estudo com
cinco empresas do setor de energia elétrica a seguinte questdo: os indicadores do
EVA®, Lucro Liquido, Fluxo de Caixa e o EBITDA influenciam o preco das acgbes?
Buscou-se verificar até que ponto as variaveis independentes: Fluxo de Caixa,
EBITDA, EVA® e Lucro Liquido interferiam na composi¢céo da variavel dependente,
qual seja, oscilacdo do prego das agbes. De acordo com os resultados
apresentados, nao foi possivel identificar correlacdo entre as variaveis
independentes e a oscilagao do prego das agdes, segundo os autores.

Boas e Ribeiro (2015), estudaram os fatores determinantes do prego das
agdes no mercado de capitais portugués, no periodo de 2002 a 2012, estes tiveram
como objetivo principal analisar o efeito dos indicadores de desempenho empresarial
na explicacdo do valor de mercado das empresas. Os resultados encontrados

mostraram que os seguintes indicadores: disponibilidades, resultado liquido,
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rentabilidade dos ativos, eficiéncia da atividade corrente bancaria, racio do capital
préprio, numero de acdes emitidas, total de crédito concedido e racio de crédito
apresentam-se relevantes na explicar os pregos de mercados, verificando-se uma
relacdo negativa apenas nas seguintes variaveis: resultado liquido, racio de crédito e
numero de acdes emitidas. Obteve-se um coeficiente de determinagdo (R?) do
modelo de 0,6809 e um R? ajustado de 0,5864.

Costa (2016) estudou o comportamento do prego das empresas na
divulgacao do lucro contabil, no periodo de 2005 a 2015. No trabalho, focou-se nos
estudos de Ball e Brown (1968), passando por diversos autores que estudam o
porqué do mercado de surpreender com as divulgagdes dos balangos, em
especifico, o lucro contabil. Por fim, o estudo concluiu positivamente as trés
hipéteses formuladas de que: E possivel capturar a precificacdo das acdes em
funcdo do lucro das empresas através de um modelo de regresséo linear simples; a
precificagdo ocorre com uma defasagem de um trimestre; e por ultimo, de que o
modelo utilizado mostra que o mercado acionario brasileiro é eficiente na forma
semiforte.

Segundo Oliveira et al (2016), o qual analisou a associag&o entre os indices
de desempenho e o valor de mercado das empresas da B3, através do estudo das
seguintes variaveis: giro do ativo, ROA, ROE, margem liquida, EBITDA e margem
EBITDA. A metodologia utilizada foi a correlagao de Pearson e regressoes lineares
multiplas com dados em painel. O periodo de pesquisa se deu entre os anos de
2009 a 2014 e a amostra formada por 88 empresas. Os resultados demonstraram
que a margem liquida, o EBITDA e a margem EBITDA sao os indicadores com maior
influéncia sobre o valor de mercado das empresas brasileiras, enquanto giro do
ativo, resultado sobre ativo (ROA) e resultado sobre o patriménio (ROE) nédo se
mostraram relevantes para a formacgao do preco das agcdes das empresas.

Oliveira, Batista e Macedo (2017) realizaram um trabalho que buscou
analisar se as informagdes contabeis explicam as variagdes ocorridas no prego das
agdes das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo e, portanto, usou-se
0 Lucro Liquido, o Lucro Abrangente e o Fluxo de Caixa Operacional. Foram
utilizados trés modelos de analise de regresséo simples, utilizando o prego da agao
e cada uma das variaveis contabeis. Os resultados revelam que, de maneira geral,
para o mercado brasileiro de capitais, o lucro liquido se mostrou mais relevante. Em

seguida verificou-se que o lucro abrangente apresentou melhores resultados, com



19

coeficiente de determinagdo R? ajustado de 0,3027. No entanto, o fluxo de caixa
operacional apresentou com menor relevancia.

Além disso, é relevante destacar que o EBTIDA nao deve ser o unico
parametro de desempenho para os gestores e investidores. E plausivel a analise

dos demais indicadores de desempenho tradicionais.
2.6 Hipoteses de pesquisa

Com base no que foi exposto, faz-se as seguintes hipoteses de pesquisa:
H1: O EBITDA possui maior value relevance na explicagdo dos retornos das agdes
listadas na B® em analise com os seguintes indicadores de desempenho: margem
liquida, composigédo do endividamento, retorno sobre o ativo, giro do ativo, lucro por

acgao e fluxo de caixa operacional.

