UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA - UFPR
SETOR DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS - SCSA

Programa de Mestrado em Contabilidade
LPHIVERSIDWDE FEDERAL DO PARANA

UF

DISSERTACAO DE MESTRADO

O MERCADO DE CAPITAIS REFLETE NO PRECO DAS ACOES O DESEMPENHO
EMPRESARIAL MEDIDO POR INDICADORES CONTABEIS?

MARCOS ROBERTO KUHL

CURITIBA
2007



Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



MARCOS ROBERTO KUHL

O MERCADO DE CAPITAIS REFLETE NO PRECO DAS ACOES O DESEMPENHO
EMPRESARIAL MEDIDO POR INDICADORES CONTABEIS?

Dissertacdo de Mestrado apresentada ao
Programa de Mestrado em Contabilidade, Setor
de Ciéncias Sociais Aplicadas, Universidade
Federal do Parand, como parte dos requisitos
necessarios a obtenc¢ao do titulo de Mestre.

Area de concentracdo: Financas Corporativas.

Orientadora: Dra. Ana Paula M. S. Cherobim

CURITIBA
2007



ESTA DISSERTAGAO FOI JULGADA ADEQUADA PARA A
OBTENGCAO DO TiTULO DE MESTRE EM CONTABILIDADE (AREA DE
CONCENTRAGAO: CONTABILIDADE E FINANGCAS), E APROVADA EM SUA
FORMA FINAL PELO CURSO DE POS-GRADUAGAO EM CONTABILIDADE
DA UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA.

COORDENM DO MESTRADO

APRESENTADO A COMISSAO EXAMINADORA INTEGRADA
PELOS PROFESSORES:

A ~
] !

PROF?. DR>. ANA PAULA MUSSI SZABO CHEROBIM
PRESIDENTE

= /? _/‘/ . /lf/-fw,,--;

sy, 2 é e v 7

PROF. DR. SLEY VIEIRA DA SILVA
MEMBRO



AGRADECIMENTOS

A minha orientadora Professora Doutora Ana Paula Mussi Szabo Cherobim, pela sua
valiosa orientacdo na elaboracdo desta dissertacao;

aos demais professores do Programa de Mestrado em Contabilidade da Universidade
Federal do Parand que repassaram, durante suas aulas, valiosos ensinamentos tdo importantes
para nosso crescimento pessoal e profissional;

aos professores que fizeram parte das bancas de qualificacdo e de defesa, pelas
preciosas contribuigdes;

a CAPES pelo incentivo financeiro que viabilizou minha dedica¢do exclusiva ao
programa;

aos meus amigos de turma, meu eterno agradecimento as amizades concedidas e ao
apoio recebido durante o periodo de realizagcdo deste Curso de Mestrado;

aos meus colegas, os professores do Departamento de Ciéncias Contdbeis da
Universidade Estadual do Centro-Oeste, UNICENTRO que sempre me incentivaram e
auxiliaram na consecucdo deste objetivo;

aos meus pais Artur e Ofélia que desde minha infincia mostraram-me a importancia
de uma boa educacio.

aos meus irmaos Carlos e Paulo com quem sempre pude contar em todos os
momentos;

a minha esposa Miriam e aos meus filhos Carolina e Matheus que foram privados de
minha companhia e absorveram a minha auséncia durante este periodo;

e, principalmente, a Deus, por estar presente em minha vida e me dar condi¢des de

prosseguir em meus estudos.



RESUMO

O Desempenho Empresarial € um dos principais temas abordados pela literatura que trata da
Contabilidade Gerencial. Apesar de ser amplamente estudado, ainda ndao se chegou a um
consenso sobre a melhor forma de mensurd-lo. A metodologia mais utilizada € a partir dos
indicadores contdbeis, porém, na literatura de finangas, o preco das acdes € citado como um
dos possiveis indicadores do desempenho empresarial. Nesse sentido, esse estudo tem por
objetivo comparar o desempenho empresarial das empresas com acdes negociadas na
BOVESPA durante o periodo de 1995 até 2006, medido de um lado pela cotagdo das agdes
negociadas em bolsa de valores e de outro lado pelos indicadores contdbeis. Busca-se, com
isso, verificar se o desempenho empresarial medido pela cotacdo das agdes reflete o
desempenho empresarial medido pelos indicadores contdbeis. Para responder a esta questdao
foram levantadas trés hipoteses. Para testar estas hipdteses foram selecionadas 51 empresas,
dos ramos industriais e comerciais, com agdes negociadas na BOVESPA no periodo de 1995
até 2006. O desempenho foi mensurado de um lado pelo preco médio trimestral das acdes e
por outro lado por uma nota ponderada atribuida aos indicadores contdbeis ROE, ROA, VA,
LC e CT, segundo os pesos propostos por Matarazzo no livro sobre Anélise Financeira de
Balancos. Para testar as hipéteses e verificar se os dois critérios mensuram o desempenho de
formas similares foram utilizados os testes estatisticos de correlacdo de Pearson e de
Spearman. Os resultados refutaram as hipdteses propostas e indicaram que os pregos das
acdes e os indicadores contdbeis nao mensuram as mesmas dimensdes do desempenho
empresarial. Estes resultados podem ser reflexos, entre outros pontos, da eficiéncia fraca do
mercado de capitais brasileiro e da percepcao de que os indicadores contdbeis e os precos das
acoOes fornecem informacdes diferentes a respeito do desempenho empresarial. A principal
conclusdo é que uma medida 6tima do desempenho empresarial deve conter os indicadores
contdbeis e o preco das agdes. Alguns dos principais fatores limitantes deste estudo sao as
possiveis influéncias dos efeitos inflacionérios sobre os indicadores contdbeis e as freqiientes
alteracdes dos precos das acdes motivadas por fatores alheios ao desempenho empresarial.
Futuros estudos podem buscar corrigir os indicadores contdbeis em func¢do dos efeitos
inflaciondrios ou tentar suavizar os efeitos alheios nos precos das acoes.

Palavras-chave: Desempenho Empresarial. Mensuragdo do Desempenho Empresarial.
Indicadores do Contdbeis. Mercado de Capitais.



ABSTRACT

The company performance is one of the main themes boarded by the literature that treat for
the Management Accounting. In spite of be widely studied, still did not arrive to a consensus
about the best form of measures him. The useddest methodology is through the accounting
indicators, however, in the finance literature the stock price is cited as one of the possible
indicators of the performance management. In this sense, that study has for goal compare the
company performance of the companies with stocks negotiated in BOVESPA during the
period from 1995 to 2006, measured of a side by the stock price negotiated in stock exchange
and from other side by the accounting indicators. It seeks, with that, verify if the performance
management, measured by the stock price reflects the company performance measured by the
accounting indicators. To answer to this question were proposed three hypotheses. To test
these hypotheses were selected 51 companies, of industrial and commercial sectors, with
stocks negotiated in BOVESPA in the period from 1995 to 2006. The performance was
measured of a side by the price quarterly average of the stocks and on the other hand for a
pondered note attributed to the accounting indicators ROE, ROA, VA, LC and CT, according
to proposed weights for Matarazzo in the book about Andlise Financeira de Balancos. To test
the hypotheses and to verify if both criteria measure the performance of similar forms were
used the statistical tests of correlation of Pearson and correlation of Spearman. The results
refuted the proposed hypotheses and indicated that the stocks prices and the accounting
indicators do not measure the same dimensions of the performance management. These
results can be reflexes, among others points, of the Brazilian capitals market weak efficiency
and of the perception that the accounting indicators and the stocks prices supply different
information concerning about of the performance management. The main conclusion is that a
great measure of the company performance should contain accounting indicators and the
actions price. Some of the main limiting factors of this study are the possible influences of the
inflationary effects about the accounting indicators and the stocks prices frequent alterations
motivated by outsider factors of performance management. Future studies can seek to correct
the accounting indicators in function of the inflationary effects or to try to soften the outsider
effects in the stock prices.

Key Words: Company Performance. Measurement of the Company Performance.
Accounting Indicators. Stock Market.
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1 INTRODUCAO

Este estudo versa sobre a mensuragao do desempenho empresarial e esta secao tem por
finalidade apresentar o contexto e o problema de pesquisa, o objetivo e as hipédteses de
pesquisa, a delimitacdo e as justificativas do estudo, acompanhando os principais pontos
citados por Cervo e Bervian (1996, p. 82) no seu esquema para introdugdo, e segundo os

comentdrios sobre introducao de Marconi e Lakatos (1996, p. 201).

1.1 CONTEXTO E SITUACAO-PROBLEMA

Importantes mudangas no ambiente organizacional t€ém sido provocadas pela evolucao
dos processos de gestdo empresarial. E, por isso, € cada vez mais necessario que o
desempenho do processo de gestdo seja medido e avaliado. A internacionalizacdo dos
processos produtivos e a aceleracdo das relacdes comerciais facilitada por avancos da
tecnologia da informacao contribuem para que o mercado se torne cada vez mais competitivo,
fazendo com que as empresas necessitem cada vez mais de ferramentas que lhes permitam
medir e avaliar o seu desempenho frente as expectativas dos proprietarios (acionistas) e
também frente aos concorrentes.

Nesse sentido uma empresa necessita de instrumentos que possam (sic), de
um lado indicar seu desempenho e, de outro, de instrumentos que possam
gerar informagdes para que avalie a sua posi¢do no mercado e diante dela
mesma. Para tanto, os indicadores de desempenho representam um
poderoso instrumento que dd a empresa condicdes de realizar esta
verificagdo e avaliagdo de forma consistente. (ZILBER; FISCHMANN,
2002, p. 2).

Tema importante na literatura referente a Contabilidade Gerencial e a Controladoria é
a mensuracdo e avaliacio do desempenho, como pode ser visto em Warren, Reeve e Fess
(2003), Horngren, Sundem e Stratton (2004), Pereira (2001b), Jiambalvo (2002), Padoveze
(2003, 2005, 2007).

Reforcando esta idéia Crozatti argumenta em sua tese que:
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A primeira impressio sobre Mensuragdo e Avaliacdo de Desempenho é que
estes conceitos parecem estar no cerne da atividade da Contabilidade ou da
Controladoria. Nos diversos focos observados, as consideracdes a respeito
dos objetivos, das metodologias e dos conceitos empregados na
Contabilidade e na Controladoria indicam que medir e avaliar desempenho
faz parte da missdo desta drea de conhecimento. (CROZATTI, 2002, p.
10).
Mas, os indicadores de desempenho, em sua grande maioria ainda sdo indicadores
financeiros oriundos da andlise das demonstracdes contdbeis, conforme destacam Camargos e
Barbosa:

Dentre as diversas técnicas indicadas pela literatura especializada para a
andlise do desempenho de uma empresa destaca-se a Andlise de Indices
Econdmico-Financeiros, definida como uma técnica que considera os
diversos demonstrativos contdbeis como fonte de dados e informagdes, que
sao compilados em indices e indicadores, cuja andlise histdrica possibilita
identificar a evolu¢do do desempenho econdmico-financeiro da empresa,
bem como proje¢des de possiveis resultados futuros. (CAMARGOS;
BARBOSA, 2005, p. 103).

Por outro lado, tém como limitador o fato de serem pouco apropriados para projetar as
tendéncias do desempenho, conforme destacado por Zilber e Fischmann (2002, p. 2) quando
afirmam que ‘“Nao hd didvida que os indicadores financeiros sdo uteis para demonstrar
situagdes anteriores em relagdo ao desempenho das organizag¢des, mas menos adequados para
projetar a tendéncia desse desempenho.”

Entdo qual a alternativa? A negociacdo das acdes no mercado de capitais e, mais
especificamente, suas cotagdes € um indicador que pode ser util para projetar a tendéncia do
desempenho. Isto porque os investidores percebem os investimentos e as decisdes tomadas
pelas empresas com vistas a resultados futuros, fazendo com que isso seja refletido nos precos
das acdes, ou seja, os precos sdo definidos por expectativas de resultados futuros ou de um
desempenho futuro.

Dutta e Reichelstein (2005, p. 1091, nossa tradugdo) argumentam que “De uma
perspectiva de incentivo, o preco das acdes e os dados contdbeis proporcionam
fundamentalmente diferentes tipos de informag¢des. Enquanto o preco das acdes € uma visao
do futuro, a informagdo contabil € histérica ou uma visao do passado.”

Por sua vez, as negociacdes no mercado aciondrio brasileiro t€ém gerado a necessidade
cada vez maior de informacdes de desempenho precisas por parte dos investidores.
Entretanto, a percep¢ao dos agentes do mercado aciondrio é mais dindmica que a divulgagao

das informagdes contébeis, teoricamente captando com maior eficiéncia todos os eventos que

porventura venham a contribuir para o desempenho empresarial. Esse fato pode ser
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justificado, por um lado, pela defasagem da informagao contdbil constante nos demonstrativos
contdbeis em relacdo a cotagdo das agdes, e por outro lado pela eficiéncia com que o mercado
capta as informagdes.

Damodaran (2002, p. 29) indica que “[...] de todos os indices que podem ser utilizados
para julgar o desempenho de uma empresa de capital aberto, o preco das agdes € o mais
identificavel”, e ainda que os “[...] precos das a¢des, em um mercado racional, tentam refletir
os efeitos a longo prazo de decisdes tomadas pela empresa.”

Lopes (2002, p. 4), quando cita algumas conclusdes levantadas a partir de Beaver
(1968), argumenta que “os precos das acdes parecem antecipar o comportamento do lucro
devido a fontes de informacdo mais rdpidas do que a contabilidade. A idéia é que os precos
refletem o conjunto de informacdes disponiveis ao mercado mais rapidamente do que a
contabilidade.”

Neste mesmo sentido, Martinez (2004, p. 1) argumenta que “O preco de uma acdo é
definido pelas expectativas do mercado acerca dos resultados futuros da empresa.”

A didvida que resulta de toda esta argumentacdo € se seria possivel medir o
desempenho empresarial pelo desempenho no mercado aciondrio. Se isto for verdade, a
mensuracdo do desempenho empresarial por ambos, preco das agdes e indicadores de
contdbeis, seria da mesma forma, no mesmo grau e ao mesmo tempo? E se os investidores
captam informagdes mais rapidamente, baseando suas decisdes em perspectivas de lucros
futuros, entdo o preco das acdes ndo estaria mensurando o desempenho atual e/ou futuro,
enquanto os indicadores contdbeis (financeiros ou nao) estariam mensurando o desempenho
passado?

Diante disso, é possivel identificar um problema de pesquisa. Cervo e Bervian (1996,
p. 66) entendem que “Problema € uma questdo que envolve intrinsecamente uma dificuldade
tedrica ou prética, para a qual se quer encontrar uma solu¢do”, ou como diriam Marconi e
Lakatos (1996, p. 24) “Problema € uma dificuldade, tedrica ou prética, no conhecimento de
alguma coisa de real importancia, para a qual se deve encontrar uma solucao.”

Portanto, a questdo de pesquisa que ird nortear este estudo pode ser externada da
seguinte forma: o desempenho empresarial, medido pela cotacio das acoes negociadas na
Bolsa de Valores de Sio Paulo (BOVESPA) nos anos de 1995 até 2006, reflete o
desempenho empresarial medido pelos indicadores contabeis?

Assume-se como pressuposto que os indicadores contdbeis sdo a melhor forma de se

medir o desempenho empresarial.
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1.2 OBJETIVOS E HIPOTESES DE PESQUISA

“Depois de escolher um problema de pesquisa adequado, vocé precisa decidir quais
serdo os objetivos ou as metas da pesquisa.” (COLLINS; HUSSEY, 2005, p. 119 — grifos no
original).

Os objetivos gerais “definem, de modo geral, o que se pretende alcancar com a
realizacdo da pesquisa.” (RICHARDSON, 1999, p. 62). Neste estudo, o objetivo geral é
comparar o desempenho empresarial das empresas com acoes negociadas na BOVESPA
durante o periodo de 1995 até 2006, medido de um lado pela cotacdo das acoes
negociadas em bolsa de valores e de outro lado pelos indicadores contabeis.

Além do objetivo geral também podem ser definidos objetivos especificos que, na
verdade, “definem etapas que devem ser cumpridas para alcangcar o objetivo geral.”
(RICHARDSON, 1999, p. 63). Portanto, neste estudo, além do objetivo geral, foram
estabelecidos objetivos especificos, que sdo passos importantes para se atingir o objetivo
principal:

a) Medir o desempenho empresarial por meio dos indicadores contébeis;

b) Medir o desempenho empresarial por meio dos precos das agdes no mercado;

c¢) Comparar as medidas de desempenho empresarial por meio da cotacdo das acdes

no mercado e pelos indicadores contdbeis.

A partir dos objetivos podem ser expressas hipéteses de pesquisa que melhor
orientardo o desenvolvimento do estudo.

Para Marconi e Lakatos (1996, p. 26) “Hipdtese € uma proposicao que se faz na
tentativa de verificar a validade de resposta existente para um problema. E uma suposicdo que
antecede a constatacdo dos fatos e tem como caracteristica uma formulagdo provisoria; deve
ser testada para determinar sua validade.”

Complementando a afirmacdo citada, Lakatos e Marconi (1983, p. 120) destacam que
hipétese € “um enunciado geral de relacdo entre varidveis (fatos, fendmenos)”, e Richardson
(1999, p. 104) afirma que, “As hipdteses podem ser definidas como solugdes tentativas,
previamente selecionadas, do problema de pesquisa. Permitirdo orientar a anélise dos dados
no sentido de aceitar ou rejeitar solugdes tentativas.”

Nesse sentido, propdem-se as seguintes hipdteses para o problema levantado neste

estudo:
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H;: O desempenho empresarial medido pela cotacdo das acdes negociadas em bolsa

de valores apresenta correlacdo positiva com o desempenho empresarial medido

pelos indicadores contébeis;

H,: Segundo a correlagdo por postos, as empresas que apresentam melhor
desempenho empresarial medido pelos indicadores contdbeis sdo as que
apresentam melhor desempenho empresarial medido pela cotagdo das acgdes

negociadas em Bolsa de Valores, logo, apresentam correlagdo por postos positiva;

Hjs: As empresas com maior coeficiente de correlacdo entre o preco das acdes e o

indice de mercado sdo as que apresentam menores coeficientes de correlacdo entre

o desempenho medido pelo preco das acdes e o desempenho medido pelos

indicadores contabeis.

1.3 DELIMITACAO DA PESQUISA

Segundo Cervo e Bervian (1996, p. 65) “Delimitar o assunto € selecionar um tépico ou
parte a ser focalizada.” Para Marconi e Lakatos (1996, p. 27), “Delimitar a pesquisa é
estabelecer limites para a investigacdo. A pesquisa pode ser limitada em relacdol...]” ao
assunto, a extensao e a uma série de outros fatores.

Portanto, por se tratar de um tema relativamente abrangente, o estudo ficara limitado a
duas abordagens, uma tedrica e outra empirica. Na abordagem tedrica, o estudo se limitard aos
conceitos tratados nas publicacOes cientificas sobre o desempenho empresarial, mais
especificamente a sua mensura¢io por meio dos indicadores contdbeis, e sobre o mercado de
capitais, mais especificamente o preco das acdes na bolsa de valores de Sao Paulo
(BOVESPA). A abordagem do desempenho empresarial serd o desempenho global.

Os indicadores contdbeis, objetos deste estudo, sdo os resultantes da andlise das
demonstracdes contdbeis, em especifico os indicadores de liquidez, rentabilidade e
endividamento.

A abordagem empirica utiliza uma amostra das empresas brasileiras de capital aberto
que publicaram suas demonstragdes contdbeis e tiveram suas acdes negociadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo — BOVESPA durante o periodo de 1995 até 2006, conforme dados

constantes no banco de dados do software Economética® e disponiveis no site da BOVESPA.
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O periodo do estudo abrange de 1995 a 2006. O inicio da estabilizacdo econdmica no
Brasil, 1995, favorece a realizacdo de pesquisas por longo periodo de tempo, sem as
dificuldades de andlise inerentes aos varios momentos de turbuléncias econdmicas e planos
heterodoxos que tentaram controlar as altas taxas de inflacdo, e se estende até 2006. Na data
da coleta dos dados (fevereiro de 2007) a grande maioria das empresas ainda ndo havia
divulgado os dados trimestrais referente ao ultimo trimestre de 2006 e também de alguns
dados do terceiro trimestre, fato que contribuiu para que apenas os dois primeiros trimestres

de 2006 fossem considerados neste estudo.

1.4 JUSTIFICATIVA

“Nessa parte [...], explicitam-se os motivos de ordem tedrica e pratica que justificam a
pesquisa” (RICHARDSON, 1999, p. 55). Portanto, os principais motivos que justificam o
desenvolvimento deste estudo sdo:

1) A importincia do mercado de capitais para a economia, principalmente para a

economia brasileira, é porque, conforme as afirmacdes de Lima e Terra (2004, p.
1) “O mercado de capitais exerce importante papel na economia” e,
principalmente, porque ‘“a missdo do mercado de capitais é oferecer condicdes
financeiras necessdrias para retomar e sustentar o crescimento econdmico, gerar
empregos e democratizar oportunidades e capital.” (PINHEIRO, 2005, p. 155);

2) A posicdo de destaque da linha de pesquisa em mercados de capitais, que a
contabilidade tem se dedicado, principalmente a partir dos anos 60, conforme
destacado por Lopes e Martins (2005, p. 77) quando citam que os trabalhos de Ball
e Brown (1968) e Beaver (1968) inauguram uma “nova era” na pesquisa em
contabilidade. Isto coincide com o desenvolvimento das financas e da economia, o
que segundo Kothari (2001, p. 108) facilitou a pesquisa de mercado de capitais na
contabilidade;

3) A necessidade de se vincular a andlise tradicional do desempenho empresarial, via
indicadores contdbeis, e a andlise do desempenho empresarial no mercado de
capitais, que faz parte da andlise fundamentalista, que para Kothari (2001, p. 207)
€ uma das principais fontes da demanda por pesquisas sobre o mercado de capitais

na contabilidade;
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4) A necessidade de se encontrar uma medida 6tima para mensurar o desempenho
empresarial, conforme Dutta e Reichelstein (2005, p. 1091) que destacam o
seguinte, “Nossas andlises estabelecem que em adi¢do aos atuais fluxos de caixa
uma 6tima medida de desempenho deve contar com variaveis contdbeis e
preco de acoes” (nossa tradugdo, nosso grifo) e, segundo Neely, Gregory e Platts
(1995, p. 109, nossa traducdo, nosso grifo) “Um item chave na agenda de pesquisa
sobre mensuracdo do desempenho deve, portanto, ser a identificacdo, e/ou o
desenvolvimento, de ‘medidas preditivas do desempenho’ ”’;

5) Escassez da literatura nacional que relacione o desempenho empresarial medido a
partir de metodologias da Contabilidade e o desempenho empresarial medido pelo
Mercado de Capitais, ou seja, pelo preco da acdo no mercado que, segundo

Kothari (2001, p 171), € benéfico porque os precos contém informacgdes sobre

expectativas de fluxos futuros de caixa em um mercado eficiente.

1.5 ESTRUTURACAO DA DISSERTACAO

Além desta secdo, que trata da introducdo, esta dissertacdo estd estruturada em mais
quatro secdes, conforme descrito abaixo.

A segunda secdo — referencial tedrico - aborda os conceitos e outras informagdes
identificadas na literatura sobre o desempenho empresarial, mercado aciondrio e o que ja foi
publicado sobre temas relacionados ao problema de pesquisa.

A terceira secdo — aspectos metodoldgicos - caracteriza o estudo, os métodos
utilizados na pesquisa, a composi¢ao da amostra dos dados a serem utilizados no estudo e a
identificacdo das varidveis que compdem o constructo do problema de pesquisa.

A quarta secao — andlise dos dados - descreve os resultados obtidos pela anélise dos
dados da pesquisa e apresenta os resultados dos testes das hipéteses de pesquisa.

Na ultima secao — consideracdes finais - estdo relatadas as conclusdes a que se chegou
por meio do resultado e da andlise dos dados, as limitacdes que surgiram durante a pesquisa e

as contribuicdes e sugestdes para futuros estudos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

N

Nesta se¢do sdo abordados os principais temas relativos a questdo de pesquisa:
desempenho empresarial e mercado de capitais. Em relagdo ao desempenho empresarial sdao
apresentados: definicdo, mensuragdo, avaliacdo e indicadores. Especificamente neste dltimo
ponto sdo abordados com mais profundidade os indicadores contdbeis, varidveis do problema.
Em relacdo ao mercado de capitais € apresentada a outra varidvel do problema, o preco das
acoes. Por fim, sdo apresentadas referéncias que situam o leitor sobre a situagdo da pesquisa
relacionada as varidveis do problema, em que sdo tratados alguns dos principais estudos
realizados, com destaque principalmente aqueles desenvolvidos no Brasil.

Depreende-se da revisdao tedrica a existéncia de dois constructos no problema de

pesquisa: desempenho empresarial e preco das acdes no mercado.

2.1 DESEMPENHO EMPRESARIAL

O desempenho empresarial é abordado em quatro pontos que podem ser considerados
os principais, sendo o primeiro a defini¢do de desempenho empresarial, o segundo a forma de
avaliacdo, o terceiro sobre a forma de mensuracdo e, por ultimo, os indicadores contédbeis
utilizados para mensurar o desempenho empresarial. Para tanto, foram levantados subsidios
na literatura que possam contribuir para a definicdo de desempenho empresarial, para como

avalid-lo e como mensura-lo, e quais indicadores podem ser usados para essa ultima.

2.1.1 Definicao de desempenho empresarial

A Contabilidade representa papel importante na definicdo de desempenho empresarial,

pois segundo Lebas:
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A contabilidade foi dada a tarefa de definir desempenho desde os primeiros
tempos da histéria. O desempenho de uma expedicdo de navegagdo
veneziana foi definido como a diferenca entre a quantia de dinheiro
investido pelo proprietdrio do navio e a quantia de dinheiro obtido da venda
de todas as mercadorias devolvidas pelo capitdo do navio. Hoje, tal visdo
retrospectiva de desempenho ndo seria intuitivamente satisfatéria, porém a
contabilidade até agora desempenha um papel importante na medida de
desempenho. (LEBAS, 1995, p. 29, nossa tradugio).

Entretanto, segundo Daugherty et al. (apud CONCEICAO; QUINTAO, 2004, p. 441),
nao ha nenhum consenso universal sobre a definicdo de desempenho e, portanto, antes de se
iniciar qualquer discussao que envolva o desempenho € necessario definir como isto serd
entendido.

Para Carneiro et al. (2005, p. 1) o “desempenho organizacional ¢ um fendmeno
complexo e multifacetado, que escapa a uma concepgao simplista. Diferentes pesquisadores
tém focado sua atengdo em distintos e especificos aspectos do conceito de desempenho.”

Também para Lebas, a defini¢do do que vem a ser desempenho nao € tarefa facil pois,
segundo ele:

O termo desempenho € até mais frustrante para definir que as medidas.
Ainda que o termo desempenho apareca continuamente tanto na literatura
de administragdo quanto na de engenharia, poucas pessoas concordam no
que desempenho realmente quer dizer: pode significar qualquer coisa de
eficiéncia, robustez ou resisténcia ou retorno para o investimento, ou muitas
outras definicdes nunca totalmente especificadas. (LEBAS, 1995, p. 23,
nossa traducgdo).

Carneiro et al. (2005, p. 3), tomando por base uma pesquisa em mais de 150 artigos na
literatura de Gestdo Estratégica, Negdcios Internacionais, Marketing e Novos Negdcios, além
de algumas outras referéncias, propuseram que o conceito de desempenho empresarial deve
levar em conta a Gtica dos stakeholders, as classes de medidas, a perspectiva de referéncia e a
orientagdo temporal. Segundo ele, os stakeholders “sdo individuos ou grupos de individuos
que tém interesse na empresa ou sdo afetados por suas acdes.” As classes de medidas
envolvem as medidas contdbeis, de mercado, operacionais e outras. A perspectiva de
referéncia envolve medidas absolutas ou relativas. A orienta¢do temporal envolve o passado
recente e a perspectiva futura ou a mudanca no passado recente e as mudancas nas
expectativas futuras.

Por isso, € dificil definir o desempenho empresarial, visto que esta defini¢do depende
da otica de quem o estd definindo. Mas mesmo assim, segundo Lebas (1995, p. 24, nossa

tradugdo), “Desempenho por si pode nao ser definido em absoluto. Ele &, [...], contextualizado
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em termos de uso e em termos de utilidade. N6s devemos, porém, ser capazes fazer uma
aproximacao do que desempenho € em um contexto bem definido.”

Na tentativa de encontrar um ponto de partida nesta “frustrante” tarefa, busca-se
entender o significado lexicografico de desempenho. Segundo o moderno dicionério da lingua
portuguesa Michaelis (2000, p. 680), desempenho € o “Cumprimento de obrigacdo ou
promessa.” Performance, sindbnimo de desempenho, também muito utilizado na literatura e
que foi incorporado a lingua portuguesa é definido pelo mesmo diciondrio (2000, p. 1596)
como sendo “1. Realizagdo, feito, facanha. 2. Atuacdo, desempenho.”

Na literatura empresarial, muitos autores discutem o desempenho com enfoque na
habilidade das pessoas em desenvolver tarefas, mas este ndao € o foco deste estudo e, portanto,
estes trabalhos foram deixados de lado. O foco desta pesquisa estd centrado no desempenho
da empresa (ou organizacio), o que obviamente passa pela capacidade dos gestores, mas nao
se pretende mensurar e avaliar o desempenho dos gestores em si, e sim a capacidade do
conjunto de pessoas, equipamentos etc. que compdem uma empresa.

Lebas afirma que:

Desempenho ¢ desenvolver e administrar bem os componentes do modelo
que conduz para a realizagdo oportuna de objetivos declarados dentro de
restricdes especificas para a empresa e para a situagdo. Desempenho é,
portanto, um caso especifico e uma especifica decisdo tomada. (LEBAS,
1995, p. 29 — nossa tradugao).

Ou seja, conduzir uma ac¢do de forma a atingir os objetivos previamente estabelecidos
no contexto da empresa e da situacdo. Note-se que nessa defini¢do o autor ndo nomeia o
sujeito da acdo, deixando implicito que esta acdo € realizada por todos aqueles que
desenvolvem estas fungdes na empresa.

Sob outro angulo, no ambito das organizagdes, a capacidade das empresas atingirem
seus objetivos estratégicos, por meio de estratégias adotadas dentro do processo de
planejamento, € uma possivel conceituacdo para o desempenho. (FISCHMANN; ZILBER,
1999, p 2).

No mesmo sentido de Lebas (1995), Pereira (2001a, p. 201) afirma que, ‘“Por
‘desempenho’ entende-se a realizacdo de uma atividade ou de um conjunto de atividades”
(grifo no original), concordando com os termos encontrados no diciondrio, citados
anteriormente. Ainda segundo Pereira (2001a, p. 201), os ambientes empresariais passam por

mudancas ambientais rdpidas e continuas que exigem respostas adequadas e eficazes no

sentido de levar essas atividades a cumprir a meta da empresa. A interacdo entre essas
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diversas atividades, no sentido de gerar condi¢des para a sobrevivéncia e desenvolvimento da
empresa, caracteriza o desempenho.

O simples fato de realizar uma atividade ndo necessariamente pode ser entendido
como desempenho porque existe a necessidade do comprometimento com o fato, ou seja,
assumir uma obrigacdo, promessa ou uma meta. Portanto, entende-se que o desempenho de
uma atividade € a relacdo entre esta e a meta que lhe foi proposta, ou com a obrigacdao
previamente assumida.

A interacdo entre os diversos conjuntos de atividades empresariais de forma eficaz é
que da condi¢Oes as empresas para atingir suas metas e demonstrar o desempenho global da
empresa. “O desempenho global da empresa é o primeiro e maior conjunto pelo qual
poderiam ser analisadas suas atividades.” (PEREIRA, 2001a, p. 203).

Dentro de uma empresa existem diversos conjuntos de atividades que provocam
impacto no desempenho. Para cada atividade e para cada conjunto de atividades pode ser
identificado o desempenho. Pereira (2001a, p. 205), por exemplo, classifica o desempenho
segundo a dimensdo da natureza das atividades em desempenho operacional, econdmico e
financeiro. O primeiro caracteriza-se pelas atividades relacionadas ao processamento dos
recursos necessarios a geracao de produtos e servigos. O segundo caracteriza-se pelo aspecto
econdmico do desempenho operacional, revelado pelos resultados econdmicos. E, o terceiro
caracteriza-se pelos prazos de recebimentos e pagamentos envolvidos nas atividades
operacionais e também pela captagcdo e aplicacdo dos recursos financeiros necessarios a esta
atividade.

Portanto, cada uma destas atividades da empresa contribui para o seu desempenho
global, devendo existir uma preocupacdo tanto com o desempenho global, quanto com as
atividades que o compdem. (PEREIRA, 2001a, p. 207).

Diante disso, o principal entendimento de desempenho € a relacao entre a realizacdo e
a meta pré-estabelecida para uma atividade ou conjunto de atividades. Neste caso, a atividade
ou o conjunto de atividades € a gestdo global da empresa e, por meta entende-se o “Fim a que
se dirigem as ac¢des ou o pensamento de alguém. [...] Resultados sucessivos a obter na
programacdo de um trabalho.” (MICHAELIS, 2000, p. 1363). Em outras palavras,
desempenho € a diferenca entre realizacdo de uma atividade (ou conjunto de atividades) e o
objetivo preestabelecido para esta mesma atividade.

Como o foco do presente estudo € o desempenho global da empresa, os objetivos
declarados dentro de restri¢des especificas para a empresa sdo 0s mesmos objetivos propostos

pelas Financgas Corporativas e pela Administracdo Financeira, ou seja, maximizar a riqueza.
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Segundo Eitemann, Stonehill e Moffett (2002, p. 27), em paises anglo-saxdes, a maximizacao
refere-se a riqueza do acionista e, em paises europeus e no Japao, refere-se a riqueza da
empresa.

Nesse sentido, o objetivo principal de uma empresa € maximizacdo da riqueza do
acionista ou a sua propria, conforme suas metas pré-estabelecidas. O desempenho empresarial
€ o resultado da relacdo entre os objetivos previstos € os objetivos alcancados. Como as
empresas nio divulgam suas metas pré-estabelecidas, nesta pesquisa € admitido que, quanto
maior for o desempenho medido melhor € a avaliacdo da empresa.

O desempenho empresarial pode ser classificado segundo a perspectiva de diversas
dimensdes apresentadas por Pereira (2001a, p. 202):

1) Dimensao da amplitude — formado pelos desempenhos global, divisional e

funcional;

2) Dimensao do tempo — formado pelos desempenhos de curto prazo, de médio prazo

e de longo prazo;

3) Dimensao da qualidade — formado pela eficiéncia e pela eficicia;

4) Dimensao da ocorréncia — formado pelo desempenho planejado, em realizagdo e

realizado;

5) Dimensdo da natureza — formado pelo desempenho operacional, econdmico e

financeiro.

O desempenho alcancado na execugdo das diversas atividades empresarias estd
inserido em cada uma destas dimensdes e, no contexto deste estudo, segundo esta
classificacdo, estd enquadrado em cada uma delas como global, de médio prazo, eficaz,
realizado e econdmico-financeiro, respectivamente. Global por considerar o desempenho da
empresa como um todo. De médio prazo porque o desempenho é mensurado por indicadores
divulgados trimestralmente. Eficaz porque se refere a eficidcia da atividade da gestdo na
obtencdo dos resultados. Realizado porque se baseia no desempenho realizado, e ndo no
desempenho planejado ou em execu¢do. E econdmico-financeiro porque se relaciona ao
desempenho alcangado nos resultados econdmicos e na captacao e aplicagao dos recursos.

Como um dos objetivos especificos desta pesquisa € o de mensurar o desempenho
empresarial por meio dos indicadores contdbeis, € necessario ter em mente estas dimensdes
para a correta realizacdo desta atividade. Caso sejam escolhidas outras dimensoes,
provavelmente outros indicadores serdo necessarios.

A prépria determinacdo do que vem a ser desempenho empresarial no contexto desta

pesquisa apresenta estreitas ligacdes com uma provavel definicio de avaliagdo do
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desempenho empresarial, mas € a que parece melhor refletir o que vem a ser desempenho
empresarial. Talvez a defini¢cdo de desempenho empresarial ndo possa realmente ser separada
da definicao da avaliacdo do desempenho, mas este ¢ um ponto para outro estudo.

Portanto, depreende-se do exposto nesta secdo que o desempenho empresarial, no
contexto de desempenho global da empresa, pode ser entendido como o desenvolvimento e a
administracao das atividades inerentes ao processo empresarial de forma a, no minimo, atingir
0s objetivos pré-estabelecidos, dentro das restricdes especificas de cada empresa e de cada
situacgao.

Depois de entendida a definicio de desempenho empresarial, mesmo que de forma

particularizada, faz-se necessario entender como avalié-lo.

2.1.2 Avaliacao do desempenho empresarial

A avaliagcdo do desempenho empresarial também faz parte do escopo da Contabilidade
(CROZATTI, 2002, p. 10), sendo parte integrante da Contabilidade Gerencial, conforme
afirmam Horngren, Datar e Foster (2004, p. 250): “A avaliacdo de desempenho é parte
integrante de qualquer sistema de controle gerencial.” Além destes, também Warren, Reeve e
Fess (2003), Pereira (2001a), Jiambalvo (2002), Padoveze (2003, 2005, 2007), e outros,
relacionam a avaliagdio do desempenho empresarial a Contabilidade Gerencial ou a
Controladoria.

