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MISSAO:

A Revista “CONTABILOMETRIA — Brazilian
Jowrnal of Quantitative Methods Applied to
Accounting” tcm como missdio promover ¢
divulgar o  conhecimento e  iéenicas
relacionados & aplicagio de  métodos
quaniilalivos na solugdo de problemas
contabeis em geral e, mais especificamente,
Contabilidade Gerencial, Contabilidade e
Analise de Custos, Controles Internos, Analise
das Decmonstragdcs Contabeis, Administracio
Financeira e Controladoria, todos pertinentes
as organizagdcs publicas, privadas ¢ do
terceiro setor e areas cotrelatas.

OBJETIVOS:

A Revista “CONTABILOMLTRIA — Brazilian
Journal of Quantitative Methods Applied to
Accounting™ tlem por objetivo geral promover a
producio ¢ divulgacie do conhccimento
relacionado a aplicagio de  mélodos
quantitativos na solugio de problemas
contabeis em geral, sendo que, para tanto, laz-
se necessario que os seguintes objetivos
especilicos sejam alcancados:

a) contribuir  para a producdo do
conhecimento  cientifico de forma
institucionalizada a partir, inicialmente,
das pesquisas realizadas pelos alunos
dos cursos de graduacio e  pos-
eraduagdo, com énfase na aplica¢do de
mélodos  quantitativos as  Ciéncias
Contibeis;

b) promover o intercimbio conhecimento
relacionado & aplicagdo de métodos
quantitativos para solucdo de problemas
dc naturcza contabil das organizagdes
em geral, com pesquisadores de outras
institui¢des académicas.

¢) contribuir para o incremento da produgéo
de conhecimento cientifico em Ciéncias
Contabeis, mais cspecificamente, o
conhecimenlo vollado para a aplicagio
dc métodos quantitativos para sclugdo
de problemas de natureza contabil das
organizagdes em geral;

d) ¢, ainda, cstimular o dcbatc cntre
estudiosos das ciéneias sociais aplicadas
a Contabilidade, mediante a produgio
bibliografica decorrente de estudos e
pesquisas académicos de carater tedrico
efou,  preferencialmente,  empirico,
tomando como metodologia cientifica
prioritiria a aplicacio de métodos
quantitativos a Contabilidade.

FOCO:

A Revista “CONTABILOMETRIA — Brazilian
Journal of Quantitative Methods Applied 1o
Aceounting” tem como foco a publicagio de
contribui¢dics cientificas inéditas ¢ aquclas ji
apresentadas em eventos de natureza cientifica,
nacionais ¢ intcrnacionais, no campo das
Ciéncias Contabeis, decorrente de estudos e
pesquisas académicos dc carater tcdrico c/ou,
preferencialmente, empirico, cuja metodologia
cientifica prioritaria concentre-se na aplicacio
de métodos quantitativos a Contabilidade.

Trata-se de periodico cientifico de carater
especifico, que aceita textos,
preferencialmente, oriundos de pesquisas de
carater empirico. Contudo, estd aberta,
lambém, a possibilidade de publicacio de
cnsaios ¢ rescnhas, scm qualquer tipo de vids,
desde  que  abordem  especificamente
determinada téenica de analisc quantitativa ou
obra dessa mesma nalureza, respeclivamente,
porém, com aplicagdes voltadas para a area das
Ciéncias Contabeis. Sendo considerado [ator
relevanie para aceitagdo da produgio cientifica
a coniribuigdo que a mesma venha acrescenlar
ao conhecimento cientifico efou aplicagédo
pratica, desdc que. tenha sido claborada com o
devido rigor cientifico ¢, ainda, permita atingir
0 objetivo geral proposto para cste periodico.

PUBLICO ALVO:

A Revista “CONTABILOMETRIA — Brazilian
Journal of Quantitative Methods Applied (o
Accounting” tem como publico alvo todos
aqueles interessados no conhecimento relativo
a aplicagio dc meétodos quantitativos, com
especial énfase a area das Ciéncias Conlabeis,
tais  como:  pesquisadores,  professores,
estudantes, empresarios, consultores e demais
interessados de qualquer natureza.
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ISENCAO METODOLOGICA DO
PROCESSO EDITORIAL:

A Revista “CONTABILOMLTRIA — Brazilian
Journal of Quantitative Methods Applied to
Accounting” ndo delende nenhuma linha de
pesquisa ou filosofia/pensamento  especifico
das dreas de Ciéncias Contabeis, e, ainda, nédo
defende posigdes  politicas,  partidarias,
ideolégicas ou religiosas. Conludo, devido ao
seu Foco e Fscopo, destaca-se que a Revista
“CONTABILOMETRIA — Brazilian Journal
of  Quantitative  Methods  Applied  to
Accounting”™ s0 accita trabalhos dc naturcza
cientifica decorrentes de estudos ¢ pesquisas
académicos dc  carater  tcorico  c/ou,
prelerencialmente, empirico, cuja metodologia
cicntifica prioritaria concentre-sc na aplicagdo
de métodos quantitativos & Contabilidade.
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' A cquipe  cditoral  da  Revista
“CONTABILOMETRIA — Brazilian Jowrnal of
Quantitative Methods Applied 1o Accounting” ¢é
formada por colaboradorcs compromctidos com a
ciéncia, porém, sem qualquer tipo de vinculo
empregaticio,
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APRESENTACAO

Agradeco o convite da revista “CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative
Methods Applied to Accounting™ para apresentar a primeira edi¢do do ano de 2020. O inicio
de um novo ano vem acompanhado de varias expectativas, nio é dilerenlte no ambiente

académico-cientifico.

Nossas expectativas sdo que possamos avancar e confribuir para o aprimoramento do
conhccimento cientifico, com publicagdes de pesquisas dc qualidade. A organizagdo
cuidadosa desta revista reflete o scu compromisso em promover a produgdo ¢ divulgagdo do
conhecimento relacionado a aplicacio de métodos quantitativos em pesquisas na area
contabil.