H2: O EBITDA contribui significativamente com os indicadores contabeis comuns na

determinacao do valor de mercado das companhias abertas brasileiras.
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3 METODOLOGIA

3.1 Procedimentos Metodolégicos

Os dados, cotacdes e indices, foram coletados no banco de dados da
Thomson Reuters Eikon®, na UFPB, tratados em planilha eletrénicas e inseridos no
sorfware estatistico para executar os modelos estatisticos. Os modelos estatisticos
utilizados foram a regresséao linear simples e multipla com dados em painel.

Conforme o estudo de Silva at al (2016), o periodo escolhido para o estudo
corresponde aos anos de 2010 a 2016, o qual se justifica pelo fato de que as
companhias abertas foram orientadas, a partir do exercicio findo em 2010,
apresentarem suas demonstracdes financeiras consolidadas adotando o padrao
contabil internacional, de acordo com o0s pronunciamentos emitidos pelo
International Accounting Standards Board — IASB (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS. Instrugéo 457, 2007).

Os indicadores foram selecionados conforme a teoria fundamentalista e os
estudos citados no referencial tedrico, de frequéncia anual, visando padronizar as
observagdes e viabilizar a pesquisa com toda a populagédo definida. O estudo foi
realizado observando os indices citados no estudo de Costa (2016) e Boas e Ribeiro
(2015), Perez (2015) Girao; Machado e Callado (2013) os quais estudaram os
seguintes indicadores, conforme o Quadro 1: Margem Liquida; Composicdo de
Endividamento; EBITDA; Giro do Ativo; Lucro por Ac¢do; ROI e Fluxo de Caixa
operacional. Estas variaveis foram definidas como independentes e o prego da agéo
dependente, consoante os estudos anteriores. Ressalta-se, que usou-se o retorno
observado nos modelos econométricos, calculado de 01 de abril de cada ano a 01
de abril do ano seguinte, de 2011 a 2018.

Salienta-se também, que as variaveis explicativa, Composicdo do
Endividamento, EBITDA e Fluxo de Caixa Operacional foram divididas pelo numero
de agdes das empresas, de forma a reduzir a heterocedasticidade, geralmente
presente em pesquisas com dados financeiros, e de modo que os dados tiversse
magnitude aproximada.

Além disso, o EBITDA considerado no estudo € o ajustado pelo banco de
dados Thomson Reuters Eikon®, consoante o Quadro 1.
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Quadro 1: Definigdes das variaveis e sinal esperado

Variaveis Sigla Definigbes Sinal Referéncia
Esperado
Margem Liquida Mar _lig + Segundo Oliveira et
LL al (2016); Boas e
Vendas Ribeiro (2015);
Composigao de | CE PC + PNC - Boas e Ribeiro
Endividamento N° Agdes (2015);
Lucros antes de juros, | EBITDA + Segundo Oliveira et
impostos, depreciagao EBITDA al (2016); Igo e
e amortizagao N° Acdes Braga (2001);
Retorno sobre Ativo ROI + Boas e Ribeiro
LO (2015);
AT
Giro do Ativo Giro_Ativo Vendas + Boas e Ribeiro
AT (2015);
Lucro por agéo LPA + Oliveira, Batista e
LL Macedo (2017);
N° Agdes Bastos et al. (2009)
Fluxo de Caixa | OCF + Girdo Machado e
Operacional OCF Callado (2012);
N° Agdes Frezatti e Aguiar

(2007); Bastos et al.
(2009)

Fonte: Adaptacao de Girdo, Machado e Callado (2018)

3.3 Populagao e Amostra

Foram consideradas as 515 empresas da B2, a partir de 2010 até 2016,

conforme listagem da bolsa de valores, contudo a amostra do estudo foi as

companhias que apresentam informacdes disponiveis no banco de dados da

Thomson Reuters Eikon®, retirando as empresas do setor financeiro e as que nao

possuem dados completos.

3.4 Delimitacido do estudo
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Segundo a linha de estudo de Costa (2016), define-se como aspecto
espacial todas as empresas listadas na B® e temporal um histérico de dados
referente ao periodo de 2010 a 2016, sendo observadas as variaveis independentes
e dependentes anualmente, de acordo com estudos citados.