Segundo Pereira (2001a, p. 197), “Avaliar o desempenho significa julgéa-lo ou atribuir-
lhe um conceito diante de expectativas preestabelecidas.” Portanto, o desempenho € a
realizacdo do conjunto de atividades necessdrias para a continuidade da empresa, conforme
expectativas preestabelecidas, e a avaliacdo deste desempenho € uma forma de atribuir-lhe um
conceito. Este conceito normalmente é definido em termos de 6timo, bom, regular e abaixo
das expectativas.

A avaliacdo de desempenho “tém o objetivo de controlar a obediéncia a estratégia
adotada.” (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2001, p. 559). Esta estratégia advém de
parametros definidos pela administracdo superior dentro do contexto do planejamento
estratégico.

Como o desempenho ¢ medido em funcdo do desempenho preestabelecido, para que se

possa avalid-lo em funcdo do desempenho realizado € necessdrio que a mensuragdo do
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desempenho realizado acompanhe os mesmos critérios do previsto. (PEREIRA, 2001a, p
199). Afinal “A comparagdo entre um desempenho planejado e um realizado evidencia certos
niveis de desvios, por elemento componente do resultado, que poderiam ser aceitdveis ou
nao” (PEREIRA, 2001a, p 210).

E ainda, “Uma avaliacdo de desempenho pode ser entendida como uma forma de se
identificar a necessidade ou oportunidade de se decidir, bem como de subsidiar a formulagdo
de alternativas de acd@o ou a solu¢do de problemas identificados.” (PEREIRA, 2001a, p. 209).

O desempenho global pode ser desmembrado em desempenho divisional ou das dreas
da empresa e em desempenho individual ou funcional. O desempenho divisional € avaliado na
prética, freqiientemente, pelos indicadores como resultados alcangados, niveis de retorno
sobre o investimento, cumprimento de metas, de prazos de entrega de produtos e eficiéncia,
enquanto, o desempenho funcional normalmente é avaliado por aspectos qualitativos nao
financeiros, incluindo aspectos comportamentais. (PEREIRA, 2001a, p. 204).

Para Horngren, Datar e Foster (2004, p. 251), sdao comumente usados quatro
indicadores para avaliar o desempenho empresarial, o retorno sobre o investimento (ROI), o
lucro residual (RI), o valor econdmico adicionado (EVA) e o retorno sobre as vendas (ROS).
Ainda para os mesmos autores (2004, p. 251), “para avaliar o desempenho geral de maneira
agregada, indicadores como o ROI, RI ou EVA sdo mais apropriados que o ROS porque
consideram ambos, o lucro gerado e os investimentos feitos.”

Essa agregacao de medidas é corroborada pelos mesmos autores quando destacam que,
“‘Pesquisas de Praticas Empresariais’ indica que, geralmente, as empresas usam medidas
financeiras multiplas para avaliar o desempenho.” (HORNGREN; DATAR; FOSTER, 2004,
p. 255).

Crozatti (2002, p. 10) destaca que “A Contabilidade Financeira, por exemplo,
destinada ao publico externo e realizada em contexto de procedimentos descritos em normas
com bom nivel de detalhes, ¢ uma maneira estruturada de avaliacdo de desempenho de uma
empresa.”

Diante disso, verifica-se que avaliar o desempenho é atribuir-lhe uma nota (um
conceito) em funcdo da comparacdo entre o desempenho esperado e o realizado. Os
indicadores por si s6 ndo servem de pardmetro para a avaliagdo do desempenho, a ndo ser que
sejam comparados com indicadores previstos ou com indicadores de outras empresas, ou
ainda, em ultimo caso, com outros indicadores da mesma empresa, mas em uma linha

historica.
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A avaliacdo do desempenho implica sua mensuragdo, cujas formas possiveis estdo

apresentadas a seguir.

2.1.3 Mensuracao do desempenho empresarial

Crozatti (2002, p. 11) destaca que, dentre as diversas funcdes que podem ser atribuidas
a Contabilidade ou a Controladoria, a mensuracd@o estd entre as mais complexas, uma vez que
nela caminha-se por juizos de valores e € inevitavel tocar em aspectos da objetividade e da
subjetividade de uma realidade.

A importancia da mensuracdo do desempenho é destaca por Barcellos, quando afirma
que:

Poucas coisas sdo tdo importantes para o desempenho empresarial como sua
medicdo, pois é impossivel gerenciar o que nao se consegue medir. Assim,
preocupagdo com o desempenho sempre existiu, mas o alinhamento destas
medidas com a estratégia da empresa é mais recente. (Barcellos apud
CANEPA; LUDWIG, 200?, p. 3).

Ja para Lebas:

Os gerentes continuamente estdo mensurando e solicitando que
mensuragdes sejam feitas, sendo elas de participagdo de mercado, de tempo
de espera, ou de rentabilidade. De fato o gerenciamento dificilmente
poderia existir sem mensuracdes. N6s sabemos, porém, que mensuragdo
significa transformar uma realidade complexa em uma seqiiéncia de
simbolos limitados, que podem ser comunicados e que podem ser, mais ou
menos, reproduzidos sob circunstincias similares. (LEBAS, 1995, p. 23,
nossa traducao).

Portanto, percebe-se que a mensuracao do desempenho € tdo importante para gestiao
que os autores destacam a impossibilidade do gerenciamento existir, ou a prépria dificuldade
de se gerenciar o que ndo se consegue medir.

O fato de ser importante nao significa que seja facil. Miranda e Silva (2002, p. 132 -
134, apud MEIRA et al., 2003, p. 3) ressaltam que, “[...] medir o desempenho ndo € tio ficil
quanto parece. Dentre os principais aspectos que devem ser observados ao se definir um
sistema de medicao de desempenho estdo: por que medir, o que medir e como medir.” Lebas
(1995, p. 24) trata apenas das duas primeiras perguntas, considerando que elas sdo dificeis de

serem separadas .
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Meira et al. (2003, p. 3) identificam que o “por que medir?” € a definicdo dos
objetivos do sistema de medi¢do, “o que medir” € a definicdo das varidveis que terdo seu
desempenho medido e “como medir” sdo as medidas (conjunto de indicadores) que serdo
usadas para medir o desempenho.

Como tentativa de responder a primeira pergunta, Lebas (1995, p. 24) identifica cinco
razOes para por que medir, quais sejam: identificar onde se estava; onde se estd agora; aonde
se quer chegar; como chegar 14; como saber se chegou 4.

Com relacdo a pergunta “como medir”, Neely argumenta que:

Apesar da aparente simplicidade, a questdo de como o desempenho pode ser
medido se torna complicado por dois fatores: nem sempre € obvio que
medidas a empresa poderia adotar e; as medidas que serdo mais relevantes
para a empresa mudardo com passar do tempo. Estes dois fatores podem ser
desdobrados em dois fluxos de trabalho. O primeiro busca a resposta para a
pergunta: como decidir que medidas de desempenho adotar? A segunda,
como gerenciar a evolucdo do sistema de mensuragdo do desempenho.
(NEELY, 1999, p. 222, nossa tradugao).

Para Neely (1999, p. 222), o desempenho dos negdcios € amplamente aceito como um
conceito multifacetado e ndo € surpresa que a pergunta: como o desempenho dos negdcios
pode melhor ser mensurado, é atacada por uma variedade de pessoas de diversas disciplinas.

Ainda segundo Neely (1999, p. 223), vérios autores com seus trabalhos tém tentado
responder a questdo de quais medidas adotar. Muitos destes trabalhos tém se focado no
lancamento de medidas desenhadas e de sistemas de mensuragdo. A implementagdo de
sistemas de mensuracdo e o seu uso para gerenciar o desempenho do negdcio parecem ser
areas que necessitam de um esforco adicional de pesquisa.

Nesta pesquisa, o objetivo da mensuragdo € avaliar o desempenho da empresa,
identificando onde ela estava e onde estd agora, sob dois enfoques distintos. E no conjunto de
indicadores que serdo utilizados para medir o desempenho da empresa como um todo que esta
centrado o problema desta pesquisa. Mas, na literatura disponivel ndo s@o definidos os
indicadores contdbeis que devem ser usados para avaliar o desempenho, e sim, em sua
maioria, apenas cita diversos indicadores, deixando a responsabilidade de escolha a prépria
empresa, conforme afirmam Concei¢do e Quintao (2004, p. 441) “Outro problema relatado na

literatura € quais indicadores devem ser utilizados para medir o desempenho.”

Stank et al. ainda afirmam similarmente que,
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Nao h4d nenhum consenso considerando quais fatores constituem os
melhores indicadores de desempenho. Em algumas pesquisas, o
desempenho tem sido avaliado pela andlise das informagdes dos relatérios
das empresas. Entretanto, os indicadores de desempenho, utilizados nessas
andlises, podem ndo ser apropriados e relevantes, quando o objetivo da
andlise é medir o desempenho de uma atividade, um negécio ou um
processo especifico como a logistica. (Stank et al. apud CONCEICAO;
QUINTAO, 2004, p. 441).
Neely argumenta que:

Muito do trabalho na mensuragdo do desempenho de negécios tem sido
estdtico em orientacdo. Vdrios autores comentam em passagens que
sistemas de mensuragdo precisam ser mudados a luz de circunstancias
evolutivas, isto é, mudancas de mercado e de estratégias. Olhando para os
sistemas de mensuracdo usados pelos negdcios vemos que eles
normalmente sdo uma bagunga. Organizagbes, ou muitas pessoas em
organizacdes, parecam felizes por introduzir novas medidas de
desempenho, mas raramente eles apagam as medidas obsoletas. Poucos
negdcios tém processos para administrar a evolugcdo de seus sistemas de
mensuragdo. (NEELY, 1999, p. 223, nossa tradugio).

Muitos autores ndo apontam quais indicadores sdo melhores para mensurar o
desempenho, restringindo-se a apenas citd-los. Isso pode contribuir para as empresas
adotarem um nimero exagerado de indicadores e que, segundo Neely (1999, p. 222), uma das
grandes dificuldades em mensurar o desempenho € o grande nimero de medidas que podem
ser usadas e, portanto, trabalhar para racionalizar as alternativas e sumarizar suas vantagens e
desvantagens € indubitavelmente benéfico.

A utilizacdo de uma grande quantidade de indicadores também ¢é rebatida por
Matarazzo (2003, p. 148) quando trata da andlise das demonstrag¢des financeiras dizendo que,
“O importante ndo € o cédlculo de grande nimero de indices, mas de um conjunto de indices
que permita conhecer a situacdo da empresa, segundo o grau de profundidade desejada da
andlise.”

Neste ponto, o Balanced Scorecard (BSC) buscou trazer uma grande contribuic¢ao ja
que, segundo Kaplan e Norton (1992, p. 73), “O balanced scorecard forca os gerentes a focar
em poucas medidas que sdo mais cruciais”. Ou seja, apesar da grande quantidade de
indicadores que podem ser usados para mensurar o desempenho e da literatura nao destacar
quais seriam os principais, uma contribuicdo importante para a gestdo € a racionalizacdo da
quantidade focada na importancia.

Para Padoveze (2003, p. 429), a andlise financeira ou andlise de balangos é a
metodologia cldssica de se mensurar o desempenho empresarial e Assaf Neto (2003, p. 97)

argumenta que, “Para o administrador interno da empresa, a andlise visa basicamente a uma
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avaliagdo de seu desempenho geral, notadamente como forma de identificar os resultados
(conseqiiéncias) retrospectivos e prospectivos das diversas decisdes financeiras tomadas.”
Mas, os indicadores levantados por meio da anélise das demonstracdes contdbeis sdo
importantes fontes de informacdes também para o usudrio externo, ja que este nao tem acesso
a muitas das informacdes geradas internamente.
Portanto, sem duvida, sdo necessarios indicadores para mensurar o desempenho

empresarial, e isto é abordado a seguir.

2.1.4 Indicadores usados para mensurar o desempenho empresarial

Virias sdao as disciplinas que abordam a mensuracdo do desempenho empresarial.
Schiehll e Morissette (2000, p. 9) destacam questdes emergentes de pesquisa sobre como
integrar a diversidade de medidas de desempenho, demonstrando as varias medidas usadas,

conforme pode ser visto no Quadro 1.

Quadro 1 — Medidas de desempenho usadas por varias disciplinas.

Area de pesquisa Medida tipica de desempenho

Contabilidade Quociente de liquidez, quociente de liquidez imediata, capital de giro
liquido, fluxo de caixa.

Economia Lucros, crescimento das vendas.
Financas Preco das acdes, EPS', renda liquida, ROI™.
Marketing Crescimento das vendas, participa¢do de mercado, lembranca da marca.
Comportamento Satisfacdo dos empregados, taxa de turnover, extensao de controle.
organizacional
Producao Custo unitdrio, nivel de inventdrio, taxa de rejeitos, hora-homem direta.
Administracdo estratégica | Crescimento das vendas, renda liquida, ROL

Fonte: Schiehll e Morissette (2000, p. 9, nossa tradugdo).

Especificamente, dentro das disciplinas de Contabilidade e de Administracao
Estratégica, os indicadores estdo contidos dentro da atividade de controle, do tripé
planejamento, execucdo e controle. E a partir da comparacio dos indicadores do previsto, que
provém do planejamento, com os indicadores do realizado, que provém da execugdo, que €
possivel avaliar o desempenho. A partir desta avaliacdo surgem subsidios que irdo fornecer

um feedback para que o planejamento e/ou a execucao se aprimorem.

" EPS ¢ a abreviatura de Earning per Share (Ganho por A¢#o).
2 ROI é a abreviatura de Return of Investiment (Retorno do Investimento).
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A partir da avaliagdo dos conjuntos de indicadores do previsto e do realizado e,
principalmente, da comparagdo de ambos, € possivel montar um banco de dados histérico dos
indicadores e da sua avaliacdo, que também serve de feedback para o planejamento e para o
controle. Ou seja, da comparagdo dos indicadores do previsto e do realizado resulta a
avaliagdo do desempenho, que em uma linha de tempo formard um banco de dados histéricos
e que, em conjunto, serdo fomentadores do aperfeicoamento dos processos de planejamento,
execugao e controle.

Dentro deste processo de aperfeicoamento podem ser incorporados novos indicadores,
alguns indicadores utilizados podem ser descartados e assim sucessivamente, tendo em vista o
objetivo maior, a missdo, que norteia todo este processo. No Quadro 2 estd a sintese da
integracdo da avaliagdo do desempenho no processo de planejamento, execucdo e controle,

sempre lembrando que, o que norteia todo este processo € a missao.

Quadro 2 - Integracdo da avaliacio do desempenho no processo planejamento, execuciao e

controle.
—>| Planejamento IL }| Execucio I{—

| Controle |

Indicadores do previsto \%‘ Indicadores do realizado

Avaliacao do desempenho

v

Banco de dados historico

v

Aperfeicoamento

Fonte: Elaboragao prépria.

Diante deste Quadro, percebe-se que a escolha dos indicadores se dd em duas etapas.
A primeira quando a empresa estiver executando seu planejamento e definindo quais
indicadores serdo utilizados para mensurar e avaliar o desempenho. A segunda quando estiver
confrontando os indicadores e verificando se realmente estes indicadores estdo servindo para
mensurar e avaliar o desempenho, servindo de fonte de informagdes para o aperfeicoamento
tanto do processo de planejamento quanto do processo de execugdo. Portanto, a escolha dos
indicadores que servirdo de base para avaliagdo do desempenho parece depender muito da

percepc¢do das pessoas responsaveis pela gestdo da empresa.
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Por outro lado, Copeland, Koller e Murrin (apud SANTANA; CASTRO, 2005, p. 5)
indicam que uma medida perfeita de desempenho ndo existe e, assim, utilizam estruturas com
diversas medidas econOmicas para descrever aspectos do desempenho. Essas estruturas
descrevem quais medidas sdo tuteis para cada aspecto do desempenho e explicam como as
medidas estdo relacionadas umas com as outras.

O relacionamento entre os indicadores € destacado por Gasparetto quando afirma que:

Os sistemas de avaliagdo de desempenho empresarial devem ter
preocupacdo com os aspectos sistémicos da avaliacdo de desempenho. Ao
invés de adotar indicadores dissociados uns dos outros, cada um medindo o
desempenho de algum aspecto da organizacdo, € preciso que sejam
utilizados indicadores integrados uns aos outros, e vinculados a estratégia
da organizacdo a que se referem. (GASPARETTO, 2003, p. 85).

A vinculacdo dos indicadores a estratégia da empresa também ¢é destacado por
Miranda, quando afirma que:

Um sistema de medi¢do de desempenho de uma empresa compreende o
conjunto de indicadores que ela usa para avaliar como estd indo. O sistema
deve conter critérios de mensuracdo que combine indicadores financeiros e
ndo-financeiros, além de traduzir a estratégia da empresa. (Miranda apud
CANEPA; LUDWIG, 2007, p. 5).

Para Neely, Gregory e Platts (1995, p. 94), o link entre a mensura¢do do desempenho e
a estratégia j4 tem sido largamente explorado na literatura de estratégia dos negdcios.
Portanto, ndo € necessario aprofundar este /ink neste estudo.

Para avaliacdo do desempenho das dreas (divisional) e do desempenho individual
(funcional) “freqiientemente, observa-se, na pratica da avaliagdo de desempenho dessas dreas,
indicadores como: resultados alcangados, niveis de retorno sobre o investimento,
cumprimento de metas, de prazos de entrega de produtos e eficiéncia.” (PEREIRA, 2001a, p.
204).

Segundo Warrack et al. (apud ZILBER; FISCHMANN, 2002, p. 4), a utilidade dos
indicadores de desempenho deve-se as seguintes razdes:

e FEles permitem comparar os resultados com padrdes previamente
estabelecidos;

e Avaliam quantitativamente o nivel de desempenho de resultados
desejados, sejam eles de natureza quantitativa ou qualitativa;

e Oferecem a oportunidade de serem tratados como alvo de permanente
desafio.

Beischel e Smith (apud LEBAS, 1995, p. 28) identificam o retorno dos ativos, a
participacdo de mercado e o crescimento dos lucros como indicadores de desempenho da

corporacao.
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Para Padoveze:

[...] a metodologia cldssica para avaliacdo do desempenho global da
empresa ¢ normalmente chamada de andlise financeira ou andlise de
balango. Através de um conjunto de procedimentos e conceitos aplicados de
forma inter-relacionada, obtém-se uma série de indicadores que permite
fazer uma avaliacio sobre a situacdo econdmica e financeira da empresa e o
retorno do investimento. (PADOVEZE, 2003, p 429).

Para Jiambalvo (2002, p. 252), “uma das principais ferramentas para avaliar o
desempenho dos centros de investimentos € o retorno sobre o investimento, ou ROI (grifo
no original).” Na seqiiéncia, 0 mesmo autor afirma que “O ROI tem uma vantagem sobre o
lucro como medida de desempenho. Ele focaliza a aten¢do dos gerentes ndo apenas no lucro
(o numerador do ROI), mas também nos investimentos (o denominador do ROI).”

Jiambalvo (2002, p. 255) ainda cita o lucro residual (LR), o valor econdmico
adicionado (EVA) e o Balanced Scorecard (BSC) como mais alguns instrumentos usados na
avaliacdo do desempenho.

Especificamente, com relacdo ao BSC, Anthony e Govindarajan (2001, p. 567)
argumentam que “ndo existe garantia de que a lucratividade futura continuard dentro das
metas, sob qualquer parametro ndo financeiro.” Ou seja, ndo existe seguranca de que a
lucratividade futura € atingida mesmo que os pardmetros propostos sejam cumpridos,
indicando que nao existe relacao de causa e efeito entre os diferentes parametros.

Para Frezatti (2003, p. 29 — 30) a Contabilidade Gerencial evoluiu ao longo do tempo
e desta evolucdo destacam-se as seguintes fases:

1) Foco no volume de vendas;

2) Foco na margem bruta e operacional;

3) Foco no lucro liquido;

4) Foco no retorno sobre o investimento;

5) Foco no valor.

Ainda segundo Frezatti (2003, p. 30), € apenas na ultima fase, na gerac¢ao de valor para
0 acionista, que se demonstra o €xito da empresa, pois “o valor ¢ uma medida de desempenho
conceitualmente superior aos instrumentos contdbeis.” Entretanto, este conceito ainda nao
estd amplamente disseminado entre as empresas, conforme constatado por Miranda, Reis e
Rogers (2005) e, portanto, ndao é abordado nesta pesquisa.

Para Marques:
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As medidas de avaliacdo do desempenho, também conhecidas por indices
ou quocientes, se agrupam em quatro categorias distintas, de acordo com
seus respectivos focos ou escopos de andlise (a) quocientes de liquidez e
solvéncia; (b) de estrutura e endividamento; (c¢) de rotacdo e (d) de
rentabilidade e lucratividade. (MARQUES, 2004, p. 200).

A gama de indicadores que podem ser utilizados para avaliar o desempenho € grande,
sendo que estes podem ser subdivididos em indicadores econdmico-financeiros e nao-
financeiros. Mesmo dentre os indicadores economico-financeiros muitos podem ser utilizados
para avaliar o desempenho. Pelo que se pode captar da literatura, os indicadores mais citados
sdo os que envolvem o resultado, mais especificamente os indicadores de rentabilidade e de
lucratividade. Dos indicadores de rentabilidade e de lucratividade os mais comuns sdo o de
rentabilidade do ativo, o de rentabilidade do patrimonio liquido, retorno do investimento e o
de retorno das vendas. Também sdo citados e utilizados alguns dos indicadores de
endividamento e de liquidez.

Segundo Santana e Castro:

Atualmente, na literatura sdo apresentados diversos indicadores de
desempenho. Entre os indicadores mais abordados destaca-se o ROA —
Return on Assets (retorno sobre os ativos) € o ROE — Return on Equity
(retorno sobre o patrimdnio liquido). Entretanto, alguns autores té€m
abordado em suas obras outros indicadores de desempenho. (SANTANA;
CASTRO, 2005, p. 6).

Nesse contexto, os indicadores de desempenho fazem parte de um contexto maior, o
da andlise das demonstracdes contdbeis. Segundo Matarazzo (2003, p. 20), a andlise das
demonstracdes contabeis no Brasil, teve sua origem no final do século XIX, dentro do sistema
bancdrio com foco principal na avaliacao de crédito.

Nos Estados Unidos, a andlise de balangos tornou-se obrigatdria a partir de 1915. Em
1918, o Federal Reserve Board apresentou um livreto no qual incluia formulérios
padronizados para a apresenta¢do dos demonstrativos contdbeis e, em 1919, Alexander Wall,
considerado o pai da Andlise de Balangos, apresentou um modelo de andlise por meio de
indices. Em 1923, James H. Biss afirmou que cada ramo de atividade possui coeficientes
caracteristicos obtidos a partir de médias e, em 1931, a Dun & Bradstreet passou a elaborar e
utilizar os indices-padrdo. Também na década de 30, na empresa Du Pont surgiu o modelo de
andlise de rentabilidade chamado ROI (Return on Investiment). MATARAZZO, 2003, p. 21
-22).

“As atuais técnicas de Andlise de Balancos possibilitam grande numero de
informacdes sobre a empresa” (MATARAZZO, 2003, p. 23) e, portanto, € por meio da andlise

das demonstragdes contdbeis que os usudrios das demonstragdes podem extrair diversos tipos
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de informagdes sobre a empresa. Matarazzo (2003, p. 18 — nosso grifo) ainda lista algumas
informacdes que podem ser produzidas pela andlise das demonstragdes contabeis:

¢ Situagao financeira;

e Situagdo econdmica;

¢ Desempenho;

¢ Eficiéncia na utilizacdo dos recursos;

¢ Pontos fortes e pontos fracos;

¢ Tendéncias e perspectivas;

® Quadro evolutivo;

® Adequacdo das fontes as aplicagdes de recursos;

¢ Causas das alteragdes na situacao financeira;

e Causas das alteragdes na rentabilidade;

¢ Evidéncia de erros da administragdo;

® Providéncias que deveriam ser tomadas e ndo foram;
® Avaliacao de alternativas econdmico-financeiras futuras.

A andlise das demonstracOes contdbeis apresenta algumas técnicas de andlise, tais
como a andlise por indices e a andlise vertical e horizontal. Especificamente, a andlise a partir
de indices € dividida em indices de rentabilidade, de liquidez e de endividamento. Os
indicadores de rentabilidade evidenciam a situa¢do econdmica da empresa e, os indicadores
de liquidez e endividamento evidenciam a situacdo financeira.

Atualmente, a nomenclatura indices tem sido substituida por indicadores, portanto,
nesta pesquisa também € utilizada, na medida do possivel, esta nomenclatura atual. Indicador
€ o termo que define os parametros analisados e, conseqiientemente, a formula que se utiliza
para alcancéd-lo. O indice ou quociente, em alguns casos, normalmente € o resultado da
aplicacdo da férmula. Ou seja, o indice € a expressdao numérica do indicador.

Portanto, a literatura indica a forma classica de se mensurar o desempenho empresarial
por meio de indicadores, normalmente oriundos dos demonstrativos contdbeis que sao, na
verdade, originados da classica andlise dos demonstrativos contabeis.

O foco desta pesquisa estd centrado nos indicadores de liquidez, endividamento e de
rentabilidade e lucratividade, ou seja, nas informagdes econdmico-financeiras que podem ser
extraidas dos demonstrativos contdbeis, com vistas principalmente a mensuracdo do
desempenho empresarial global.

Por isso, um dos constructos desse estudo € justamente esse conjunto de indicadores,

que serao abordados mais especificamente adiante.
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2.1.5 Indicadores de rentabilidade e de lucratividade

A utilizacdo de indicadores de rentabilidade e ndo o valor do préprio lucro é defendido
por Assaf Neto, quanto argumenta que:

Uma andlise baseada exclusivamente no valor absoluto do lucro liquido traz
normalmente sério viés de interpretacdo ao nao refletir se o resultado gerado
no exercicio foi condizente ou ndo com o potencial econdmico da empresa.
(ASSAF NETO, 2003, p. 112).

Para Matarazzo (2003, p. 150), os indicadores de rentabilidade mostram a
rentabilidade dos capitais investidos, ou seja, demonstram o grau de éxito da empresa em
relacdo ao capital investido, e também informa qual a remuneracdo que estes recursos
obtiveram em determinado periodo.

Alguns autores classificam os indicadores de rentabilidade em dois grupos que
expressam as margens de lucratividade das vendas e as taxas de retorno sobre os recursos
investidos. O primeiro grupo inclui os indicadores de margem bruta, margem operacional,
margem liquida e mark-up global. J4 o segundo inclui os indicadores de retorno sobre o ativo
total, retorno sobre o investimento total e retorno sobre o capital proprio.

Segundo Assaf Neto (2003, p. 112), os analistas geralmente dispensam grandes
atencdes aos indicadores de rentabilidade porque, tanto no mercado de crédito quanto no
mercado de capitais, estes costumam exercer significativa influencia sobre as decisdes da
empresa em andlise.

Na seqiiéncia sdo abordados em mais detalhes os principais indicadores de
rentabilidade e de lucratividade. Nas formulas destes indicadores a terminologia lucro,
adotada por autores como Assaf Neto (2003), Maques (2004), Marion (2001), entre outros, foi
alterada para resultado, ja que o resultado pode ser negativo. O lucro ndo pode ser negativo,
sendo neste caso chamado de prejuizo. Também ¢ inserida a multiplicagdo por cem para

transformar os resultados em taxas, ja que alguns autores nao utilizam esta prética.

2.1.5.1 Rentabilidade do Patrimonio Liquido (ROE)

A sigla ROE € originaria do inglés Return on Equity. A traducdo literal € o Retorno do
PatrimOnio mas, na literatura nacional é mais utilizado o termo Rentabilidade do que o termo

Retorno, tanto neste quanto nos outros indicadores e, portanto, esta terminologia é adotada.
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Para Matarazzo:

O papel do indice de Rentabilidade do Patrimonio Liquido é mostrar qual a
taxa de rentabilidade do Capital Préprio. Essa taxa pode ser comparada com
a de outros rendimentos alternativos no mercado, como a Caderneta de
Poupanca, CDBs, Letras de Cambio, Acdes, Aluguéis, Fundos de
Investimento, etc. Com isso se pode avaliar se a empresa oferece
rentabilidade superior ou inferior a essas opgdes. (MATARAZZO, 2003, p.
181).

Trata-se de uma medida que abrange a relacdo entre o resultado (Lucro Liquido - LL)
e o capital investido (Patrimoénio Liquido - PL) pelos proprietdrios ou acionistas durante o
periodo de andlise, ou seja, corresponde a taxa de retorno sobre o capital proprio investido.

A férmula de célculo do ROE proposta por Matarazzo (2003, p. 180), Marques (2004,
p. 216) e Assaf Neto (2003, p. 114) encontra-se evidenciado em (1).

Resultado liquido
Patrimonio liquido médio

ROE = X 100 (1)
Para Marques (2004, p. 216) e Assaf Neto (2003. p. 114), este indicador mede o
retorno proporcionado aos proprietdrios. A interpretacdo do resultado indica “quanto a
empresa obtém de lucro para cada $ 100 de capital préprio investido, em média, no exercicio”
(MATARAZZO, 2003, p. 152).
O proprio Matarazzo (2003, p. 182) destaca que segundo a matematica financeira a

formula correta € vista em (2).

Resultado liquido
Patrimonio liquido inicial

ROE = X 100 )

Em alguns casos, também é comum ver a utilizacdo do valor do patrimoénio liquido
final. Entretanto, devido a dindmica do mundo empresarial, o patrimonio liquido sofre
constantes alteracdoes. Neste caso, o correto é ponderar a composicdo do patrimdnio
proporcional ao tempo de permanéncia na empresa. (MATARAZZO, 2003, p. 182). Como
geralmente as andlises sdo feitas em ambiente externo este tipo de informagdo ndo estd
disponivel e a alternativa mais vidvel € a utilizacdo do patriménio liquido médio (patrimonio
liquido inicial mais patrimonio liquido final dividido por dois).

Exemplificando, se uma empresa obteve um lucro de R$ 15.000,00 em determinado
ano, quando teve um PL inicial de R$ 75.000,00 e um PL final de R$ 100.000,00, entdo, o seu
ROE € de 15% se fosse considerado o PL final, 20% se fosse considerado o PL inicial e de

17,1% se fosse considerado o PL médio. Outra discuss@o € a inclusdo do resultado no proprio
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calculo. Se ndo for considerado o resultado no calculo, entdo o ROE € de 17,65%, para o PL
final e 18,75% para o PL médio.

Se for considerada a ponderacao proposta por Matarazzo (2003, p. 182) entdo, se a
variagdo do PL tivesse ocorrido apenas no inicio do penultimo més do ano, o ROE seria de
17,82%, considerando que o resultado tenha ocorrido de forma relativamente homogénea

entre os meses do ano e seja considerado no célculo. A Tabela 1 demonstra estes cdlculos:

Tabela 1 — Demonstrativo do calculo do ROE ponderado.

Movimentacgoes no Patrimonio Liquido Meses Ponderacao
PL inicial 75.000,00 12 900.000,00
Movimentagdo 10.000,00 2 20.000,00
Resultado 15.000,00 6 90.000,00

Total 100.000,00 1.010.000,00

ROE = (15.000,00 / (1.010.000,00 / 12)) x 100 = 17,82 %
Fonte: Elaboracao prépria.

Ja a ndo inclusdo do resultado do periodo na composicdo do PL corresponde a dizer
que o resultado do periodo ndo estd ajudando a se auto-gerar ou que ocorre somente no final
do periodo. Na verdade, o resultado vai ocorrendo dia apds dia durante todo o periodo e o
resultado dos dias passados ajudam a gerar o resultado presente e futuro. Portanto, a utilizacdo
do PL inicial proposto pela matemética financeira ndo € coerente com este argumento, apesar
de ser o start na geracdo do resultado.

Por fim, depois de analisar atentamente todas as alternativas, conclui-se que a
alternativa da utilizacdo do PL médio é a que pode ser considerada mais plausivel de
utilizacdo, desde que ndo ocorram expressivas variacdes patrimoniais préximo do inicio ou do
final do periodo. Caso ocorram variagdes relevantes, alguma forma de ponderacdo deveria ser
usada para minimizar as distor¢cdes. A utilizacdo de ponderacdo em todos os casos € invidvel
para os analistas externos, ja que parte desta informagdo nao estd disponivel, principalmente a
do resultado més a més. A outra parte destas informacdes pode ser encontrada no
Demonstrativo das Mutacoes do Patriménio Liquido (DMPL), quando acessiveis ao publico
externo.

Assume-se como premissa, para este e para os demais indicadores, que os lucros sao
incorporados ao patrimonio de forma relativamente homogénea entre os meses do ano,
mesmo que o lancamento contdbil ocorra somente uma vez no ultimo dia do periodo (més,

trimestre, semestre ou ano).
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Também € assumido como premissa que os dados constantes dos demonstrativos
contdbeis estdo mensurados corretamente de acordo com os principios contdbeis e, portanto,
ndo sdo objetos de questionamento.

Para as finalidades desta pesquisa € utilizada a formula que considera o valor do

patrimonio médio ja considerando o resultado do periodo.

2.1.5.2 Rentabilidade do Ativo (ROA) e Rentabilidade do Investimento (ROI)

A sigla ROA € originaria do inglés Return on Assets, e a sigla ROI do inglés Return on
Investiment. “A taxa de retorno sobre o ativo liquido € um dos indicadores mais importantes
da eficiéncia dos negdcios de uma empresa: mostra quanto a empresa lucra para cada ddlar
investido.” (MATARAZZO, 2003, p. 420). Ainda segundo ele:

Este indice mostra quanto a empresa obteve de Lucro Liquido em relagdo
ao Ativo. E uma medida do potencial de geragdo de lucro da parte da
empresa. Ndo € exatamente uma medida de rentabilidade do capital [...],
mas uma medida da capacidade da empresa em gerar lucro liquido e assim
poder capitalizar-se. E ainda uma medida do desempenho comparativo da
empresa ano a ano. (MATARAZZO, 2003, p. 179).

A férmula de cdlculo da rentabilidade do ativo proposta por Matarazzo (2003, p. 178)

e por Marques (2004, p. 214) pode ser visualizado em (3).

Resultado liquido
Ativo total médio

ROA = X 100 (3)

A interpretacao do resultado indica “quanto a empresa obtém de lucro para cada $ 100
de investimento total.” (MATARAZZO, 2003, p. 152). Ela também pode ser comparada ao
custo médio do capital da empresa, ou ainda a taxa de juros praticada no mercado.
(MARQUES, 2004, p. 214).

Também, neste caso, a ponderacdo do valor do ativo pelo tempo de permanéncia na
empresa seria o ideal mas, como no caso do patrimdnio liquido, torna-se invidvel a andlises
externas, portanto, as consideracdes feitas a este respeito no item anterior sdo perfeitamente
aplicaveis a este. A grande diferenca € que no ativo as variagdes sao muito maiores € muito
mais freqiientes que no patrimoénio, fato que torna extremamente interessante o calculo

utilizando as ponderagdes de permanéncia na empresa. Mas, em se tratando de andlise
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externa, € invidvel pela falta de evidenciacdo destas informacgdes. Por outro lado, a dindmica
de movimentacdo do ativo pode acabar por demonstrar certa estabilidade no valor mesmo no
decorrer do periodo, o que acabaria por resultar em taxas iguais as obtidas a partir da
utilizac¢do do ativo médio.

Na década de 30, a empresa Du Pont desenvolveu um modelo de andlise da
rentabilidade decompondo a taxa de retorno em taxa de margem de lucro e giro dos negdcios,
que passou a ser chamado de andlise do ROI (Return on Investiment) e ainda € um
instrumento util, tanto na andlise interna quanto na externa pois, permite decompor os
elementos que compdem a taxa de rentabilidade e explica quais os fatores que levaram ao
aumento ou reducdo da rentabilidade. (MATARAZZO, 2003, p. 22).

Matarazzo (2003, p. 420) e Marques (2004, p. 214) resumem a férmula usada no
modelo Du Pont, em que o lucro é o lucro antes das despesas financeiras, as vendas sdo as

vendas liquidas e os ativos s@o os ativos liquidos, mensurado a partir da expressao (4).

Receita operacional liquida Resultado operacional liquido
ROI = Al ; ey , . P 4)
tivo operacional médio Receita operacional liquida
Ou, simplificadamente, por meio da expressao algébrica (5).
ROI = Resultado operacional liquido (5)

Ativo operacional médio

Na expressao (4) o resultado da venda dividida pelo ativo € o giro do ativo, e o
resultado do lucro dividido pelas vendas € a margem de lucro. O resultado € o mesmo que a
divis@o do lucro pelo ativo ou da multiplicacdo do giro do ativo pela margem de lucro, ou
seja, representam praticamente o mesmo resultado que o ROA, a ndo ser pelo fato de
normalmente ser utilizado no modelo DuPont o lucro operacional e o ativo operacional.

Segundo Matarazzo (2003, p. 25), “em andlises externas a empresa, pouco uso tem
sido feito da anélise do ROI, no Brasil, sem um motivo, aparentemente, mais forte.” Este fato
pode ser justificado pela facilidade de se utilizar os valores da férmula do ROA, ao contrério
dos valores da formula do ROI, que necessitam ser calculados a partir dos demonstrativos
contdbeis, sendo que em muitos casos nem todos os valores necessarios estao disponiveis.