Sobre os artigos, o primeiro € escrito pelos autores Edmilson Rodrigues dos Santos, Reiner
Alves Botinha, Jos¢ Tarocco Filho ¢ Silvio Alves Marques, que identificaram a rclagdo entre
o indicc dc cndividamento ¢ as caracteristicas dos clubes de futcbol brasileiros ranquecados
pela Confederagio Brasileira de I'utebol (CBI) em 2015, perfazendo uma andlise ao longo
dos periodos de 2013, 2014 ¢ 2015, Os resultados evidenciaram que quanto melhor o retorno
de caixa sobre o patrimonio liquido menor € o desempenho do clube no campeonato brasileiro
(colocagio no ranking). Lcitura intcressante para cntender sobre caracteristicas ccondmico-
financciras envolvendo os clubes de futcbol.

Apos, ha o artigo das autoras Denize Lemos Duarte ¢ Karem Cristina de Sousa Ribeiro. O
cstudo investiga o comportamento cntre os indicadores de cficiCneia operacional ¢ o valor das
cmpresas ndo financciras listadas na bolsa Brasil, Bolsa ¢ Balcao (B3). Os achados do artigo
se tornam relevantes demonstrando correlacéio positiva, forte e estatisticamente significativa
entre os indicadores testados, resultados divergentes de outros estudos que testaram as
mesmas variaveis.

O proximo artigo foi escrito pelo Roni Cléber Bonizio e Augusto Rodrigues Simonetti. A
pesquisa analisou o Valor Lcondmico Agregado (EVA) na perspectiva contabil em uma
empresa comercial de consumo ciclico no segmento de produtos diversos. I’ercebe-se que o
Resultado Liquido ¢ o Patriménio Liquido foram as varidveis que rclacionam com o EVA de
mancira mais significativa.

() quarto artigo aborda o impacto da ado¢@o das Normas Internacionais de Contabilidade no
Value Relevance das inlormacoes [inanceiras evidenciadas por companhias brasileiras de
capital aberto. Os autores desse trabalho loram: Eduarda Bittencourt Jacinto, Leonardo Flach
e Luisa Karam de Mattos. I'oram aplicados testes estatisticos robustos em varias etapas para a
andlise dos resultados, os modelos foram testados com o rigor requerido na abordagem
quantitativa.
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Por 1ltimo, ha o artigo intitulado “Qualidade da [nformagdo Contabil: Uma Andlisc das
Empresas de Utilidade Piblica Listadas na B3™. Ele foi cscrito por Nizc Pircs da Silva, Sady
Mazzioni e Lucas Antonio Vargas. Como o proprio titulo comenta, esta pesquisa investiga os
fatores que contribuem significativamente na melhora da qualidade da informacgéo contabil
em empresas de utilidade publica listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Os resultados
evidenciaram que empresas de utilidade pablica apresentam informacdes contabeis de melhor

(.]l.ld.ll(.ld.U.C., ao iﬂzef uso U.C lIlbLILLIllCIlI.Ub que ]JIU[JllelIl llldLUl lellb]_]d.lb‘llbld. 110s UdUUS

publicados.

Scm mais, parabenizo aos autorcs que tiveram os artigos aprovados, com certeza cstdo
contribuindo para o aprimoramcnto da pesquisa cientifica.

Agradeco a oportunidade de apresentacéio deste editorial e aos leitores desejo que desfrutem
dessa nova edi¢o.

Saudag¢des académicas.

HEdvalda Aranjo I.cal

Edvalda Araujo Leal

E professora adjunta da Faculdade de Ciéncias Contabeis da Universidade
Federal de Uberlandia (UFU), ministra aulas nos cursos de graduagdo e
pés-graduacdo em Ciéncias Contabeis. Doutora em Administragdo pela
Fundagdo Getulio Vargas (FGV-SP), mestre em Ciéncias Contabeis pela
Pontificia Universidade de Sdo Paulo (PUC-SP). Foi coordenadora do
Programa de Pds-Graduagdo Stricto Sensu Mestrado e Doutorado em
Ciéncias Contabeis/UFU e Tutora do Programa de Educagdo Tutorial
(PET)/UFU. E pesquisadora lider do NEPAC - Nucleo de Ensino e
Pesquisa em Administracdo e Contabilidade. Editora geral da Revista
Mineira de Contabilidade (RCM) e Editora Associada da Advances in Scientific and Applied
Accounting (ASAA Journal), Autora dos livros: Revolucionando a Sala de Aula: Como envolver o
cstudante aplicando as técnicas de metodologias ativas de aprendizagem; Revolucionando a docéncia
universitaria; dicas, experiéncias e teorias para a pratica docente em negocios € Revolucionando o
Desempenho Académico: o Desafio de Isa (ambos pela cditora Atlas).
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POLITICA EDITORIAL

Secio: Artigos
a) Submissdes aberias;
b) Indexado;
¢) Avaliado pelos pares;

Processo de Avaliacio pelos Pares

Os trabalhos submetidos a apreciagdo da
Revista “CONTABILOMETRIA - Brazilian
Journal of Quantitative Methods Applied to
Accounting” devem scr inéditos ¢ néo cstar cm
processo de avaliagdo para publicagiio em
nenhum outro veiculo de divulgagio nacional ¢
internacional, salvo eventos de natureza
cientifica. Ou seja, os trabalhos publicados cm
anais de eventos cientificos podem ser
submetidos, desde que cstejam ¢m forma final
de artigo e tal fato seja destacado no momento
da submisséo do trabalho.

Os trabalhos recebidos serdo submetidos,
inicialmente, a revisio de admissio (desk
review), a ser realizada pelo Editor-Geral ou
por um membro do Corpo Editorial Cientifico
por ele designado. Nessa etapa, o trabalho serda
avaliado quanto a sua adequacdo as polilicas
cstabclecidas para cste periddico, conforme o
correnie Lopico do presenie projelo. Sendo que,
cm caso de avaliagdo positiva, cm scgunda
etapa, o lrabalho serd encaminhadc para
avaliagiio pelo sistema "double blind review",
por um ou dois avaliadores ud hoc, com tilulo
minimo de mestre (stricto sensu) ¢ experiéneia
na drea a que se refere o texlo.