Além disso, ndo se considerou as variaveis proprias das instituicbes
financeiras, usadas no estudo de Boas e Ribeiro (2015), em raz&do de uma

contabilidade diferenciada e por as empresas de finangas trabalharem alavancadas.

3.5 Modelo Estatistico

Informa-se que se apresenta a correlagdo das variaveis independentes em
relagdo com a dependente para melhor analise estatistica dos dados.

Como modelo estatistico, utilizou-se nove modelos de analise regresséo
linear simples, com dados em painel na forma robusta com efeitos fixos, usando-se
do preco da acgdo para calcular o retorno observado e cada uma das variaveis
independentes, com base nos modelos econométricos apresentado na pesquisa de
Girdo, Machado e Callado (2013), de modo a testar a hipétese H1, a qual afirma que
o EBITDA possui maior relevancia em relagéo aos indicadores tradicionais.

Para verificar a hipotese H2, a qual afirma que o EBITDA contribui
expressivamente com os indicadores de desempenho tradicionais, utilizou-se de
regressao linear multipla com dados em painel na forma robusta e com efeitos fixos.

Gujarati (2011) afirma que o estudo da regressédo busca verificar a
dependéncia de uma variavel independe com a variavel dependente, acerca de uma
ou mais variaveis, objetivando estimar o valor médio da variavel independente, com
base nos valores observados.

Consoante o estudo de Miranda, R. J. S. et al (2015), no uso do modelo de
regressao, alguns pressupostos devem ser observados. O pressuposto referente a
normalidade dos dados foi verificado através do teste Jarque-Bera. Para validar a
homocedasticidade utilizou-se do teste de White. Nos casos em que se atestou o
problema da auséncia da homocedasticidade, usou-se da corregao de White, em
conformidade com Guijarati (2006), o qual afirma que esse procedimento corrige os
erros-padrées dos coeficientes, tornando-os consistentes para heterocedasticidade.
A autocorrelagao foi testada com base no teste de Durbin-Watson, e a

multicolinearidade usando-se o teste de VIF.
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3.5.1 Equacbes

A metodologia econométrica utilizada foi o método dos minimos quadrados
ordinarios (MQO), equiparando-se ao estudo de Girdo, Machado e Callado (2013),
objetivando confirmar a hipotese H1, os modelos econométricos a estimar em

quanto as variaveis independentes impactam a variavel dependente traduziu-se em:

Reti=a + R3*EBITDA + pi (1)
Reti= a + R2*CE;j; + pi (2)
Rety = a + R1*Mar_lig + i (3)
Retii= a + R4*ROI;; + pi (4)
Retii= a + R7*Giro_Ativoi + pi (5)
Reti= a + R8*LPA; + pi (6)
Reti=a + B10*OCFj; + pi (7)

a = Termo independente

R = Efeitos dos indicadores

u = Efeito linear, residuos

Ret = Retorno Observado

i = Empresa

t = Tempo (ano)

EBITDA = Lucro antes dos juros, impostos, depreciagao e amortizagao
CE = Composigao do endividamento
Mar_Lig= Margem liquida

ROI= Retorno sobre o ativo
Giro_Ativo= Giro do ativo

LPA= Lucro por acao

OCF= Fluxo de caixa operacional

Ressalta-se, que a analise envolveu o coeficiente de determinacdo, R2
within nas equacdes da 12 a 72.

A segunda hipotese teve por objetivo testar se o EBITDA contribui, de forma
significativa, na determinagdo do pre¢co das ac¢des das empresas listadas no B3,

utilizou-se dois modelos de regressao multivariados, consoante Equagdes 8 e 9.

Rety = a + B1*CE + B2*Mar_ligy + B3*ROI;; + R4*Giro_Ativoy + RS*LPA; +
R6*OCFi + BR7*EBITDA; + i (8)

Rety = a + R1*CEy + R2*Mar _ligy + R3*ROl; + R4*Giro_Ativoy + R5*LPA; +
R6*OCF; + i (9)
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Quanto ao entendimento das variaveis, conforme as equagdes de 1 a 7, a
analise envolveu a observacédo do R2 within de cada modelo.