Assaf Neto (2003) apresenta o0 ROI como uma alternativa ao uso do ROA. Enquanto
que, Matarazzo (2003, p. 392) explica que existem algumas dificuldades na aplica¢do da
férmula do ROI, tais como qual o valor do lucro e qual o valor do investimento utilizar no

calculo. No caso do lucro, podem ser utilizados o lucro bruto, o lucro operacional, o lucro
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liquido e outros. No caso do investimento podem ser considerados o ativo total, o ativo
operacional, o patrimdnio liquido e outros. Além disso, existe o problema do que é
considerado operacional, para o que Marques (2004, p. 215) afirma, “a decisdo sobre o que
incluir como operacional ndo encontra consenso entre os pesquisadores do assunto.” Também
existe o problema da utilizacdo do investimento inicial, médio, final ou ponderado. Ainda
segundo Matarazzo (2003, p. 393), a utiliza¢do inadvertida de um ou de outro valor para o
cdlculo do ROI pode gerar distor¢des nas informagdes fornecidas aos usudrios sobre o
desempenho da empresa.

Portanto, dependendo do valor que se adotar como parametro para o ROI, os
resultados podem ser iguais a0 ROE ou ao ROA. Nesse sentido, para as finalidades desta

pesquisa, € utilizada apenas a férmula do ROA com a utilizagdo do valor do ativo médio.

2.1.5.3 Rentabilidade das Vendas (ROS)

A sigla ROS € originaria do inglés Return on Sales. Os indicadores de rentabilidade
das vendas podem ser divididos em trés indicadores: margem bruta, margem operacional e
margem liquida, sendo estes descritos mais detalhadamente na seqiiéncia. Em algumas das
literaturas pesquisadas, os indicadores de rentabilidade das vendas sdo também chamados de
indicadores de lucratividade e, além dos trés citados, alguns autores ainda mencionam outros,

3 U .
como, por exemplo, margem sobre o LAJIR”, mas que ndo sdo abordados nesta pesquisa.

2.1.5.3.1 Margem Bruta (MB)

A margem bruta indica quanto da receita operacional € convertida em lucro bruto, ou
seja, deduzidos apenas os custos operacionais. Neste caso, ndo sdo consideradas as despesas
operacionais, as receitas e despesas ndo operacionais, as receitas e despesas financeiras e os

impostos sobre o lucro.

3 Lucro Antes de Juros, Impostos e outros. (MARQUES, 2004, p. 212).
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A férmula para o cédlculo da margem bruta pode ser expressada a partir da forma (6).

(MARQUES, 2004, p. 211).

Resultado operacional bruto
Receita operacional liquida

MB = X 100 (6)
Para Marques (2004, p. 211) “seu escasso uso provém do pressuposto de que toda
entidade produz algum lucro operacional bruto, o que realmente acontece na quase totalidade

das empresas.”

2.1.5.3.2 Margem Operacional (MO)

A margem operacional expressa o quanto da receita operacional é convertida em lucro
operacional, ou seja, deduzidas da receita operacional apenas os custos e as despesas
operacionais. Ela representa o ganho puro das operagdes, ja que ndo estdo consideradas as
receitas e despesas ndo operacionais, as receitas e despesas financeiras e os impostos sobre o
lucro.

A férmula para o cdlculo da margem operacional pode ser expressa conforme (7).

(MARQUES, 2004, p. 211).

Resultado operacional liquido
Receita operacional liquida

MO = X 100 (7)

2.1.5.3.3 Margem Liquida (ML)

A margem liquida indica qual o percentual da receita operacional liquida que se
reverteu em lucro liquido, ja descontado todos os custos e as despesas, além dos impostos
sobre as vendas.

A férmula de célculo da margem liquida proposta por Matarazzo (2003, p. 177) e
Marques (2004, p. 213) é expressa em (8).

Resultado liquido
Receita operacional liquida

ML = X 100 ®)
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A interpretac@o do resultado indica “quanto a empresa obtém de lucro para cada $ 100
vendidos.” (MATARAZZO, 2003, p. 152).

Para Marques (2004, p. 213), “A principal limitacdo desse indice consiste na
impossibilidade de sua percepcdo das causas de possiveis alteracdes bruscas de um periodo
para outro.” E ainda, “Uma questdo torna-se indiscutivel. Para quaisquer das avaliacdes
realizadas sé hd sentido quando do emprego de séries temporais de uma institui¢do, ou setor

de atividade. Ndo ha sentido na analise de dados isolados.”

2.1.5.4 Relagdo entre Vendas e Ativo Total (V/A) ou Giro do Ativo (GA)

Este indicador € mais conhecido como Giro do Ativo e é definido pela férmula em (9).

Receita operacional liquida )
Ativo total

V/A =

Segundo Matarazzo (2003, p. 176), “o volume de vendas tem relacdo direta com o
montante de investimentos.”

Trata-se de um indice de medicdo da eficiéncia das vendas em relagdo ao
investimento. (MATARAZZO, 2003, p. 420). Para Marques (2003, p. 209), “Uma vez que o
ativo total inclui itens como contas a receber e estoques, normalmente de elevada rotagdo, e
imobilizado, de reduzido giro, a medida consiste numa média de renovacdo do ativo
ponderada pela participacdo relativa de cada item no tocante a seu montante total.”

Quanto maior for o indice obtido neste indicador, melhor para as empresas. Ele ¢ uma
das partes do cdlculo do ROI. Como o ROI € relativamente complexo para ser calculado por

analistas externos, entdo a utilizacdo do V/A € perfeitamente plausivel.

2.1.6 Indicadores de liquidez

Os indicadores de liquidez também sdo conhecidos por indicadores de solvéncia e

demonstram a situagdo financeira da empresa. Sdo indicadores que procuram medir a solidez
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da base financeira desta. Empresas com bons indices de liquidez provavelmente tém
condi¢cOes de pagar suas dividas. (MATARAZZO, 2003, p. 163).

Para Assaf Neto (2003, p. 107), “os indicadores de liquidez visam medir a capacidade
de pagamento (folga financeira) de uma empresa, ou seja, sua habilidade em cumprir
corretamente as obrigacdes passivas assumidas.”

Segundo o mesmo autor, uma grande restricdo desses indicadores € a posicdo de
liquidez estdtica que revelam, ou seja, nao demonstram a magnitude e as épocas em que
aconteceram as entradas e saidas de recursos financeiros.

Os principais indicadores de liquidez encontrados na literatura sdo: liquidez geral,
liquidez corrente, liquidez seca e liquidez imediata. Estes sdo abordados mais especificamente

na seqiiéncia.

2.1.6.1 Liquidez Geral (LG)

O indicador de liquidez geral indica quanto de recursos financeiros, de curto e de
longo prazo, a empresa tem para fazer frente as suas dividas de curto e de longo prazo. O

indice deste indicador resulta da férmula (10).

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

LG = (10)

O resultado indica quanto a empresa tem, em termos monetdrios, para cada unidade
monetdaria de divida, considerando o curto e o longo prazo.

Quanto maior for este indice, melhor € a situacdo financeira da empresa. Entretanto,
ele ndo analisa os prazos de pagamentos e recebimentos que podem ser diferentes e resultar
em problemas financeiros futuros. Também ndo considera as caracteristicas dos ativos e dos
passivos incluidos no cdlculo, como, por exemplo, ativos de realizdveis a curto prazo
concentrados em estoque e financiamentos concentrados no longo prazo.

Para Marques (2004, p. 201), “a andlise de um unico indice normalmente nao fornece

informacdes suficientes ao avaliador.”
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2.1.6.2 Liquidez Corrente (LC)

A liquidez corrente indica quanto de recursos financeiros de curto prazo a empresa

tem para fazer frente as suas dividas de curto prazo. A férmula (11) deste indicador é:

Ativo Circulante
LC= Passivo Circulante (11

O indice obtido por esta férmula indica quantas unidades monetarias a empresa tem
para cada unidade monetdaria de divida, considerando apenas o curto prazo. Quanto maior é
este indice, melhor é a situacdo financeira da empresa. Tecnicamente se o resultado for
superior a $ 1,00 indica a existéncia de capital de giro, se for igual a $ 1,00 indica a
inexisténcia de capital de giro e se for inferior a $ 1,00 indica um capital de giro liquido
negativo.

“A exclusdao dos grupos patrimoniais de longo prazo permite que a medida avalie

melhor a capacidade de pagamento corrente das dividas”, mas “a medida ndo considera o grau

de concentragdo de recursos em ambos os componentes.” (MARQUES, 2004, p. 201).

2.1.6.3 Liquidez Seca (LS)

A liquidez seca indica o quanto a empresa tem de recursos financeiros imediatos
(inclusos os ativos que podem ser convertidos rapidamente em dinheiro) para fazer frente as

dividas de curto prazo. O indice € obtido a partir da férmula (12):

Disponivel + Ativos de rapida conversibilidade em dinheiro
Passivo Circulante

LS = (12)
Alguns autores como Assaf Neto (2003, p. 108) utilizam a férmula denotada em (13).

Ativo Circulante — Estoques — Despesas Antecipadas
Passivo Circulante

LS = (13)

O problema da férmula (13) é que existem contas, ou partes de contas, dentro do Ativo

Circulante, além dos estoques e das despesas antecipadas, que ndo podem ser convertidas
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rapidamente em dinheiro. Um exemplo claro, dentre outros, desta situac@o € a propria conta
de Clientes, pois alguns clientes apresentam pendéncias que, provavelmente, ndo sido
convertidas em dinheiro sem procedimentos de cobranga especificos, que demandam um
tempo geralmente incerto. Portanto, a primeira férmula (12) parece corresponder mais a
realidade do que o Indicador de Liquidez Seca pretende demonstrar.

O 1indice obtido por esta férmula indica quantas unidades monetarias, oriundas das
disponibilidades e dos ativos de rdpida conversibilidade, a empresa possui para cada unidade

de divida de curto prazo.

2.1.6.4 Liquidez Imediata (LI)

A liquidez imediata indica o quanto a empresa tem de recursos financeiros disponiveis
para fazer frente as dividas de curto prazo. A férmula utilizada encontra-se evidenciada em

(14).

_ Disponivel
LI= Passivo Circulante (14)

O resultado da férmula (14) indica quantas unidades monetdrias disponiveis a empresa
possui para cada unidade monetéria de divida de curto prazo. Segundo Assaf Neto (2003, p.
108), este indice apresenta pouco significado para os analistas externos. O mesmo autor
recomenda que “a andlise de liquidez seja desenvolvida de maneira mais integrada,
associando-se todos os indicadores financeiros com vistas em melhor interpretagdo da folga
financeira da empresa”, confirmando o que foi destacado por Marques (2004, p. 201), de que
“a andlise de um dunico indice normalmente ndo fornece informacgdes suficientes ao

avaliador.”

2.1.7 Indicadores de endividamento

Também chamados de indicadores de Estrutura de Capitais, mostram as grandes linhas

de decisdes financeiras, em termos de obtenc@o e aplicacdo de recursos. (MATARAZZO,
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2003, p. 151). Ou como afirma Marques (2004, p. 204) “[...] t€ém a finalidade de medir a
composi¢do e a estrutura de financiamento da organizagdo.”

Sao utilizados também, para aferir a estrutura das fontes passivas de recursos,
ilustrando a forma com que os recursos de terceiros sdo utilizados pela empresa e a sua
relativa participacdo em relacdo ao capital proprio. Também indicam o grau de
comprometimento financeiro da empresa perante seus credores e sua capacidade de cumprir
os compromissos assumidos a longo prazo. (ASSAF NETO, 2003, p. 110).

Os principais indicadores de endividamento sdo: relacdo entre capital de terceiros e
exigivel total, participacdo de capitais terceiros, composi¢ao do endividamento, imobiliza¢do
do PatrimOnio Liquido e imobilizacio de recursos ndo correntes. Estes abordados na
seqiiéncia.

Diferentemente dos indicadores de rentabilidade e de liquidez, a andlise dos
indicadores de endividamento € feita considerando que, quanto menor forem estes indices

melhor para a empresa.

2.1.7.1 Relagdo entre capital de terceiros e exigivel total (CT/ET)

Relacdo entre capital de terceiros e exigivel total indica o grau de dependéncia de
capitais de terceiros, ou seja, “mede a porcentagem dos recursos totais da empresa que se
encontra financiada por capital de terceiros.” (ASSAF NETO, 2003, p. 111). O resultado €

obtido por meio da férmula (15).

Capitais de Terceiros
Exigivel total (CT + PL)

CT/ET = X 100 (15)

Marques (2004, p. 204) argumenta que “Dado que grande parte do exigivel é oneroso,
ou seja, produz despesas financeiras, uma tendéncia de crescimento desse quociente pode
comprometer a solvéncia do negdcio em momento préoximo.” Por outro lado, Assaf Neto
(2003, p. 111) afirma que o crescimento no valor deste indicador pode denotar reducdo da
rentabilidade da empresa. Ou seja, as variacdes neste indicador t€ém impacto direto tanto na

rentabilidade quanto na liquidez da empresa.
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2.1.7.2 Participacgdo de Capitais de Terceiros (CT)

Também conhecido por Indice de Grau de Endividamento, relaciona as duas grandes

fontes de recursos da empresa por meio da férmula (16).

Capitais de Terceiros
Patriménio Liquido

CT = X 100 (16)

O resultado da férmula (16) indica o quanto a empresa toma de capitais de terceiros
em relacdo ao capital proprio. Quando maior € a relagdo Capitais de Terceiros/Patrimdnio
Liquido, menor é a autonomia das decisdes financeiras ou maior serd a dependéncia a esses
terceiros.

A relacdo Capitais de Terceiros/Patrimonio Liquido estd estreitamente vinculada a
taxa de remuneragdo exigida pelos Terceiros e pelos Proprietdrios (lucro). Se a primeira for
menor, passa a ser interessante, do ponto de visto dos resultados, a participagdo maior dos
Capitais de Terceiros e vice-versa.

Entretanto, esta andlise faz parte de duas das Teorias das Finangas mais estudadas e
discutidas desde os anos 60, quais sejam, a Teoria da Estrutura Otima de Capitais e a Teoria
da Irrelevancia da Estrutura de Capitais. Nao € abordado o tema com mais detalhes porque
nao € objetivo deste estudo e também, porque o tema pode ser objeto de um estudo muito
mais complexo e abrangente que este.

Segundo Matarazzo (2003, p. 154), “sempre que se aborda o indice de Participacao de
Capitais de Terceiros, estd se fazendo andlise exclusivamente do ponto de vista financeiro, ou

seja, do risco de insolvéncia e ndo em relacdo a lucro ou prejuizo.”

2.1.7.3 Composicao do Endividamento (PC/CT)

A composi¢do do endividamento indica qual o percentual das obrigagdes de curto

prazo em relacio as obrigacdes totais. E obtido pela férmula denotada em (17).

Passivo Circulante
PC/CT = Capitais de Terceiros X100 a7
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Trata-se do passo natural apds conhecido a Participagdo do Capital de Terceiros, ou

seja, conhecer a composicao dessas dividas.

2.1.7.4 Imobilizagcdao do Patrimé6nio Liquido (AP/PL)

A imobilizacdo do patriménio liquido indica quanto do Patrimdnio Liquido foi

investido no Ativo Permanente. E obtido a partir da aplicagio da férmula denotada em (18).

Ativo Permanente
AP/PL = Patrimonio Liquido X100 (18)

Quanto mais a empresa investir no Ativo Permanente, menos recursos lhe sobrardo
para o Ativo Circulante e, conseqiientemente, maior a dependéncia de Capitais de Terceiros
para financiar o Ativo Circulante. (MATARAZZO, 2003, p. 158).

Ainda segundo o mesmo autor, “O ideal em termos financeiros € a empresa dispor de
Patrimonio Liquido suficiente para cobrir o Ativo Permanente e ainda sobrar uma parcela —
CCP = Capital Circulante Proprio — suficiente para financiar o Ativo Circulante.”

Entretanto, a empresa pode captar recursos de longo prazo para financiar o Ativo
Permanente e, neste caso, a relacdo de Imobilizagdo do Patrimodnio Liquido indica uma
situacdo desfavoravel para a empresa que € apenas virtual.

Portanto, a andlise conjunta deste indicador e do indicador de Imobilizacdes dos

Recursos ndo Correntes é primordial para a perfeita interpretacao dos seus resultados.

2.1.7.5 Imobilizagao dos Recursos nao Correntes (AP/PL+ELP)

Também conhecido por Imobilizagdo de Recursos Permanentes, indica quanto a
empresa aplicou no Ativo Permanente dos Recursos ndo Correntes (Patrimonio Liquido e

Exigiveis a Longo Prazo). O resultado € obtido por meio da férmula (19).

Ativo Permanente
AP/(PL+ELP) = Patrimoénio Liquido + Exigivel a Longo Prazo X 100 (19)
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Via de regra, este indicador ndo deve ser superior a 100%, pois isso indica que a
empresa estd imobilizando além de seus recursos ndo correntes, ou seja, parte do seu Ativo
Circulante. Portanto, o ideal é sempre existirem excessos de recursos ndo correntes aplicados
no Ativo Circulante. Esses excessos sao conhecidos como Capital Circulante Liquido (CCL).

(MATARAZZO, 2003, p. 160).

2.1.8 Mensuracao do desempenho empresarial pelos indicadores contabeis

O desempenho empresarial pode ser mensurado pelos indicadores contdbeis, conforme
ja destacado anteriormente. Também pode ser avaliado pela comparagao entre os indicadores
previstos e alcancados em determinado periodo de tempo, ou em comparagdes com
indicadores de outras empresas.

Os resultados obtidos por meio dos indicadores contdbeis indicam como é o
desempenho da empresa. A avaliacdo deste desempenho pode ser feita comparando esse
resultado com o resultado previsto no planejamento da empresa, ou quando comparado com
indices externos, como por exemplo, a rentabilidade do patrimoénio liquido comparada com a
rentabilidade das aplicacdes financeiras, ou ainda quando comparado com indicadores de
outras empresas do mesmo setor.

Em muitos estudos, o principal indicador utilizado para avaliar o desempenho é a
ROA, conforme destacam Guenther e Young (2000, p. 63, nossa tradu¢do) ao afirmar que a
“ROA ¢ amplamente utilizado como uma medida geral de desempenho dos negécios.” Os
mesmos autores (2000, p. 63, nossa traduc@o) ainda destacam que, a “ROA € menos afetada
pela estrutura de capital das empresas que outras medidas contdbeis de desempenho, tais
como ROE.” Isto porque, quando se analisa o ROE verifica-se que os lucros sdo incorporados
ao patrimoOnio, alterando o denominador da férmula mas, se estes mesmos lucros se
mantiverem relativamente constantes (numerador) e se ndo houver aumentos de capital ou
distribuicao destes lucros por um periodo de tempo, a tendéncia € que o ROE diminua, sem,
no entanto, haver uma real mudanga no desempenho da empresa. Por outro lado, a op¢do da
administracdo em utilizar mais capitais de terceiros do que capital proprio para investir em
ativos permanentes, em situacoes especificas, também altera o ROE.

Entretanto, o desempenho empresarial ndo se resume apenas a rentabilidade, mas

também ao nivel de endividamento, sua composi¢do e da liquidez da empresa, sem contar
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outros aspectos como, por exemplo, 0s aspectos ndo financeiros, ndo mensuraveis por esses
indicadores. Como cada um daqueles grupos de indicadores mensura um aspecto do
desempenho, entdo se torna necessario a avaliacao conjunta.

Para medir o desempenho global da empresa, objeto dessa pesquisa, € necessario entao
que o desempenho seja avaliado no todo. Para tal, os indicadores devem ser equacionados.
Matarazzo (2003) propde uma forma de atribuir notas a cada um dos indicadores e,
posteriormente, ponderar estas notas para que seja possivel extrair uma tinica que represente a
situacdo geral da empresa, ou no caso deste estudo, a nota do desempenho geral da empresa.

Neste procedimento, o autor atribui notas aos grupos de indicadores de estrutura
(endividamento), liquidez e rentabilidade sendo, respectivamente, 0,4, 0,2 e 0,4. Dentro de
cada um dos grupos, o autor atribui uma nota para cada indicador, conforme resumido no

Quadro 3.

Quadro 3 — Quadro de pesos atribuidos aos indicadores.

PESOS DOS INDICADORES
CT/PL 0,24 LG 0,06 V/AT 0,08
PC/CT 0,04 LC 0,10 LL/V 0,04
AP/PL 0,08 LS 0,04 LL/AT 0,04
AP/(PL+ELP) 0,04 LL/PL 0,24
PESOS DAS CATEGORIAS (GRUPOS)
Estrutura | 0,40 | Liquidez | 0,20 | Rentabilidade | 0,40

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2003, p. 213).

Na literatura estudada, esta é uma das poucas proposi¢des para avaliar o desempenho
global de uma empresa. Além desta, o Balanced Scorecard (BSC) propde a utilizacdo da
ponderacgdo das perspectivas.

Este procedimento para avaliar o desempenho empresarial por meio dos indicadores
extraidos dos demonstrativos contdbeis € o que considera, com maior justica, as diversas
perspectivas dentro da dimensdo econdomico-financeira da empresa. Dentro do pressuposto de
que os indicadores contdbeis sao a melhor forma de se medir o desempenho empresarial, a
ponderacdo entre eles € a maneira mais justa de equacionar as perspectivas de liquidez,

endividamento e rentabilidade, mesmo que ainda ndo exista consenso sobre a forma de

ponderar essas medidas.
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2.2 MERCADO DE CAPITAIS

Até este ponto foi abordada apenas a forma tradicional de mensuracao do desempenho
empresarial por meio dos indicadores contdbeis, que compdem um dos constructos deste
estudo. A partir daqui é abordado o segundo constructo, o preco das acdes. Para tanto, €
descrito sucintamente o mercado de capitais, sua origem e sua representatividade no Brasil,
bem como suas principais formas e as principais teorias de andlise do comportamento dos

precos das agdes.

2.2.1 Descricao do mercado de capitais

O mercado de capitais ¢ o mercado no qual dividas de longo prazo
(vencimento de um ano ou mais) e titulos de propriedade, como acdes por
exemplo, sdo negociados. Titulos de mercado monetario sdo em geral mais
amplamente negociados do que titulos de longo prazo e portanto tendem a
ter maior liquidez. (MISHKIN, 2000, p. 17 — grifo no original).

Pinheiro define o mercado de capitais como:

[...] um conjunto de instituicdes que negociam com titulos e valores
mobilidrios, objetivando a canalizacido dos recursos dos agentes
compradores para os agentes vendedores. Ou seja, o mercado de capitais
representa um sistema de distribui¢do de valores mobilidrios que tem o
propdsito de viabilizar a capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos
titulos emitidos por elas. (PINHEIRO, 2005, p. 136).

O mercado de capitais contribui para o desenvolvimento econdmico, impulsionando o
investimento de capitais e estimulando a formacdo da poupanca privada. Também permite e
orienta “a estruturacdo de uma sociedade pluralista, baseada na economia de mercado,
permitindo a participagdo coletiva de forma ampla na riqueza e nos resultados da economia.”
(PINHEIRO, 2005, p. 136).

As empresas precisam de recursos para financiar suas atividades, principalmente na
fase de crescimento. Pinheiro (2005, p. 152) resume as fontes de financiamento conforme

Quadro 4.
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Quadro 4 — Fontes de financiamento para a empresa.

Passivo circulante
Externas —
Fontes de Exigivel a longo prazo
Financiamento Aporte de capital dos atuais socios
ara a . Capital . Acoes preferenciais
P Préprias P Abertura de capital §0Cs pret —

empresa Acdes ordindrias

Lucros retidos

Fonte: Pinheiro (2005, p. 152).

As empresas utilizam diferentes fontes para a captacao de recursos. Inicialmente existe
o ingresso do capital inicial. Na seqii€éncia, grande parte das empresas busca por fontes
externas de financiamento, entretanto, isso reduz sua capacidade de novos financiamentos
externos, aumentando o nivel de endividamento e, em alguns casos, comprometendo a sua
liquidez.

Por outro lado, as fontes proprias de financiamento melhoram o nivel de
endividamento, facilitando a possibilidade de obter novos recursos externos.

Quando a empresa necessitar fortalecer sua base de capital proprio e os atuais
acionistas nao sao capazes de subscrever as acdes de uma nova emissao, € preciso buscar por
novos investidores por meio da operacdo de underwriting' no mercado primario de acdes.
(PINHEIRO, 2005, p. 153).

Pinheiro (2005, p. 154) resume as principais vantagens e desvantagens de utilizar as

acdes como fonte de recursos para as empresa, conforme Quadro 5.

Quadro 5 — Vantagens e desvantagens do uso de acoes como fonte de recursos.
Vantagens Desvantagens

e Nio acarretam encargo fixo para a empresa; | ® Venda de novas agdes ordindrias estende o
® Nio tém prazo de resgate; direito de voto ou controle aos novos
e Abastecem uma garantia contra perdas para compradores de agoes;

os credores da empresa. Isso significa que a | ® Dao aos novos proprietarios os direitos de

venda de acOes ordindrias aumenta o crédito participacdo nos lucros;

de valorizacdo da firma; e Tipicamente, devem ser vendidas sobre a
® Proporcionam ao investidor melhor barreira expectativa de alto retorno bdsico;

contra a inflacdo, porque representam a
propriedade da empresa, que geralmente tem
sua valorizacdo, ao longo do tempo, atrelada
a inflagdo.

¢ Os dividendos das agdes ordindrias ndo sao
dedutiveis como despesa para cdlculo de
Imposto de Renda, nido possuindo, assim,
beneficios tributarios, como é o caso das
debéntures que sdo dedutiveis.

Fonte: Pinheiro (2005, p. 154).

* Segundo Pinheiro (20035, p. 160) este termo significa lancamento ou emissdo de papéis para captagio de
recursos de acionistas, de forma ampla e ndo restrita a subscri¢do pelos atuais acionistas.
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Para Pinheiro (2005, p. 154), as decisdes de captacao de recursos por meio da emissao
de a¢cdes ao publico em geral podem ser justificadas pelos seguintes motivos:

Captacido de recursos para realizagdo de investimentos;
Reestruturacao financeira (ativos e passivos);
Engenharia juridica (reestruturacdo societaria);
Profissionalizacdo da gestdo;

Melhoria da imagem institucional; etc.

Pinheiro (2005, p. 154) destaca as principais vantagens de captar recursos via acdes,
em comparacdo com os titulos e com a divida bancéria. Essas vantagens sdo evidenciadas no

Quadro 6, no qual consta a comparacao entre as principais fontes de recursos das empresas.

Quadro 6 — Comparacio entre as principais fontes de recursos.

Divida bancaria Titulos Acoes
Possibilidade de juros fixos Sim Sim Nao
Diversificagdo dos investidores Nio Sim Sim
Manter linhas bancdrias disponiveis Nio Sim Sim
Longo prazo, ndo amortizdvel Nio Sim Sim
Mais flexivel nos pactos Nio Sim Sim
Apresentacdo nos mercados de capitais Nio Sim Sim
Financiamento em moeda local Sim Sim Sim
Tamanho minimo Niao Sim Nao
Supervisdo da CVM Nio Sim Sim

Fonte: Pinheiro (2005, p. 154).

Pinheiro (2005, p. 155) considera que ‘“os investimentos em economia podem ser
considerados a mola propulsora do crescimento econdmico” e ainda, que o mercado de
capitais é fundamental para o crescimento econdmico porqué:

* Aumenta as alternativas de financiamento para as empresas;
e Reduz o custo global de financiamentos;

¢ Diversifica e distribui risco entre os aplicadores;

® Democratiza o acesso ao capital.

Nesse sentido Lima e Terra também afirmam que:

O mercado de capitais exerce importante papel na economia. Acerca desta
relacdo, Demirgiic-Kunt e Levine (1996), Levine (1997), Levine e Zervos
(1998), Rocca, Silva e Carvalho (1998), entre outros autores, apontam o
desenvolvimento do mercado de capitais como sendo um dos fatores
causais do crescimento econdmico. (LIMA; TERRA, 2004, p. 1).

Diante destas argumentacdes, verifica-se que o mercado de capitais € importante para
o crescimento e o desenvolvimento econdmico de qualquer economia porque proporciona as
empresas a possibilidade de investir no acumulo de capital préprio e no aumento de

produtividade.
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A negociagdo nos mercados de capitais € uma atividade que remonta ao final do século

XVII. Nesse caso, a origem do mercado de capitais € abordada rapidamente na seqiiéncia.

2.2.2 Origem do mercado de capitais

Para Pinheiro (2005, p. 135), “o surgimento do mercado de capitais ocorreu quando o
mercado de crédito deixou de atender as necessidades da atividade produtiva, no sentido de
garantir um fluxo de recursos nas condi¢cdes adequadas em termos de prazos, custos e
exigibilidades.”

Para Toledo Filho (1997, p. 49) determinar a data do surgimento da primeira Bolsa de
Valores do mundo é uma tarefa nada facil. Isso pode ser observado, na afirmacao de Mellagi
Filho (1998, p. 89), para o qual a origem da bolsa de valores “remonta a época dos Gregos e
dos Romanos.” Durante a Idade Média e até o século XVII “as operagdes resumiram-se na
compra e venda de moedas, letras de cambio e metais preciosos. Os negdcios nesse periodo
ainda eram de pequena monta, pela escassez de capital e falta de crédito.”

A primeira Bolsa de Valores propriamente dita foi a Bourse de Paris em 1141. A Bolsa
de Fundos Publicos de Londres foi fundada em 1698. (MELLAGI FILHO, 1998, p. 89). A
origem da palavra bolsa tem origem na cidade Bruges, na Bélgica, onde comerciantes faziam
reunides em frente a casa de um bardo chamado Van der Burse, cujo escudo era composto de
trés bolsas. (TOLEDO FILHO, 1997, p. 49).

As bolsas de valores sdo instituicdes civis sem fins lucrativos, com titulos
patrimoniais, pertencentes as sociedades corretoras membros, constituindo seu patrimonio.
(MELLAGI FILHO, 1998, p. 90; TOLEDO FILHO, 1997, p. 50). Além disso, estdo se
aperfeicoando “sob todos os aspectos para atender as crescentes exigéncias do mercado de
capitais.” (TOLEDO FILHO, 1997, p. 49). No Brasil, entretanto, o mercado de capitais

iniciou-se somente em meados do século XIX.
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2.2.3 Mercado de capitais brasileiro

Os investidores sdo classificados em investidores individuais e investidores
institucionais. Os primeiros sdo pessoas fisicas ou juridicas que participam diretamente no
mercado, assumindo sozinhos o risco.

Os investidores institucionais sdo as pessoas juridicas que movimentam recursos
vultuosos, e podem ser considerados os participantes mais importantes do mercado. Segundo
Pinheiro (2005, p. 137), “os investidores institucionais sdo pessoas juridicas que, por
determinagdes governamentais, sao obrigadas a investir parte de seus capitais no mercado de
acoes, constituindo uma carteira de investimento.”

Para Pinheiro (2005, p. 137), os investidores institucionais podem ser agrupados em:

1) Sociedades seguradoras;

2) Entidades de previdéncia privada;

3) Clubes de investimento;

4) Sociedades de capitalizacao;

5) Fundos externos de investimento;

6) Fundos mituos de investimento.

Um dos principais titulos negociados no mercado de capitais sdo as acdes. As acdes
representam uma parte do capital social da empresa que as emitiu. O adquirente das acdes
pode ser considerado socio da empresa e, portanto, possui uma série de direitos e
responsabilidades mas, apenas uma obrigagdo, a de integralizar sua parte no capital, desde que
tenha subscrito a¢des de um aumento de capital.

Os direitos sdo o de participagdo nos lucros sociais, de transmissdo, de voto, de
informacdes, de preferéncia na subscricdo de novas agdes e de retirada. Especificamente, o
direito as informacdes € assegurado em lei que determina que todas as informacdes que dizem
respeito a empresa e que possam afetar o interesse dos acionistas lhes sdo asseguradas.
Pinheiro (2005, p. 143) afirma que, além dos demonstrativos contdbeis, notas explicativas,
relatdrio da diretoria, parecer dos auditores e do conselho, “a empresa deve informar, também,
todas as decisdes tomadas por assembléias gerais ordindrias ou extraordindrias e qualquer fato
importante que possa afetar o preco ou o futuro de suas acdes no mercado (fatos relacionados
com a gestao dos seus negocios).”

As agdes sdo diferenciadas pela empresa que as emitiu, pela espécie e pela classe.

Quanto a espécie podem ser ordindrias (ON) ou preferenciais (PN). Quanto a classe podem
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diferir em fun¢do dos objetivos especificos e, normalmente diferenciados por letras. As
classes sdo agdes que possuem caracteristicas distintas das demais acoes, caracteristicas estas
definidas no estatuto da empresa. As a¢des sdo denominadas pela combinagdo entre o tipo e a
classe, como, por exemplo, PNA, PNB, etc.

As acOes ordindrias ou comuns sdo as que possuem a plenitude dos direitos de
participacdo na administracdo e nos resultados da empresa, e com direito a voto. Ja as agdes
preferenciais nao t€m direito a voto mas, em contrapartida, tém preferéncia nos resultados da
empresa.

Segundo a Lei das Sociedades Andnimas, as empresas podem emitir no minimo 1/3 do
seu capital em a¢des ordindrias e no maximo 2/3 em ag¢des preferenciais (PINHEIRO, 2005, p.
144). Entretanto, uma das préticas de Governanga Corporativa exigidas pelas Bovespa para
uma empresa adentrar no Novo Mercado (um dos niveis da Governanca Corporativa) € que
elas devem emitir somente agdes ordindrias e/ou converter as acOes preferenciais em
ordindrias.

Alguns termos relacionados ao valor sdo importantes para se entender o que se fala no
mercado de capitais. Pinheiro (2005, p. 148) relaciona alguns desses termos:

1) Valor de uma acdo — é o preco da acdo na bolsa de valores, o que também se

denomina cotagao;

2) Valor nominal — € o valor de face da agdo, correspondendo ao valor do capital
dividido pelo nimero de acdes;

3) Valor patrimonial — valor global do patrimonio liquido do exercicio dividido pelo
nimero de acoes;

4) Valor contabil — valor langado no estatuto e nos livros da companhia, podendo ser
explicito ou indiscriminado;

5) Valor de liquidacdo — valor avaliado em caso de encerramento das atividades da
empresa;

6) Valor intrinseco — valor real avaliado no processo de anélise fundamentalista;

7) Valor de subscri¢cdo — preco de emiss@o fixado nas subscricdes para aumento de
capital, ndo podendo ser inferior ao valor nominal contébil;

8) Valor de mercado — valor que compradores e vendedores aceitam pagar em
mercados organizados, ndo tendo que coincidir com o valor nominal, contabil ou
de liquidacao.

Pinheiro (2005, p. 148) resume bem o que vem a ser valor de mercado quando afirma

que “uma a¢do vale hoje o que o mercado estd disposto a pagar por ela.”
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Os ganhos com agdes dao-se por meio dos dividendos ou bonificagdes, por
recebimento de juros sobre o capital préprio, pelo direito de preferéncia na aquisi¢do de acdes
(subscri¢do) e pelo movimento dos pre¢os em mercados organizados.

Dividendos sdo parte dos lucros distribuidos aos acionistas em dinheiro, enquanto o
pagamento de juros sobre o capital proprio é uma forma de remuneragdo aos acionistas,
originado nos lucros retidos em periodos anteriores. (PINHEIRO, 2005, p. 150).

As bonificagdes sao recebimentos de agdes, proporcionalmente a quantia que o
acionista ja possui, resultantes do aumento de capital com incorporacdo de reservas e de
lucros retidos. Os ganhos oriundos da movimentacdo das acdes no mercado acontecem no
mercado chamado secundério. As diferencas entre mercado primério e secundério sdo tratadas

a seguir.

2.2.4 Mercado primario e mercado secundario

A distin¢do entre o mercado primdrio e o secunddrio é importante porque um dos
constructos desse estudo € justamente o preco das agdes, oriundo das negociagdes no mercado
secunddrio, ja que as negociacdes no mercado primdrio sdo bastante reduzidas e acontecem

uma dnica vez para cada a¢cao emitida.

2.2.4.1 Mercado primério

“Mercado primdrio € um mercado financeiro no qual novas emissdes de um titulo, tal
como um titulo de divida ou uma acdo, sdo vendidas aos compradores iniciais pela empresa
ou 6rgao do governo pedindo empréstimo de fundos.” (MISHKIN, 2000, p. 16).

O mercado primario ndo € muito conhecido do publico porque as negociagdes
acontecem de portas fechadas. Uma instituicdo financeira (banco de investimento) que da
assisténcia a venda inicial no mercado primério garante um preco para os titulos e depois os
vende para o publico e o faz por meio de um processo de underwriting. (MISHKIN, 2000, p.

16).
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O mercado primdrio caracteriza-se pelo encaixe de recursos na empresa. E onde sdo
negociadas as subscri¢do de novas agdes ao publico. E o segmento do mercado de capitais que
exerce a fun¢do de canalizar recursos dos poupadores para o investimento nas atividades

produtivas. (PINHEIRO, 2005, p. 151).

2.2.4.2 Mercado secundario

“Mercado secunddrio € um mercado financeiro no qual os titulos de divida que tenham
sido previamente emitidos (e, portanto, sdo ‘de segunda mao’) podem ser revendidos.”
(MISHKIN, 2000, p. 16).

As Bolsas de Valores, os mercados de cambio, os mercados de futuros e os mercados
de opgdes sdo exemplos de mercado secunddrio. O bom funcionamento do mercado
secundério deve-se aos corretores de titulos e dealers’. Os primeiros intermedeiam a compra e
venda de titulos e os segundos ligam os compradores aos vendedores. (MISHKIN, 2000, p.
16).