Destaca-se que as analises oriundas da scgunda
etapa do processo de avaliagdo serdo realizadas
mantcndo-sc o anonimato tanto com rclagdo a
autoria do trabalho quanto aos respectivos
avaliadorcs, conformc prceonizado pelo
sistema "double blind review".

Destaca-se também que as sinteses dos
parcecercs, em caso de accite condicionado ou
recusa, serdo encaminhadas ao(s) autor(es),
para providéncias apontadas, quando for o
caso.

Os artigos aprovados scrio revisados nos scus
aspectos ortograficos e gramaticais. antes de
sua publicacio na Revista
“CONTABILOMETRIA — Brazilian Jowrnal
of  Quantitative  Methods  Applied  to
Accounting”. Nesta fase, os autores devem
encaminhar, em arquivo separado, “Declaragéio
de Originalidade” e “Declaracio de
Responsabilidade ¢ Transferéncia de Direitos
Autorais™.

Critérios para Seleciio de Trabalhos®

A avaliagdo dos artigos submetidos a Revista
“CONTABILOMETRIA — Brazilian Journal
of  Quantitative  Methods  Applied  to
Accounting” privilegia os seguinies aspeclos:

a) tipo e nivel de contribuicdo para a
producéo do conhecimenio cientilico;

b) qualidade do referencial teodrico
utilizado, dc forma a contemplar o
estado da arte no tema explorado e,
ainda, quc o quadro tcdrico conceitual
esteja apoiado em artigos publicados em
periodicos dc bom nivel de impacto
nacional e internacional;

¢) adequabilidade da mctodologia utilizada;

d)nivel de aprolundamenio das anilises,
discussdes ¢ articulagdo cntre idcias ¢
conceiLos;

¢) qualidade  das
recomendacdes;

f) consisténcia interna e estrutura do texto;
c

¢) qualidade da redagéo.

conclusdes C

Pcriodicidade

A Revista “CONTABILOMLCTRIA -
Brazilian Jouwrnal of Quantitative Methods
Applied 1o Accounting” €  publicada
semestralmente.  Ou seja, cada volume anual
serda compostlo por dois nimeros semestrais.

Politica de Acesso Livre

Com o objetive de promover a
democratizagiio do conhecimento e, ainda, a
sud divulgacio, a Revista

2 A Revista “CONTABILOMETRIA — Brazilian
Journal of Quantitative  Methods  Applied  to
Accounting”¢ publicada semestralmente.  Ou scja,
cada volume anual sera composto por dois numeros
semestrais,

CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 7, n. 1,

Jjan.-jun./2020. ISSN: 2357-9048.

vi



CONTABILOMETRIA.

Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

“CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal
of  Quantitative  Methods  Applied  to
Accounting”™ ofcrcee accsso livre imediato ao
seu contendo, conforme politicas de cessdo
estabelecidas por ela.
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SUBMISSOES ON LINE

O cadasiro no sistema da  Revisla
“CONTABILOMETRIA — Brazilian Journal
of  Quantitative  Methods  Applied o
Accounting” e posterior acesso, por meio de
login e senha, sdo obrigaldrios para a
submissdo de trabalhos, bem como para
acompanhar o processo editorial em curso.

Diretrizes para Autores

Politica de Submissio

A Revista “CONTABILOMETRIA — Brazilicm
Journal of Quantitative Methods Applied to
Aceounting”, inicialmente, aceita submissdes
dc trabalhos cscritos nos scguintes idiomas:
portugués e espanhol.

Sendo que, todo trabalho submetido a este
periddico devera ser acompanhado de resumo e
de trés palavras-chave, escritos no mesmo
idioma em que foi escrito, e, ainda, abstract e
keywords em inglés.

Os (rabalhos recebidos serdo submetidos,
inicialmentc, a rcvisiio dc admissio (desk
review), a ser realizada pelo Ldilor Geral e/ou
par, pclo menos, um membro da Coordenagdo
Lditorial ou membro do conselho editorial por
ele designado. Nessa ctapa, o trabalho sera
avaliado quanto 4 sua adequagdio as polilicas
estubelecidas para este periodico, conforme o
carrenie 1opice do presente projelo.

Constatada a adcquagdo do trabalho as
politicas estabelecidas para este periodico, em
uvma scgunda ctapa, o trabalho scra
encaminhado & reviséo (blind review) por dois
parcceristas ad hoc designados pelo Editor-
Geral ou por membro do Corpo Editorial
Cicntifico por cle dcsignado. As andliscs
oriundas dessa segunda etapa do processo de
avaliacdo scro rcalizadas mantendo-sc o
anonimato tanto com relagdo a autoria do
trabalho quanto aos respectivos avaliadores.

Oportunamente, destaca-se que as ideias,
Julgamentos, conceitos e opinides emitidos nos

trabalhos publicados pcla Revista
“CONTABILOMETRIA — Brazilian Journal
of Quanltitative  Methods  Applied  to
Accounting” sio de inteira responsabilidade de
seus autores, Assim, para resguardar a Revista,
apos a aprovacio do trabalho e antes da
publicagdo do mesmo, seus autores assinario
uma “Declaragio de Originalidade™ e uma
“Declaracdo de Responsabilidade €
Transleréncia de Direilos Autorais™, conlorme
Anexos | e 2 desta proposta.

Submissdcs On line

Conlorme  politicas de  cessio  aqui
estabelecidas, as submisstes de trabalhos a
Revista “CONTABILOMLTRIA — Brazilian
Journal of Quantitative Methods Applied to
Aceounting” sio aberlas a lodos 08 usudrios
interessados,  desde  que,  previamente
cadastrados mno Sistcma dc  Publicagio
Fletrénica de Revistas utilizado pela revista.