Salienta-se, que em consonancia com a pesquisa de Girdo, Machado e
Callado (2013), utilizou-se adicionalmente dos critérios de Akaike e Schwars, de
modo avaliar a qualidade dos modelos definidos.

Portanto, quanto maior for a intensidade do R? referente ao modelo estudado
mais adequado sera o mesmo, Contudo, quanto menores os critérios de Akaike e
Schwars, melhores serdo os modelos usados.

Apresentam-se as correlacbes entre as variaveis independentes e a
dependente, de modo a ratificar o0 modelo estatistico utilizado. Como também a
estatistica descritiva dos dados. Objetivando identificar o modelo mais adequado
nesse estudo para atingir o objetivo proposto.

Nesse contexto, para definir qual método foi mais adequado, utilizou-se dos
seguintes testes: Chow, Hausman e Breusch and Pagan.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

A partir das estatisticas descritivas, Tabela 1, percebe-se que a variavel
LPA, lucro por agéo apresentou meédia negativa.

Partindo desses resultados iniciais, infere-se que as entidades, em média,
analisadas apuraram prejuizos no periodo observado de 2010 a 2016. Esse fato
também é evidenciado pelo valor médio do indicador de mercado LPA, o qual foi
negativo em — 9,9081 reais, consoante Tabela 1.

No entanto, metade das empresas teve lucro, pois se tem mediana positiva
de LPA de 0,5834. O giro do ativo se apresentou com uma média de 0,7453 préximo
de 1,00 mostrando que as empresas obtiveram um giro consideravel em relagdo ao
ativo investido. O fluxo de caixa operacional e composicdo do endividamento se
apresentam com meédias expressivas, porém com alto desvio padrao, da mesma
forma o EBITDA. Os resultados do ROI sdo melhor relagéo as estatisticas, pois este

se apresenta com baixo desvio padrao e variancia.

Tabela 1 — Estatistica descritiva dos dados entre o periodo de 2010 a 2016
Retorno  EBITDA CE Mar ROI Giro LPA FCO
Liq Ativo
Média 0,0730 14152 78,407 0,0413 10,0573 0,7453 -9,9081 3,3285
Mediana -0,0120 11,9932  8,68930 0,0454 0,0620 0,6706 0,5834 1,4355
Desvio  0,5203 49,2275 374,46 26,115 0,1370 0,5141 68,953 44,5098
Padréo
Varidnci  0,2707  2423,35 140220, 682,02 0,0188 0,2643 475452 1981,13
a 8
Minimo  -0,9075 1274,21 0,0098 509,19 1,4437 0,0002 -837,48 -1195,42
Maximo 5,0602 588,83  4950,80 466,35 0,6438 5,8378 382,32 487,12
Fonte: Elaboragéo do Autor (2018)

De acordo com a Tabela 1, a variavel dependente, retorno, apresentou um
valor médio de 7,3% com alto desvio padrao, ou seja, observa-se um grande risco,
conforme Tabela 1. Estes resultados sdo contrarios ao estudo de Bastos et al.
(2009) quanto a estatistica descritiva apresentada no estudo do mesmo, o qual fez

uma pesquisa nesse mesmo sentido.
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4.2 Correlagao das variaveis

Consoante a pesquisa de Boas e Ribeiro (2015), a Composi¢do do
Endividamento teve relagdo contraria ao retorno observado. O fluxo de caixa
operacional apresentou o sinal esperado consoante as pesquisas de Salotti e
Yamamoto (2005); Girdo, Machado e Callado (2012); Frezatti e Aguiar (2007);
Bastos et al. (2009). Conforme Tabela 2, a variavel que a maior correlagdo com o

retorno é LPA

Tabela 2 — Matriz de correlagao para amostra entre o periodo de 2010 a 2016
Retorno EBITDA CE Mar ROI Giro LPA FCO
Liq Ativo

Retorno  1,0000

EBITDA 0,0143 1,0000

*CE -0,1030 -0,2105 1,0000

Mar Lig -0,0030 0,0271 0,0061 1,0000

*ROlI  -0,0176 0,2146 0,1357 0,2432 1,0000

Giro 0,0098 0,0402 0,0658 0,0017 0,1018 1,0000

Ativo

LPA 0,0838 0,4645 0,7020 0,1525 0,3080 0,0628 1,0000

FCO 0,0034 0,7798 0,0800 0,0235 0,0715 0,0152 0,1529 1,0000
Fonte: Elaboragéo do Autor (2018)

Confirmando os estudos de Bastos et al. (2009), os indicadores LPA e FCO
estao positivamente correlacionada com o retorno.