Os mercados secunddrios podem ser organizados por transacdo, em que OS
compradores e vendedores se encontram em um local para realizar os negocios, ou por
mercado de balcdo, no qual os dealers ‘no balcdo’ podem comprar ou vender titulos a
qualquer um que aceite os precos. As bolsas de valores sao mercados secundarios do tipo
organizado por transa¢do. (MISHKIN, 2000, p. 16). O mercado secundario é uma mera
transacdo entre compradores e vendedores de acdes, ndo ocorrendo qualquer alteracdo
financeira na empresa. (PINHEIRO, 2005, p. 151).

As negociagdes no mercado secundario geram grande volume de negdcios com agdes
e, conseqiientemente, oscilacdes nos precos, segundo as informagdes e as expectativas dos
investidores. A tentativa de entender estas oscilagdes e prever futuras oscilacdes para obter
ganhos adicionais € objeto de estudo hd varios anos e € o ponto central de algumas teorias das

financgas.

5 Negociantes, revendedores, distribuidores (nossa traducao).
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2.2.5 Teorias de analise dos precos das acoes

As expectativas do mercado quanto a empresa contribuem para definir os precos das
acOes mas, por outro lado, decisdes internas também afetam os precos das acdes. Portanto,
fatores internos e externos a empresa influenciam o valor das a¢des, influenciando também as
decisdes do momento adequado de se investir nelas.

A andlise das varia¢des do valor das acdes e sua tendéncia podem ser feitas a partir de
duas abordagens, a fundamentalista e a técnica. E dificil encontrar no mercado, analistas de
investimento que utilizem apenas de uma das abordagens acima, mas sim, simultaneamente,
j4 que a primeira serve para determinar em quais agdes investir e a segunda, em qual
momento. O importante é conjugar as duas abordagens, que possuem uma caracteristica
subjetiva muito forte. (PINHEIRO, 2005, p. 277).

A duas andlises chegam ao mesmo resultado, com a diferenca de que a andlise técnica
percebe as tendéncias de alta ou de baixa com mais rapidez. (MELLAGI FILHO, 1998, p.
131).

Por outro lado, existem as teorias do passeio aleatério dos precos das acdes e do
mercado eficiente, propostas por Eugene Fama em 1965 e 1969, respectivamente. Ele
argumenta que os precos das acdes apresentam um comportamento randdomico que niao pode
ser previsto com base no seu comportamento histérico e, tampouco, em informagdes
disponiveis no mercado, ja que qualquer informacgao é rapidamente absorvida pelo mercado.
Portanto, as andlises técnica e fundamentalista servem apenas para subsidiar o analista para
determinar em quais acdes investir € em que momento investir ou vender. Na seqiiéncia sdo

detalhadas estas teorias.

2.2.5.1 Analise fundamentalista

Conceitualmente, a andlise fundamentalista pode ser entendida como ““o estudo de toda
a informacdo disponivel no mercado sobre determinada empresa, com a finalidade de obter
seu verdadeiro valor, e assim formular uma recomendagdo de investimento.” (PINHEIRO,

2005, p. 223).
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Envolve a andlise, além da prépria empresa, de diferentes contextos e aspectos que
influenciam o desempenho dela como, por exemplo, o ambiente econdmico, nacional e
internacional, o setor de atividade a que pertence a empresa e a comparagdo com outras
empresas do mesmo setor.

A andlise fundamentalista geralmente utiliza informacdes que envolvem previsdes de
niveis futuros da atividade econdmica, setorial e da propria empresa, considerando também
informacdes politicas que influenciam varidveis econdmicas e que podem afetar as taxas de
retorno esperado e, conseqiientemente, o grau de incerteza associados a este retorno.

“Portanto, estuda os fatores que explicam o valor intrinseco de uma empresa, setor ou
mercado, colocando em segundo plano os fatores de mercado, como preco e volume. Esses
fatores sao chamados de valores fundamentalistas” (PINHEIRO, 2005, p. 224).

Para Mellagi Filho (1998, p. 137) “a andlise fundamentalista estuda as causas que
fazem com que os precos apresentem movimentos ascendentes ou descendentes.”

Pinheiro define a andlise fundamentalista como:

E um importante instrumento utilizado para a andlise de investimentos em
acoes. Através da avaliacdo de tOpicos que se relacionam com o
desempenho da empresa, ela possibilita concluir sobre suas perspectivas.
Esta andlise utiliza os fundamentos econdmico-financeiros para a
determinacgdo do valor da empresa. (PINHEIRO, 2005, p. 223).

Tal andlise tem como objetivo principal a avaliacio do comportamento da empresa
com vista a determinar o valor desta. Parte do principio que “as acdes tém valor intrinseco,
que estd associado com a performance da companhia emissora € com a situagdo geral da
economia” (PINHEIRO, 2005, p. 223).

Para a andlise fundamentalista é adotada a hipétese de que o mercado de capitais é
eficiente a longo prazo, podendo ocorrer inefici€éncias no curto prazo, que seriam corrigidas
no longo prazo (PINHEIRO, 2005, p. 224).

Estuda as causas que fazem os precos se movimentarem de forma ascendente ou
descendente, partindo do pressuposto tedrico que existe uma correlagdo légica entre o valor
intrinseco de uma ag¢ao e o seu valor de mercado (FAMA, 1995, p. 75).

Para Pinheiro (2005, p. 224), “a justificativa para o uso desse tipo de andlise é
antecipar o comportamento futuro de uma empresa no mercado. Isto é, adiantar-se ao
mercado.”

Portanto, a andlise fundamentalista consiste num procedimento de estudo de todas as

informacdes que possam influenciar o valor das acgdes, exceto a propria evolucdo do preco e
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dos volumes de negociacdo das agdes. Segundo Pinheiro (2005, p. 224), trés pontos sdo a base

para estimar o valor de uma ac¢do, segundo a andlise fundamentalista:

1y

2)
3)

Informagdes relevantes que permitam projetar a mais provavel evolugdo futura da
empresa;
Influéncia da situacdo econdmica e de outras varidveis sobre o preco das agdes;

Confianca dos investidores em relacdo a intervengdo governamental.

A determinacdo do valor da acdo pode ser considerada como uma funcdo do lucro

esperado em exercicios futuros, investimentos realizados e a realizar e fontes de

financiamento utilizadas. (PINHEIRO, 2005, p. 224).

Segundo Mellagi Filho (1998, p. 138) sdo necessdrios alguns procedimentos basicos

para elaboracao da anélise fundamentalista:

1)
2)
3)

4)

5)

Desenvolver profundo conhecimento do setor de atuacdo da empresa;

Conhecer a estrutura operacional das empresas do setor;

Estudar o comportamento do mercado em relagdo as acdes das empresas do setor e
da empresa em anélise;

Analisar as demonstracdes contdbeis visando avaliar a gestdo da empresa nos
exercicios passados e gerar subsidios para projecdo de resultados futuros;

Concluir a andlise com a elaboracdo de uma sintese bem estruturada das

informagdes levantadas.

Para Pinheiro (2005, p. 226) a andlise fundamentalista envolve trés etapas:

1y

2)

3)

Pesquisa — coleta de informagdes a respeito da empresa para conhecer as varidveis
que afetam o seu desempenho;

Transformacdo da informacdo em idéia — desenvolvimento da andlise
propriamente dita, finalizando com a elaboracdo de projecdes financeiras e as
recomendacdes de investimento;

Comunicacdo das idéias — transmissdo do conhecimento adquirido para os

interessados.

As trés etapas citadas por Pinheiro (2005) resumem os procedimentos basicos citados

por Mellagi Filho (1998).

O uso de cendrios também ¢é uma técnica que pode ser utilizada para andlise

fundamentalista. Varidveis macroecondmicas, microecondmicas, tais como taxa de inflagdo,

taxa de cambio, taxa de juros e outras devem ser selecionadas para compor varios cendrios em

diferentes perspectivas.
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A andlise fundamentalista engloba dois enfoques distintos e complementares, o
enfoque Top Down (de cima para baixo) e o enfoque Bottom up (de baixo para cima). O
primeiro enfoque parte da andlise de varidveis macroecondmicas e o segundo do
comportamento e das perspectivas de cada empresa, com objetivo de identificar quais as

melhores oportunidades de investimento. (PINHEIRO, 2005, p. 227).

2.2.5.2 Analise técnica

Conhecida como escola técnica ou escola grafica, segundo Pinheiro:

Os primérdios da andlise técnica encontram-se por volta de 1700, quando
algumas familias japonesas comecaram a formular o preco do que hoje
denominamos ‘Contratos Futuros de Arroz’. Essas familias passaram a
acompanhar o comportamento do prego do arroz e formular tendéncias. Este
método é conhecido mundialmente como Candlesticks. (PINHEIRO, 2005,
p- 278).

Ja para Mellagi Filho (1998, p. 131) a anélise técnica teve inicio com Charles Dow,
nos primoérdios do século XX.

Conceitualmente, pode ser definida como “um estudo dos movimentos passados dos
precos e dos volumes de negociacdo de ativos financeiros, com o objetivo de fazer previsdes
sobre o comportamento futuro dos precos.” (PINHEIRO, 2005, p. 278).

A andlise técnica baseia-se nas variacdoes ocorridas nos pre¢os € nos volumes
negociados, com objetivo de prever o comportamento dos precos das acdes a partir da
utilizacdo de gréaficos que demonstram os movimentos ascendentes ou descendentes dos
precos.

“Portanto, essa andlise é o estudo de como 0s precos movimentam-se, nao se
preocupando com o porqué de eles se movimentarem.” (PINHEIRO, 2005, p. 278).

Para Mellagi Filho (1998, p. 131) “é o estudo dos movimentos passados dos precos e
dos volumes de negociagdo de ativos financeiros, com o objetivo de fazer previsdes sobre o
comportamento futuro dos pregos.”

A tendéncia de mercado é a preocupacdo central da andlise técnica, ndo tendo a
pretensdo de prever a dire¢@o futura das cotacdes, mas sim buscando identificar os momentos

de alta ou de baixa. Assume o pressuposto tedrico de que as acdes negociadas seguem uma

tendéncia de altas e baixas.
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Baseia-se, portanto, na tese de que os precos de negociacdes futuras dependem

fortemente dos precos das negociagdes passadas, sendo possivel, com base nestas, prever a

tendéncia daquelas. As séries de precos de mercado apresentam padrdes identificaveis e €

dever do analista identificar estas tendéncias. (PINHEIRO, 2005, p. 278).

Para Pinheiro (2005, p. 278), a andlise técnica parte de trés principios:

1y

2)

3)

A ac@o do mercado reflete todos os fatores envolvidos neste — qualquer fator que
possa influir no preco de uma ag¢ao ja esté refletido no valor da agao;

Os precos se movimentam em tendéncias — identificar as tendéncias para se
posicionar no inicio delas;

O futuro reflete o passado — o investidor tende a reagir de forma similar a situacdes

anteriores.

Mellagi Filho (1998, p. 132) e Pinheiro (2005, p. 281) classificam as tendéncias como

de alta e de baixa. A tendéncia de alta possui trés fases:

1y

2)

3)

Fase de acumulacdo: na qual os investidores bem informados adquirem lotes
significativos de a¢des, provocando aumento lento nos pregos;

Fase de intermediacdo: outros investidores comecam a adquirir agdes, provocando
uma alta sensivel nos precos e nos volumes negociados;

Fase final: os precos e os volumes seguem a tendéncia de alta e os investidores

mais bem informados comecam a vender suas acoes.

A tendéncia de baixa também possui trés fases:

1y
2)

3)

Fase de distribuicdo: os precos apresentam recuo e o volume negociado aumenta;
Fase intermedidria: os precos apresentam quedas significativas e os investidores
vendem suas acgoes;

Fase final: o mercado apresenta certa estabilizacdo e as oscilagdes de precos

tendem a ser menores.

Segundo Pinheiro (2005, p. 286 e 298), a principais ferramentas para andlise técnica

sdo a andlise gréfica e os indicadores técnicos. A andlise grifica baseia-se exclusivamente em

graficos e os indicadores técnicos baseiam-se nos movimentos do mercado para fazerem suas

recomendacdes.

O Quadro 7 resume a comparagdo entre as escolas de andlise de acdes.
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Quadro 7 — Comparacio entre as escolas de analise de acoes.

ITENS FUNDAMENTALISTA TECNICA
Idade 30 anos 100 anos
Origem Académica Profissional
Usuario Administradores de fundos e Especulador
investidores no longo prazo
Pergunta Por qué? Quando?
Andlises Econdmico-financeira Gréfica
Hipoteses Existe um valor real ou intrinseco Os precos das acdes movimentam-se em
Basicas para cada acdo que estd diretamente tendéncias e existe uma dependéncia
correlacionado com o desempenho da significativa entre as oscilagdes dos precos
empresa. que se sucedem.
Objetivos | O objetivo da andlise fundamentalista | O objetivo da andlise técnica € determinar a
¢ determinar o real valor de uma acfo. | tendéncia de evolucdo das cotacdes no curto
prazo, a fim de se aproveitar das rapidas
oscilagdes para auferir ganhos de capital
(vender as a¢gdes por um prego superior ao da
compra).

Fonte: Pinheiro (2005, p. 278).

2.2.5.3 O passeio aleatdrio e a teoria do mercado eficiente

O passeio aleatério, ou random walk, dos precos das acdes foi identificado por Eugene
Fama em 1965 e indica que o comportamento dos precos das a¢des negociadas em bolsa é
aleatdrio, ndo sendo possivel prever as cotacdes com base na tendéncia histérica ou em
quaisquer informagdes disponiveis no mercado. A aleatoriedade é um grande desafio para os
analistas das escolas técnica e fundamentalista. Apesar das criticas destes ao passeio aleatorio,
em nenhum momento conseguiram comprovar que ele ndo € veridico. (FAMA, 1995).

Ainda segundo Fama (1995) em vérios estudos em que foram utilizadas as andlises
técnicas ou fundamentalistas para escolher um grupo de acdes, estas obtiveram 0s mesmos
resultados que agdes escolhidas aleatoriamente.

O efeito aleatoriedade nos precos das acdes € uma conseqiiéncia direta da eficiéncia do
mercado, a qual também foi transformada em teoria por Eugene Fama em 1969. Segundo
Brealey e Myers (1997, p. 324), a primeira evidéncia da eficiéncia dos mercados de capitais
foi a descoberta do passeio aleatério, ou seja, o comportamento dos precos esperados em
mercados competitivos. O passeio aleatdrio indica que os precos das acdes nao podem ser
previstos, sendo que as variacdes nos precos sdo totalmente independentes umas das outras.

“Um mercado financeiro € eficiente quando os pregos dos ativos refletem o consenso

geral sobre todas as informagdes disponiveis sobre a economia, os mercados financeiros e
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sobre a empresa especifica envolvida, ajustando rapidamente essas informagdes nos precos.”
(BRUNI; FAMA, 1998, p. 2).

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p. 117), a constatacdo da eficiéncia de
mercado teve inicio quando ficou evidenciado que as variagdes de precos das acdes nos
mercados de capitais eram ndo correlacionados. Essa ndo correlacdo € justificada pela
eficiéncia de mercado, jd que este refletia nos precos todas as informagdes disponiveis ndo
viesadas.

Jensen e Smith (1984, p. 3) consideram a teoria do mercado eficiente como um dos
alicerces da moderna teoria da economia financeira. Consideram ainda, que o mercado €
eficiente se ndo existem possibilidades de lucros econdémicos anormais com base nas
informacdes disponiveis. Ou seja, o mercado eficiente indica que, com base em informagdes
de séries de precos passados ou outras informacgdes publicas ndo € possivel lucros além do
normal.

Mudangas inesperadas nos precos refletem novas informacgdes, j4 que um mercado de
capitais é eficiente quando os precos das acdes refletem completamente as informagdes
disponiveis.

Em resumo, para o mercado eficiente entende-se que todas as informacdes sio
amplamente acessiveis e baratas para os investidores, e que todos os dados relevantes sdo
refletidos nos precos das agdes, sendo, portanto, improvavel que pelas transagdes de compra e
venda de acdes sejam conseguidos resultados extraordindrios. A concorréncia entre os
analistas de investimentos dd origem a um mercado de a¢des onde os precos refletem o valor
verdadeiro, que é um preco de equilibrio que engloba toda a informagdo disponivel.
(BREALEY; MYERS, 1997, p. 327).

Ainda segundo Brealey e Myers (1997, p. 323), é importante conhecer a hipdtese de
eficiéncia dos mercados de capitais ndo porque elas sejam verdadeiras, mas sim porque
conduzem as perguntas certas.

Segundo Copeland, Weston e Shastri (2005, p. 353), para descrever como o mercado
de capitais € eficiente, ¢ util e necessario compara-lo com o mercado de capitais perfeito.

Os mesmos autores citam quais s@o condicdes necessarias para o mercado de capital
perfeito:

1) Os mercados sdo sem atrito, ou seja, ndao existem custos e taxas de transagao;

2) Existe competic¢do perfeita nos mercados de acdes;

3) Os mercados sdo eficientemente informados, ou seja, as informagdes nio té€m

custos e sao recebidas simultaneamente;
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4) Todas as utilidades racionais esperadas sdo maximizadas.

O mercado de capital eficiente € muito menos restritivo que a no¢do de mercado de
capital perfeito. No mercado de capital eficiente, os precos refletem total e instantaneamente
todas as informacdes relevantes disponiveis. O mercado eficiente pode existir mesmo que
existam custos e taxas de transa¢do. (COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005, p. 354).

Jensen e Smith (1984, p. 5) afirmam que, se os mercados de capitais sdo eficientes,
entdo, o valor de mercado das empresas reflete o valor presente das expectativas de fluxos de
caixa, incluindo fluxos de caixa de futuras oportunidades de investimento, e consideram que a
hipétese do mercado eficiente € parte mais testada em todas as ciéncias sociais.

Os mesmos autores (1984, p. 5) destacam ainda, que a hipétese do mercado eficiente
tem algumas importantes implicacdes para as finangas corporativas, quais sejam:

1) Gerentes devem maximizar o valor corrente de mercado da firma;

2) Nao existem beneficios para manipular ganhos por parte;

3) Os precos de novas acdes langadas no mercado refletem uma taxa imparcial de

futuros pagamentos;

4) Retornos de a¢des sdo expectativas de performance da firma.

Algumas informagdes afetam os precos mais rapidamente que outras. As informacdes
sdo classificadas segundo a velocidade com que afetam os precos em trés sistemas:
informacdo a respeito de precos passados, informagdes disponiveis publicamente e toda a
informacao.

Existem trés defini¢des dos tipos de eficiéncia do mercado (FAMA, 1970 e 1976 apud
COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005, p. 354):

1) Eficiéncia na forma fraca: nenhum investidor pode conseguir ganhos em excesso

com base em informagdes histéricas de precos ou informagdes de retornos;

2) Eficiéncia semi-forte: nenhum investidor pode conseguir ganhos em excesso com

base em qualquer informacdo publicamente avaliada;

3) Eficiéncia forte: nenhum investidor pode conseguir ganhos em excesso com base

em qualquer informacao, quer publicamente avaliada ou nao.

Brealey e Myers (1997, p. 329) afirmam que, em teoria, existem trés formas de
eficiéncia dos mercados. A primeira € a forma fraca, a segunda a forma semi-forte e a terceira
a forma forte. A forma fraca é a forma em que a eficiéncia reflete todas as informacgdes
passadas contidas nos registros dos precos passados. A forma semi-forte reflete ndo somente

as informagdes passadas, mas também todas as informagdes tornadas publicas. A forma forte,
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além das informacdes passadas e das informacdes publicadas, reflete todas as informacgdes
que podem ser obtidas com base em andlises das empresas.

Os dados relativos a hipétese de mercado eficiente sdo abundantes e os estudos
realizados pertencem a trés categorias amplas, sendo em primeiro lugar as evidéncias a
respeito do comportamento aleatdrio das variagdes de precos (forma fraca), em segundo lugar
os estudos de eventos (forma semi-forte) e em terceiro lugar a andlise de desempenho de
fundos administrados por profissionais de carteiras (forma forte).

Na forma fraca, as variagcdes passadas dos precos de uma ac¢ao ndo t€m relacdo com as
variacOes futuras de precos desta mesma acdo. Na forma semi-forte os precos devem refletir
toda a informacdo publicamente disponivel. Na forma forte até os partiddrios mais firmes
concordam que os mercados sdo ineficientes, ja que se alguém tem informacdo que ninguém
mais tem, entdo € provavel que ele possa ganhar com isso.

A maior parte das evidéncias sugere que os mercados sdo eficientes na forma fraca e
semi-forte. (COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005, p. 355). Entretanto, nem todos
acreditam na hipétese do mercado eficiente porque existem ilusdes Opticas, miragens e
padrdes aparentes de comportamentos em graficos de retornos. Porque a verdade € menos
interessante, porque os testes de efici€éncia sdo fracos e porque existem algumas evidéncias
em contrdrio, tais como a sazonalidade, acdes de empresas pequenas versus acdes de
empresas grandes e agdes caracterizadas por valor versus acOes caracterizadas por taxa de
crescimento.

Para Hendriksen e Van Breda (1999, p. 117), as condicdes para existéncia do mercado
eficiente sdo que ndo existem custos de transacdo nas negociagdes de titulos, toda informagado
disponivel estd igualmente distribuida entre todos os participantes do mercado (sem custo) e
todos os participantes do mercado possuem expectativas homogéneas em relagdo as
implicacdes da informacao disponivel.

Essas condicdes sdo suficientes para o modelo tedrico do mercado eficiente mas, ndo
necessariamente para um mercado aproximadamente eficiente no mundo real. Portanto, a
condic¢do bdsica para existéncia de um mercado eficiente € a incorporag¢do imediata de toda a
informacao disponivel e ndo viesada pelos precos dos titulos, ou com um minimo de tempo.

Para que esses ajustes de precos ocorram € necessario que o mercado tenha liberdade
para variar até que atinja o equilibrio ou a igualdade entre a oferta e a demanda.

Para Beaver (apud HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 117), o mercado ¢
eficiente “em relacdo a um sistema de informacdo se e somente se 0s precos se comportarem

como se todos observassem os sinais produzidos por esse sistema de informagdo.”
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A eficiéncia possui duas partes, uma relacionada a velocidade com que o mercado
reage as informagdes e outra a adequacdo da reagdo. Com relacdo a primeira parte, os
mercados reagem com rapidez notdvel, até antecipando as informacdes contdbeis. Com
relacdo a segunda parte, as evidéncias nao sao tao claras.

Seria muito mais facil analisar a eficiéncia do mercado, se fosse compreendido como
as informacdes sdo processadas e agregadas por cada individuo e incorporada aos precos.
Sabe-se pouco sobre o papel dos intermedidrios financeiros na disseminagao de informagdes e
sobre os custos de incorporacdo nos precos da informacao de diferentes fontes.

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) e o modelo de formacgdo de precos de opgdes
sdo alguns dos estudos empiricos que usam as perspectivas da hipétese de mercado eficiente.
Segundo Brealey e Myers (1997, p. 336), podem ser citadas seis li¢cdes sobre a eficiéncia do
mercado, quais sejam: os mercados ndo tém memdria, confiar nos pre¢os do mercado, ler nas
entrelinhas, ndo ha ilusdes financeiras, hd a alternativa do faga-vocé-mesmo e depois de ver
uma a¢do, estdo todas vistas.

Segundo Mishkin (2000, p. 418), as evidéncias em favor da eficiéncia de mercado se
originam do exame:

1) Do desempenho dos analistas de investimento e dos fundos mutuos;

2) Da adequacdo dos precos das acdes aos dados disponiveis ao publico;

3) Do comportamento aleatério dos precos das acdes;

4) Do sucesso da chamada analise técnica.

Por outro lado, Mishkin (2000, p. 420) relaciona as evidéncias contra a eficiéncia de
mercado, tais como:

1) O efeito da pequena empresa;

2) O efeito janeiro;

3) Reacgao excessiva do mercado;

4) Volatilidade excessiva;

5) Reversado perversa.

Segundo Lopes (2002, p. 26) “[...] pode-se considerar que a demanda por informacgdes
contdbeis € maior em mercados menos eficientes em comparacdo com O0S Seus
correspondentes mais desenvolvidos.”

Alguns estudos indicam que o mercado de capitais brasileiro € eficiente na forma

semi-forte, no qual os precos das acdes refletem apenas as informagdes publicas.
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2.2.6 Mensuracao do desempenho empresarial pelo preco das acoes

“Muitas empresas parecem usar o pre¢o das agdes como uma medida de desempenho
firme e ampla e os combina no nivel divisional com medidas contdbeis divisionais.”
(DUTTA; REICHELSTEIN, 2005, p. 1091, nossa tradu¢ao).

Damodaran (2002, p. 29) indica que, “[...] de todos os indices que podem ser
utilizados para julgar o desempenho de uma empresa de capital aberto, o preco das acdes € o
mais identificavel”, e que os “[...] precos das a¢cdes, em um mercado racional, tentam refletir
os efeitos a longo prazo de decisdes tomadas pela empresa.”

Lopes (2002, p. 4), quando cita algumas conclusdes levantadas por Beaver, argumenta
que “os precos das acdes parecem antecipar o comportamento do lucro devido a fontes de
informacdo mais rapidas do que a contabilidade. A idéia é que os precos refletem o conjunto
de informagdes disponiveis ao mercado mais rapidamente do que a contabilidade.”

Com a inten¢do de mensurar o desempenho, o preco das acdes nao € apenas essencial
em proporcionar incentivos a investimentos, mas também ¢ util para filtrar um pouco da
variabilidade nos retornos dos investimentos. Este tltimo papel dos precos das a¢des pode dar
uma idéia de uma forma de avaliagdo do desempenho relativa e intertemporal na qual o preco
corrente serve como um melhor indicador da avaliacdo do desempenho futuro. (DUTTA;
REICHELSTEIN, 2005, p. 1070).

Dutta e Reichelstein ainda concluem que:

De uma perspectiva de incentivo, o preco das agdes e os dados contdbeis
proporcionam fundamentalmente diferentes tipos de informacdes. Enquanto
o prego das agdes € uma visdo do futuro, a informag@o contdbil € histdrica
ou uma visdo do passado. A desvantagem do preco das acdes como um
indicador de desempenho é que ele deve refletir todos os fatores de valor
relevante ainda que algum daqueles fatores estejam acima do controle do
administrador. (DUTTA; REICHELSTEIN, 2005, p. 1091, nossa traducao).

Portanto, a mensuracdo do desempenho empresarial por meio dos precos de suas
acoes, negociadas em bolsas de valores, é plausivel e tem suporte tedrico, mesmo que nao

sejam apresentados resultados empiricos para subsidiar esse suporte.
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2.3 SITUACAO DA PESQUISA RELACIONADA AS VARIAVEIS

Estudos recentes tém relacionado as informacdes contdbeis e, dentre elas, destacam-se
os indicadores de contabeis, com 0 mercado de capitais.

No entanto, nos anais de congressos e em revistas académicas publicadas no Brasil, a
partir do ano 2000, nao foram encontrados estudos que abordassem as mesmas varidveis deste
estudo com o mesmo enfoque. Silva e Silva (2005) fizeram um levantamento semelhante, mas
enfocando apenas medi¢do do desempenho entre 1975 e 2002. O estudo resgatou trabalhos de
33 autores, dentre os quais Drucker, Kaplan e Norton. Os enfoques foram divididos em seis:
estratégico, equilibrio, financeiras e ndo financeiras, comportamental, dindmico e
planejamento. A concentracdo dessas pesquisas € o dobro nos enfoques estratégico e
equilibrio do que nos enfoques financeiro e ndo financeiro e comportamental. Este estudo
demonstrou, que em quase 30 anos de pesquisa, poucos foram os autores que arriscaram
navegar pelas dguas turbulentas da medi¢do do desempenho.

Nao foram incluidas neste levantamento as teses e as dissertagcdes produzidas nos
programas de doutorado e de mestrado, ji que se pressupde que a grande maioria dos
pesquisadores transforma suas teses e suas dissertacdes em artigos que, conseqiientemente,
sdo apresentados em congressos e publicados em periddicos.

O Quadro 8 apresenta um resumo dos periddicos pesquisados, o periodo de
abrangéncia, o total de artigos publicados neste periodo e o nimero de artigos relacionados ao
desempenho empresarial e sua mensuracdo e também relacionados com a relagdo entre a
informacdo contédbil e o mercado de capitais. A pesquisa foi conduzida inicialmente pelo
titulo do artigo, passando entdo ao resumo e por fim a integra do artigo. Ou seja, se pelo titulo
do artigo houve indicios de que € relevante para o estudo, passou-se ao resumo para verificar
se realmente era relevante. Caso o resumo revelasse a real relevancia do artigo, entdo, o
mesmo era lido na integra e, neste caso, a maioria deles pode ser aproveitado neste estudo.

O ideal seria analisar os estudos inicialmente pelo resumo, porque alguns titulos nao
representam fielmente o que trata o estudo, principalmente nos periédicos estrangeiros, mas
€SSe Processo seria muito moroso para o tempo necessdrio para o desenvolvimento deste
estudo. Portanto, optou-se por correr o risco de ndo aproveitar alguns estudos devido a titulos
pouco esclarecedores.

Foram incluidos além dos principais periddicos e anais de congressos nacionais,

alguns periddicos estrangeiros por exclusiva op¢do do autor. Nos periddicos estrangeiros
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optou-se pelo periodo de 2000 em diante, até quando estivessem disponiveis os artigos na
internet. No caso especifico do Journal of Financial Economics e do The Journal of Finance foi
feito o corte em 2004, visto que o nimero de artigos € bastante elevado e o aproveitamento de
artigos estava bastante baixo, sendo considerado ndo producente estender o prazo até o ano

2000.

Quadro 8 — Resumo dos periodicos e anais pesquisados.

Total de Resumos Artigos
Peridédico/Anais Edicoes e Periodos artigos lidos lidos na
pesquisados integra
Revista de Administracio 29 edigdes
Contemporanea — RAC (5 especiais) 246 10 5
2000 a 2006
Revista de Administracdo da USP — 28 edicoes 211 3 2
RAUSP 2000 a 2006
Revista de Administracdo de Empresas 30 edicdes 244 2 1
- RAE (2 especiais)
2000 a 2006
Revista Contabilidade & Financas USP 21 edigdes
(2 comemorativas) 156 8 2
2001 a 2006
Revista Brasileira de Economia - RBE 21 edicdes 137 6 3
04/2001 a 06/2006
RAE Eletronica 10 edigdes 119 4 1
2002 a 2006
Gestao & Producgao 20 edicoes 199 4 1
2000 a 2006
Anais do Congresso de Contabilidade e 6 edicOes 610 43 8
Controladoria da USP 2001 a 2006
Anais do EnANPAD (areas de 2000 a 2006 635 34 12
Finangas e Contabilidade)
Journal of Accounting and Economics 2001 a 2006 181 14 3
Journal of Financial Economics 2004 a 2006 243 5 3
Journal of Management Accounting 2000 a 2006 64 4 1
Research
Management Accounting Research 2000 a 2006 140 5 2
The Journal of Finance 2004 a 2006 266 3 0
The Accounting Review 2000 a 03/2006 278 4 1
TOTAIS 3.729 149 45

Fonte: Elaboragdo propria

Alguns dos artigos que foram considerados importantes para o contexto deste estudo
estdo relacionados na seqiiéncia, resumidos em trés topicos, em que sdo destacados,
resumidamente, os aspectos principais que se relacionam a este estudo. Alguns outros ja

foram citados no texto anteriormente e outros apenas trazem informagdes e resultados que ja
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foram contemplados em outros estudos ou que ndo se mostraram relevantes, ndo sendo,

portanto, destacados a seguir.

2.3.1 Indicadores de desempenho

Miranda e Azevedo (2000), com foco em empresas brasileiras e portuguesas, destacam
que os indicadores de desempenho mais utilizados pelos empresdrios sdo os de valor e
evolucdo do faturamento, valor e evolug¢do dos resultados, endividamento, rentabilidade,
investimentos e no valor da empresa, tanto para empresas brasileiras quanto para empresas
portuguesas. Destacam ainda que os indicadores financeiros tradicionais utilizados no Brasil e
em Portugal correspondem a mais de 50% e de 45%, respectivamente, dos indicadores
utilizados.

Zilber e Fischmann (2002) examinaram as concep¢des mais atuais de indicadores de
desempenho e apresentam um sistema de indicadores que envolve a avaliacdo de tendéncia.
Concluem, com isso, que os indicadores de desempenho sdo ferramentas imprescindiveis.

Meira et al. (2003), replicando o estudo de Miranda e Azevedo (2000), mas com foco
em empresas norte-americanas, destacam que os indicadores de desempenho mais
evidenciados sdo a evolucdo e valor do faturamento, evolucdo e valor do resultado, evolucdo
do valor das agdes e valor de mercado da empresa. Neste caso, os indicadores financeiros
tradicionais correspondem a aproximadamente 75% dos indicadores utilizados.

Para Pace, Basso e Silva (2003), a maioria dos indicadores financeiros sdo os que
apresentam a maior facilidade de obtencdo (lucro, retorno das vendas, ROE, ROA, fluxo de
caixa, etc.) e também sdo, em grande maioria, os com maior freqii€ncia de uso (vendas, fluxo
de caixa, lucro, ROE, retorno das vendas, etc.). Concluem que existe a predomindncia do uso
de medidas financeiras, apesar da tendéncia de uso de medidas ndo financeiras, fato que pode
ser justificado, em partes, pela facilidade de obtengao.

Macedo e Silva (2004) utilizaram o indicador financeiro Earning Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) e os indicadores ndo financeiros ambiente
de trabalho, beneficios e remuneracdo e responsabilidade social interna para analisar o
desempenho empresarial de 34 empresas a partir de um modelo formulado a partir da Andlise

Envoltéria de Dados (DEA).
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Brito e Vasconcelos (2004) sugeriram medir o desempenho empresarial por meio da
vantagem competitiva, em estudo realizado em 252 empresas no periodo de 1998 a 2001.
Uma das variagdes do ROA foi utilizado como varidvel dependente e sua média histdrica
como a principal varidvel explicativa. Uma das conclusdes € que existe grande
heterogeneidade no desempenho das empresas pesquisadas.

Antunes, Corrar e Kato (2004) investigaram se € possivel fazer uma andlise
discriminante do desempenho das empresas com base nas informacgoes divulgadas na Revista
Exame Melhores & Maiores. Foram utilizados os dados de 56 empresas referente aos anos
1999 e 2000. As varidveis independentes foram: lucro liquido ajustado, ROE, endividamento
geral, endividamento a longo prazo, vendas, patrimonio liquido e margem de vendas. A partir
destas varidveis foi inferido o desempenho de 2000. O parametro de comparacdo foi o ROE
de 2000 para classificar as empresas em: com bom desempenho e com nao bom desempenho.
Das varidveis independentes, as que apresentaram melhor capacidade de explicar o
desempenho fora o endividamento geral e o log das vendas.

Mellone Junior e Saito (2004) realizaram um estudo sobre os fatores que motivam a
substituicdo de executivos e consideraram as varidveis retorno da acdo e retorno da acao
ajustada ao setor econdmico como medidas do desempenho. Indicam ainda que varidveis
como a varia¢do do lucro sobre o patrimdnio, variagdo do lucro sobre o ativo e variacdo do
lucro operacional mostraram-se estatisticamente nao significantes.

Miranda, Reis e Rogers (2005) destacam que os indicadores de desempenho mais
utilizados pelas 101 empresas atacadistas/distribuidoras brasileiras, filiadas a Associagdo
Brasileira de Atacadistas e Distribuidores, sdo o fluxo de caixa descontado (20%), o retorno
sobre o investimento (22%) e o lucro contabil (56%).

Padoveze e Benedicto (2005) relatam que, 38 empresas de médio e grande porte de
Campinas que responderam a pergunta: “Quais as medidas financeiras de avaliacdo de
desempenho utilizadas?”. Indicaram, em ordem de classificacdo de importancia, geracao de
caixa, geracdo de lucro operacional, margem liquida das vendas, retorno sobre o investimento,
margem bruta das vendas, margem operacional das vendas, retorno sobre o patrimdnio
liquido, retorno sobre o ativo operacional, valor econdmico agregado e crescimento do valor
da empresa.

Camargos e Barbosa (2005) analisaram o desempenho econdmico-financeiro das
empresas que passaram pelo processo de fusdo ou aquisi¢do entre 1995 e 1999. Os
indicadores utilizados foram os tradicionais indicadores de liquidez (geral e corrente), de

endividamento (perfil da divida, grau de endividamento e participagdo de capitais de
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terceiros) e os de rentabilidade e lucratividade (ROA, ROE, lucro por a¢do, a margem bruta, a
margem liquida e a relacdo entre despesas administrativas e gerais € a receita liquida).
Constataram que, apds o processo de fusdo ou aquisi¢do ocorreu uma piora na situacao
financeira das empresas, uma melhora na qualidade do endividamento e um significativo
aumento na rentabilidade.

Vasconcelos et al. (2005) desenvolveram um modelo de avaliagdo do desempenho
empresarial a partir de indice baseado em regressao logistica. As varidveis explicativas foram
o ROE ajustado, a liquidez geral, o EBITDA, o endividamento geral e de longo prazo e o
capital circulante liquido. Uma das conclusdes é que a avaliagdo do desempenho tende a ser
mais objetiva quando se utilizam varios indicadores (varidveis).