Sendo que, o Sistema de Publicacio Eletrdnica
de  Revistas  utilizado  pela  Revista
SCONTABILOMETRIA — Brazilion Jownal
of  Quantitative  Methods  Applied 1o
Accounting” € aberlo a lodo e qualquer
usvario intcressado no scu contctdo. Contudo,
o cadasiro no relerido sistlema & inteira
responsabilidade do vsudrio intercssado.

Obrigacdes do(s) Autor(es)

Como parte do processo de submissiio, os
aulores sio  obrigados a  wverilicar a
conformidade da submissdo em relacdo a todos
os itens listados a seguir, sendo que, as
submissdes que nfo estiverem de acordo com
as normas setdo devolvidas aos autores:

a) os artigos submetidos devem ser

inédilos;

b) os artigos submetidos ndo podem estar
sob processo de avaliaciio para
avaliagdo/publicagdo em nenhum outro
veiculo de divulgagdo. Trabalhos
publicados em anais de eventos
cientilicos podem ser submetidos, desde
que estejam em forma final de artigo;

0 nimero maximo de autercs por artigo
é seis, ordenados segundo a contribuicio
de cada um para o texto.

S
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d) o(os) avtor(res) dcve(cm) asscgurar-sc
que a identificacdo de autoria deste
trabalho foi removida do arquivo ¢ da
opcio Propriedades no Word, garantindo
desta forma o critério de sigilo do
periddico.

¢) Os arquivos para submissdo ndo podem
ultrapassar |MB.

Condic¢des para submissio

Como parte do processo de submissdo, os
aulores sfo obrigados a  verificar a
conformidade da submissio em relaciio a todos
os ilens lisltados a seguir. As submissdes que
nio estiverem de acordo com as normas serao
devolvidas aos autlores, a saber:

| Formaiagiio: Papel A-4 (29,7 x 21 cm);
margens: superior=3cm, inferior=2cm,
csquerda=3cem c dircita=2cm; cditor dc
texto: Word for Windows 6.0 ou
posterior, utilizando caracteres  Timies
New Roman tamanho 12 e espago
simples entre linhas.

2 O trabalho devera conter no minimo 8
(oito} ¢ no maximo 16 (dczesscis)
paginas, incluindo titlulo no 1dioma
original ¢ cm inglés, resumo, absiract,
contende em g1, quadros, tabelas,
graficos, ilustragdcs, notas ¢ refcréncias
bibliograficas. A critdrio do Lditor
Geral, tendo em vista caracteristicas do
trabalho ¢ do nivel de profundidade das
analises realizadas, esse limite podera
ser aumentado.

3 Elementos de apoio ao texto; Os quadros,
tabelas, graficos e ilustragdes ndc podem
ser coloridos e, ainda, devem ocobedecer
aos itens 5.7, 5.8 e 5.9 da norma ABNT
NBR 14724/2011, g, ainda,
considerando as demais normas da
ABNT pertinentes e vigentes na data da
submissdo do irabalho.

4 Negrito: devera ser utilizado para dar
énlase a titulos e subtitulos.

5 Malico: devera ser utilizado apenas para
palavras em lingua estrangeira.

6 Aspas Duplas: deverdio ser utilizadas para
citagdes dirctas ¢ frases de cntrevistados.

7 Titulo: devera conter até 15 palavras
(excluidos artigos ¢ pronomces) ¢
representar o 'menor resumo’  do

conteido do artigo. Scendo que, cle
devera constar na primeira pagina do
trabalho, com as primeciras letras dc cada
palavra em maitscula, seguido de
resumo e palavras-chave, e abstract e
keywords, sem identificacdo
do(s)autor(es).

8 O resumo do texto: deve ser redigido na

lingua em que o artico foi escrito e
abstract em inglés, deve conter alé 250
palavras, e indicar, de forma clara:
objelivo, método, resuliado e
conclusdes, bem como de trés palavras-
chaves, em ambas as linguas, segundo as
normas vigentes da ABNT, na data da
submissio do trabalho.

0 Numeracio de segdes: as sec¢des que

compdem os Llrabalhos, as respectivas
numeragoes e  formatagdo  devem
obedecer as normas vigentcs da ABNT,
na data da submissdo do trabalho.

10 Citagdes: deverdo ser apresentadas no

corpo do texto, incluindo o sobrenome
do autor da fonte, a data de publicagio ¢
o namero de pdgina (se for o caso —
citagio dircta), conformc normas da
ABN'T vigenles na dala da submissio do
trabalho. Recferéneias completas do(s)
aulor(es) citados deverdo ger
apresentadas cm ordem alfabética, no
(inal do texlo, de acordo com as normas
da ABNT vigentes na data da submisséo
do trabalho.

11 Notas de Rodapé: devem ser evitadas. Se

[orem extremamente necessdrias para
explicar algum termo ou conceito, cuja
explicagio nfdo seja conveniente ser
inserida no corpo do texto, as notas
devem ser numeradas sequencialmente
no corpo do texto, e apresentadas no
(inal do artigo, apds as releréncias.

12 Anexos e apéndices: serio inseridos

apos as releréneias. Sendo que, para
pesquisas que utilizem instrumentos de
coleta de dados, por exemplo,
questionarios, o respective instrumento
deve obrigaloriamente conslar como
anexo do trabalho apresentado.