A relacdo entre retorno e EBITDA foi fraca, sendo contraria as hipoteses de
pesquisa de que este indicador € mais relevante que os indicadores tradicionais,
bem como contribui significativamente, junto com os demais indices, na explicagao
do retorno das empresas listadas na B3. Além disso, verifica-se forte correlacido entre

fluxo de caixa operacional e EBITDA.

4.3 Teste da relevancia do EBITDA em relagao aos indicadores tradicionais
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Os dados tém 1116 observacdes e tratou-se de um painel desbalanceado,
significando que existem algumas observagdes, para alguns anos ou empresas que
nao apresentam dados.

Foi estimada uma regressao para verificar as relagdes entre as variaveis, no
entanto verificou-se um R? muito baixo (0,0219).

O teste de Chow mostrou que existe significancia estatistica para dados em
painel, posteriormente analisou-se 0 modelo com dados em painel com efeitos fixos
e aleatorios.

Feito o teste de Hausman para verificar qual dos modelos explicaria melhor.
O resultado mostrou que o modelo de efeitos fixos explica melhor a relagao entre as
variaveis. Portanto, analisaram-se os resultados a partir do modelo de efeitos fixos.

O painel de efeitos fixos indica que embora existam diferengas entre as
empresas, ndo existe comportamento diferente ao longo dos anos, ou seja, fatores
especificos das companhias séo fixos ao longo do tempo, em relagédo ao retorno se
mantem imutaveis.

A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos a partir da analise das empresas
listadas na B?®, para o periodo de 2010 a 2016, objetivando validar ou ndo a hipétese
de que o EBITDA possui maior relevancia na determinagcdo do retorno que os
indicadores tradicionais. Para isso foram utilizadas as sete equacdes definidas no
item 3.5.1 (Equagdes 1 a 7). Estimando as equacdes pelo método dos minimos
quadrados ordinarios empilhados com efeitos fixos.

O critério de analise dos modelos é o R? within, dados em painel com efeitos
fixos. Portanto, observando-o, percebe-se que o modelo com a variavel ROI
apresenta-se com maior poder explicativo de R? within de 2,19% e coeficiente de —
0,7406 seguida a CE 0,16% e coeficiente de — 0,0001062. As demais variaveis nao
apresentaram significancia estatistica.

O resultado da Tabela 3 indica que existe uma correlagdo direta positiva
entre a margem liquida e fluxo de caixa com o retorno e uma relagéo inversa entre
demais variaveis.

Embora o modelo seja significativo o R? within € muito baixo, o que implica
dizer que existem outras variaveis que ndo estdo no modelo ajustado, mas que

explicam o retorno.
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Na Tabela 3, as variaveis explicativas que tiveram significAncia estatistica
foram: ROl e CE, as demais tiveram p-valor acima de 5%, mostrando que nao tem
poder explicativo.

Bastos et al (2009) ao realizar um estudo acerca da relagéo entre retornos e
indicadores financeiros teve resultados semelhantes ao encontrado na presente
pesquisa. Os autores utilizaram-se das seguintes variaveis: Lucro por Agdo, Retorno
sobre o Investimento, Valor Econémico Adicionado (EVA®) e Fluxo de Caixa
Operacional. Os resultados da pesquisa apresentaram que os indices ora citados
expressao baixo poder de explicacdo do retorno. O indicador que obteve os
melhores resultados foi o Fluxo de Caixa Operacional, com R? ajustado de 0,0842
seguido do Lucro por agédo 0,0401 e do Retorno sobre o Investimento 0,0114.

Ressalta-se, que foi usada a forma robusta na estimagdo de todas as
regressdes, de modo a corrigir os grandes erros padrdes. Consoante metodologia,
para minimizar o problema da auséncia da homocedasticidade, usou-se da correcao
de White, em conformidade com Gujarati (2006), o qual afirma que esse
procedimento corrige os erros-padrdes dos coeficientes, tornando-os consistentes

para heterocedasticidade.