Costa e Monteiro (2005) investigaram a relacdo do EVA e do valor criado e o preco
das acdes de 18 empresas brasileiras do setor de energia elétrica, nos anos de 1999 a 2002.
Encontraram uma correlacdo positiva alta em 13 das 18 empresas na relacao entre o preco das
acoes e EVA e o valor criado. Concluiram que o EVA e o valor criado sdo ferramentas de
avaliacdo do desempenho empresarial e que estdo fortemente relacionadas com o preco das
acOes na maioria das empresas.

Brito e Vasconcelos (2004) utilizaram em seu estudo como indicador de desempenho a
razdo entre o lucro operacional e o ativo total, mas também compararam o indicador lucro
liquido por ativo total e concluiram que ambos apresentam resultados similares.

Widener (2006) utiliza em seu estudo o ROA como sindénimo de desempenho para
avaliar a associacdo entre a importancia dos recursos estratégicos e as medidas de
desempenho usadas. As medidas usadas para mensurar o desempenho sdo categorizadas em
empregado, operacional, produtividade, rentabilidade e financeiro. Uma das principais
conclusdes do estudo é que € colocada maior importancia no uso de medidas financeiras
tradicionais.

Mitton (2006) avaliou os niveis de desempenho operacional das empresas com
negociagdes em bolsa de valores de 28 paises, apds a liberalizagdo destes mercados aos
investimentos estrangeiros. Como medida de desempenho utilizou o crescimento,
investimentos, rentabilidade, eficiéncia e alavancagem. Especificamente na medida de
rentabilidade utilizou a férmula EBITDA / Ativos totais. Seu estudo verificou que,
principalmente no final dos anos 90, as empresas passiveis de investimentos estrangeiros
apresentaram desempenho significativamente maior que as empresas nao susceptiveis a esses

investimentos, segundo o indicador de rentabilidade proposto.
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2.3.2 Avaliacao e mensuraciao do desempenho

Oliveira e Lima (2003) avaliaram o desempenho de empresas brasileiras privatizadas
no periodo de 1991 a 1997, pela comparacdo do desempenho antes e apds o evento,
desconsiderando o periodo em que ocorreu o evento € um periodo imediatamente anterior e
um periodo imediatamente posterior ao evento. Os indicadores utilizados para mensurar o
desempenho foram extraidos da Demonstracdo do Valor Adicionado, elaborada pelos préprios
autores a partir das informacdes dos outros demonstrativos contdbeis divulgados pelas
empresas. Os resultados indicam que, com foco na geracdo e distribuicdo da riqueza, o
desempenho das empresas foi superior apds a privatizacao.

Ceretta e Quadros (2003) fazem ‘“‘uma avaliacdo dos primeiros resultados da utilizacao
do Balanced Scorecard como ferramenta de gestdo de desempenho” em um hospital.
Concluem que, apesar do curto periodo de tempo de implantacdo, os resultados ficaram
abaixo das expectativas mas, nao por culpa da ferramenta BSC, e sim, pelo baixo desempenho
de um indicador da perspectiva financeira.

Santana e Castro (2005) procuraram identificar o que determina o desempenho
financeiro, especificamente das empresas municipais e publicas prestadoras dos servicos de
agua e saneamento no Brasil. Eles utilizaram um modelo de regressdo em que a variavel
dependente foi o ROI e as varidveis explicativas, que se mostraram mais relevantes, foram o
indice de relagcdo entre receitas e despesas operacionais e a suficiéncia de caixa. Neste caso, 0
ROI € a medida do desempenho e as outras varidveis seriam os fatores que determinam este
desempenho. A conclusdo € que os fatores da relacdo receitas e despesas operacionais, €
suficiéncia de caixa t€m impacto positivo e significante no desempenho financeiro das
empresas.

Bertucci e Hirscheimer (2005) pesquisaram as relagdes entre o processo de formulacio
da estratégia e os sistemas de avaliacio do desempenho em dez grandes empresas de Sao
Paulo do setor de servicos. Constataram que os sistemas de avaliacdo do desempenho variam
conforme as necessidades especificas de cada empresa, mas as bases do BSC fornecem
importantes parametros para o desenho do sistema de avaliacdo do desempenho utilizados.

Céanepa e Ludwig (200?) discutem a mensuracdo do desempenho empresarial, sob o
enfoque da metodologia do BSC, em uma empresa agroindustrial. Constatam que os
indicadores nao financeiros ainda sdo pouco presentes na realidade da empresa estudada e que

os indicadores estudados ndo estdo voltados a avaliar o cumprimento da missdo. Sugerem que
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dentro da perspectiva financeira proposta pelo BSC a empresa inclua, além dos indicadores
tradicionais, um indicador do potencial de crescimento e um de seu posicionamento
competitivo.

Kiihl e Espejo (2007) buscaram determinar uma forma de identificar quais empresas
da regido sul do Brasil apresentaram o melhor desempenho empresarial em 2005, segundo as
informagdes divulgadas pelo Anudrio Expressdo Maiores do Sul. Com base nas informagdes
de ML, ROE, ROA e Crescimento das Vendas (CV), testaram diversas opcdes para identificar
qual empresa teve melhor desempenho empresarial no periodo analisado. Concluiram
considerando as informacdes referentes a0 ROE e ROA como as melhores para mensurar e
avaliar o desempenho, principalmente quando comparados com as metas previstas para as

empresas.

2.3.3 A relacao entre a informacio contabil e o mercado de capitais

Kothari (2001) faz uma recapitulacdo das pesquisas sobre mercado de capitais na
contabilidade, abrangendo o final dos anos 80 e os anos 90, totalizando de 10 a 15 anos de
pesquisas, apresentando inclusive as fontes de demanda pelas pesquisas sobre mercado de
capitais na contabilidade. Segundo o préprio autor, os trabalhos seminais desta linha de
pesquisa sdo os de Ball e Brown (1968) e de Beaver (1968). Muitos dos trabalhos citados
foram posteriormente reportados por Lopes e Martins (2005). A relevancia do trabalho
desenvolvido por Kothari (2001) é reforcada pelas 104 paginas de texto e pelas mais de 500
referéncias apontadas ao final do estudo, muitas das quais profundamente relatadas e
discutidas no corpo do trabalho.

Sarlo Neto et al. (2003) investigaram se os lucros contdbeis das empresas com agdes
negociadas na Bovespa, no periodo de 1995 a 2001, representam uma fonte de informacgdo
para os investidores. Constataram que os resultados contdbeis constituem uma fonte
importante de informacao para o mercado aciondrio € que os retornos anormais negativos das
acOes antecipam a divulgacdo de resultados, enquanto que 0s retornos anormais positivos
acontecem na data de divulgacao.

Sarlo Neto, Loss e Nossa (2004) investigaram qual a reacdo das ac¢des ordindrias e das
preferenciais frente a divulgacao dos resultados contdbeis anuais, no periodo de 1995 a 2001,

em 91 empresas diferentes com 108 acdes, sendo 25 ordindrias e 83 preferenciais. Concluiram
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que os resultados encontrados sustentam a relacdo de influéncia das informagdes contédbeis
para o mercado aciondrio, mais especificamente em relacdo aos lucros anormais. Verificaram
também que o mercado reage mais rapidamente em relacdo a lucros anormais negativos com
retornos anormais negativos, especialmente entre as agdes ordindrias.

Lima e Terra (2004) investigaram se o conteido informacional das demonstracdes
contdbeis, trimestrais e anuais, é capaz de influenciar o processo de precificacdo das acodes,
por meio de um estudo de eventos no periodo de 1995 a 2002. Constataram que a divulgacio
das demonstracdes contdbeis influenciou os precos das acdes quando a amostra foi
segmentada em demonstrativos que relataram lucros e que relataram prejuizo, indicando que o
mercado reage as informagdes relativas a lucros ou prejuizos.

Martinez (2004) analisou os retornos das acdes em relacdo as expectativas dos
resultados pelos analistas e concluiu que, quando os resultados (lucro por a¢do) anunciados
sdo diferentes das expectativas dos analistas, o mercado reage fazendo oscilar os precos das
acoes. De forma mais contundente, quando os resultados sdo abaixo das expectativas dos
analistas, o mercado parece antecipar o antncio dos resultados.

Hand (2005) concluiu, dentre outras constatacdes que nao sao pertinentes a este
estudo, que “os dados dos demonstrativos financeiros e as informagdes de demonstrativos ndo
financeiros sdo informacionalmente substitutos antes de serem complementares” (nossa
tradugdo). Além disso, verificou que a importancia das informacdes financeiras aumenta e das
ndo financeiras diminui a medida que a empresa vai ficando mais madura. Portanto, as
informacdes financeiras e nao financeiras acabam sendo substitutas umas das outras, ao
contrdrio do que alguns autores preconizam quando utilizam estas informacdes em conjuntos
para complementarem as informacdes de desempenho.

Para Lopes e Martins (2005, p. 77) “dentro do paradigma positivo, a relagao entre a
informacao contébil e o preco dos titulos negociados em bolsas de valores € central”, e ainda
“a relacdo entre a informacdo emanada da contabilidade e esses precos indica que as
expectativas dos agentes estdo sendo alteradas. Esse processo sinaliza que os ndmeros
contdbeis refletem um contetido informativo que o mercado ainda ndo possui.”

A relacdo entre as informacgdes contdbeis e o mercado de capitais foi destacada por
Lopes e Martins (2005, p. 78 — 79) quando citam sucintamente os trabalhos de Ball e Brown
(1968), Beaver (1968, 1998); May (1971); Kinger (1972); Brown e Kenelly (1972); Beaver,
Clarke e Wright (1979); Patell e Wolfson (1979, 1981); Morse (1981); Beaver e Morse
(1981); Wilson (1986,1987); Kormendi e Lipe (1987); Easton e Zmijewski (1989); Colins e
Kotari (1989); Lev (1989); Bernard e Sotber (1989); Hay (1995); Penman (1996) e; Collins,
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Maydew e Weiss (1997). A propria tese de doutoramento de Lopes (2001), posteriormente
transformada em livro, jd abordava a relevancia da informacao contédbil para o mercado de
capitais brasileiro, utilizando o modelo proposto por Ohlson.

Matucheski e Almeida (2006) analisaram o poder explicativo do lucro e do patrimdnio
liquido para o preco das acdes, no periodo de 2000 a 2004. Concluiram que o patriménio
liquido tem maior poder explicativo para os precos das agdes que o préprio lucro.

Santos, Lustosa e Ferreto (2006) investigaram se o antincio de novos endividamentos
de longo prazo influenciariam o preco das agdes no mercado brasileiro, concluindo que o
anuncio tem efeito positivo sobre o retorno das acdes.

Cherobim, Kiihl e Santos (2006) investigaram a relacdo entre a capacidade de
explicacdo dos indicadores internos e dos externos para os precos das agcdes negociadas na
BOVESPA durante o periodo de 1994 a 2004, em uma amostra apenas com agdes tipo ON de
44 empresas. Como indicadores internos foram utilizados o Exigivel Total/Patrimdnio
Liquido, Exigivel Total/ Ativo, ML, ROA, ROE, LG, LC, LS. Como indicadores externos
foram utilizados os indices SELIC, o IGP-DI, IBOVESPA, Nasdag Composite ¢ Dow Jones.
Dos indicadores internos o ROE foi o que apresentou melhor relagcdo com os pregos das acdes
mas, muito abaixo dos indicadores externos IBOVESPA e IGP-DIL.

Kiihl, Lemes Junior e Souza (2007) verificaram qual a capacidade de explicacdo que
as variagdes de alguns componentes patrimoniais da empresa t€ém para variagdo dos precos
das acodes negociadas na BOVESPA durante o periodo de 1994 a 2004, em uma amostra de
133 empresas. As varidveis que representaram os componentes patrimoniais foram: variacao
do ativo, variacao do ativo circulante, variacdo do ativo permanente, variacdo do patrimonio
liquido, variacdo nos resultados e variagdo das receitas. Em nenhuma delas os resultados
foram representativos a ponto de poder explicar a variagdo, apesar de leves indicios, ndo
confirmados estatisticamente, de que os precos das a¢des acompanham as variacdes das

receitas.

2.3.4 Consideracoes sobre a situacao das pesquisas

E possivel identificar a partir deste levantamento que os indicadores mais utilizados
para mensurar e avaliar o desempenho empresarial sdo os indicadores de rentabilidade ROE,

ROA e ROL Porém, indicadores de liquidez e de endividamento também sdo bastante
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utilizados. Também € possivel verificar que os estudos envolvendo indicadores de
desempenho tém ganhado forca nos dltimos anos.

Pode-se perceber que, nos ultimos anos, houve um crescimento significativo nas
pesquisas brasileiras que relacionam as informacdes contdbeis ao mercado de capitais,
reproduzindo o que aconteceu nos Estados Unidos nos anos 80 e 90, conforme citado por
Kothari (2001) e Lopes e Martins (2005).

A maioria dos estudos estd relacionada a mensuracao do desempenho empresarial, mas
ainda ndo se chegou a um consenso sobre a melhor forma de mensurar o desempenho
empresarial, tendo em vista a diversidade de indicadores utilizados, citados anteriormente.
Existem sim alguns indicadores que sdo mais utilizados mas, que ndo sdo exclusivos e
tampouco apresentam sempre resultados que indiquem que sdo os melhores. Portanto, a
utilizagdo de um conjunto de indicadores parece ser o mais adequado, o que ja vem sendo
adotado em diversos estudos.

Entretanto, em nenhum dos estudos analisados foi encontrado um estudo similar a
este. Mesmo no abrangente trabalho realizado por Kothari (2001) nao foram encontrados
indicios de trabalho comparando o desempenho medido por indicadores contdbeis e pelo
preco das agdes. No entanto, existem relatos de estudos que compararam outras medidas de
desempenho com o desempenho no mercado de capitais, buscando, principalmente, identificar
deficiéncia naquelas medidas ou para identificar quais as melhores medidas. (KOTHARI,
2001, p. 167 — 171).

Portanto, este estudo apresenta fortes indicios de ser inédito, fato que por si s6 ja
justifica a sua realizacdo e destaca sua importancia no atual contexto de pesquisas

relacionando as informagdes contdbeis com o mercado de capitais.



79

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Nesta se¢do s@o apresentadas a caracterizacdo do estudo, o tipo e os métodos de

pesquisa, o universo e a definicdo da amostra e a identificacio das varidveis que compdem 0s

dois constructos utilizados neste estudo.

3.1 CARACTERIZACAO DO ESTUDO

Segundo Collis e Hussey (2005, p. 23), os tipos de pesquisa podem ser classificados

de acordo com:

0 objetivo da pesquisa: os motivos pelos quais voce a estd
realizando;

o processo da pesquisa: a maneira pela qual vocé coletard e
analisara seus dados;

a légica da pesquisa: se voce estd se movendo do geral para
o especifico ou vice-versa;

o resultado da pesquisa: se voc€ estd tentando resolver um
determinado problema ou fazer uma contribui¢cdo geral para
o conhecimento.

YV V V V

A Tabela 2 mostra os tipos de pesquisa de acordo com sua base de classificacdo

proposta por Collis e Hussey (2005).

Tabela 2 — Classificacdo dos tipos de pesquisa.

Base de Classificacio

Tipo de pesquisa

Objetivo Pesquisa exploratdria, descritiva, analitica ou preditiva
Processo Pesquisa quantitativa ou qualitativa

Légica Pesquisa dedutiva ou indutiva

Resultado Pesquisa aplicada ou bdsica

Fonte: Baseado em Collis e Hussey (2005, p. 23).

Mediante a classificacdo de Collis e Hussey (2005, p. 23) quanto ao objetivo, trata-se

de pesquisa descritiva; quanto ao processo da pesquisa: quantitativa; quanto a légica da

pesquisa: dedutiva; quanto ao resultado da pesquisa: aplicada.

“A pesquisa descritiva observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou fendmenos

(varidveis) sem manipuld-los” (CERVO; BARVIAN, 1996, p. 49).
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Os dados compilados costumam ser quantitativos e técnicas estatisticas sdo
geralmente usadas para resumir as informacdes. A pesquisa descritiva vai
além da pesquisa exploratéria ao examinar um problema, uma vez que
avalia e descreve as caracteristicas das questdes pertinentes. (COLLINS;
HUSSEY, 2005, p. 24).

O processo da pesquisa € quantitativo porque ‘“‘conseqiientemente, um método
quantitativo envolve coletar e analisar dados numéricos e aplicar testes estatisticos.”
(COLLINS; HUSSEY, 2005, p. 26).

A légica da pesquisa € dedutiva porque “é um estudo no qual uma estrutura conceitual
ou tedrica é desenvolvida e depois testada pela observacdo empirica; portanto, os casos
particulares sao deduzidos a partir de inferéncias gerais.” (COLLINS; HUSSEY, 2005, p. 27).

Quanto aos resultados da pesquisa, esta é classificada como aplicada porque “é aquela
que foi projetada para aplicar suas descobertas a um problema especifico existente.”
(COLLINS; HUSSEY, 2005, p. 27). O problema, neste caso, ¢ a mensura¢do do desempenho

empresarial.

3.2 TIPO E METODOS DE PESQUISA

Quanto ao tipo, esta pesquisa pode ser classificada como empirico bibliogréfica. “A
pesquisa bibliografica procura explicar um problema a partir de referéncias tedricas
publicadas em documentos. Pode ser realizada independentemente ou como parte da pesquisa
descritiva ou experimental.” (CERVO; BERVIAN, 1996, p. 48). Os mesmos autores
destacam ainda que, “Constitui parte da pesquisa descritiva ou experimental, quando € feita
com o intuito de recolher informacdes e conhecimentos prévios acerca de um problema para o
qual se procura resposta acerca de uma hipétese que se quer experimentar.”

Mesmo quando classificada como pesquisa bibliogréfica, ela pode ser subsidiada por
dados empiricos, dados estes classificados como secundérios, quanto a coleta de dados,
porque, segundo Collins e Hussey (2005, p. 322), tratam-se de dados ja existentes.

Quanto ao horizonte de tempo tem-se um estudo longitudinal, ja que é estudo
associado a metodologia positivista e que se dedica a observar uma ou mais varidveis por um
periodo longo de tempo (COLLINS; HUSSEY, 2005, p. 70) que, neste caso, vai do primeiro

trimestre de 1995 até o segundo trimestre de 2006.
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No tocante a0 método de tratamento dos dados € usado o método quantitativo, com
aplicacdo, principalmente, mas ndo exclusivamente, das técnicas estatisticas de analise de
correlagdo e da taxa de determinagao.

Segundo Stevenson (2001, p. 341), “A correlacdo mede a for¢a, ou grau, de
relacionamento entre duas varidveis; a regressdo did uma equacdo que descreve o
relacionamento em termos matematicos.”

Os coeficientes de correlagdo utilizados sdo o de Pearson e o de Spearman. O
coeficiente de correlacdo de Pearson (r) “€ uma técnica paramétrica que fornece uma medida
da forca de associacdo entre duas varidveis.” (COLLINS; HUSSEY, 2005, p. 223). O
coeficiente de correlagdo de Spearman (r5) € uma técnica ndo-paramétrica para avaliar o grau
de relacionamento entre observagdes emparelhadas de duas varidveis, com os dados dispostos
em postos, com o objetivo de determinar como dois conjuntos de postos concordam ou nao.

Segundo Levine et al. (2005, p. 126), o coeficiente de correlacdo de Pearson (r) é

definido tal como encontra-se em (20).

> (X, - X)(¥~Y)
r= i (20)

Ji(&—%ﬁi(ﬁ ¥y

i—1 i—1

O coeficiente de correlagao da ordem de Spearman (r) € definido a partir da expressao

210).

>d?
r=1-6 =2 1)
‘ nnz-1)

“em que d; = diferenca nas ordens atribuidas a duas diferentes caracteristicas do i-
ésimo individuo ou fendmeno n = nuimero de individuos ou fendmenos ordenados.”
(GUJARATI, 2006, p. 328).

Gujarati (2006, p. 328) define ainda que, a significancia do r (r;) amostral pode ser

testada por meio da formula denotada em (22).

=" (22)
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Na linguagem dos testes de significincia, diz-se que uma estatistica é
estatisticamente significante se o valor da estatistica de teste se encontrar na
regido critica. Neste caso, a hipdtese nula é rejeitada. Pelo mesmo motivo,
diz-se que um teste € estatisticamente insignificante se o valor da estatistica
de teste se encontrar na regido de aceitacdo. (GUJARATI, 2006, p. 106).

Portanto, se o t-student calculado for superior ao valor t-student critico, entdo é
possivel aceitar a significancia do r amostral.

Para Gurajati (2006, p. 17), a andlise de correlagcdo indica qual o grau de intensidade
entre duas varidveis. Para Stevenson (2001, p. 341), “a correlacdo mede a forca, ou grau, de
relacionamento entre duas varidveis.” Portanto, a andlise de correlacdo retorna um resultado
que indica o grau de relacionamento entre as varidveis, indicando a forca do relacionamento.
Indica, literalmente, até onde as varidveis estdo relacionadas umas com as outras. E muito ttil
em trabalhos quando se procura determinar quais varidveis sdo importantes e basicamente o
grau de relacionamento entre elas.

Tanto na andlise do coeficiente de Pearson, como no de Spearman, o valor de r pode
ser enganoso, sendo mais significativo utilizar o rz, ou seja, a taxa (ou coeficiente) de
determinacdo, que indica o percentual do relacionamento da varidvel dependente em funcao
da varidvel independente.

Ha que se ter cuidado nas andlises envolvendo coeficientes de correlagdo ja que “uma
relacdo estatistica, por si s6, ndo pode logicamente implicar causacao.” (GUJARATI,
2006, p. 17, grifo no original). Para que se possa atribuir causalidade € necessdrio estar
apoiado em consideragdes tedricas bem fundamentadas.

Para se afirmar que uma correlacdo existe, o resultado do coeficiente de correlacdo
precisa ser representativo. Entretanto, ndo existe unanimidade entre os autores sobre acima de
qual valor isto pode ser considerado, portanto, serd adotada a sistemdtica proposta por Collins
e Hussey (2005, p. 225) quando tratam da andlise do coeficiente de correlacdo e indicam que,
“conseqiientemente, os valores entre esses nimeros podem ser classificados, grosso modo,

como”:
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Tabela 3 — Classificacao do coeficiente de correlacio.

Coeficiente de correlacio (r) Interpretacao
1,00 Correlacdo positiva perfeita
0,90 a 0,99 Correlagdo positiva muito alta
0,70 a 0,89 Correlagdo positiva alta
0,40 a 0,69 Correlagado positiva média
0,01 a 0,39 Correlagdo positiva baixa
0 Correlacdo nula
-0,01 a -0,39 Correlagdo negativa baixa
-0,40 a -0,69 Correlagdo negativa média
-0,70 a -0,89 Correlagdo negativa alta
-0,90 a -0,99 Correlagdo negativa muito alta
-1,00 Correlacdo negativa perfeita

Fonte: Elaboragao prépria, baseado em Collins e Hussey (2005, p. 225).

Os autores estao se referindo especificamente ao coeficiente de correlagao de Pearson
(ou r de Pearson) quando tratam desta tabela. Quando se tratar do coeficiente de correlacao de
ordem (ou ry de Spearman) € utilizada a mesma tabela.

Também € utilizada a andlise discriminante polarizada. Neste caso, as empresas da
amostra serdo divididas em classes ou grupos. O critério utilizado para divisdo € o coeficiente
de correlagdo entre o preco médio trimestral das acdes de cada uma das empresas da amostra
e um indice de precos das acdes no mercado. As empresas sdo classificadas em ordem

decrescente em relacdo ao coeficiente de correlagdo. A partir dai, a amostra de empresas €

(€N

dividida em trés partes iguais. Os dois polos sdo utilizados mas, o grupo central
desconsiderado da andlise.

O indice de precos das agdes no mercado € calculado somando o volume de negdcios
em reais e dividido pela quantidade total de titulos negociados, ambos de todas as empresas
da amostra em cada um dos trimestres. O IBOVESPA também € utilizado como indice de
mercado, sendo calculado da mesma forma que o indice da amostra.

Para a execugdo dos cdlculos faz-se necessario a utilizagdo de ferramentas eletronicas
que facilitem o trabalho. Neste caso, foram escolhidas como ferramentas os softwares

Microsoft Office Excel 2003® e SPSS® versio 13.0.
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3.3 UNIVERSO E AMOSTRA

Universo (ou populacdo) € o conjunto total de elementos que possuem determinadas
caracteristicas, enquanto que a amostra ¢ um determinado numero destes elementos,
agrupados para averiguar algo sobre a populacdo a que pertencem. (RICHARDSON, 1999, p.
158).

A amostra desta pesquisa pode ser classificada, de acordo com Marconi e Lakatos
(1996, p. 47) e Richardson (1999, p. 160), como amostragem ndo-probabilistica, do tipo
intencional. Este processo de amostragem € classificado por Collis e Hussey (2005, p. 152)
como “amostragem por julgamento”, uma vez que as empresas foram selecionadas em funcao
das informagdes disponibilizadas no banco de dados do software Economitica® e segundo
critérios determinados pelo autor.

O universo deste estudo sdo todas as empresas que negociaram agdes na BOVESPA e
que, em dezembro de 2006, totalizavam 431 empresas com status ativo ou cancelado, com
794 acdes negociadas, entre ordindrias e preferéncias, segundo informag¢des disponibilizadas
no proprio site da BOVESPA, em fevereiro de 2007.

Os dados para composi¢ao da amostra foram extraidos do banco de dados do software
Economitica® em fevereiro de 2007. Inicialmente foram selecionadas todas as empresas que
negociaram acdes na BOVESPA. A partir dai, foram excluidos os papéis que estavam com
status cancelado. Neste ponto, foi aberta uma excecdo para 5 empresas que tinham suas acoes
tipo PN canceladas em fevereiro de 2007 mas, apresentavam as cotagdes até o final do
periodo selecionado (junho de 2006). As ag¢des tipo ON destas empresas ndo estavam com
status de cancelada mas, ndo apresentavam cotacdes para todo o periodo. Também foi aberta
excecdo para mais 7 empresas que apresentavam todos os seus papéis como cancelados em
fevereiro de 2007, mas também tinham suas cotacdes até o final do periodo selecionado
(junho de 2006).

E comum nos estudos que envolvem andlise de empresas segregar as institui¢des
financeiras, devido a realidade diferente das demais. Neste estudo, estas empresas também
foram excluidas da amostra e, além delas, as empresas dos setores de prestacdo de servicos,
transportes, telecomunicacdes, energia elétrica, construcdo e agropecudria € pesca, que
também té€m realidades econdOmicas e financeiras distintas das empresas comerciais e
industriais. Por fim, restaram na amostra apenas empresas comerciais e industriais, segundo a

classificacdo contida no préprio banco de dados do software Economitica®. Mesmo dentro
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destes dois segmentos € possivel identificar empresas com realidades bem distintas, mas ndo
tao discrepantes quando comparadas com outros segmentos, como o financeiro, por exemplo.

Depois destes cortes iniciais, sdo verificadas quais empresas apresentam dados dos
balancgos trimestrais (total do ativo) em pelo menos 40 dos 46 trimestres do periodo de janeiro
de 1995 até junho de 2006. Teoricamente as empresas que tém o valor total do ativo
divulgado nestes trimestres também tinham os demais dados necessdrios a este estudo, com
excecdo a cotacdo das acdes que € objeto de outra linha de corte, se necessario. Neste ponto
restaram 129 empresas com 268 agdes, entre ONs e PNs. A opg¢do pela escolha de ao menos
40 trimestres serve para identificar se algumas empresas nio apresentam divulgacdes iniciais
ou finais, fato que poderia determinar a reducdo do periodo de tempo (trimestres) para o
estudo.

A Tabela 4 resume a quantidade de empresas classificadas por setores econdomicos,
excluidas as com agdes com status cancelado, bem como a amostra inicial deste estudo. Ou
seja, das 431 empresas que a BOVESPA indicou em dezembro de 2006, que possuiam

negociacdes na Bolsa, 63 destas tinham seus papéis com status cancelado.

Tabela 4 — Disposicao da amostra por setor econémico.

Setor Economico Empresas
Total Amostra
Agropecudria e Pesca 3 0
Alimentos e Bebidas 21 13
Comércio 14 6
Construgdo 23 0
Eletroeletronicos 8 5
Energia Elétrica 40 0
Financas e Seguros 29 0
Fundos 2 0
Maigquinas Industriais 4 4
Mineragao 7 3
Minerais ndo Metdlicos 4 2
Outros 65 10
Papel e Celulose 8 6
Petréleo e Gas 8 4
Quimica 20 17
Siderurgia & Metalurgia 33 25
Software e Dados 3 0
Telecomunicacdes 18 0
Téxtil 27 20
Transporte Servicos 13 0
Veiculos e pegas 18 14
TOTAIS 368 129

Fonte: Elaboracdo propria.
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A Tabela 5 dispde a amostra por setor econdmico, excluidos os setores que ficaram
fora no segundo corte, ou seja, apenas entre os setores que contiveram empresas incluidas na

amostra, basicamente setores industriais € comerciais.

Tabela 5 — Disposicao da amostra por setor econémico, excluidos os setores descartados.

Aeq Empresas

Setor Economico Total Amostra %
Alimentos e Bebidas 21 13 62%
Comércio 14 6 43%
Eletroeletronicos 8 5 63%
Maigquinas Industriais 4 4 100%
Mineragdo 7 3 43%
Minerais ndo Metélicos 4 2 50%
Outros — Inddstrias diversas 14 9 64%
Outros — Editoras 1 1 100%
Papel e Celulose 8 6 75%
Petréleo e Gas 8 4 50%
Quimica 20 17 85%
Siderurgia & Metalurgia 33 25 76%
Téxtil 27 20 74%
Veiculos e pegas 18 14 78%
TOTAIS 187 129 69 %

Fonte: Elaboragao prépria.

Cabe destacar que, em apenas 2 dos 14 setores o percentual da amostra situa-se abaixo
de 50% das empresas classificadas naquele setor.

Com relag@o ao universo total de empresas com negociacio no BOVESPA (431), a
amostra (129) representa até este momento aproximadamente 30% do universo. Se forem
consideradas apenas as empresas com acdes com status ativo (368), entdo a amostra (129)
corresponde a aproximadamente 35% do universo.

Neste ponto, passou-se a verificar se todas as empresas da amostra apresentavam os
dados relativos aos indicadores contdbeis e as cotacdes das acdes. Como os dados contédbeis
sdo trimestrais, especificamente no caso das cotacdes das acodes € feito o cdlculo do preco
médio das agdes no trimestre, calculando-se a média do preco de fechamento no trimestre.
Optou-se por esta sistemdtica ao invés da utilizacdo da ultima cotagdo de fechamento do
trimestre porque a utilizacdo da média pode eliminar (a0 menos em partes) os efeitos de
diversos eventos sobre os precos. Por eventos, entende-se todos os fatos que exercem, ou
possam exercer, influéncia sobre os precos das acgdes. Esses eventos vado desde fatos
econdmicos, como a redugdo do risco pais ou variagdes nas cotagdes do dolar, até problemas
politicos, como guerras civis ou crises nacionais.

Como o objetivo deste estudo € uma comparagdo de tendéncia entre as varidveis e nao
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um estudo do impacto de eventos, esta sistemdtica é considerada adequada.
Ap6s a verificacdo dos indicadores e das cotagdes, a amostra fica reduzida para 70
empresas, sendo 8 empresas com agdes tipo ON e 62 empresas com agdes tipo PN. A Tabela

6 demonstra a composi¢ao desta nova amostra com relacdo as atividades econdmicas.

Tabela 6 — Disposicao da amostra final por setor econémico, considerando a disponibilidade de
dados.

Ac Empresas
Setor Economico Total Amostra %

Alimentos e Bebidas 21 5 24%
Comércio 14 2 14%
Eletroeletronicos 8 4 50%
Madquinas Industriais 4 3 75%
Mineracdo 7 2 29%
Minerais ndo Metélicos 4 1 25%
Outros — Industrias diversas 14 5 36%
Outros — Editoras 1 0 0%
Papel e Celulose 8 5 63%
Petréleo e Gas 8 4 50%
Quimica 20 12 60%
Siderurgia & Metalurgia 33 12 36%
Teéxtil 27 6 22%
Veiculos e pegas 18 9 50%

TOTAIS 187 70 37%

Fonte: Elaboracdo propria.

Mesmo depois de reduzida a amostra para aproximadamente 37% do total de empresas
dos setores econdmicos escolhidos, ou para aproximadamente 16% do total de empresas da
BOVESPA, ou ainda 19% das empresas com cotacdes com stafus ativo, ainda assim em
alguns setores a amostra € representativa, como no caso dos setores de maquinas industriais,
papel e celulose e de quimicos.

A escolha tanto de a¢des do tipo ON quanto de acdes do tipo PN justifica-se pelo fato
de que algumas empresas ndo negociaram um ou outro tipo de a¢des no periodo, portanto, foi
escolhida apenas aquela que a empresa negociou. Nos casos em que a empresa negociou os
dois tipos foi escolhida aquela que apresentava maior nimero de trimestres com cotagdes. Em
alguns casos, ambas foram negociadas em todos os trimestres do periodo de estudo e, neste
caso, foi escolhido o tipo de acdo que teve a maior soma de valores no volume, em reais, de
negocios nos 46 trimestres de estudo.

A escolha por um ou outro tipo (ON ou PN) e a utilizacdo destes em uma mesma
amostra ndo interfere nas andlises porque a evolucdo dos precos de ambos sdo altamente
correlacionados, conforme pode ser observado na Tabela 7, na qual estdo os resultados das

andlises de 10 empresas da amostra que possuiam cotagdes em todos os trimestres para agoes
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do tipo ON e do tipo PN.

Tabela 7 — Resultado da analise da correlacao entre acoes tipo ON e tipo PN.

Empresa R r?
Acesita 0,998** 0,997
Alpargatas 0,988** 0,977
Ambev 0,894 %** 0,800
Braskem 0,989%** 0,979
Coteminas 0,915%* 0,836
Gerdau 0,998%** 0,996
Guararapes 0,996** 0,993
Ipiranga Petréleo 0,964 ** 0,929
Ipiranga Refinaria 0,926%* 0,857
Petrobras 0,998** 0,997

**  Correlagdo € significante ao nivel de 0,01 (2-caudas)
Fonte: Elaboragao propria.

Pelo exposto na Tabela 7, qualquer que fosse o papel utilizado (ON ou PN) os
resultados tenderiam a ser os mesmos, apesar de que as acdes do PN sdo consideradas mais
liquidas que as a¢des do tipo ON.

A composi¢do da amostra completa pode ser visualizada no Apéndice 1.

3.4 IDENTIFICACAO DOS CONSTRUCTOS

Sao dois os constructos desse estudo. De um lado, o desempenho empresarial medido
por um grupo de indicadores contdbeis. Foram escolhidos os indicadores de rentabilidade do
ativo (ROA), de rentabilidade do patriménio liquido (ROE), o de relacdo entre vendas
liquidas e ativo total (VA), o de liquidez corrente (LC) e o de participagdo do capital de
terceiros (CT). Os indicadores ROE e ROA sio calculados utilizando-se o lucro liquido ap6s
os impostos e antes dos dividendos e os valores médios de ativo e de patrimoénio liquido,
conforme j4 discutido na secdo 2.1.5. Estes dois indicadores sdo extraidos dos demonstrativos
contdbeis das empresas constantes da amostra, publicados trimestralmente. Os demais sdo
colhidos diretamente do banco de dados do software Economatica®, para os quais ¢ feita
apenas uma verificacdo de consisténcia por amostragem.

A escolha destes indicadores contdbeis ocorreu em funcao, principalmente, mas nao

exclusivamente, do peso atribuido por Matarazzo (2003, p. 213) a cada um deles, pelo nimero
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de vezes que os mesmos sdo utilizados em estudos anteriores € por serem parte integrante na
andlise das demonstragcdes contabeis tradicional, o que pode facilitar a coleta de dados.

De outro lado, estd o desempenho empresarial medido pelo preco das ag¢des. Como
indicador do preco das acoes € utilizado o preco médio do periodo. Optou-se pela utilizagao
do preco médio para tentar minimizar os efeitos das oscilagdes dos precos, que advém de
reflexos a diversos tipos de informacdes, tanto reais e fidedignas, quanto especulativas.

A partir do momento em que o constructo € calculado, por meio do equacionamento
das varidveis envolvidas, entdo é possivel continuar a pesquisa, em sua parte empirica. No
processo de coleta dos dados referentes a estas varidveis, a amostra inicial precisou ser revista
J4 que algumas empresas ndo apresentaram valores da receita liquida em alguns dos trimestres
do periodo analisado, fato que acaba comprometendo o cdlculo de alguns indicadores
contdbeis. Portanto, a amostra final acabou ficando com 51 empresas, conforme pode ser

visualizado no Apéndice 2. A separacao por setor econdmico estd demonstrada na Tabela 8.

Tabela 8 — Disposicao da amostra final por setor econémico.

At Empresas

Setor Economico Total Amostra %
Alimentos e Bebidas 21 2 10%
Comércio 14 2 14%
Eletroeletronicos 8 3 38%
Maigquinas Industriais 4 2 50%
Mineragdo 7 1 14%
Minerais ndao Metélicos 4 1 25%
Outros — Indtstrias diversas 14 4 29%
Outros — Editoras 1 0 0%
Papel e Celulose 8 3 38%
Petroleo e Gas 8 4 50%
Quimica 20 11 55%
Siderurgia & Metalurgia 33 8 24%
Téxtil 27 4 15%
Veiculos e pecas 18 6 33%
TOTAIS 187 51 27 %

Fonte: Elaboragdo propria.