O banco dc dados utilizade para
aplicacio da metodologia quantitativa
contcmplada no trabalho submetido,
bem como, o0s respectivos relatorios de
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Resumo:

() futebol, ndo so no Brasil, mas em todo o mundo, passou por significativas transformacdes.
Ele movimenta recursos de considerdvel expressio na economia mundial e solre pressdes que
levam os clubes a contrairem dividas necessarias para investimentos expressivos como a
contratagdo de refor¢o para seu elenco, a fim de obter vitorias, boa classificagdo e assim
satisfazer os torcedores. Dessa forma, o objetivo da pesquisa foi verificar a relagdo entre o
indice de endividamento e as caracteristicas dos clubes de futebol brasileiros ranqueados pela
Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF) em 2015, perfazendo uma analise ao longo dos
periodos de 2013, 2014 e 2015. Para obter os resultados, a pesquisa utilizou-se da analise de
correlagdo por postos de Spearman e estatistica descritiva. Os resultados desta pesquisa
demonstram que, quanto melhor o retorno de caixa sobre o patrimonio liquido menor € o
desempenho do clube no campeonato brasileiro (colocagdo no ranking). Observou-se também
que quanto melhor é o retorno de caixa sobre o patrimonio liquido e melhor a qualidade dos
resultados, maiores sdo os endividamentos dessas entidades desportivas.

Palavras-chaves: Endividamento. Entidades desportivas. Demonstra¢io do Fluxo de Caixa.
Abstract:

Football not only in Brazil, but throughout the world has undergone transformations, moves
resources of significant expression in the world economy and undergoes the pressure that the
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clubs to contract the nccessary debts for cxpressive investments as in the contracting of
reinforcement for its squad in order to get wins, good rankings and thus satisfy the football
fans. Meanwhile, the objective of the research is to analyze the relation between the
indebledness index of the Brazilian [ootball clubs ranked by the CBF in 2015, making an
analysis throughout the periods of 2013, 2014 and 2015. To obtain the results, the research

'I'IQPA Lnearman 1“‘3!1"\1‘r (‘f\T“I‘P]E\f‘;.‘\ﬂ EN‘I‘JII‘."QI'C ‘I\1‘Id descr‘iﬂf‘iv:—‘l anﬁeﬁr\e Tl‘lp fPQ'I‘I]fC‘ i"\'F ﬂﬁc' ragpars
r L . i L Lt L

VO D PGl Gl 1Gah VI SaGat Al G ¥ ouo duaika Apid ¥ SudiaSuavd,s d v deduans AN BN B

-

i

demonstrate that the better the cash return on equity, the lower the club's performance in the
Brazilian championship (ranking). 1t was also observed that the better the cash return on
cquity and the better the quality of results, the higher the debt of these sports entitics.

Keywords: Indebtedness. Sports entities. Cash Flow Statement.

1 Introducgio

O futebol tem suas origens em varias culturas das antigas civilizacdes e s6 ndo era
reconhecido por nfio haver regras como as que existem hoje. Contudo, o interesse do homem
por esse esporte foi tdo grande que precisava apenas de uma bola, duas marcagdes para cada
trave ¢ o cspago para os jogadores correrem (BRANDAO, 2012).

No Brasil, scgundo Branddo (2012), o futcbol surgiu por volta dc 1894, ¢ de mancira
amadora, os clubes buscavam apenas resultados esportivos. Com o passar dos anos, ndo
apenas no Brasil como no mundo, a movimentacdo financeira do futebol alcangou
signilicativos resullados para a economia (DIEHL: REZENDE, 2014).

Porém, as empresas, para a sobrevivéncia dos clubes, necessitam de duas [onles de
capitais: 0s capitais proprios e os capitais de terceiros. Com as entidades desportivas ndo é
diferente. Lntretanto, a utilizacdio de capitais de terceiros causa o endividamento para as
empresas (MATARAZZ0O, 2010). Assaf Neto (2012) complementa que tal endividamento &
cnecontrado pela proporgéo de capital de terceiros (curto ¢ longo prazos) ¢ o capital proprio, ¢
assim, o cndividamento ¢ igual ao passivo total pclo patrimonio liquido.

O endividamento tem afetado os maiores clubes de futebol, sendo que, Brandéo
(2012), em sua pesquisa, buscou a identificacdo dos aspectos rumo ao alto endividamento da
maior parle dos clubes de [utebol brasileiros. tendo como [erramenia as leorias exislenles
sobre estrutura de capital para encontrar as varidveis que expliquem tal endividamento. Deste
modo, a presente pesquisa objetiva responder a seguinte questdo: quais as caracteristicas dos
clubes brasileiros de futebol que podem explicar o respectivo grau de endividamento?

Liste trabalho tem como objetivo principal identificar quais sdo as caracteristicas das
cntidades desportivas de futcbol que melhor cxplicam o endividamento dos clubes brasilciros,
quc sc cncontravam no ranking da Confederagdo Brasileira de Futcbol (CBF) na temporada
de 2015. Para construir essa analise foram utilizados, como caracteristicas dos clubes, os
indicadores de endividamento e composicio do endividamento, e, além desses, os indicadores
das Demonstracdes dos Fluxos de Caixa (DFC) que represeniam, conforme Braga e Marques
(2001), os quocientes de qualidade do resultado, os quocientes de dispéndios de capital e os
indices de retorno dos fluxos de caixa.

Assim sendo, espera-se que este o estudo contribua para o enriquecimento da literatura
que tangencia aspectos de endividamento e os indices de analise das demonstragdes contabeis,
inclusive da DFC, ¢ cm rclagdo a contribuicdo pratica, cspera-sc que clc contribua para o
descnvolvimento de praticas que melhorem a gestio dos clubces ¢ alinhe as decisdes increntes
a contratacio de dividas.

O trabalho foi estruturado em cinco se¢des, a comecar por essa introducdo. Na
segunda se¢do o relerencial tedrico apreseniard a histdria do [utebol e os conceitos do
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cndividamento; na scgio trés scra apresentada a metodologia utilizada para atingir o objctivo,
na quarta secdo a andlise dos resultados alcancados e na 1ltima sec¢do sdo tecidas as
consideragoes finais.

3

2 Referencial Teorico

MNegta cacdn anrecentam-se
8 esent se

Nesta segdo apresentam-se pon

clubes de futebol, e, por fim, uma exposicio de estudos anteriores.