Tabela 3 — Anélise da relevancia do EBITDA sobre os demais indicadores, no periodo de 2010 a
2016.

Descricao Mar_Liq CE EBITDA ROI Giro Ativo LPA FCO
Coeficiente  0,0001255 -0,0001062 -0,00025 -0,7406 -0,0834 -0,0003 5,41
Erro Padrao 0,0002115  0,0000407 0,0002 0,1379867 0,0734 0,0004 0,0002

Estatistca F  0,5539 0,0099 02060 00000 02576 0,6009 0,9976
p-value 0,554 0,010 0206 0,000 0258 0601 0,998
R within 0,0000 0,0016  0,0005 00219 00013 0,0003 0,0000
2

R? between 0,0023 00712 00514 00841 00042 0,1205 o oo
R2 overall 0,0000 00106 00002 00003 00001 0,0070 0,0000
White 0,9169 07804 00974 00169 00202 0,8097 08852
Durbin 1,7292 17171 17279 17279 17249 17169 17292
Watson

Jarque-Bera  0,0000 0,0000 00000 00000 0,000 0,0000 0,0000

Fonte: Elaboragao pelo autor (2018)
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Observa-se a partir da Tabela 3, que a variavel ROl apresenta o maior R?
within, 2,19%, em seguida tem-se o CE com 0,16%, as demais variaveis ndo foram
significativas estatisticamente.

Portanto rejeita-se a hipdtese H1, a qual afirma que o EBITDA é mais
relevante que os indicadores tradicionais quanto a determinacdo do retorno das
acoes de empresas listada na B3, no periodo de 2010 a 2016.

Estes resultados corroboram com os de Santana e Lima (2004), Oliveira,
Batista e Macedo (2017), Silva et al. (2016), Igco e Braga (2001) e Frezatti e Aguiar
(2007). Confirmando que os indicadores analisados na Tabela 3 apresentam baixo
poder explicativo sobre o valor de mercado das entidades.

4.4 Teste do conteudo adicional do EBITDA em relagcdao aos indicadores

tradicionais.

Os modelos da Tabela 4, na pagina seguinte, tém significancia estatistica,
pois o teste F. Tem p-valor 0,0000 que indica que o modelo faz sentido
estatisticamente.

Embora o modelo presente na Tabela 4 seja significativo o R? within € muito
baixo CE 0,0016 e ROI 0,0219 o que implica dizer que existem outras variaveis que
nao estdo no modelo ajustado, mas que explicam o retorno.

Na Tabela 4, a variavel explicativa que apresentou significancia estatistica
foi o ROIl. As demais nao se apresentaram significantes estatisticamente, com
p-valor maior que 5%, mostrando que ndo tem poder explicativo sobre a variavel
dependente.

A boa técnica econométrica indica que se deve ajustar o modelo apenas
com as variaveis que se mostram econometricamente validas. Isso foi feito, porém o
poder explicativo destas sobre o retorno néo foi diminuido. Isso indica que as outras
variaveis que estdo no modelo original tem impacto no poder explicativo do retorno.
Portanto, mesmo essas variaveis ndo sendo estatisticamente validas devem constar
no modelo original.

A partir da Tabela 4, verifica-se um maior poder explicativo no modelo 1, R?
within de 0,0259. Com base no critério adotado, em consonéncia com o estudo de
Girdo, Machado e Callado (2013). Contudo observa-se que os critérios de Akaike e
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Schwars sao maiores para o modelo 1, com a incluséo da variavel EBITDA, isso
implica que estes critérios ora citados ndo contribuiram para testar as hipoteses de
pesquisas do presente estudo.

Copeland, Dolgoff e Moel (2004), da mesma forma encontraram um
resultado muito fraco na relagéo entre o retorno e o Lucro por Agdo — LPA obteve
um R? ajustado de 0,06.

Portanto, rejeita-se a hipétese de que o EBITDA contribui de forma

significativa, pois mesmo com o modelo completo o EBITDA néao foi significativo.

Tabela 4 — Andlise da contribuigdo do EBITDA sobre os demais indicadores no periodo de 2010 a

2016.