Esta separacdo por setor econdmico € apenas informativa, ja que nas andlises nao sao

estratificados os dados por setores, fato este que pode ser objeto de futuros estudos.
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3.4.1 Metodologia do calculo da nota geral atribuida aos indicadores contabeis.

Como os trés grupos de indicadores (rentabilidade, liquidez e endividamento) e os
proprios indicadores individualmente avaliam a empresa por meios de grupos de informacdes
diferentes, € provavel que a correlacdo entre eles seja baixa, principalmente entre os diferentes
grupos. Portanto, é necessario mensurar o desempenho empresarial por meio dos indicadores
contdbeis em conjunto para entdo verificar se o desempenho é relacionado com o desempenho
medido pelos pregos das acoes.

Para que isto seja possivel € utilizado o artificio de ponderacdo dos indicadores de
forma similar ao proposto por Matarazzo (2003), na parte que trata do desempenho
empresarial, no capitulo sobre modelo de avaliagdio de empresas. A ponderacdo dos
indicadores contdbeis € justificada porque uns t€m maior peso que outros na avaliacdo geral
do desempenho e isto € relevante mesmo que ndo se considere correta a propor¢do proposta
por Matarazzo.

Diferentemente de Matarazzo (2003) que utiliza mediana e decis, neste estudo é
utilizada a média para atribuir notas as empresas e percentuais fixos a partir da média. A partir
dai, sdo classificadas as empresas segundo o desempenho empresarial. Para o cdlculo da nota
¢ utilizada a média dos indicadores da amostra, enquanto que Matarazzo (2003) exemplifica
utilizando uma média de 339 empresas de apenas um ramo de atividade.

E evidente que a utilizacio da média de diversas empresas de um mesmo setor para
determinar a nota é mais coerente, entretanto, ndo foi possivel coletar dados suficientes para
cada um dos setores da amostra.

As notas obedecem aos critérios descritos abaixo para o VA, LC, ROE e ROA, ja que
para estes indicadores quanto maior o indice, melhor. J4 para o CT ocorre o inverso, quanto
menor, melhor, conforme os critérios definidos a seguir.

A l6gica utilizada para determinar as notas estd baseada em percentuais em func¢io da
média e € similar aos critérios adotados por Matarazzo (2003), conforme explicacdo que
segue.

Matarazzo (2003) considera que se os resultados dos indicadores estiverem préximos a
mediana, terdo a nota 5, na escala de 0 a 10. A proximidade da mediana considerada por ele
refere-se ao posicionamento do resultado do indicador proximo ao 5° decil (mediana), ou seja,

da metade superior do 4° decil até a metade inferior do 5° decil.
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Nesta pesquisa, se o resultado do indicador estiver proximo a média € atribuida a nota
50, na escala de 0 a 100. Aqui € considerada a proximidade quando o resultado do indicador
estiver posicionado em até 10 pontos percentuais acima ou abaixo da média, ou seja, entre
90% e 110% da média no caso da nota 50.

Se o resultado do indicador ficar de 100% da média, que € a propria média, recebe a
nota 50. Entdo, se o resultado do indicador for de 80% da média, recebe a nota 40, ou se for
120% da média, recebe a nota 60. Portanto, o percentual € definido pelo valor alcancado pelo
dobro da nota a ser atribuido, transformado em percentual, como por exemplo, 40x2=80%;
50x2=100%; 60x2=120%.

Como os resultados dos indicadores dificilmente estdo colocados exatamente sobre o
percentual que define a nota, € adotada a escala descrita a seguir, com um intervalo de 10%
pontos percentuais para cima e para baixo do percentual alcangado pelo dobro da nota a ser
atribuida.

Portanto, os critérios para atribui¢do das notas sao:

Abaixo de 30% da média global, nota 10;

Abaixo de 50% e acima de 30% da média global, nota 20;
Abaixo de 70% e acima de 50% da média global, nota 30;
Abaixo de 90% e acima de 70% da média global, nota 40;
Abaixo de 110% e acima de 90% da média global, nota 50;
Abaixo de 130% e acima de 110% da média global, nota 60;
Abaixo de 150% e acima de 130% da média global, nota 70;
Abaixo de 170% e acima de 150% da média global, nota 80;
Abaixo de 190% e acima de 170% da média global, nota 90;
A acima de 190% da média global, nota 100.

N N N N N N N N

Ou seja, se a média global de um dos indicadores, considerando os dados das 51
empresas nos 46 trimestres, for de 0,100 e se um indicador de uma empresa em um
determinado trimestre for de 0,145, entdo a nota serd 70. Caso seja 0,77 a nota é 40, e assim
sucessivamente, a exce¢ao do CT em que as notas obedecem critério inverso ao exposto.

Por op¢do 10 € considerada a nota mais baixa e ndo o 0 da escala proposta por
Matarazzo (2003).

Porém, como as notas sdo atribuidas a cada um dos indicadores utilizados neste
estudo, estas ndo podem ser somadas porque possuem pesos diferentes na composicdo da nota
global. Matarazzo (2003, p. 213) determina os pesos para cada um dos indicadores, conforme

ja demonstrado no Quadro 3 (Secdo 2.1.8).
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Como ¢ utilizado apenas um indicador do grupo estrutura, CT, entdo este € o peso total
do grupo, ou seja, 0,4. O mesmo ocorre com o grupo liquidez em que apenas o indicador LC é
utilizado e tem o peso 0,2. Ja para o grupo rentabilidade sao utilizados 3 dos 4 indicadores
utilizados por Matarazzo, portanto, estes trés terdo suas notas recalculadas para incorporar,
proporcionalmente, o percentual do indicador ndo utilizado. Neste caso, os pesos serdo de
0,08 para o VA, 0,28 para o ROE e 0,04 para o ROA.

Portanto, depois de atribuida a nota de cada indicador este € multiplicado pelo seu
peso para se obter a nota ponderada que, somada com as demais, ird determinar a nota global

da empresa. Esta nota pode variar de 0 a 100.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Nesta se¢do sao feitas as andlises dos dados. Num primeiro momento trata-se da
verificacdo da normalidade e da estacionariedade dos dados, depois sdo testadas as hipéteses

e, por ultimo, sdo relatadas as conclusdes extraidas das andlises dos dados.

4.1. VARIABILIDADE, NORMALIDADE E ESTACIONARIEDADE

O primeiro passo da andlise dos dados € verificar a variabilidade dos dados. Nas
cotacdes médias trimestrais ndo foram observadas variagdes significativas de um trimestre
para outro que justificasse qualquer medida corretiva. Entretanto, nos indicadores contédbeis
sao identificados valores que estdo altamente discrepantes dos demais trimestrais. Neste caso,
sdo analisadas as informacdes diretamente na origem dos dados e ndo € possivel corrigir esta
discrepancia.

Portanto, é calculada a média e o desvio padrdo de cada um dos indicadores para cada
uma das empresas. Quando o indicador ultrapassasse a cinco desvios padrdes, tanto acima
quanto abaixo, da média do indicador da empresa em algum trimestre, este ¢ eliminado da
amostra.

Na seqiiéncia € feito a verificacdo da distribuicdo normal dos dados. A normalidade é
uma premissa para vdrios modelos estatisticos, dentre os quais os de correlagdo e de
regressao.

Para verificar se os dados deste estudo s@o normais opta-se pelo teste grafico do
histograma. (GUJARATI, 2006, p. 119). Foram feitos os testes com os dados de todas as
empresas.

Pode-se observar nos gréficos extraidos que os dados de alguns indicadores e de
algumas empresas nao apresentam a forma simétrica, caracteristica da normalidade, fato que
pode prejudicar as andlises subseqiientes.

Uma das possibilidades para normalizar os dados referentes aos precos das acoes € a
utilizag¢do do indice de variagdo nos precgos, ou seja, a diferenca do preco de um trimestre e do
primeiro trimestre dividido pelo preco do primeiro trimestre. A férmula (23) resume este

procedimento.
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_(R-P)

P (23)

I,

Em que, 7, € o indice da variacdo dos precos das acdes e P, € o preco médio trimestral
das acdes em cada um dos trimestres, exceto o primeiro, e P; € o preco médio do primeiro
trimestre.

O processo para normalizar os indicadores contabeis € 0 mesmo que o descrito para os
precos das acdes. Em ambos os casos, os graficos de freqii€ncia dos dados originais e dos
dados ap6s a normalizacao sdo similares, portanto, opta-se por utilizar os dados originais para
as andlises. Este procedimento pode ser adotado por dois motivos. Primeiro, a amostra pode
ser considerada grande (acima de 30) e segundo porque o grande problema da ndo
normalidade dos dados recai, principalmente, sobre as inferéncias a partir das andlises de
correlagdo e de regressao, que nao € utilizada neste estudo.

Os principais cdlculos e andlises realizados na seqiiéncia s@o feitos utilizando os
precos das acdes e a nota geral atribuidas aos indicadores contdbeis. Neste caso sdo
elaborados os gréificos de freqiiéncia para esta nota geral, segundo os critérios de célculo ja
discutidos anteriormente.

Outro aspecto que pode dificultar as anélises estatisticas € a ndo estacionariedade dos
dados. Neste caso, os testes de significancia t-student e F-Fisher podem ndo ser confidveis.
As previsdes baseadas nestes dados podem ficar comprometidas. Gujarati (2006, p. 648)

sugere que, para se detectar a estacionariedade dos dados, seja utilizada a férmula (24).

A \ A Y _? Y —Y_ " Y _F
P :& onde: Vi = Z( r o ) € Vo= Z( t ) (24)
v n n
Ou seja, p, = }A/" = covariancia na defasagem k / variincia, e caso o p, apresente
Yo

resultados préximos a 1, isto indica que a série € ndo estaciondria, enquanto que resultados
préoximos a 0 indicam a estacionariedade.

Para verificar se os precos das agdes sdo estaciondrios ou nao € feito o teste conforme
a formula descrita em (24), fato que indica que as a¢des tendem a ndo estacionariedade e os
indicadores também, mas estes nao em todas as empresas.

As principais formas de se corrigir este tipo de problema sdo a utilizagao do indice de
variacdo (ja exposto anteriormente) e a conversido dos valores pelo escore Z. Entretanto, da

mesma forma que no caso da normalidade dos dados, como o objetivo deste estudo ndo €
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fazer previsdes ou inferéncias e sim verificar o relacionamento entre duas varidveis, este
problema também pode ser ignorado.

Depois de analisada esta parte inicial, que € relevante em andlises estatisticas e,
mesmo que as varidveis que ocasionam os problemas descritos ndo sejam ajustadas, elas
devem ser observadas. Na seqii€ncia € possivel partir para as andlises pertinentes ao estudo,

com o teste das hipdteses e ao final sdo tracadas as conclusdes sobre a andlise dos dados.

4.2 HIPOTESE 1

A primeira hipétese enunciada para este estudo € que o desempenho empresarial

medido pela cotagdo das acdes negociadas em Bolsa de Valores apresenta correlagdo positiva

com o desempenho empresarial medido pelos indicadores contdbeis.

Para buscar corroborar ou refutar esta hipétese sao feitas as andlises dos coeficientes
de correlagdo e a andlise do nimero de empresas que apresentam correlacdo positiva entre os
precos das acdes e os indicadores contabeis.

A Tabela 9 demonstra os coeficientes de correlagdo entre os precos das acdes e cada

um dos indicadores contabeis.



Tabela 9 — Coeficiente de correlaciio entre os precos das acées e os indicadores contabeis.

Empresas VA ROE ROA LC CT
Acesita 0,347* -0,287 -0,097 0,514%* -0,605%:
Alpargatas 0,636%* 0,621** 0,460%* 0,266 -0,057
Aracruz 0,634%* 0,628%** 0,543%* 0,273 0,597%**
Avipal 0,728%* 0,407%** 0,147 -0,304 0,669%*
Bardella 0,410%* 0,028 0,000 -0,477%* 0,296*
Bic Caloi 0,110 0,051 -0,332* 0,815%* 0,328%*
Bombril -0,058 -0,260 -0,158 0,391 ** 0,494 %*
Braskem 0,655%* 0,353* 0,195 -0,157 0,277
Cia Hering -0,677%* -0,463 % -0,232 -0,211 -0,149
Confab 0,548%* 0,282 0,206 -0,159 0,343%*
Copesul 0,949°%* 0,637** 0,793%* -0,353* -0,210
Dixie Toga 0,153 0,121 0,040 -0,424%* 0,195
Duratex 0,740%* 0,660%* 0,545%* -0,169 0,632%*
Elekeiroz -0,056 -0,202 -0,112 0,540 -0,237
Eluma -0,412%* -0,364* -0,316* 0,632%* 0,083
Embraer 0,052 -0,514%:* -0,308* 0,847%* -0,538*:
Estrela -0,243 -0,218 0,017 -0,473%* -0,166
Eternit 0,898** -0,369* -0,423* -0,268 0,129
Ferbasa 0,565°%* 0,305%* 0,340%* 0,790%* -0,608*
Fertibras -0,017 -0,076 -0,071 -0,260 -0,068
Forjas Taurus 0,199 0,053 0,049 0,043 0,022
Fosfertil 0,318* 0,269 0,405%* 0,614%* -0,603*:
FrasLe 0,352 -0,208 -0,019 0,548%* -0,243
Gradiente 0,005 -0,211 -0,177 -0,087 0,079
Grazziotin -0,625%* 0,002 0,036 0,172 -0,561 %
Guararapes 0,475%* 0,444 %* 0,341%* -0,273 0,866%*
Inds Romi 0,709%* 0,620%* 0,639%* 0,431 %* -0,366*
Ipiranga Dist 0,700%* 0,102 -0,012 0,545%* 0,435%*
Ipiranga Pet 0,702%3* 0,108 0,031 0,076 0,251
Ipiranga Ref 0,030 -0,098 0,059 -0,209 -0,005
Itautec 0,226 -0,214 -0,190 -0,084 -0,320*
Loj Americanas -0,307* 0,123 -0,049 -0,153 0,703%*
Magnesita 0,397%* 0,250 0,141 0,133 0,803%*
Marcopolo -0,035 0,340%* 0,112 0,054 0,657**
Metal Leve 0,615%* -0,084 -0,033 0,456%* -0,107
Metisa 0,606%* 0,273 0,272 0,632%* 0,054
Petrobras 0,565%* 0,441%** 0,602%* 0,469%* 0,047
Petroflex 0,668%* 0,118 0,161 0,819%* -0,137
Petroquimica Unido 0,920%* 0,481%** 0,337* 0,718%* 0,641%*
Pettenati 0,566%* -0,012 -0,023 -0,474%* 0,443%*
Politeno 0,830%* 0,435%* 0,515%* 0,675%* -0,795%:
Randon Part 0,937%* 0,571%** 0,487%** 0,096 0,502%*
Ripasa 0,800%* 0,089 -0,070 0,443%* 0,681%**
Sadia 0,280 0,206 0,149 -0,431%* 0,207
Sid Nacional -0,011 0,307* 0,315% -0,507%* 0,698%**
Souza Cruz 0,595%* 0,226 0,079 -0,607** 0,628%**
Suzano Papel 0,467** 0,305%* 0,215 0,242 0,615%*
Trafo -0,386* -0,353* -0,325* 0,504 %* -0,224
Unipar 0,862%* 0,263 0,281 -0,134 -0,196
Usiminas 0,587%* 0,362%* 0,572%* 0,750%* -0,379*
Yara Brasil 0,129 -0,327* -0,323* 0,394 %* -0,053

*  Correlagdo € significante ao nivel de 0,05 (2-caudas)
**  Correlagdo € significante ao nivel de 0,01 (2-caudas)

Fonte: Elaboragao prépria.
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Sado poucas as empresas que t€m coeficientes de correlacio significativos em todos 0s
indicadores, conforme pode ser visualizado na Tabela 9. Este fato vem corroborar a
proposicao de se utilizar um conjunto de indicadores para mensuracdo do desempenho
empresarial, visto que os mesmos, individualmente, ndo apresentam coeficientes de
correlagdo significativos, mas que em conjunto podem apresentar coeficientes significativos.

Pode ser observado que algumas empresas, como a Ferbasa, Inds. Romi, Politeno e
Usiminas, por exemplo, apresentam coeficiente de correlacdo positivo e significante com os
indicadores de rentabilidade e liquidez, e negativa com o indicador de endividamento.
Portanto, os precos e os indicadores de rentabilidade e liquidez tendem a oscilar de forma
bastante similar.

Ja no caso do indicador de endividamento, a situacdo inverte-se porque este indicador
¢ analisado de forma inversa, ou seja, quanto menor for o indicador melhor para a empresa.
Portanto, se o coeficiente de correlagdo for negativo, indica a oscilagdo entre precos e CT €
inversa. Na Ferbasa, Inds. Romi, Politeno e Usiminas, que apresentam coeficientes
significantes em todos os indicadores, a relagdo parece seguir a ldgica, ou seja, indicadores de
rentabilidade, liquidez e endividamento acompanhando o desempenho medido pelos precos
das acoes.

Ja no caso da Petroquimica Unido este fato ndo € observado. Tanto os indicadores de
rentabilidade e liquidez quanto o de endividamento tém coeficientes de correlagdo positivos e
significantes, indicando que se o endividamento apresenta tendéncia contrdria ao que a
literatura contébil considera como bom, mesmo assim, o desempenho da empresa nos demais
indicadores pode ser efetivamente bom.

Estes argumentos reforcam a justificativa de que a adocdo de procedimentos que
agreguem varias medidas em uma tnica medida de desempenho é importante para que se leve
em consideracdo as peculiaridades de cada uma das empresas em relacdo a cada uma das
diversas medidas.

A Tabela 10 resume os dados da Tabela 9, segundo o nimero de empresas

classificadas pelas categorias propostas por Collins e Hussey (2005, p. 225).
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Tabela 10 — Nimero de empresas segundo a classificacdo de Collins e Hussey, para correlacao
entre os precos das acoes e os indicadores contabeis.

Coeficiente de correlacio Interpretacao VA ROE | ROA LC CT
1,00 Correlagdo positiva perfeita 0 0 0 0 0
0,90 a 0,99 Correlacdo positiva muito alta 3 0 0 0 0
0,70 a 0,89 Correlacdo positiva alta 8 0 1 6 3
0,40 a 0,69 Correlacdo positiva média 16 11 9 13 13
0,01 20,39 Correlacdo positiva baixa 13 23 21 11 13
0 Correlagdo nula 0 0 0 0 0

-0,01 a -0,39 Correlagdo negativa baixa 8 15 18 14 15
-0,40 a -0,69 Correlagdo negativa média 3 2 1 7 6
-0,70 a -0,89 Correlagdo negativa alta 0 0 0 1
-0,90 a -0,99 Correlagdo negativa muito alta 0 0 0 0 0
-1,00 Correlacdo negativa perfeita 0 0 0 0 0
TOTAIS 51 51 51 51 51

Fonte: Elaboracao prépria.

Por esta andlise é possivel identificar que os indicadores das empresas, em sua
maioria, apresentam correlacdo positiva com os precos das agdes. Esta relagdo nao é
conclusiva porque em alguns indicadores a relagdo € negativa e em outros € positiva, para
uma mesma empresa. Em apenas 9 empresas, todos os indicadores apresentaram coeficientes
de correlagdo positivo com os precos das agdes e em 2 empresas todos os coeficientes sao
negativos. Este fato também reforca a necessidade de uma medida tnica para mensurar o
desempenho empresarial segundo os indicadores contédbeis.

Um fato que chama a atencdo é o grande nimero de empresas em que o coeficiente de
correlagdo € positivo, na relacdo entre o preco das agdes e o indicador VA, bem como o
nimero de empresas com correlacdo alta ou muito alta neste mesmo indicador. Nos demais
indicadores o nimero de empresas com correlacdo positiva também ¢ alto mas, no caso do
VA, este nimero € muito mais significativo.

A préxima andlise feita é a da correlagdo entre o desempenho empresarial medido
pelos indicadores contédbeis, segundo sua nota geral, conforme critérios determinados na se¢ao
3.4.1, e os precos das acdes. Esta andlise € feita empresa por empresa e os resultados estdo

demonstrados na Tabela 11.
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Tabela 11 — Coeficiente de correlacio entre os precos das acoes e a nota geral atribuida as

variaveis contabeis.

Coeficiente de correlacio (r)

Empresas Nota Geral
Acesita 0,514%*
Alpargatas 0,615%%*
Aracruz 0,043
Avipal -0,485%*
Bardella -0,322%
Bic Caloi -0,226
Bombril -0,338%*
Braskem -0,551%**
Cia Hering -0,083
Confab 0,020
Copesul 0,457+
Dixie Toga -0,228
Duratex -0,163
Elekeiroz 0,398**
Eluma -0,165
Embraer -0,196
Estrela 0,179
Eternit -0,029
Ferbasa 0,546%*
Fertibras 0,005
Forjas Taurus -0,049
Fosfertil 0,617*%*
FrasLe 0,316*
Gradiente -0,191
Grazziotin 0,168
Guararapes 0,319*
Inds Romi 0,714%*
Ipiranga Dist 0,191
Ipiranga Pet -0,165
Ipiranga Ref 0,217
Ttautec 0,083
Loj Americanas -0,340*
Magnesita -0,163
Marcopolo -0,461%**
Metal Leve 0,185
Metisa 0,524*%*
Petrobras 0,474%*
Petroflex 0,345%*
Petroquimica Unido 0,237
Pettenati -0,247
Politeno 0,827**
Randon Part 0,560%**
Ripasa -0,255
Sadia -0,118
Sid Nacional -0,634%*
Souza Cruz -0,231
Suzano Papel -0,224
Trafo -0,033
Unipar 0,182
Usiminas 0,664**
Yara Brasil -0,352%*

*  Correlagdo € significante ao nivel de 0,05 (2-caudas)
** Correlagdo € significante ao nivel de 0,01 (2-caudas)

Fonte: Elaboragdo propria.



100

A Tabela 12 resume as empresas constantes na Tabela 11, segundo os critérios

definidos por Collins e Hussey (2005, p. 225).

Tabela 12 — Niimero de empresas segundo a classificaciao de Collins e Hussey, para relacio entre
o preco das acoes e a nota geral.

Coeficiente de correlacao (r) Interpretacao N° de empresas
1,00 Correlacdo positiva perfeita 0
0,90 a 0,99 Correlagdo positiva muito alta 0
0,70 a 0,89 Correlagdo positiva alta 2
0,40 a 0,69 Correlagdo positiva média 9
0,01 a0,39 Correlagdo positiva baixa 15
0 Correlacdo nula 0
-0,01 a -0,39 Correlagdo negativa baixa 21
-0,40 a -0,69 Correlagdo negativa média 4
-0,70 a -0,89 Correlagdo negativa alta 0
-0,90 a -0,99 Correlag@o negativa muito alta 0
-1,00 Correlacdo negativa perfeita 0
TOTAL 51

Fonte: Elaboragao prépria.

Na Tabela 12 € possivel perceber que as tendéncias percebidas na Tabela 10 nao se
mantiveram, alterando o nimero de empresas com correlacio negativa em detrimento da
correlagdo positiva. Esta alteracao € justificada pela ponderacdo dos indicadores contdbeis, em
que o indicador VA, que tinha maior nimero de empresas com correlagao positiva, tem peso
menor que os indicadores CT e LC.

Caso sejam atribuidos pesos equivalentes para todos os indicadores, entdo os
resultados podem variar, conforme pode ser visto nas Tabelas 13 e 14, respectivamente. Neste
caso, os indicadores sdo ponderados de forma proporcional, ou seja, cada uma das notas

individuais de cada um dos indicadores é multiplicado por 0,20. A soma dos cinco

indicadores somente pode totalizar no maximo 100 pontos.
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Tabela 13 — Coeficiente de correlacio entre os precos das acoes e a nota geral atribuida as
variaveis contabeis, segundo a nova ponderacio.

D Coeficiente de correlacio (r)
Nota Geral
Acesita 0,244
Alpargatas 0,626%**
Aracruz 0,406%*
Avipal -0,072
Bardella -0,169
Bic Caloi -0,184
Bombril -0,238
Braskem -0,253
Cia Hering -0,345*
Confab 0,267
Copesul 0,725%*
Dixie Toga -0,178
Duratex 0,377*
Elekeiroz 0,181
Eluma -0,300*
Embraer -0,228
Estrela 0,006
Eternit -0,033
Ferbasa 0,511%*
Fertibras -0,030
Forjas Taurus 0,004
Fosfertil 0,519%*
FrasLe 0,289
Gradiente -0,153
Grazziotin -0,082
Guararapes 0,344*
Inds Romi 0,724%*
Ipiranga Dist 0,158
Ipiranga Pet -0,033
Ipiranga Ref 0,256
Ttautec -0,009
Loj Americanas -0,264
Magnesita 0,082
Marcopolo -0,180
Metal Leve 0,237
Metisa 0,508**
Petrobras 0,624%*
Petroflex 0,565%*
Petroquimica Unido 0,715%*
Pettenati 0,090
Politeno 0,843%*
Randon Part 0,762%*
Ripasa 0,078
Sadia 0,021
Sid Nacional -0,489%**
Souza Cruz 0,062
Suzano Papel 0,121
Trafo -0,292*
Unipar 0,283
Usiminas 0,670%*
Yara Brasil -0,276

*  Correlagdo € significante ao nivel de 0,05 (2-caudas)
** Correlagdo € significante ao nivel de 0,01 (2-caudas)

Fonte: Elaboragdo propria.
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A Tabela 14 resume as quantidades de empresas constantes na Tabela 13, segundo os

Tabela 14 — Nimero de empresas segundo a classificacao de Collins e Hussey, para relacao entre
o preco das acoes e a nota geral pela nova ponderacio.

Coeficiente de correlacao (r) Interpretacao N° de empresas
1,00 Correlacdo positiva perfeita 0
0,90 a 0,99 Correlagdo positiva muito alta 0
0,70 a 0,89 Correlagdo positiva alta 5
0,40 a 0,69 Correlagdo positiva média 8
0,01 a0,39 Correlagdo positiva baixa 18
0 Correlacdo nula 0
-0,01 a -0,39 Correlagdo negativa baixa 19
-0,40 a -0,69 Correlagdo negativa média 1
-0,70 a -0,89 Correlagdo negativa alta 0
-0,90 a -0,99 Correlagdo negativa muito alta 0
-1,00 Correlacdo negativa perfeita 0
TOTAL 51

Fonte: Elaboragao prépria.

A Tabela 15 compara os resultados das Tabelas 12 ¢ 14, segundo os critérios definidos por

Collins e Hussey (2005, p. 225).

Tabela 15 — Comparacao entre os resultados das Tabelas 12 e 14.

Coeficiente de
correlacao (r)

N° de empresas

Interpretacao

1? ponderacao

2° ponderacao

1,00 Correlacdo positiva perfeita 0 0
0,90 a 0,99 Correlagdo positiva muito alta 0 0
0,70 a 0,89 Correlacdo positiva alta 2 5
0,40 a 0,69 Correlagdo positiva média 9 8
0,01 a0,39 Correlacdo positiva baixa 15 18

0 Correlagdo nula 0 0
-0,01 a -0,39 Correlacdo negativa baixa 21 19
-0,40 a -0,69 Correlagdo negativa média 4 1
-0,70 a -0,89 Correlagdo negativa alta 0 0
-0,90 a -0,99 Correlagdo negativa muito alta 0 0
-1,00 Correlacdo negativa perfeita 0 0
TOTAL 51 51

Fonte:

Elaboragao prépria.

Comparando as Tabelas 12 e 14 (Tabela 15) verifica-se que a variagdo no nimero de

empresas € pequena, totalizando apenas 11 empresas, sendo que 8 passaram da correlacdo

negativa para correlacdo positiva e 3 de correlagdo positiva para correlagdo negativa,

totalizando a diferenca de 5 empresas entre as correlagdes positiva e negativa.
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Portanto, as alteragdes nas propor¢des do célculo da nota geral geram diferencas que
ndo chegam a ser significativas o suficiente a ponto de comprometer as andlises, j4 que apenas
5 empresas mudam de correlacdo negativa para positiva, o que representa menos que 10% da
amostra. Se a alteragdo das proporcdes for bastante diferente do originalmente proposto,
entdo, as variacdes poderdo trazer alteracdes, mas este procedimento ndo é coerente com o
proposto neste estudo e tampouco com o proposto na literatura.

O passo seguinte € analisar se os resultados iriam melhorar se fosse considerado o
desempenho empresarial medidos pelos indicadores contdbeis de um periodo com o
desempenho empresarial medido pelas cotacdes das acdes em periodos anteriores, conforme
destacado por Lopes (2002, p. 4), quando cita algumas conclusdes levantadas Beaver (1968),

que argumenta que:

Os precos das agdes parecem antecipar o comportamento do lucro devido a
fontes de informagdo mais rdpidas do que a contabilidade. A idéia é que os
precos refletem o conjunto de informagdes disponiveis ao mercado mais
rapidamente do que a contabilidade. (Beaver apud LOPES, 2002, p. 4).

O autor esta tratando especificamente do resultado mas, precos das acdes também
podem antecipar o desempenho empresarial global, j4 que em mercados eficientes todas as
informacdes sao captadas e repassadas aos precos.

Para tanto sdo calculados os coeficientes de correlacdo entre os precos das acdes e a
nota geral atribuida aos indicadores contdbeis, com defasagem de 1 a 4 trimestres, ou seja, a
correlacdo é feita entre o preco da acdo do 1° trimestre de 1995 com a nota geral atribuida aos
indicadores contdbeis do 2° trimestre de 1995, do 3° trimestre de 1995, do 4° trimestre de
1995 e do 1° trimestre de 1996, e assim sucessivamente para as demais cotacdes médias dos

trimestres. Os resultados estao relacionados na Tabela 16.
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Tabela 16 — Coeficiente de correlacio entre os precos das acoes e a nota geral atribuida as
variaveis contabeis defasadas de 1 a 4 trimestres.

Coeficiente de correlacio (r)

Empresas 1 trimestre 2 trimestres 3 trimestres 4 trimestres
Acesita 0,467** 0,401 ** 0,279 0,212
Alpargatas 0,618%* 0,674%* 0,675%* 0,669%*
Aracruz 0,087 0,173 0,257 0,279
Avipal -0,457%* -0,435%: -0,395* -0,361*
Bardella -0,335* -0,333* -0,215 -0,126
Bic Caloi -0,281 -0,328* -0,442%: -0,527%
Bombril -0,231 -0,164 -0,148 -0,050
Braskem -0,526%* -0,513%% -0,546%* -0,577%*
Cia Hering 0,098 0,018 -0,008 0,016
Confab 0,055 0,057 0,028 0,004
Copesul 0,463%* 0,463%* 0,436** 0,430%*
Dixie Toga -0,223 -0,143 -0,125 -0,154
Duratex -0,131 -0,082 -0,022 0,044
Elekeiroz 0,355* 0,323* 0,221 0,155
Eluma 0,034 0,173 0,297* 0,287
Embraer -0,202 -0,215 -0,231 -0,268
Estrela 0,217 0,203 0,170 0,133
Eternit -0,031 -0,025 -0,001 0,010
Ferbasa 0,466%** 0,389 0,308* 0,244
Fertibras -0,033 -0,051 -0,068 -0,080
Forjas Taurus -0,030 -0,055 -0,114 -0,197
Fosfertil 0,553%** 0,523%* 0,468** 0,412%*
FrasLe 0,294* 0,302 0,326%* 0,313*
Gradiente -0,082 0,050 0,231 0,261
Grazziotin 0,165 0,140 0,118 0,050
Guararapes 0,216 0,247 0,279 0,283
Inds Romi 0,714%* 0,712%* 0,691** 0,650%*
Ipiranga Dist 0,170 0,149 0,100 0,052
Ipiranga Pet -0,119 -0,090 -0,144 -0,196
Ipiranga Ref 0,203 0,223 0,191 0,187
Itautec 0,149 0,254 0,104 -0,065
Loj Americanas -0,325% -0,306* -0,262 -0,261
Magnesita -0,167 -0,173 -0,152 -0,146
Marcopolo -0,444** -0,427** -0,361* -0,353*
Metal Leve 0,145 0,094 0,042 -0,015
Metisa 0,493%** 0,477%** 0,475%* 0,474%*
Petrobras 0,486%** 0,505%* 0,523%* 0,523%%*
Petroflex 0,339* 0,347* 0,341%* 0,337*
Petroquimica Unido 0,237 0,212 0,193 0,152
Pettenati -0,179 -0,150 -0,090 -0,114
Politeno 0,801%** 0,774%* 0,714%* 0,641%**
Randon Part 0,573%* 0,539%** 0,514%* 0,505%*
Ripasa -0,260 -0,217 -0,170 -0,148
Sadia -0,116 -0,052 0,009 0,096
Sid Nacional -0,619%** -0,587%% -0,588** -0,577%%
Souza Cruz -0,239 -0,292% -0,319* -0,322%
Suzano Papel -0,186 -0,177 -0,186 -0,166
Trafo 0,030 0,120 0,144 0,062
Unipar 0,140 0,099 0,073 0,060
Usiminas 0,689%** 0,709%** 0,690%* 0,616%*
Yara Brasil -0,430%** -0,360* -0,417%* -0,511%*=*

* Correlagdo € significante ao nivel de 0,05 (2-caudas)
**  Correlagdo € significante ao nivel de 0,01 (2-caudas)

Fonte: Elaboracao prépria.
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A Tabela 17 resume os dados da Tabela 16, segundo os critérios definidos por Collins

e Hussey (2005, p. 225).

Tabela 17 — Niimero de empresas segundo a classificacio de Collins e Hussey.

Coeficiente de correlacao (r) Interpretacao lDefasaggm em tl;mestres“
1,00 Correlacdo positiva perfeita 0 0 0 0
0,90 a 0,99 Correlagdo positiva muito alta 0 0 0 0
0,70 a 0,89 Correlagdo positiva alta 2 3 1 0
0,40 a 0,69 Correlacdo positiva média 9 7 8 9
0,01 a0,39 Correlagdo positiva baixa 17 19 20 21
0 Correlagdo nula 0 0 0 0

-0,01 a -0,39 Correlacdo negativa baixa 18 18 18 17
-0,40 a -0,69 Correlagdo negativa média 5 4 4 4
-0,70 a -0,89 Correlacdo negativa alta 0 0 0 0
-0,90 a -0,99 Correlacdo negativa muito alta 0 0 0 0
-1,00 Correlacdo negativa perfeita 0 0 0 0
TOTAIS 51 51 51 51

Fonte: Elaboracdo propria.

A variacdo entre o nimero de empresas com coeficiente de correlacdo positiva,
constantes na Tabela 12 e nos quatro cdlculos demonstrados na Tabela 17 indicam que a
utilizacdo de defasagens nos precos das acdes com relacdo a nota atribuida aos indicadores
contdbeis ndo € significante. Na Tabela 12 apenas 26 empresas possuem coeficientes de
correlagdo positivo e 25 negativo, enquanto na Tabela 17 estes ndmeros variam de 28 a 30,
para os coeficientes de correlag@o positivos, e 23 a 21 para os negativos.

Diante disso, ndo € possivel confirmar que os precos das agdes estdo antecipando o
desempenho medido pelos indicadores contdbeis. Nao se estd refutando o que argumentou
Beaver (1968), citado por Lopes (2002, p. 4), porque ndo € este o objetivo deste estudo, mas
no ambito deste estudo a afirmagdo dele nao pode ser comprovada, quando estendida ao
desempenho medido pela nota atribuida aos indicadores contédbeis.

Por outro lado, € possivel analisar o oposto, se o desempenho empresarial medido pela
nota atribuida aos indicadores contdbeis estaria influenciando as varia¢des dos precos das
acOes. Neste caso, é feita a andlise de correlacdo entre a pontuacdo alcancada pelos
indicadores contdbeis de um periodo e os precos das agdes de periodos subseqiientes. Da
mesma forma que o descrito anteriormente, conforme Lopes e Martins (2005, p. 77) quando
argumentam que ‘“a relacdo entre a informacdo emanada da contabilidade e esses precos
indica que as expectativas dos agentes estdo sendo alteradas. Esse processo sinaliza que os

nimeros contdbeis refletem um contetido informativo que o mercado ainda nao possui.”
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Tabela 18 — Coeficiente de correlacio entre os precos das acoes defasadas de 1 a 4 trimestres e a

nota geral atribuida as variaveis contabeis.