2.1 Historia do futebol: aspectos historicos, econdomicos e legais dos clubes de futebol

Apcsar dc nflo sc tcr uma data corrcta do surgimento do futcbol, historiadores ja
haviam descoberto vestigios de jogos de bola em varias culturas das antigas civiliza¢des. Eles
aconteciam frequentemente nas pracas, campinhos improvisados, nas ruas ou até mesmo nos
quintais de casa (BRANDAO. 2012).

O [lutebol, como ¢ praticado atuvalmente, surgiu na Inglaterra em 1843, que
impulsionado pelo sucesso do esporte expandiu-se rapidamente para os demais paises
vizinhos, para todo continente europeu e, em pouco tempo, para Ameérica (TEIXEIRA, 2005).
Assim, o futebol comegou a evoluir de maneira significante, passando de uma brincadeira
para sc tornar uma profissdo. D¢ acordo com Gongalves (2018) o profissionalismo do futcbol
teve inicio cm 18835, ¢ no ano scguinte scria criada, na Inglaterra, a Comissdo Internacional (o
International Board), entidade com o objetivo principal de criar e modificar as regras que
fossem necessarias para o desempenho e melhoria do futebol.

Em 1988, foi (undada a Football League, responsavel por organizar torneios e
campeonatlos internacionais. Alguns anos mais tlarde, em 1904, surgiu a Federagfo
Internacional da Associagdo do [Futebol, Fédération Internationale de Football Association
(FIFA), que ainda hoje organiza o futebol em torno do mundo, e € responsavel pela
organizagdo dos grandes campeonatos de selegdes (Copa do Mundo) que ocorrem de quatro
cm quatro anos, ¢ 0s grandes campconatos como a Copa Libertadores da América, Copa da
UEFA, Liga dos Campcdes da Furopa, Copa Sul-Amcricana, cntre outros (GONCALVES,
2018). Nesse periodo o futebol brasileiro comeca a se destacar e muitas dessas competi¢des
sdo realizadas no Brasil, mostrando como ele tem evoluido desde sua implanta¢io no pais.

No Brasil o [ulebol leve seu inicio em oulubro de 1894, quando Charles Miller em sua
estadia na Inglaterra para estudar, obleve contato com o lutebol e, ao vollar ao Brasil trouxe
uma bola e um conjunto de regras referentes ao determinado esporte. Charles foi considerado
o precursor do futebol no Brasil (OLIVEIRA. 2012). O primeiro jogo no Brasil foi realizado
em 15 de abril de 1895, sendo times representantes de duas grandes empresas de Sdo Paulo
cntre funcionarios de cmpresas inglesas que atuavam cm S&o Paulo. Essc jogo foi cntrc os
funcionarios da companhia dc gas ¢ os funcionarios da companhia fcrroviaria Sdo Paulo
Railway. No inicio, o futebol era praticado pela elite, e por causa do racismo ndo permitiam
participagdo de negros em times de futebol (GONCALVES, 2018).

O presente estudo investiga informagdes dos clubes de [utebol, listados no ranking da
Série A do Campeonato Brasileiro, da Conlederagdo Brasileira de Futebol (CBF). A CBF
surgiu no Brasil em 1916 com o objetivo de promover a pratica do futebol no pais. No ano de
1923, a entidade foi admitida ao quadro de confederag¢des filiadas a I'IFA (CBF, 2018),
entidade referida anteriormente. O Campeonato Brasileiro de lutebol ¢ composto por
campconatos ¢cm diferentes catcgorias, sendo clas: Séric A, Séric B, Séric C ¢ Séric D (sendo
a Séric A, os times cm mclhores colocagdes no ranking), Campconato Feminino, Feminino
Al, Feminino A2, Sub-20, Sub-17, Aspirantes ¢ Feminino Sub-18 (CBF, 2015a). Quanto a
Série A, os primeiros colocados acessam a Copa Libertadores do ano seguinte (no ano de
2013, os quatro primeiros, denominados como G4, acessavam a Libertadores de 2016) e os
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quatro ultimos clubes descendem para a Scric B no ano scguinte (no ano dc 2015 seriam os
quatro ultimos a rebaixarem para a série B do ano de 2016), e nesse mesmo sentido os quatro
primeiros clubes classificados na Série B do ano teriam acesso a Série A do ano seguinte
(CBF. 2015b).

O [utebol movimenta um mercado miliondrio que benelicia toda uma economia.

mdo Leoncini e Silva (1(]0(]\ ao se tornar nrofissional o tebol criou duasg clagses de
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agentes bem definidas, sendo elas a classe Pratica e a de Consumo. A primeira diz respeito
aos agentes ligados direta ou indiretamente a produgdo e execugdo do futebol, como
jogadores, técnicos, clubes ¢ federagio. A scgunda diz respeito ao consumo, que inclui
agentes ligados dircta ¢ indirctamentc ao consumo do csportc, cntrc csses, torcedorcs,
imprensa, loterias, fornecedores e publicidade.

O sucesso econdmico, esportivo e social dos clubes depende da minimizacdo dos
conllitos de interesses. No Brasil, a pratica esportiva é regulada e normatizada pelo artigo 5°,
incisos XVII a XXI, da Constitui¢io Federal de 1988, que prevé o direito [undamental das
pessoas de se unir e formar uma associa¢do.

De acordo com Rezende (2004) no final da década de 80 e inicio da década de 90
foram criadas as primeiras leis que normatizavam a forma societaria das entidades desportivas
no Brasil, transformando os clubcs ecm entidades comerciais. Dentre as Icis criadas tem-sc a
[.ci n” B.672/93, conhceida como a Ici Zico ¢ quc tinha como objctivo legislar sobre a
participagdo do setor privado no esporte, a lei Zico ainda estabeleceu a Justica Desportiva
além de permitir que clubes de futebol se transformassem em sociedades comerciais
(REZENDE, 2004).