Modelo Modelo 1 (EBITDA) Modelo 2
Descrigéo P-valor Coeficiente P-valor  Coeficiente
Mar_Liq 0,284  0,0008524 0,264 0,0009055
CE 0,064 -0,0000923 0,086 0,0000852
EBITDA 0,278 -0,0003917 -
ROI -

0,000 -0,7755043 0,000 0,7897114
Giro do -
Ativo 0,593 -0,0489954 0,588 0,0496529
LPA 0,641 0,000175 0,898 0,0000517
FCO 0,371 0,0003069 0,948 0,0000141
Estatistica
F 0,0000 - 0,0000 -
R? within 0,0259 - 0,0256 -
R? between 0,0384 - 0,0462 -
Rz2 overall 0,0029 - 0,0022 -
White 0,9967 - 0,9967 -
Durbin Watson 1,7171 - 1,7150 -
Jarque-Bera 0,0000 - 0,0000 -
Akaike 1537,12 - 1535,46 -
Schwars 1572,24 - 1565,57 -

Fonte: Elaboragao pelo autor (2018)
Ressalta-se que ndo se teve problemas com multicolinearidade de acordo

com o teste VIF, pois os resultados ndo foram acima de 10.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar a relevancia do indicador
EBITDA sobre os demais indicadores tradicionais de desempenho das companhias
abertas brasileiras listadas no B3.

Rejeitaram-se as hipoteses de pesquisa que afirmava ser o EBITDA mais
relevante na explicagao dos retornos das agdes, como também a hipdtese que o
EBITDA contribui significativamente com os indicadores contabeis na determinagao
do valor de mercado das companhias, pois o EBITDA n&o apresentou significancia
estatistica em nenhum dos modelos.

Portanto, o EBITDA ndao é relevante na determinacdo dos retornos
observados, de acordo com a presente pesquisa, com a amostra utilizada e os
respectivos modelos estatisticos usados, além disso, no periodo de 2010 a 2016.
Ademais, ressalta-se o baixo poder explicativo das variaveis estudadas, como um
todo.

A pesquisa teve como motivagao a atencao de investidores para os indices
contabeis e de mercado quanto ao reflexo destes nos retornos relativos as acoes.
Os resultados desse estudo objetivam contribuir com uma melhor orientagdo do
investidor de forma que, este realize investimentos embasados em fundamentos
acerca das empresas e nao em especulagoes.

Além disso, este trabalho salienta a importdncia de explorar nao
somentemente indicadores financeiros, mas também n&o financeiros, pois conforme
apresentado nos resultados deste estudo e em estudos anteriores, existem diversos
fatores, além dos trabalhados nessa pesquisa, que faz parte do modelo de
explicagcéo dos retornos, nao foi o objetivo do presente trabalho.

Infere-se apartir dos resultados e de estudos anteriores como de Bastos et
al. (2009); Boas e Ribeiro (2015) e Frezatti e Aguiar (2007) que além das variaveis
utilizadas existem outras varidveis, como politica e economia que precisam ser
incluidas no modelo de explicagao do retorno das empresas listadas no B?, ressalta-
se que nao foi objetivo do trabalho, no entanto percebeu-se a partir dos resultados.

Sugerem-se como futuras pesquisas a inclusdo de novas variaveis nao
financeiras, de modo a melhor verificar os outros fatores que estao relacionados com

os retornos das empresas de capital aberto no Brasil.
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Deduz-se a partir dos resultados e de pesquisas anteriores que essa linha
de pesquisa ainda precisa de mais estudos e investigagdes, almejando melhor

entendimento do comportamento do mercado de capitais.
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APENDICE A: Teste para multicolinearidade

Tabela 5 — Teste para multicolinearidade da amostra entre o periodo de 2010 a 2016

Modelos Modelo 1 Modelo 2
Variavel VIF 1/VIF VIF 1VIF
LPA 2,79 0,358975 242 0,412616
CE 2,21 0,452770 2,20 0,454160
EBITDA 3,81 0,262541 - -

FCO 3,15 0,317959 1,10 0,905459
ROA 1,20 0,836033 1,17 0,851321
Mar_Liq 1,11 0,903930 1,09 0,913491
GirodoAtivo 1,01 0,986057 1,01 0,986060
Média VIF 2,18 1,50

Fonte: Elaboragao pelo autor (2018)
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