Coeficiente de correlacio (r)

Empresas 1 trimestre 2 trimestres 3 trimestres 4 trimestres
Acesita 0,551%** 0,566%* 0,533%* 0,474%*
Alpargatas 0,629%* 0,568%* 0,599%** 0,564 %*
Aracruz -0,042 -0,145 -0,139 -0,196
Avipal -0,514%: -0,580%* -0,610%** -0,639%*
Bardella -0,417%% -0,454%* -0,193 0,043
Bic Caloi -0,182 -0,144 -0,212 -0,395%:*
Bombril -0,333* -0,419%* -0,377* -0,269
Braskem -0,506%** -0,540%* -0,591 %% -0,678**
Cia Hering 0,053 0,046 0,043 0,123
Confab -0,036 -0,041 -0,224 -0,394 %
Copesul 0,415%* 0,349* 0,270 0,151
Dixie Toga -0,233 -0,235 -0,294 -0,328*
Duratex -0,218 -0,244 -0,349* -0,450%*
Elekeiroz 0,462%* 0,524%* 0,524%** 0,476**
Eluma -0,176 -0,167 -0,117 -0,005
Embraer -0,203 -0,224 -0,227 -0,215
Estrela 0,098 0,065 -0,008 -0,177
Eternit -0,085 -0,141 -0,247 -0,290
Ferbasa 0,621%** 0,688%** 0,735%* 0,765%*
Fertibras 0,040 0,054 0,131 0,180
Forjas Taurus 0,090 0,207 0,167 0,247
Fosfertil 0,684 %** 0,720%* 0,762%* 0,779%*
FrasLe 0,324% 0,338 0,348%* 0,351
Gradiente -0,219 -0,171 -0,151 0,057
Grazziotin 0,127 0,307* 0,282 0,277
Guararapes 0,279 0,360* 0,164 0,101
Inds Romi 0,721%* 0,783%* 0,756** 0,756**
Ipiranga Dist 0,125 0,110 0,077 0,061
Ipiranga Pet -0,189 -0,164 -0,146 -0,194
Ipiranga Ref 0,146 0,120 0,170 0,123
ITtautec 0,031 -0,146 -0,353* -0,412%%
Loj Americanas -0,263 -0,239 -0,283 -0,232
Magnesita -0,163 -0,135 -0,102 -0,057
Marcopolo -0,519%** -0,551%** -0,595% -0,584*%*
Metal Leve 0,258 0,362%* 0,497** 0,521%*
Metisa 0,531%* 0,504 ** 0,496** 0,540%*
Petrobras 0,410%* 0,342%* 0,248 0,192
Petroflex 0,350* 0,296 0,254 0,200
Petroquimica Unido 0,202 0,155 0,076 -0,034
Pettenati -0,248 -0,266 -0,290 -0,253
Politeno 0,851%** 0,872%* 0,894 %** 0,865**
Randon Part 0,532%* 0,557** 0,562%* 0,536**
Ripasa -0,279 -0,337* -0,385* -0,426%*
Sadia -0,072 -0,079 -0,150 -0,239
Sid Nacional -0,647%* -0,624 %% -0,642 %% -0,679%*
Souza Cruz -0,204 -0,104 -0,018 0,013
Suzano Papel -0,212 -0,198 -0,174 -0,210
Trafo -0,027 -0,002 0,038 0,123
Unipar 0,215 0,263 0,308%* 0,373*
Usiminas 0,669%* 0,707** 0,660%* 0,638**
Yara Brasil -0,237 -0,104 -0,064 -0,011

* Correlagdo € significante ao nivel de 0,05 (2-caudas)
**  Correlagdo € significante ao nivel de 0,01 (2-caudas)

Fonte: Elaboracao prépria.
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A Tabela 19 resume os dados da Tabela 18, segundo os critérios definidos por Collins

e Hussey (2005, p. 225).

Tabela 19 — Niimero de empresas segundo a classificacio de Collins e Hussey.
Defasagem em trimestres

Coeficiente de correlacao (r) Interpretacao 1 ) 3 4
1,00 Correlacdo positiva perfeita 0 0 0 0
0,90 a 0,99 Correlagdo positiva muito alta 0 0 0 0
0,70 a 0,89 Correlagdo positiva alta 2 4 4 4
0,40 a 0,69 Correlagdo positiva média 10 6 7 7
0,01 a0,39 Correlagdo positiva baixa 14 15 14 16
0 Correlagdo nula 0 0 0 0
-0,01 a -0,39 Correlacdo negativa baixa 20 20 22 17
-0,40 a -0,69 Correlacdo negativa média 5 6 4 7
-0,70 a -0,89 Correlacdo negativa alta 0 0 0 0
-0,90 a -0,99 Correlacdo negativa muito alta 0 0 0 0
-1,00 Correlacdo negativa perfeita 0 0 0 0
TOTAIS 51 51 51 51

Fonte: Elaboracao prépria.

Neste caso, a variacao entre o nimero de empresas com correlagdo positiva e negativa
entre as Tabelas 12 e 19 € ainda menor que entre as Tabelas 12 e 17. A grande diferenca agora
€ que houve um aumento do nimero de empresas com correlagao positiva alta em relagao aos
dados iniciais, quando consideradas as defasagens de 2, 3 e 4 trimestres. Ou seja, a relacao
entre os precos das acdes de um determinado trimestre parece fortalecer, em algumas
empresas, com o desempenho de 2, 3 e 4 trimestres anteriores.

Nao € possivel afirmar que esta relagdo é mais significativa que a encontrada na

Tabela 12 e na Tabela 17, porque as variacdes nos nimeros de empresas em cada uma das

categorias sdo relativamente pequenas.

4.2.1 Resultado do teste da hipodtese 1

Para que a hipétese 1 possa ser aceita, é estabelecido que € necessdrio que o nimero
de empresas com correlacdo positiva entre os precos das acdes e os indicadores contdbeis seja
superior a 70% da amostra, ou seja, 36 empresas com correlagdo positiva. Este percentual é
determinado pelo autor, justificado para evitar erros do tipo I na aceitacdo da hipdtese.
Segundo Levine et al. (2005, p. 313) o erro tipo I ocorre quando se rejeita a hipétese nula

quando de fato ela é verdadeira. Sao duas as maneiras de evitar este tipo de erro: aumentar o
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tamanho da amostra e aumentar o nivel de significancia (exigéncia). Portanto, esta ultima
justifica o percentual elevado.

Para testar a primeira hip6tese, sdo analisados os resultados alcangados nos célculos
das Tabelas 10, 12, 14, 17 e 19, respectivamente, segundo a classificagdo entre os coeficientes

de correlacdo positiva e negativa.

Tabela 20 — Resultado dos testes da Hipotese 1.

Aceita / Rejeita

Amostra Teste Hipétese Nula
Tabela 10 - VA N> 36 40 < 36 Rejeita
Tabela 10 - ROE N> 36 34 <36 Aceita
Tabela 10 - ROA N> 36 31<36 Aceita
Tabela 10 — LC N> 36 30<36 Aceita
Tabela 10 - CT N> 36 29 <36 Aceita
Tabela 12 N> 36 26 <36 Aceita
Tabela 14 N> 36 31<36 Aceita
Tabela 17 — 1 defasagem N> 36 28 <36 Aceita
Tabela 17 — 2 defasagens N> 36 29 <36 Aceita
Tabela 17 — 3 defasagens N> 36 29 <36 Aceita
Tabela 17 — 4 defasagens N> 36 30<36 Aceita
Tabela 19 — 1 defasagem N> 36 26 <36 Aceita
Tabela 19 — 2 defasagens N> 36 25 <36 Aceita
Tabela 19 — 3 defasagens N> 36 25 <36 Aceita
Tabela 19 — 4 defasagens N> 36 27 <36 Aceita

Fonte: Elaboragado propria.

Como exposto, ndo € possivel refutar a hipdtese nula e aceitar a hipétese de que o
desempenho empresarial medido pelos indicadores contdbeis apresenta correlagdo positiva
com o desempenho empresarial medido pela cotagcdo das acdes.

Apenas quando analisado um indicador isoladamente, no caso o VA, o nimero de
empresas € superior a0 minimo exigido para aceitar a hipétese de correlagdo positiva entre o
desempenho medido pelos indicadores contédbeis e pelo preco das acdes.

Se for analisado apenas as empresas que apresentaram correlacdo significante ao nivel
de 0,01, entdo os resultados se alteram. Considerando que a hipdtese nula seja rejeitada
apenas quando mais de 70% das empresas com correlagdo significante ao nivel de 0,01
apresentem correlacdo positiva significante ao nivel de 0,01. A Tabela 21 resume o teste da
hipétese 1, onde E € o nimero de empresas com correlacao significante ao nivel de 0,01 e N é

o numero de empresas com correlacdo positiva significante ao nivel de 0,01.
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Tabela 21 — Resultado dos testes da Hipotese 1, considerando apenas empresas com coeficientes
de correlacao significante ao nivel de 0,01.

Aceita / Rejeita
Amostra Teste Hipétese Nula
Tabela 10 - VA E=31 2 N>0,7E 28 >22 Rejeita
Tabela 10 - ROE E=13 2 N>0,7E 11>9 Rejeita
Tabela 10 - ROA E=11 2 N>0,7E 10> 8 Rejeita
Tabela 10 — LC E=28 2 N>0,7E 21>20 Rejeita
Tabela 10 - CT E=23 2> N>0,7E 16 =16 Inconclusivo
Tabela 12 E=16 2> N>0,7E 12>11 Rejeita
Tabela 14 E=14 2 N>0,7E 13>10 Rejeita
Tabela 17 — 1 defasagem E=16 2> N>0,7E 11=11 Inconclusivo
Tabela 17 — 2 defasagens E=14 > N>0,7E 10=10 Inconclusivo
Tabela 17 — 3 defasagens E=13 2 N>0,7E 9=9 Inconclusivo
Tabela 17 — 4 defasagens E=13 2 N>0,7E 9=9 Inconclusivo
Tabela 19 — 1 defasagem E=17 2 N>0,7E 12=12 Inconclusivo
Tabela 19 — 2 defasagens E=16 2> N>0,7E 10<11 Aceita
Tabela 19 — 3 defasagens E=15 2 N>0,7E 11=11 Inconclusivo
Tabela 19 — 4 defasagens E=19 2 N>0,7E 11<13 Aceita

Fonte: Elaboragado propria.

Neste caso, a hipétese nula € rejeitada nos dois principais testes, relatados nas Tabelas
12 e 14, bem como quando analisada a relacdo entre o preco das acdes e cada um dos
indicadores contébeis utilizados neste estudo. Quando sdo analisadas as defasagens, tanto do
preco das acdes, quanto da nota do desempenho, a hip6tese nula ndo pode ser rejeitada.

Diante disso, € possivel afirmar que o desempenho empresarial medido pelos
indicadores contédbeis apresenta correlagdo positiva com o desempenho empresarial medido
pelo preco das acdes, quando o desempenho empresarial medido pelos indicadores contdbeis é
mensurado por meio de notas ponderadas e quando sdo considerados apenas os resultados

significantes ao nivel de 0,01.

4.3 HIPOTESE 2

A segunda hipdtese enunciada para este estudo € que, segundo a correlagao por postos,
as empresas que apresentam melhor desempenho empresarial medido pelos indicadores
contdbeis sdo as que apresentam melhor desempenho empresarial medido pela cotagdo das

acoes negociadas em Bolsa de Valores, logo, apresentam correlagdo por postos positiva.

Para fazer esta verificacdo é necessario que os indicadores sejam ponderados
conforme ja descrito inicialmente. Foram consideradas as notas ponderadas médias dos 46
trimestres para cada um dos indicadores para formar a nota geral, que podera variar de 0 a

100.



Por este critério, a amostra ficou classificada conforme Tabela 22.

Tabela 22 — Classificacido das empresas segundo os indicadores contabeis ponderados.

Ordem B VA ROE ROA LC CT GERAL
0-8 0-28 0-4 0-20 0-40 0-100

1? Grazziotin 6,05 5,54 1,57 16,83 37,22 67,21
28 Ferbasa 3,13 5,42 1,74 16,70 40,00 66,98
32 Ipiranga Ref 4,00 12,72 2,82 11,83 35,48 66,34
47 Forjas Taurus 2,30 4,75 1,46 17,35 40,00 65,85
5° Guararapes 1,08 4,99 1,71 17,61 40,00 65,39
6° Inds Romi 3,30 4,87 1,31 17,43 38,00 64,92
7? Ipiranga Dist 8,00 7,18 2,37 8,30 38,96 64,81
8* Metisa 7,10 6,57 1,85 12,17 36,43 64,13
9? Eternit 1,34 6,94 2,24 14,22 39,22 63,96
10* Politeno 5,03 5,05 1,49 13,17 38,00 62,74
117 Estrela 2,09 26,42 3,07 6,52 23,57 61,66
12* Souza Cruz 3,88 14,00 3,07 8,39 31,65 60,99
13* Alpargatas 4,21 5,78 1,43 14,52 34,96 60,90
14* Magnesita 3,32 5,36 1,61 11,87 38,43 60,59
15* Unipar 1,06 5,78 1,72 12,87 38,35 59,78
16* Metal Leve 5,46 10,04 2,40 9,78 31,91 59,60
17* Ipiranga Pet 8,00 7,24 1,65 9,57 31,30 57,77
18° Bardella 1,91 3,47 0,81 14,52 36,00 56,71
19? Bic Caloi 3,04 12,30 3,73 3,48 32,96 55,50
20? Duratex 2,07 3,53 0,89 13,13 35,30 54,92
212 Bombril 2,47 9,74 1,83 5,74 34,00 53,77
222 Randon Part 2,05 8,77 1,95 7,30 33,65 53,72
23 Confab 3,18 7,24 1,55 10,43 30,17 52,58
242 Elekeiroz 4,56 7,61 1,45 8,57 29,74 51,92
25% Marcopolo 5,30 6,39 1,33 10,13 27,91 51,07
26* FrasLe 5,74 13,27 2,01 8,52 20,35 49,89
27* Pettenati 3,97 4,81 0,95 9,30 29,91 48,94
28* Trafo 4,35 8,64 1,54 9,00 25,30 48,83
29? Usiminas 1,86 9,80 1,85 7,13 27,13 47,77
30° Copesul 4,30 7,97 1,53 10,13 23,83 47,76
31* Fosfertil 1,74 9,98 2,05 6,65 26,96 47,38
322 Suzano Papel 1,34 6,39 1,27 6,65 31,30 46,96
332 Petroquimica Uniao 4,80 5,05 1,04 4,52 30,00 45,42
342 Petrobras 2,77 9,19 1,68 4,70 26,09 44,42
352 Eluma 3,46 12,05 1,90 7,61 19,30 44,32
36* Ripasa 2,09 4,14 0,90 6,09 30,96 44,17
37* Aracruz 1,10 6,94 1,25 8,00 26,70 43,98
38* Cia Hering 1,91 16,92 1,55 5,96 16,96 43,30
39* Yara Brasil 5,51 17,23 2,39 5,39 12,43 42,96
40? Fertibras 4,16 11,38 1,75 6,91 18,35 42,55
417 Gradiente 4,14 16,43 1,58 7,83 11,04 41,03
422 Avipal 3,46 4,02 0,70 7,70 23,83 39,70
432 Braskem 2,38 6,39 0,83 7,43 22,43 39,47
442 Dixie Toga 2,28 5,72 0,97 8,35 21,83 39,15
452 Loj Americanas 6,14 10,59 1,08 8,70 12,35 38,85
46* Sadia 4,85 7,67 1,17 8,91 15,65 38,26
47* Sid Nacional 1,29 5,97 0,90 8,91 20,70 37,76
48* Acesita 1,98 9,50 1,38 3,96 19,13 35,95
497 Petroflex 4,59 8,70 1,04 6,74 12,78 33,86
50* Embraer 3,08 16,50 1,78 5,70 6,09 33,14
517 ITtautec 4,87 6,70 0,92 7,35 10,96 30,79

Fonte: Elaboragao propria.
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Para que seja possivel a comparacdo desta classificacio com a classificacdo das
empresas segundo o mercado de capitais, opta-se, inicialmente, por um critério que
acompanhe o proposto para as notas dos indicadores contdbeis. Entdo, € feito o célculo da
média dos pregos das agdes nos 46 trimestres.

A Tabela 23 demonstra a classificagdo das empresas segundo este critério e compara

com a classificac@o obtida pelos indicadores contébeis.
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Tabela 23 — Classificacio das empresas segundo o preco das acoes e segundo as notas atribuidas
aos indicadores contabeis.

Dy Preco das acoes Desempenho pelos indicadores
Média Classificacio Nota média Classificacio
Itautec 52,22462 1? 30,79130 512
Eluma 32,80010 22 44,32174 35¢
Bardella 32,53429 32 56,71304 182
Acesita 19,42787 42 35,94783 48 *
Inds Romi 16,93013 52 64,92174 6?
Usiminas 13,71310 6? 47,77391 292
Alpargatas 13,67210 7 60,89565 132
Guararapes 13,19235 8 65,39130 5%
Sid Nacional 12,25274 92 37,75652 47*
Metal Leve 10,69257 102 59,60000 162
Souza Cruz 10,43777 112 60,99130 12
Petrobras 10,42087 122 44,41739 34¢
Ferbasa 10,12242 13¢ 66,98261 2%
Yara Brasil 9,56700 142 42,95652 392
Embraer 8,93727 152 33,13913 502
Bombril 8,70900 16? 53,77391 212
Fosfertil 7,84818 172 47,38261 31¢
Ipiranga Ref 7,71393 18 66,84348 3°
Fertibras 7,39517 192 42,54783 40
Braskem 7,32120 20% 39,46957 433
Copesul 7,08349 21¢% 47,75652 30
Cia Hering 6,95181 222 43,29565 38
Ipiranga Dist 6,78925 23° 64,80870 7?
Gradiente 6,33733 242 41,02609 41*
Grazziotin 6,10495 25¢% 67,20870 12
Duratex 5,48086 26? 54,92174 202
Ipiranga Pet 5,34748 272 57,76522 172
Suzano Papel 4,73352 28 ® 46,95652 32
Petroflex 4,20232 292 33,86087 49
Petroquimica Uniao 4,01384 302 45,41739 332
Aracruz 3,89272 312 43,98261 372
Eternit 2,36642 32¢ 63,95652 92
FrasLe 1,94242 33¢ 49,88696 26?
Randon Part 1,72901 34¢ 53,72174 222
Sadia 1,58575 35¢ 38,26087 46 *
Ripasa 1,34885 36° 44,17391 36°
Marcopolo 1,14671 372 51,06957 252
Trafo 1,04378 38 48,83478 28
Confab 0,83372 39¢ 52,58261 232
Estrela 0,81369 40 61,66087 112
Elekeiroz 0,68930 41* 51,92174 242
Dixie Toga 0,65868 42 39,14783 44
Unipar 0,65507 43 % 59,78261 152
Forjas Taurus 0,60908 442 65,85217 42
Metisa 0,02630 45% 64,13043 82
Loj Americanas 0,01292 46 38,85217 453
Pettenati 0,01219 47* 48,93913 272
Magnesita 0,00399 48 2 60,59130 142
Politeno 0,00397 492 62,73913 102
Avipal 0,00299 502 39,70435 42
Bic Caloi 0,00035 512 55,50435 192

Fonte: Elaboracao prépria.
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Para verificar se existe alguma relacdo entre as empresas que apresentaram melhor
desempenho empresarial medido pelas notas atribuidas aos indicadores contdbeis e as que
apresentaram o melhor desempenho empresarial medido pela variagdo na cotacdo das acdes
nos 46 trimestres deste estudo, € utilizada a andlise de correlacdo da ordem de Spearman (ry).

O resultado € apresentado na Tabela 24.

Tabela 24 — Coeficiente de correlacido de Spearman para periodo completo.

NOTA ACAO
Spearman's tho NOTA Correlation Coefficient 1,000 -0,092
Sig. (2-tailed) . 0,522
N 51 51
ACAO Correlation Coefficient -0,092 1,000
Sig. (2-tailed) 0,522 .
N 51 51

Fonte: SPSS®.

Por este resultado € possivel verificar que, segundo esta andlise, € provavel que nao
exista possibilidade de as empresas com melhor desempenho empresarial medido pelos
indicadores de rentabilidade também serem as empresas com melhor desempenho empresarial
medido pela variacdo na cotagdo das acdes. E importante destacar que o resultado mostra-se
ndo significante.

Como os dados dos precos das acdes podem ser altamente influenciados por efeitos
exdgenos ao mercado de capitais e ao desempenho das empresas, principalmente na primeira
metade da amostra, optou-se entdo por trabalhar apenas com os anos de 2001 a 2006. Os
calculos obedecem aos mesmos critérios que os adotados anteriormente, ou seja, utilizando a
média das notas atribuidas aos indicadores contdbeis, e neste caso, recalculadas para o novo
periodo, e utilizando a média dos precos das a¢des de 2001 até o segundo trimestre 2006, ou
seja, 22 trimestres.

Os resultados estdao indicados na Tabela 24.
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Tabela 25 — Classificacao das empresas segundo os precos das acdoes e segundo as notas
atribuidas aos indicadores contabeis nos anos de 2001 a 2006.

Dy Preco das acoes Desempenho pelos indicadores
Média Classificacio Nota Classificacio
Itautec 48,09121 1? 30,65455 46
Bardella 34,62160 22 56,50909 182
Inds Romi 30,57081 32 67,69091 32
Guararapes 24,33222 42 62,90909 112
Usiminas 23,77803 52 50,32727 26°
Alpargatas 23,58415 6? 61,56364 132
Sid Nacional 23,36608 7 25,43636 512
Metal Leve 19,71980 8 63,63636 9%
Ferbasa 19,27171 92 70,67273 12
Souza Cruz 18,83316 102 59,70909 142
Petrobras 17,50966 112 45,07273 31¢
Acesita 16,69495 122 34,87273 422
Embraer 16,07648 132 29,81818 48 #
Fosfertil 14,49267 142 54,40000 192
Eluma 14,20499 152 46,01818 30°
Fertibras 13,52251 16? 41,72727 39¢
Copesul 12,50656 172 44,52727 32¢
Ipiranga Ref 11,99731 182 67,47273 42
Yara Brasil 11,94869 192 39,29091 413
Braskem 11,86324 202 27,30909 502
Ipiranga Dist 10,51936 21° 63,56364 10*
Grazziotin 10,50013 222 67,21818 52
Gradiente 8,65892 232 41,60000 40
Suzano Papel 7,92187 242 42,27273 36°
Duratex 7,84481 252 52,07273 252
Bombril 7,83715 26? 59,67273 152
Petroflex 7,33981 272 31,29091 453
Petroquimica Uniao 7,30883 282 43,81818 332
Ipiranga Pet 6,97971 29° 53,63636 21°
Aracruz 6,38277 302 41,98182 372
Eternit 4,02865 31¢ 58,74545 172
FrasLe 3,28061 32¢ 52,50909 242
Randon Part 3,16244 332 53,87273 202
Cia Hering 2,91992 34¢ 43,60000 34¢
Sadia 2,75964 35¢ 34,74545 43 %
Ripasa 2,31821 36° 42,83636 352
Marcopolo 1,86225 372 46,40000 282
Confab 1,54452 38 47,85455 272
Unipar 1,23702 39¢ 62,83636 122
Forjas Taurus 1,12150 40% 66,23636 6°
Estrela 1,09389 41* 65,03636 8*?
Dixie Toga 0,80171 42 27,63636 492
Elekeiroz 0,77404 43 % 52,89091 232
Trafo 0,77226 442 41,76364 38
Metisa 0,05032 45% 65,81818 7
Loj Americanas 0,02459 46 30,09091 473
Pettenati 0,01764 47* 46,36364 292
Magnesita 0,00712 48 * 59,32727 162
Politeno 0,00538 492 68,07273 22
Avipal 0,00441 502 32,01818 44
Bic Caloi 0,00013 512 52,98182 222

Fonte: Elaboracao prépria.
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Também neste caso € feita a andlise de correlagdo de Spearman, sendo os resultados

demonstrados nos Tabela 26, para o periodo de 2001 — 2006.

Tabela 26 — Coeficiente de correlacio de Spearman para o periodo de 2001 a 2006.

NOTA ACAO
Spearman's rho NOTA  Correlation Coefficient 1,000 0,031
Sig. (2-tailed) . 0,827
N 51 51
ACAO Correlation Coefficient 0,031 1,000
Sig. (2-tailed) 0,827 .
N 51 51

Fonte: SPSS®.

Percebe-se também neste corte temporal que a correlacio também € baixa e ndo
apresenta significancia.

Comparando os resultados do primeiro corte temporal (46 trimestres) com o segundo
corte temporal (22 trimestres) percebe-se que a relacdo entre a classificagcdo das empresas
segundo o desempenho empresarial medido pelas notas atribuidas aos indicadores contédbeis
tem um alto grau de correlacdo positiva de Spearman (0,958) entre si, e com significancia ao
nivel de 0,01, indicando que as posicdes ndo se alteram significativamente nos dois cortes
temporais. O mesmo ocorre com a média dos precos das acdes, em que o coeficiente de
correlagdo de Spearman € de 0,968, com significancia ao nivel de 0,01.

Supondo que as utilizacdes das médias dos precos e das notas poderiam estar
distorcendo os resultados, optou-se por fazer a andlise do desempenho empresarial medido
pelas notas e pelo preco das agdes de seis periodos (primeiro trimestre de 2005 até o segundo
trimestre de 2006), periodo a periodo. Esta anédlise busca verificar se as empresas com melhor
desempenho empresarial medido pelas notas atribuidas aos indicadores contabeis também sdo
aquelas com melhor desempenho empresarial medido pela cotagdo das agdes. Nos seis
trimestres o coeficiente de correlacdo de Spearman é extremamente baixo (Tabelas 27 a 32) e

ndo significante, confirmando os resultados das Tabelas 25 e 26.

Tabela 27 — Coeficiente de correlacdo de Spearman para o 1° trimestre de 2005.

ACAO NOTA
Spearman's tho ACAO  Correlation Coefficient 1,000 0,075
Sig. (2-tailed) . 0,602
N 51 51
NOTA Correlation Coefficient 0,075 1,000
Sig. (2-tailed) 0,602 .
N 51 51

Fonte: SPSS®.
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Tabela 28 — Coeficiente de correlacio de Spearman para o 2° trimestre de 2005.

ACAO NOTA
Spearman's tho ACAO Correlation Coefficient 1,000 0,104
Sig. (2-tailed) . 0,467
N 51 51
NOTA Correlation Coefficient 0,104 1,000
Sig. (2-tailed) 0,467 .
N 51 51

Fonte: SPSS®.

Tabela 29 — Coeficiente de correlacio de Spearman para o 3° trimestre de 2005.

ACAO NOTA
Spearman's tho ACAO Correlation Coefficient 1,000 0,219
Sig. (2-tailed) . 0,122
N 51 51
NOTA Correlation Coefficient 0,219 1,000
Sig. (2-tailed) 0,122 .
N 51 51

Fonte: SPSS®.

Tabela 30 — Coeficiente de correlacdo de Spearman para o 4° trimestre de 2005.

ACAO NOTA
Spearman's rho ACAO Correlation Coefficient 1,000 0,046
Sig. (2-tailed) . 0,749
N 51 51
NOTA Correlation Coefficient 0,046 1,000
Sig. (2-tailed) 0,749 .
N 51 51

Fonte: SPSS®.

Tabela 31 — Coeficiente de correlacdo de Spearman para o 1° trimestre de 2006.

ACAO NOTA
Spearman's tho ACAO Correlation Coefficient 1,000 0,124
Sig. (2-tailed) . 0,385
N 51 51
NOTA Correlation Coefficient 0,124 1,000
Sig. (2-tailed) 0,385 .
N 51 51

Fonte: SPSS®.

Tabela 32 — Coeficiente de correlacdo de Spearman para o 2° trimestre de 2006.

ACAO NOTA
Spearman's tho ACAO Correlation Coefficient 1,000 0,175
Sig. (2-tailed) . 0,218
N 51 51
NOTA Correlation Coefficient 0,175 1,000
Sig. (2-tailed) 0,218 .
N 51 51

Fonte: SPSS®.
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Em todos os seis trimestres o coeficientes de correlacdo sdo baixos, corroborando os
resultados alcancados quando analisado o periodo completo (46 trimestres) e o periodo parcial

(22 trimestres).

4.3.1 Resultado do teste da hipdtese 2

Para o teste da hipdtese 2 é adotada a classificacdo proposta por Collins e Hussey
(2005, p. 225), sendo que somente € rejeitada a hipétese nula, se o ryp for superior 0,40, na

qual a significancia fica, no minimo, ao nivel 0,01 para uma amostra de 51 empresas.

Tabela 33 — Resultado dos testes da Hipotese 2.

Aceita / Rejeita

Amostra Teste Hipétese Nula
Periodo total Is, > 0,40 -0,092 < 0,40 Aceita
Periodo 2001 — 2006 Is, > 0,40 0,031 <0,40 Aceita
1° trimestre 2005 Is, > 0,40 0,075 < 0,40 Aceita
2° trimestre 2005 Is, > 0,40 0,104 < 0,40 Aceita
3° trimestre 2005 Is, > 0,40 0,219 < 0,40 Aceita
4° trimestre 2005 Is, > 0,40 0,046 < 0,40 Aceita
1° trimestre 2006 Is, > 0,40 0,124 < 0,40 Aceita
2° trimestre 2006 Is, > 0,40 0,175 < 0,40 Aceita

Fonte: Elaboracdo propria.

Diante destes resultados ndo € possivel rejeitar a hipétese nula. Portanto, nio é
possivel aceitar a hip6tese de que as empresas que apresentam o melhor desempenho
empresarial medido pelos indicadores contdbeis também sejam as que apresentam o melhor

desempenho empresarial medido pela cotacao das acdes.

4.4 HIPOTESE 3

A terceira hipdtese enunciada para este estudo € que as empresas com maior
coeficiente de correlagdo entre o preco das agdes e o indice de mercado sao as que apresentam

menores coeficientes de correlagdo entre o desempenho medido pelo preco das agdes e o

desempenho empresarial medido pelos indicadores contébeis.
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Uma das explicagdes para este fato é a tendéncia dos investidores do mercado de
capitais em acompanhar momentos de alta ou de baixa nos precos, independentemente do
desempenho empresarial. E o chamado “efeito manada.” Este efeito é uma das evidéncias dos
efeitos psicologicos que sugerem a nao-racionalidade do investidor. (OLSEN, 1998, p. 11 —
13).

O objetivo deste estudo é o de comparar o desempenho empresarial das empresas com
acoes negociadas na BOVESPA, medido de um lado pela cotacdo das acdes negociadas em
Bolsa de Valores e de outro lado pelos indicadores contdbeis. Portanto, se os investidores
apresentam comportamento psicolégico racional, entdo esta hipdtese tende a ser corroborada.

Para verificar se esta suposi¢do € passivel de corroboracido foi necessdrio dividir a
amostra em 3 partes iguais contendo 17 empresas em cada uma, segundo a ordenacdo do
maior para o menor coeficiente de correlacio entre os precos médios trimestrais das acdes € o
indice de mercado médio trimestral. As empresas classificadas nas posicoes de 1 a 17 fazem
parte do Grupo A. As empresas classificadas nas posi¢oes 18 a 34 fazem parte do Grupo B.
As empresas classificadas nas posi¢des 35 a 51 fazem parte do Grupo C. Para efeitos de
andlise comparativa as empresas do Grupo B foram descartadas.

As empresas classificadas no Grupo A sdo as que, teoricamente, t€m o preco de suas
acoes variando conforme variam os precos da maioria das outras empresas da amostra. Por
outro lado, as empresas do Grupo C sdo as que, teoricamente, t€ém a variacdo de seus precos
alheio a variagdo da maioria das empresas da amostra. Portanto, supde-se que no Grupo A o
coeficiente de correlacdo entre os precos das acdes e os indicadores contdbeis seja, na maioria
das empresas, baixo e ndo significante. J4 para as empresas do Grupo C, supde-se que a
correlagdo entre os precos das acdes e os indicadores contdbeis seja maior e significante ou,
no minimo, maior que as do Grupo A.

A Tabela 34 resume os coeficientes de correlacao das empresas dos Grupos A e C.



Tabela 34 — Coeficientes de correlacao entre

indicadores contabeis dos Grupos A e C.
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os precos das acées e as notas atribuidas aos

GRUPO A GRUPO C
Empresa r Empresa R
Mercado Nota Mercado Nota
Loj Americanas 0,943%* -0,340* Dixie Toga 0,759%%* -0,228
Petrobras 0,929%3* 0,474%* Embraer 0,755%* -0,196
Sid Nacional 0,929%** -0,634 % Braskem 0,743%* -0,551 %
Confab 0,927%** 0,020 Gradiente 0,709%* -0,191
Inds Romi 0,927%** 0,714%* Elekeiroz 0,573%* 0,398%**
Grazziotin 0,925%* 0,168 Pettenati 0,546%* -0,247
Duratex 0,924 %** -0,163 Yara Brasil 0,472%* -0,352%*
Metisa 0,921%** 0,524 %** Politeno 0,447%** 0,827%**
Eternit 0,920%** -0,029 Bardella 0,441%* -0,322%*
Alpargatas 0,918%* 0,615%* Estrela 0,288 0,179
Usiminas 0,916%* 0,664 ** Acesita 0,213 0,514%*
Randon Part 0,914%** 0,560%* Ttautec -0,131 0,083
Sadia 0,896%** -0,118 Bic Caloi -0,169 -0,226
Ipiranga Dist 0,891%* 0,191 Eluma -0,185 -0,165
Ripasa 0,889%** -0,255 Trafo -0,203 -0,033
Magnesita 0,8827%* -0,163 Bombril -0,266 -0,338*
Souza Cruz 0,879%* -0,231 Cia Hering -0,432%* -0,083

*  Correlagao € significante ao nivel de 0,05 (2-caudas)
**  Correlagao € significante ao nivel de 0,01 (2-caudas)

Fonte: Elaboracgdo propria.

A Tabela 35 resume os dados da Tabela 34, segundo os critérios definidos por Collins

e Hussey (2005, p. 225).

Tabela 35 — Niimero de empresas segundo a classificacio de Collins e Hussey, para os Grupos A

eC.
Coeficiente de correlacio (r) Interpretacao Grupo A | Grupo C

1,00 Correlacdo positiva perfeita 0 0

0,90 a 0,99 Correlagdo positiva muito alta 0 0

0,70 a 0,89 Correlagdo positiva alta 1 1

0,40 a 0,69 Correlagdo positiva média 5 1

0,01 20,39 Correlagdo positiva baixa 3 3

0 Correlacdo nula 0 0

-0,01 a -0,39 Correlagdo negativa baixa 7 11

-0,40 a -0,69 Correlagdo negativa média 1 1

-0,70 a -0,89 Correlagdo negativa alta 0 0

-0,90 a -0,99 Correlag@o negativa muito alta 0 0

-1,00 Correlacdo negativa perfeita 0 0
TOTAIS 17 17

Fonte: Elaboragao prépria.

E possivel notar que as diferencas entre os resultados dos Grupos A e C, reportados na

empresas dos dois grupos.

Tabela 35, ndo sdo expressivas a ponto de indicar que existe alguma diferenca entre as
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Imaginando que as empresas da amostra ndo representam o mercado de maneira
eficiente sdo feitos os mesmos cdélculos considerando o indice IBOVESPA como
representante do mercado. Os calculos obedecem aos mesmos critérios do indice da amostra,
sendo que, neste caso, os dados (volume de negdcios em reais e quantidade de titulos
negociados) referentes as empresas que compdem o IBOVESPA sdo levantados no banco de
dados do Software Economética®.

Também, neste caso, as empresas foram divididas em grupos segundo a correlacdo

com o indice IBOVESPA. A Tabela 36 resume os coeficientes de correlagdo das empresas

dos Grupos A e C.

Tabela 36 — Coeficientes de correlacio entre os precos das acées e as notas atribuidas aos

indicadores contabeis dos Grupos A e C.

GRUPO A GRUPO C
Empresa L Empresa B
Mercado Nota Mercado Nota
Guararapes 0,909%3* 0,319%* Aracruz 0,583 %% 0,043
Ipiranga Pet 0,8527%3* -0,165 Petroquimica Uniao 0,546%* 0,237
Inds Romi 0,851%* 0,714%%* Forjas Taurus 0,542%%* -0,049
Loj Americanas 0,849%3* -0,340* Ferbasa 0,517%%* 0,546%*
Duratex 0,836%* -0,163 Bardella 0,487%* -0,322*
Confab 0,834%* 0,020 Embraer 0,473%%* -0,196
Usiminas 0,8327%3* 0,664%* Yara Brasil 0,318%* -0,352%
Alpargatas 0,830%* 0,615%* Trafo 0,290 -0,033
Avipal 0,818%* -0,485%* Pettenati 0,249 -0,247
Randon Part 0,816%* 0,560%* Politeno 0,222 0,827%*
Petrobras 0,811%* 0,474%%* Acesita 0,216 0,514%*
Copesul 0,8027%3* 0,457%* Estrela 0,014 0,179
Ipiranga Ref 0,799%* 0,217 Eluma -0,068 -0,165
Metisa 0,795%* 0,524 %* Cia Hering -0,093 -0,083
Sid Nacional 0,790%* -0,634%* Bic Caloi -0,156 -0,226
Petroflex 0,782%* 0,345% Bombril -0,166 -0,338*
Sadia 0,779%* -0,118 Itautec -0,169 0,083

*  Correlagdo € significante ao nivel de 0,05 (2-caudas)
** Correlagdo € significante ao nivel de 0,01 (2-caudas)

Fonte: Elaboragao prépria.

A Tabela 37 resume os dados da Tabela 36, segundo os critérios definidos por Collins

e Hussey (2005, p. 225).
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Tabela 37 — Numero de empresas segundo a classificacdo de Collins e Hussey, para os Grupos A
e C.

Coeficiente de correlacio (r) Interpretacao Grupo A | Grupo C
1,00 Correlagdo positiva perfeita 0 0
0,90 a 0,99 Correlacdo positiva muito alta 0 0
0,70 a 0,89 Correlacdo positiva alta 1 1
0,40 a 0,69 Correlagdo positiva média 6 2
0,01 20,39 Correlacdo positiva baixa 4 4
0 Correlagdo nula 0 0
-0,01 a -0,39 Correlagdo negativa baixa 4 10
-0,40 a -0,69 Correlacdo negativa média 2 0
-0,70 a -0,89 Correlagdo negativa alta 0 0
-0,90 a -0,99 Correlagdo negativa muito alta 0 0
-1,00 Correlacdo negativa perfeita 0 0
TOTAIS 17 17

Fonte: Elaboracao prépria.