Contudo, de acordo com Perrucei (2006), houve uma baixa aderéncia dos clubes a Lei
Zico, portanto, foi criada a Lei n® 9.615/98, também conhecida como Lei Pelé, que estabelecia
que os clubes e ligas desportivas deveriam tornar-se pessoas juridicas e possuir um estatuto,
definindo suas atribuigdes e estar em funcionamento. Além do listado ficar responsavel pelo
fomento da prat1ca csportiva, por mcio dc patrocinio ¢ incentivos fiscais. Posteriormente, foi
mstituida a Lci n° 10.671/03, conhecida como *Cdédigo de Defesa do Consumidor™, que teve
como objetivo regularizar a relacio entre clubes e torcedores (PERRUCCI, 2006).

Diehl e Rezende (2014) relatam que por varios anos o futebol foi praticado no Brasil
de maneira amadora e os clubes buscavam apenas resullados esportivos. Com o passar dos
anos, ndo apenas no Brasil como no mundo, a movimentagdo [inanceira do [utebol passou a
ser extremamente significativo para a economia. As muitas transa¢des entre atletas e clubes
passaram a expressar recursos atingindo cifras de bilhdes de dolares (incluindo os direitos de
transmissoes de torneios, a venda de materiais esportivos, de espagos de propaganda nos
cstadios ¢ cm uniformcs). Porém, os autorcs rclatam quc os clubes brasilciros que disputaram
a scric A da cdigdo dc 2008 do Campconato Brasilciro dc Futcbol possucm um endividamento
elevado e, diante do exposto, destacam a visdo do endividamento empresarial, muitas vezes
necessario para que as empresas consigam cumprir seus objetivos (DIEHL; REZENDE,
2014). Com a busca na melhoria de desempenho e consequente conquisias de titulos, os
clubes buscam recursos junto a terceiros, e quando o retorno € insuliciente, isso os leva ao
endividamento.

2.2 Endividamento

As cmpresas, para sua sobrevivéncia, utilizam duas fontes: fontes dc capitais proprios
¢ fontc dc capitais dc tereciros. A primeira trata dos recursos proprios dos socios constituintcs,
enquanto a segunda refere-se aos recursos adquiridos junto a terceiros. O endividamento
ocorre quando as empresas utilizam a maior parte de capital de terceiros em detrimento do
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montantc dc capital proprio, sendo quc quanto menor a sua utilizagdo mcenor o grau dc
endividamento (MATARAZZO, 2010).

Do ponto de vista do Assaf Neto (2012), o endividamento € encontrado pela relagdo
enire o capital de terceiros (curto e longo prazos) e o capital proprio, assim, endividamento é
igual ao passivo tlotal pelo patrimdnio liquido, revelando o endividamento em [uncdo da
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Em concorddncia com Matarazzo (2010) e Assaf Neto (2012), em relagdo ao
endividamento, Martins, Miranda e Diniz (2014) reforgam que tal indice mostra o quanto a
cmpresa tem de dividas com tercciros cm proporgdo a cada rcal de recursos proprios,
mdicando o quanto a cntidadc cstaria dependendo de tereciros ¢ o risco que sc sujcitaria.

Tudicibus (2017} ja relatava que se a taxa de juros incidentes sobre a utilizagio de
capital de terceiros (endividamento) for abaixo da taxa de retorno de seu uso, no giro
operacional, os [undos obtidos por empréstimo trarfio benelicios.

Segundo Matarazzo (2010), os benelicios e vanlagens que as empresas possuem na
utilizagdo de capitais de terceiros, seriam por meio do lucro obtido na aplicagdo e
investimento destes recursos superarem a remuneragdo paga a estes capitais.

Consonante as ideias de ludicibus (2017) e de Matarazzo (2010), relativo aos
beneficios que trariam os capitais dc terceiros, Martins, Miranda ¢ Diniz (2014) afirmam quc
apos a analisc da qualidade da divida (prazo de vencimento, taxa de juros, risco dec mocda — sc
em reais, se em dolar, etc.), se uma empresa possui endividamento alto com terceiros, porém
em longo prazo e com baixo custo (taxas de juros diferenciadas), esse endividamento pode ser
de exlremo interesse a rentabilidade que os socios pretendem alcangar — isso porque manter os
recursos dos sdcios aplicados em tilulos e investimenios, ao invés de utilizd-los para as
operagdes ou na aquisi¢do de permanentes, pode gerar rendimentos que superam os juros das
dividas a serem pagas, gerando uma alavancagem financeira (MARTINS; MIRANDA;
DINIZ, 2014).

Matarazzo (2010) expde quc a desvantagem na captagdo dc recursos de tereciros
cstaria na condi¢do dc insolvéncia ao ponto dc vista cstritamentc financciro. Ele rclata quc
quanto maior a utilizacio de tais recursos, menos liberdade tera a empresa, pois tera maior
dependéncia a esses terceiros para a tomada de decisdes. O autor acrescenta, ainda, que a
[aléncia ndo estd ligada diretamente ao endividamento, porédm conslala que as empresas
[alidas sfo as mais endividadas, pois a [aléncia nada mais € do que a incapacidade de quilar
dividas.

Martins, Miranda e Diniz (2014) complementam que a entidade que capta recursos
junto a terceiros expde-se ao risco, isto €, quando contrai endividamentos caros e ou em curto
prazo, cxpdc as cmpresas a dificuldadcs de gerar rccursos opceracionais rapidamentc para
quitar tais dividas, sendo que quando ndo conscgue ¢xito incorre cm moras ¢ taxas (despesas
financeiras), provocando quedas na rentabilidade. De posse dos conceitos de endividamento
aqui expostos. € de informacdes sobre a evolugdo do futebol no Brasil, torna-se relevante
apresentar as lundamentacdes tedricas acerca do endividamento dos clubes de [utebol
brasileiros da série A.