Nesta abordagem, os resultados indicam que existe possibilidade de que as empresas
com maior correlacdo entre as variagdes dos precos de suas acdes e o mercado sdo, em sua
maioria, as que apresentam menor correlacdo entre os indicadores contdbeis e o preco das
acoes, confirmando a suposi¢@o inicial. Entretanto, os resultados ndo sdo significativos o

suficiente para afirmar que esta relacio pode ser estendida as demais empresas.

4.4.1 Resultado do teste da hipdtese 3

Para que a hipétese nula seja rejeitada, e aceita a hipétese de que as empresas com
maior correlacdo com o mercado sdo as que apresentam menor correlacio como o
desempenho empresarial medido pelos indicadores contdbeis, foi exigido que ao menos 70%
das empresas do Grupo A apresentassem correlaciao negativa e 70% das empresas do Grupo C
apresentassem correlacio positiva.

A Tabela 38 resume os resultados alcangados, em que Np € o nimero de empresas com
correlagdo positiva e o Ny € o niimero de empresas com correlacdo negativa, entre o preco das

acoes e as notas atribuidas aos indicadores contabeis.

Tabela 38 — Resultado dos testes da Hipotese 3.

Aceita / Rejeita

Amostra Teste Hipétese Nula
Tabela 35 — Grupo A Ny > 12 8§<12 Aceita
Tabela 35 — Grupo C Np> 12 5<12 Aceita
Tabela 37 — Grupo A Ny > 12 6<12 Aceita
Tabela 37 — Grupo C Np> 12 7<12 Aceita

Fonte: Elaboragao prépria.
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Pelo exposto na Tabela 38 ndo € possivel rejeitar a hipdtese nula e aceitar a hip6tese
de que as empresas com maior correlacdo dos precos de suas agdes com o indice de mercado
sejam as que apresentam menor correlagdo dos pregos das agdes com o desempenho
empresarial medido pelos indicadores contabeis.

Se for considerado que o Grupo C deve ter um ndmero maior de empresas que
apresentem correlacdo positiva entre o preco das agdes e os indicadores contdbeis que o
Grupo A, entdo € possivel garantir que a hipdtese nula ndo pode ser descartada. Isso pode ser
observado na Tabela 39, em que GCp é 0 nimero de empresas do Grupo C com correlagdo

positiva e GAp € o nimero de empresas do Grupo A com correlacdo positiva.

Tabela 39— Resultado dos testes da Hipdtese 3, considerando apenas a diferenca entre os grupos.

Aceita / Rejeita
Amostra Teste Hipétese Nula
Tabela 35 GCp > GAp 5<9 Aceita
Tabela 37 GCp > GAp 7<11 Aceita

Fonte: Elaboragado propria.

Também se sdo consideradas apenas as empresas com coeficientes de correlacdo
significantes ao nivel de 0,01 a situa¢do nao se reverte. Considerando que a hipétese nula seja
rejeitada apenas quando mais de 70% das empresas com correlagio significante ao nivel de
0,01 do grupo C, apresentem correlacao positiva significante ao nivel de 0,01 e mais de 70%
das empresas com correlagdo significante ao nivel de 0,01 do grupo A, apresentem correlacao
negativa significante ao nivel de 0,01, conforme Tabela 40, que resume o teste da hipétese 3,
em que E € o nimero de empresas com correlacdo significante ao nivel de 0,01, Np € o
nimero de empresas com correlagcdo positiva significante ao nivel de 0,01 e Ny é o nimero de

empresas com correlacio positiva significante ao nivel de 0,01.

Tabela 40 — Resultado dos testes da Hipotese 3, considerando apenas empresas com coeficientes
de correlacio significante ao nivel de 0,01.

Aceita / Rejeita
Amostra Teste Hipétese Nula
Tabela 35 — Grupo A E=7 2> Ny>0,7E 1<5 Aceita
Tabela 35 — Grupo C E=4-> Np>0,7E 3=3 Inconclusivo
Tabela 37 — Grupo A E=9 > Ny>0,7E 2<6 Aceita
Tabela 37 — Grupo C E=3 2> Np>0,7E 3>2 Rejeita

Fonte: Elaboragado propria.

Neste caso, a hipdtese nula pode ser rejeitada e aceita a hipdtese alternativa em apenas

uma das op¢des, porém as empresas do Grupo A nao confirmam essa op¢ao.
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Portanto, ndo existem evidéncias de que as empresas que apresentam maior correlacao
positiva entre o preco de suas agdes e o indice de mercado sejam as que apresentam menor

correlagdo entre os precos de suas agdes e o desempenho medido pelos indicadores contédbeis.

4.5 RESULTADOS LEVANTADOS NA ANALISE DOS DADOS

Inicialmente sdo destacados alguns pontos observados nos dados.

Nove das empresas da amostra t€ém as acOes escolhidas incluidas no calculo do
IBOVESPA, sendo que estas representam aproximadamente 25% da composicao do indice.

Os precos médios trimestrais das agdes das empresas da amostra s3o, em sua maioria,

altamente correlacionados entre si, como pode ser observado no grafico do Quadro 9,

elaborado a partir das variagdes dos precos entre os trimestres.

Quadro 9 - Grafico comparativo da variacio dos precos das acoes das empresas da amostra.

2,500

2,000

1,500

1,000

0,500
%‘
TN

(0,500) - i

(1,000) ‘
& &8 &§ £ 8§ 8§ 8 838 38 8sz3z3 88 883 33T &g & &
5 ¥ = § € § 2 § 2 § 2 § £ §y 2 §y & §y & §y = 3y =
2 - & - A < & - A < & - A < & - A <o A s A <o 3

Fonte: Elaboragado propria.

O nivel de correlacdo entre os precos das acdes das empresas da amostra indica que
deve existir no mercado brasileiro o que Olsen (1998, p. 11-13) chama “efeito manada.” Neste
caso, os investidores tendem a imitar seus pares fazendo com que os precos das acdes oscilem
de maneira similar, contrariando a idéia de que exista relagdo entre as variagdes dos pregos e o
desempenho empresarial, visto que o mercado reflete nos precos as decisdes do conjunto de

investidores de forma mais efetiva que as informag¢des oriundas da empresa.
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Mais especificamente, sdo encontrados indicios na terceira hipdtese que o
comportamento dos investidores do mercado de capitais brasileiro ndo € racional, fato que
justificaria a rejeicao das hipoteses formuladas. Também € contrariada a Teoria do Mercado
Eficiente, porém, os indicios ndo sdo suficientemente fortes a ponto levar a estas conclusoes.
Estudos mais acurados sdo necessdrios para que esses indicios possam ser considerados
reflexos da realidade.

Outro ponto interessante que é observado na amostra refere-se ao fato de que a maioria
das empresas apresentou uma reducdo nos precos de 1995 até os anos de 1998 e 1999.
Posteriormente, entre os anos de 1999 e 2002, os precos oscilaram e depois subiram. Em 80%
das empresas da amostra, o preco médio trimestral do segundo trimestre de 2006 foi superior
ao pre¢o médio trimestral do primeiro trimestre de 1995. Em 45% das empresas o aumento foi
superior a 10 vezes a cotagao média do trimestre inicial.

Em relacdo aos indicadores contdbeis ndo sdo observadas varia¢cdes conjuntas como no
caso das acOes. Os indicadores de rentabilidade e lucratividade apresentam-se mais estaveis,
nido oscilando de forma exacerbada durante a série temporal. Porém, os indicadores de
liquidez e de endividamento apresentaram oscilacdes mais representativas, principalmente no
caso do indicador de Capitais de Terceiros, em algumas empresas da amostra.

No Quadro 10 pode ser observado o grafico das notas, obtidas em funcdo dos

indicadores, de todas as empresas da amostra.

Quadro 10 - Grafico comparativo das notas das empresas da amostra.
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Fonte: Elaboragao prépria.
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E possivel observar que as notas oscilaram de forma nio conjunta.

No caso dos indicadores contdbeis percebe-se que aqueles relacionados a dimensao
econdmica sdo mais estdveis, porém, os relacionados a dimensao financeira sdo mais volateis.
Ja para o caso do desempenho empresarial medido pelos precos das agdes, a estabilidade ou a
volatilidade é comum a uma grande parcela da amostra. Os Quadros 11 e 12, respectivamente,
demonstram as notas dos indicadores ROE e LC, respectivamente, para comprovar esta

afirmacdo.

Quadro 11 - Grafico das notas dos indicadores econdomicos.
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Fonte: Elaboracao prépria.

Quadro 12 - Grafico das notas dos indicadores financeiros.
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Fonte: Elaboracao prépria.
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A maior volatilidade dos indicadores financeiros, em relacdo aos indicadores
econOmicos, reforca a idéia de conjugacdo destas duas perspectivas em um mesmo conjunto
de indicadores para mensuracdo do desempenho global. Porque uma empresa pode ter seu
desempenho econdmico estabilizado, porém, seu desempenho financeiro pode estar muito
aquém do ideal, ou vice-versa. Além disso, o desempenho empresarial das empresas ¢é
formado, além de algumas outras, por essas duas perspectivas.

Os indicadores contdbeis, reflexos das perspectivas econdmica e financeira do
desempenho, sao medidas que mensuram o desempenho em fung¢do, principalmente, dos
aspectos internos da empresa, ou seja, sdo medidas de uma perspectiva de dentro para fora. Ja
o mercado de capitais, pelo preco das acdes, mensura o desempenho empresarial de uma
perspectiva de fora para dentro.

No entanto, pela andlise dos dados é possivel concluir que a relagdo entre o
desempenho empresarial medido pelo preco das acdes e o desempenho empresarial medido
pelos indicadores contdbeis ndo € consistentemente forte a ponto de ser possivel confirmar
que ambas avaliam o desempenho empresarial de uma mesma forma.

Quando avaliados os indicadores de forma individualizada € possivel verificar que em
alguns a relacdo se fortalece, indicando que algumas das nuances do desempenho empresarial
medido pelos indicadores contédbeis tém relagdo com o desempenho empresarial medido pela
cotacdo das acdes. Mas, o desempenho empresarial ndo se mede apenas por um aspecto
interno, e sim por um conjunto destes, ou seja, por meio de alguns dos indicadores de
rentabilidade, liquidez e endividamento que representam as dimensdes econOmica e
financeira.

No conjunto das empresas da amostra os resultados indicam que o desempenho
empresarial medido pelos precos das acdes é diferente ao desempenho empresarial medido
pelos indicadores contdbeis mas, quando analisadas empresas especificas, € possivel perceber
que essas duas medidas de desempenho caminham juntas. Um exemplo é o das Industrias
Romi que em todas as andlises, apresentou coeficientes de correlagdo significativos entre os
precos das acdes e os indicadores contabeis.

Essa relagdo individual mostra que, apesar de rejeitadas as hipdteses propostas, em
casos especificos a relagdo entre o desempenho empresarial medido pelo preco das acdes e

pelos indicadores contdbeis pode existir.
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5 CONSIDERA COES FINAIS

Durante o desenvolvimento da presente pesquisa, varios foram os pontos abordados
com a finalidade de obter subsidios para a consecucdo de um embasamento tedrico que
pudesse contribuir para responder a questao de pesquisa proposta.

Dentre esses temas, o principal € o desempenho empresarial, sua avaliac@o e as formas
de mensuré-lo. Sobre as formas de mensurd-lo foi dada énfase a mensuracdo por meio dos
indicadores econdmico-financeiros, mais especificamente os indicadores contdbeis. Também
a formacdo do preco das acdes no mercado de capitais precisou ser estudada para obter
subsidios sobre ela e para a utiliza¢do do preco das acdes como uma das varidveis do estudo.

Quanto ao desempenho empresarial, muitos sdo os trabalhos que versam sobre a
necessidade de uma definicdo e muitos outros destacam a dificuldade desta tarefa. Porém,
poucos sdo os autores, principalmente no Brasil, que se aventuram a efetivamente dar uma
defini¢do ou propor um conceito para este relevante tema.

Realmente esta ndo é uma tarefa facil (LEBAS, 1995, p. 23; CARNEIRO, 2005, p. 1).
No entanto, o baixo ndmero de tentativas em definir o desempenho empresarial faz com que o
crescimento conceitual fique prejudicado, j4 que a partir de uma conceituacdo, mesmo que
extremamente superficial, € possivel a outros pesquisadores questionar, discutir e avancar na
defini¢dao de um conceito.

Grande parte da literatura pesquisada que trata do desempenho empresarial, e algumas
que apresentam definicdes para o termo, na verdade, estd definindo como mensuri-lo e avalia-
lo. Novamente, uma tarefa extremamente dificil, separar a definicdo de desempenho
empresarial das definicdes de avaliagdo e mensuragao do desempenho empresarial.

Mas, mesmo que nao seja possivel definir o termo desempenho empresarial, existe um
relativo consenso sobre a sua mensuragdo. Grande parte da literatura destacou que a forma
tradicional de se mensurar o desempenho empresarial foi por meio de indicadores financeiros
e ndo financeiros.

Quanto aos indicadores, ainda ndo existe consenso sobre quais seriam os melhores
indicadores neste segmento para mensurar o desempenho empresarial, porém os mais citados
e utilizados em trabalhos sdo os indicadores contdbeis, mais especificamente aqueles oriundos
da andlise das demonstracdes contdbeis, também conhecida como andlise de balangos.

Outra possibilidade foi a de se mensurar o desempenho empresarial a partir do

mercado de capitais, mais especificamente pelo preco das acdes, ja que esta, em um mercado
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eficiente, captou todas as informacdes disponiveis no mercado. Segundo Jensen e Smith
(1984, p. 5), os retornos das acdes sdo baseados em expectativas do desempenho da empresa.

E se o desempenho empresarial é baseado nas expectativas de desempenho das
empresas, entdo, a mensuracdo deste por meio dos precos das a¢des deveria acompanhar,
mesmo que apenas em partes, o desempenho empresarial mensurado por outros meios, como,
por exemplo, os indicadores contébeis.

E € neste ponto que estd centrado o objetivo deste estudo, o de comparar o
desempenho empresarial das empresas com agdes negociadas na BOVESPA durante o
periodo de 1995 até 2006, medido de um lado pela cotacdo das a¢des negociadas em Bolsa de
Valores e, de outro lado, pelos indicadores contébeis.

Este objetivo foi fundamentado na hip6tese basica da andlise fundamentalista (Quadro
7), que destacou que o valor real de cada acdo estd diretamente correlacionado com o
desempenho da empresa.

Foram analisadas as cotacdes das ac¢des e alguns dos indicadores contdbeis (VA, ROE,
ROA, LC, CT) de 51 empresas comerciais e/ou industriais que negociaram suas a¢des na
BOVESPA no periodo de janeiro de 1995 até junho de 2006. Os dados foram obtidos
trimestralmente para os indicadores contdbeis e os precos das acdes foram consolidados
também trimestralmente, por meio do cdlculo do valor médio do preco de fechamento das
cotacdes validas do trimestre. Neste caso, o periodo de tempo totalizou 46 trimestres, e foram
formuladas trés hipdteses que sdo respostas tentativas a questao de pesquisa.

No caso da primeira hipétese, foi analisado o nimero de empresas que apresentaram
coeficientes de correlagdo positiva entre o preco das agdes e os indicadores contdbeis,
individualmente, em conjunto por meio da atribui¢cdo de uma nota aos indicadores e também
com defasagens nos precos e na nota atribuida aos indicadores.

Quando consideradas todas as empresas da amostra, apenas o indicador VA,
individualmente, mostrou relacdo significante com o preco das acdes em 40 empresas. Nos
demais casos, apesar do nimero de empresas que apresentaram correlacdo positiva entre o
preco das agdes e os indicadores contdbeis ser relativamente grande (entre 49% e 67% da
amostra), a hipétese foi refutada, segundo os critérios definidos inicialmente.

Porém, quando consideradas apenas as empresas que apresentaram coeficientes de
correlacdo (positivo ou negativo) estatisticamente significante ao nivel de 0,01, entdo, a
hipétese proposta pdde ser aceita, principalmente quando consideradas as duas andlises que

consideram a mensuragao do desempenho empresarial pelo conjunto de indicadores contabeis,
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sob a forma de uma nota geral. Essa nota geral ndo desvirtua os coeficientes porque também
quando analisados os indicadores individualmente a hipétese pode ser aceita.

Nos casos em que se trabalhou com as defasagens dos indicadores e dos pregos das
acoes, nao foram encontradas evidéncias que corroborassem a hipétese proposta.

No caso da segunda hipétese, as 51 empresas da amostra foram classificadas segundo
a nota média dos 46 trimestres e essa classificacdo foi comparada com a classificacao das 51
empresas segundo a cotacdo média das acdes nos 46 trimestres. Também foi feita a mesma
classificac@o considerando apenas os periodos de 2001 a 2006, ou seja, 22 trimestres.

Os resultados alcangados por meio do coeficiente de correlagdo de Spearman (rgp)
indicam que as empresas com melhor desempenho empresarial medido pelos indicadores
contdbeis ndo sdo as que apresentam o melhor desempenho medido pelo preco das acgoes.

Portanto, a segunda hipétese proposta foi refutada.

No caso da terceira hipétese, as empresas da amostra foram separadas em 3 grupos (A,
B e C), segundo a classificacdo feita nas mesmas pelo coeficiente de correlagcdo entre o preco
das acdes de cada uma e o indice de mercado. Esse indice de mercado foi calculado para a
amostra e também em fungdo dos dados do IBOVESPA.

O primeiro grupo foi composto pelas 17 empresas com mais altos coeficientes de
correlagdo, o segundo grupo foi descartado e o terceiro grupo foi composto pelas 17 empresas
com 0s mais baixos coeficientes de correlacdo entre o preco das acdes e o indice de mercado.

Apenas quando consideradas as empresas do Grupo C que apresentaram coeficientes
de correlacdo positiva significante ao nivel de 0,01, entre o preco das ac¢des e os indicadores
contdbeis, surgiram indicios de que as empresas com menor correlacio com o indice de
mercado (baseado no IBOVESPA) tiveram correlacdo positiva significante entre o preco das
acoes e os indicadores contdbeis. Entretanto, as empresas do Grupo A também apresentaram
coeficientes de correlacdo positiva, quando deveriam apresentar coeficientes de correlacdo
negativa para confirmar a hipétese.

Neste caso, a terceira hipdtese também foi rejeitada.

Portanto, ndo foram encontradas evidéncias estatisticas que levassem a crer que as
duas formas de mensuracdo do desempenho empresarial fossem similares, ou melhor, que os
indicadores contdbeis mensurassem o desempenho empresarial da mesma forma que os precos
das acoes.

Neste caso, conclui-se que os resultados alcangados neste estudo indicam que os
indicadores contédbeis e os precos das a¢des proporcionam diferentes tipos de informagdes

sobre o desempenho empresarial, corroborando o que disseram Dutta e Reichelstein (2005, p.
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1091, nossa traducio) “Enquanto o preco das acdes € uma visdo do futuro, a informagdo
contdbil € histérica ou uma visao do passado.”

Mas, mesmo quando confrontados periodos diferentes de tempo, ndo foram
encontradas evidéncias de relagdo entre as duas formas de mensuracdo. Isso pode indicar que
a simples comparacgdo entre o desempenho de hoje, mensurado pelo preco das agdes, com o
desempenho de amanhd, mensurado pelos indicadores contdbeis, ndo ird revelar uma relacdo
entre as duas formas. Estudos mais complexos e profundos sdo necessarios para encontrar
evidéncias nesse sentido.

Virios podem ser os motivos pelos quais as duas varidveis ndo apresentaram uma
correlagdo significativa, até mesmo o fato de medirem perspectivas diferentes do desempenho
de uma empresa. Porém, alguns fatores podem ser destacados, tais como a alta correlacao
entre os precos das acdes das empresas da amostra e as mudancgas inesperadas nos pregos das
acoes independentemente ao desempenho empresarial. Isso indica que os precos tendem a
acompanhar o mercado, ignorando o desempenho empresarial, e que esse mesmo mercado
altera os precos independentemente das mudancas ocorridas no desempenho das empresas.

Outro aspecto importante a considerar é a eficiéncia do mercado brasileiro. Se se
concordar com as pesquisas que argumentam que o mercado de capitais brasileiro é de
eficiéncia semi-forte, entdo todas as informacdes publicas seriam assimiladas pelo mercado e
refletidas nos precos das acdes e, nesse caso, o desempenho empresarial seria incorporado aos
precos, a0 menos parcialmente.

Entdo, ou as informagdes sobre o desempenho empresarial nao sdo importantes para o
mercado de capitais, ou o mercado nao € eficiente a ponto de considerar ou captar este tipo de
informacdes, ou ainda que o preco das acdes e os indicadores contdbeis sdo medidas que
mensuram aspectos diferentes do desempenho empresarial.

Quanto as duas primeiras afirmagdes, estudos mais especificos sdo necessarios.
Quanto a terceira, temos que concordar com Dutta e Reichelstein (2005, p. 1091) quando
destacam que “[...] uma 6tima medida de desempenho deve contar com varidveis contdbeis e
preco de acdes” (nossa tradugdo), ou seja, as duas varidveis mensuram aspectos distintos do
desempenho empresarial e devem ser utilizadas em conjunto para compor uma medida 6tima
de desempenho.

Nesse sentido, Padoveze (2003, p. 429) argumenta que a anélise financeira ou andlise
de balancos é a metodologia cldssica de se mensurar o desempenho empresarial e, segundo
Damodaran (2002, p. 29), o preco das agdes € o meio mais identificivel de se julgar o

desempenho de uma empresa de capital aberto.
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Por tudo que foi exposto anteriormente e pelos resultados demonstrados na andlise dos
dados € possivel concluir que o desempenho empresarial medido pelos indicadores contdbeis
ndo apresenta relacdo com o desempenho empresarial medido pelo preco das acdes. Mas €
possivel considerar que ambas as medidas mensuram o desempenho segundo suas préprias
perspectivas e, portanto, Uteis no processo de mensurar e avaliar o desempenho empresarial.

Por fim, € importante destacar que, se o valor da acao estd diretamente correlacionado
com o desempenho da empresa, principio basico da andlise fundamentalista (Quadro 7),
entdo, segundo os resultados deste estudo, ou a hipétese ndo € verdadeira, ou o desempenho
empresarial medido pelos indicadores contabeis ndo representa o verdadeiro desempenho da
empresa, sendo este captado pelos precos das acoes.

Cabe ainda destacar que este estudo ndo esgota o assunto aqui abordado. Varias sdo as
suas limitacOes, limitagdes estas que abrem espaco para novas pesquisas que podem
complementar ou refutar as conclusdes aqui encontradas.

Por isso, na seqiiéncia sdo destacados alguns dos fatores limitantes deste estudo e

algumas possibilidades de novos estudos identificadas no desenvolvimento deste.

5.1 FATORES LIMITANTES DO ESTUDO

Alguns fatores acabam por limitar as conclusdes alcancadas nos estudos cientificos.
Esses fatores podem ou ndo ser contornados pelo autor, mas mesmo niao o sendo devem ser
destacados para que futuros estudos possam evitid-los. Alguns dos fatores limitantes desta
pesquisa podem ser visualizados do decorrer do mesmo, e alguns outros estdo destacados na
seqiiéncia.

O primeiro fator € o tamanho da amostra. Mesmo que se considere amostra utilizada
como sendo boa em termos de quantidade de empresas, ainda assim o nimero de empresas
comerciais e industriais com agdes negociadas na Bolsa de Valores no Brasil € pequeno para
um periodo de tempo de alguns anos, portanto, isso acaba indicando resultados que poderiam
ser diferentes em mercados mais segmentados. A consolidacio do mercado de capitais
brasileiro, com o aumento de empresas comerciais e industriais negociando agdes na
BOVESPA, com o tempo irdo proporcionar uma amostra mais representativa.

Outro fator é o ndo reconhecimento dos efeitos inflaciondrios nos demonstrativos

contdbeis, que acaba por resultar em indicadores contdbeis ligeiramente distorcidos, o que
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pode atrapalhar os resultados, ja que os precos das agdes, teoricamente, mantém seus valores
atualizados perante os efeitos inflaciondrios. A atualizacdo monetdria dos demonstrativos
antes do cdlculo dos indicadores € um procedimento relevante, mas que nao foi adotado neste
estudo.

As alteracdes do mercado de capitais brasileiro, principalmente nos primeiros anos do
periodo de tempo selecionado, também influenciam os resultados deste estudo, porque
apresentam um crescimento dos niveis de precos influenciado por reducao do risco pais, pela
estabilizacao econdmica e outros, que nao o desempenho efetivo das empresas.

Mas o principal fator limitante desta pesquisa € a utilizacdo de uma amostragem nao
probabilistica, o que impossibilita a inferéncia dos resultados encontrados na amostra as

demais empresas, além de impossibilitar a utiliza¢ao da Iégica indutiva.

5.2 SUGESTOES PARA FUTUROS ESTUDOS

A partir dos estudos realizados para concluir esta dissertacdo, muitos pontos se

mostraram relevantes para futuros trabalhos. Alguns destes pontos estdo relacionados abaixo:

1) Realizar uma revisdo abrangente da literatura sobre a definicio de desempenho
empresarial;

2) Replicar este mesmo estudo, porém abrangendo setores que nao foram incluidos
aqui, tais como as institui¢des financeiras;

3) Refazer este estudo atualizando os demonstrativos contdbeis pelos indices de
inflacdo, para corrigir possiveis distor¢des nos indicadores oriundos dos efeitos
inflacionarios;

4) Realizar estudos mais profundos sobre a relagdo preco das acdes x indicadores
contdbeis, quando considerado o pressuposto de que os precos das acdes
mensuram perspectivas futuras do desempenho da empresa e os indicadores
contdbeis mensuram o desempenho passado;

5) Desenvolver estudo similar em mercados de eficiéncia mais forte e posterior
comparacao dos resultados alcancados neste estudo;

6) Investigar os fatores empresariais que influenciam os precos das acoes;

7) Identificar quao forte € a influéncia do desempenho empresarial (sob a perspectiva

de diversas medidas) sobre o preco das acdes em empresas ou setores especificos.
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APENDICE 1

COMPOSICAO DA PRIMEIRA AMOSTRA
N° Nome completo Nome resumido | Classe Setor econdomico n(;oél:)%;)a
1 | Acesita S.A. Acesita PN Siderurgia & Metalurgia ACES4
2 | Séo Paulo Alpargatas S/A Alpargatas PN Textil ALPA4
3 | Companhia de Bebidas das Américas — Ambev | Ambev PN Alimentos e Bebidas AMBV4
4 | Aracruz Celulose S/A Aracruz PNB | Papel e Celulose ARCZ6
5 | Arcelor Brasil S/A Arcelor BR ON Siderurgia & Metalurgia ARCE3
6 | Avipal S.A. Avipal ON Alimentos e Bebidas AVPL3
7 | Bardella SA Industrias Mecanicas Bardella PN Miquinas Industriais BDLL4
8 | Bicicletas Caloi S/A Bic Caloi PNB | Veiculos e pecas BCALS6
9 | Bombril S/A Bombril PN Quimica BOBR4
10 | Braskem S/A Braskem PNA | Quimica BRKMS5
11 | Brasmotor S/A Brasmotor PN Eletroeletronicos BMTO4
12 | Cia Hering Cia Hering PN Téxtil HGTX4
13 | Confab Industrial S/A Confab PN Siderurgia & Metalurgia CNFB4
14 | Copesul - Companhia Petroquimica do Sul Copesul ON Quimica CPSL3
15 | Cia Tecidos Norte de Minas — Coteminas Coteminas PN Téxtil CTNM4
16 | Dixie Toga S/A Dixie Toga PN Outros DXTG4
17 | Duratex S/A Duratex PN Outros DURA4
18 | Elekeiroz S/A Elekeiroz PN Quimica ELEK4
19 | Eluma S/A. Inddstria e Comércio Eluma PN Siderurgia & Metalurgia ELUM4
20 | Embraer — Empresa Brasileira Aerondutica S/A | Embraer PN Veiculos e pecas EMBR4
21 | Manufaturas de Brinquedos Estrela S/A Estrela PN Outros ESTR4
22 | Eternit S/A Eternit ON Minerais ndo Metélicos ETER3
23 | Cia Ferro Ligas Bahia - Ferbasa Ferbasa PN Siderurgia & Metalurgia FESA4
24 | Fertibras S/A Fertibras PN Quimica FBRA4
25 | Forjas Taurus S/A Forjas Taurus PN Siderurgia & Metalurgia FITA4
26 | Fertilizantes Fosfatados S/A - Fosfértil Fosfertil PN Quimica FFTL4
27 | Fras-Le S/A Fras-Le PN Veiculos e pegas FRAS4
28 | Gerdau S/A Gerdau PN Siderurgia & Metalurgia GGBR4
29 | Metaltrgica Gerdau S/A Gerdau Met PN Siderurgia & Metalurgia GOAU4
30 | Gradiente Eletronica S/A Gradiente PNA | Eletroeletronicos IGBRS
31 | Grazziotin S/A Grazziotin PN Comércio CGRA4
32 | Guararapes Confecgdes S/A Guararapes ON Téxtil GUAR3
33 | Inddstrias Romi S/A Inds Romi PN Maigquinas Industriais ROMI4
34 | Iochpe-Maxion S/A Iochp-Maxion PN Veiculos e pecas MYPK4
35 | Distrib. de Produtos de Petréleo Ipiranga S/A Ipiranga Dist PN Petréleo e Gés DPPI4
36 | Cia. Brasileira de Petréleo Ipiranga Ipiranga Pet PN Petréleo e Gas PTIP4
37 | Refinaria Petréleo Ipiranga S/A Ipiranga Ref PN Petréleo e Gas RIPI4
38 | Itautec S/A - Grupo Itautec [tautec ON Eletroeletronicos ITEC3
39 | Klabin S/A Klabin PN Papel e Celulose KLBN4
40 | Lojas Americanas S/A Loj Americanas | PN Comércio LAME4
41 | Magnesita S/A Magnesita PNA | Mineragdo MAGSS
42 | Marcopolo S/A Marcopolo PN Veiculos e pegas POMO4
43 | Mahle Metal Leve S/A Metal Leve PN Veiculos e pecas LEVE4
44 | Metisa Metaldrgica Timboense S/A Metisa PN Siderurgia & Metalurgia MTSA4
45 | Minupar Participa¢des S/A Minupar PN Alimentos e Bebidas MNPR4
46 | Paranapanema S/A Paranapanema PN Siderurgia & Metalurgia PMAM4
47 | Perdigdo S/A Perdigao PN Alimentos e Bebidas PRGA4
48 | Petréleo Brasileiro S/A - Petrobras Petrobras PN Petréleo e Gas PETR4
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N° Nome completo Nome resumido | Classe Setor econdomico n(;oél:)%;)a
49 | Petroflex Indtstria e Comércio S/A Petroflex PNA | Quimica PEFX5
50 | Petropar S/A Petropar PN Outros PTPA4
51 | Petroquimica Unido S/A Petr Uniao PN Quimica PQUN4
52 | Petrobras Quimica S/A - Petroquisa Petroquisa PN Quimica PTQS4
53 | Pettenati S/A Ind Téxtil Pettenati PN Textil PTNT4
54 | Plascar Participa¢des Industriais S/A Plascar PN Veiculos e pegas PLAS4
55 | Politeno Indistria e Comércio S/A Politeno PNB | Quimica PLTO6
56 | Randon S/A Implementos e Participacdes Randon Part PN Veiculos e pecgas RAPT4
57 | Recrusul S/A Recrusul PN Veiculos e pegas RCSL4
58 | Ripasa S/A Celulose e Papel Ripasa PN Papel e Celulose RPSA4
59 | Sadia S/A Sadia PN Alimentos e Bebidas SDIA4
60 | Santista Téxtil S/A Santista Textil PN Téxtil ASTA4
61 | Companhia Sidertrgica Nacional Sid Nacional ON Siderurgia & Metalurgia CSNA3
62 | Souza Cruz S/A Souza Cruz ON Outros CRUZ3
63 | Suzano Papel e Celulose S/A Suzano Papel PNA | Papel e Celulose SUZBS
64 | Trafo Equipamentos Elétricos S/A Trafo PN Eletroeletronicos TRFO4
65 | Unipar - Unido Inds. Petroquimicas S/A Unipar PNB | Quimica UNIP6
66 | Usinas Sidertirgicas de Minas Gerais S/A Usiminas PNA | Siderurgia & Metalurgia USIMS5
67 | Cia Vale do Rio Doce Vale Rio Doce PNA | Mineragdo VALES
68 | Votorantim Celulose e Papel S/A Votorantim CP | PN Papel e Celulose VCPA4
69 | Weg S/A Weg PN Maquinas Industriais WEGE4
70 | Yara Brasil Fertilizantes S/A Yara Brasil PN Quimica ILMD4
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APENDICE 2

COMPOSICAO DA AMOSTRA FINAL
N° Nome completo Nome resumido | Classe Setor econdomico n(;oél:)%;)a
1 | Acesita S/A Acesita PN Siderurgia & Metalurgia | ACES4
2 | Séo Paulo Alpargatas S/A Alpargatas PN Textil ALPA4
3 | Aracruz Celulose S/A Aracruz PNB | Papel e Celulose ARCZ6
4 | Avipal S/A Avipal ON Alimentos e Bebidas AVPL3
5 | Bardella S/A Indistrias Mecénicas Bardella PN Maigquinas Industriais BDLL4
6 | Bicicletas Caloi S/A Bic Caloi PNB | Veiculos e pecas BCAL6
7 | Bombril S/A Bombril PN Quimica BOBR4
8 | Braskem S/A Braskem PNA | Quimica BRKMS5
9 | Cia Hering Cia Hering PN Téxtil HGTX4
10 | Confab Industrial S/A Confab PN Siderurgia & Metalurgia | CNFB4
11 | Copesul - Companhia Petroquimica do Sul Copesul ON Quimica CPSL3
12 | Dixie Toga S/A Dixie Toga PN Outros DXTG4
13 | Duratex S/A Duratex PN Outros DURA4
14 | Elekeiroz S/A Elekeiroz PN Quimica ELEK4
15 | Eluma S/A Industria e Comércio Eluma PN Siderurgia & Metalurgia | ELUM4
16 | Embraer — Empresa Brasileira Aerondutica S/A | Embraer PN Veiculos e pecas EMBR4
17 | Manufatura de Brinquedos Estrela S/A Estrela PN Outros ESTR4
18 | Eternit S/A Eternit ON Minerais ndo Metélicos ETER3
19 | Cia Ferro Ligas Bahia - Ferbasa Ferbasa PN Siderurgia & Metalurgia | FESA4
20 | Fertibras S/A Fertibras PN Quimica FBRA4
21 | Forjas Taurus S/A Forjas Taurus PN Siderurgia & Metalurgia | FITA4
22 | Fertilizantes Fosfatados S/A —Fosfértil Fosfertil PN Quimica FFTL4
23 | Fras-Le S/A Fras-Le PN Veiculos e pegas FRAS4
24 | Gradiente Eletronica S/A Gradiente PNA | Eletroeletronicos IGBR5
25 | Grazziotin S/A Grazziotin PN Comércio CGRA4
26 | Guararapes Confec¢des S/A Guararapes ON Textil GUAR3
27 | Inddstrias Romi S/A Inds Romi PN Miquinas Industriais ROMI4
28 | Distr. de Produtos de Petréleo Ipiranga S/A Ipiranga Dist PN Petréleo e Gas DPPI4
29 | Cia. Brasileira de Petréleo Ipiranga Ipiranga Pet PN Petréleo e Gés PTIP4
30 | Refinaria Petréleo Ipiranga S/A Ipiranga Ref PN Petréleo e Gés RIPI4
31 | Itautec S/A - Grupo Itautec [tautec ON Eletroeletronicos ITEC3
32 | Lojas Americanas S/A Loj Americanas | PN Comércio LAME4
33 | Magnesita S/A Magnesita PNA | Mineragdo MAGSS
34 | Marcopolo S/A Marcopolo PN Veiculos e pecas POMO4
35 | Mahle Metal Leve S/A Metal Leve PN Veiculos e pecgas LEVE4
36 | Metisa Metaltirgica Timboense S/A Metisa PN Siderurgia & Metalurgia | MTSA4
37 | Petrdleo Brasileiro S/A — Petrobras Petrobras PN Petréleo e Gds PETR4
38 | Petroflex Industria e Comércio S/A Petroflex PNA | Quimica PEFX5
39 | Petroquimica Unido S/A Petr Unido PN Quimica PQUN4
40 | Pettenati S/A Industria Téxtil Pettenati PN Téxtil PTNT4
41 | Politeno Industria e Comércio S/A Politeno PNB | Quimica PLTO6
42 | Randon S/A Implementos e Participagdes Randon Part PN Veiculos e pegas RAPT4
43 | Ripasa S/A Celulose e Papel Ripasa PN Papel e Celulose RPSA4
44 | Sadia S/A Sadia PN Alimentos e Bebidas SDIA4
45 | Companhia Sidertrgica Nacional Sid Nacional ON Siderurgia & Metalurgia | CSNA3
46 | Souza Cruz S/A Souza Cruz ON Outros CRUZ3
47 | Suzano Papel e Celulose S/A Suzano Papel PNA | Papel e Celulose SUZBS
48 | Trafo Equipamentos Elétricos S/A Trafo PN Eletroeletronicos TRFO4
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N° Nome completo Nome resumido | Classe Setor econdomico LD
na Bolsa
49 | Unipar - Unido Inds. Petroquimicas S/A Unipar PNB | Quimica UNIP6
50 | Usinas Sidertirgicas de Minas Gerais S/A Usiminas PNA | Siderurgia & Metalurgia | USIMS5
51 | Yara Brasil Fertilizantes S/A Yara Brasil PN Quimica ILMD4
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