Um dos principais fatores propulsores do endividamento ¢ a ma gestdo do caixa da
empresa e a dificuldade de sua geracfio de caixa por meio das atividades operacionais. Braga e
Marques (2001), em sua pesquisa, apresentam os indicadores dos fluxos de caixa por meio de
quatros grupos, cxpressos por mcio do Quadro 1.

Quadro 1 — Indicadores de desempenho obtidos na demonstragio de fluxo de caixa

Quocientes Indicadores Finalidade
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Cobertura de v Cobertura de juros Avaliacdo da liquidez do
caixa v Cobertura de dividas empreendimento
v Coberiura de dividendos
Qualidadc dc v Qualidadc das vendas Realizagio de uma presorigio da
resultados v Qualidade do resultado distribuicio dos fluxos de caixae
dos lucros divulgados
Dispéndios de v Aquisiges de capital Apontamentos da capacidade da
capital v Investimento e financiamento empresa em suprir suas
necessidades por dispéndios
liquidos de capital (aquisi¢bes
menos alienacdes).
Retorno de fluxo v Fluxo de caixa por agio Medida potencial do negécio
de caixa v Retorno de caixa sobre 0s ativos
v Retorno de caixa sobre passivo ¢ PL
v Retorno de caixa sobre PLL

Fonte: Pereira et af. (2013).

Lsses indicadores ajudam a identificar as caracteristicas que podem explicar o grau de
endividamento dos clubes brasileiros de futebol. Na proxima se¢éo sdo apresentados estudos
anteriores que tratam sobre o endividamento dessas entidades desportivas.

2.3 Endividamento dos clubes de futebol ¢ estudos anteriores

O futebol ndo apresenta apenas ganhos, e os gastos com o futebol profissional
apresentam grande expressividade. Cerca de 65% da receita é empregada na [olha de saldrios,
imagens, encargos e a remuneragdo da comissdo 1écnica (ireinadores, preparadores [isicos,
auxiliares diversos, médicos, [isiologislas, nutricionislas, psicologos, ele.), sendo um lanto
mais complexo do que se aparenta. Tais gastos contam ainda com algumas despesas que
cooperam para a distor¢do de suas andlises, como por exemplo: indenizagdes, rescisdes e
rcclamatarias trabalhistas, sendo cssas ultimas contabilizadas anos apos sua geragfo. Também
contribuem para o cndividamento, scgundo a formagéo dc atlctas das catcgorias dc basc, os
Juros e a amortizagdo da divida, pois representam cerca de 15% dos gastos, e contribuindo
ainda para 1580, a ma gestdo dos recursos, principalmente nos periodos de crises financeiras
ou [utebolisticas (DIEHL; REZENDE, 2014).

Um estudo leito por Branddo (2012) objetivou a identilicagdo dos aspectos relalivos
ao alto endividamento de 235 maiores clubes de [utebol brasileiros, iendo como ferramenta as
teorias existentes sobre estrutura de capital, para encontrar as varidveis que expliquem tal
endividamento. Através dos demonstrativos financeiros dos 25 clubes verificaram que a
divida de¢ curto ¢ longo prazo, cra supcrior a R$ 4,5 bilhBes dc reais. As maiores dividas
corrcspondem ao Corinthians, Fluminense, Botafogo - RJ, Flamcngo, Vasco ¢ Atlético
mineiro, perfazendo 2,6 bilhdes entre 2007 a 2010,

Pereira et al. (2015), em sua pesquisa, buscaram analisar a eficiéncia técnica dos
clubes de f(utebol na utilizagio de sua estrutura [utebolistica, e assim identilicar a
dilerencia¢do nos resultados contdbeis, econdmicos e [inanceiros em relagdo ao desempenho
de tais clubes. A amostra dos autlores consistiu na andlise de vinte clubes de [utebol do Brasil
no ano de 2012. Os resultados obtidos foram que os clubes com maior eficiéncia em campo
sdo os mais endividados e que este endividamento pode ser o causador de seus passivos a
dcscoberto, determinando que as condigdcs ccondmicas ¢ financeiras dos mesmos sdo
insatisfatorias.

Santos, Dani e Hein (2016) objetivaram evidenciar o nexo entre os rankings formados
pela CBF e indicadores economico-financeiros dos clubes de futebol brasileiro das séries A, B
e C que publicaram suas demonstragbes no ano de 2014, compondo uma amostra de 36
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clubes. Atraves da cstatistica descritiva, os autores constaram quc a situagdces dos clubes nédo
sdo boas. A liquidez imediata média, por exemplo, mostra que os clubes ndo tém
disponibilidades suficientes para quitar as obrigacdes a curto e curtissimo prazo, além de uma
alta dependéncia de recursos de lerceiros e rentabilidade negativa. O estudo também observou
que os clubes de [utebol, excelo o Botalogo - RJ, ocupam posicdes dilerentes nos ranking da

CRI e indicadores econfmico-financeiros
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Em conformidade com Brandio (2012), Pereira e/ al. (2015), e Santos, Dani e Hein
(2016), € possivel afirmar que os times de futebol brasileiros em maior destaque nos rankings
da CBF sdo os mais cndividados, assim utilizam-s¢ dc maior partc do capital dc tcreciros,
assumindo riscos quc comprometem cssas entidadcs.

O endividamento dos clubes de futebol € grande, como afirmam Diehl e Rezende
(2014). Em relacdo as principais equipes, as dividas superam 100% da receita anual. Alguns
clubes, como o Botalogo - RJ, chegaram a se endividar acima de 500% da receila anual entre
2011 e 2012. Como a quantidade de torcedores ¢ pequena em relagdo aos demais clubes, a
divida se torna mais problematica, pois comparando-a pelo numero de torcedores, eles
chegaram & conclusdo que daria $ 228.50 por torcedor, e ainda comparando com a receita
total, eles sinalizaram o volume de arrecadaciio que o clube precisaria para sanar suas
obrigacgdes financciras (DIELIL; REZENDE, 2014). Dc conformidadc com tais cstudos, os
autorcs, por meios da Tabela 1, analisaram as dividas a proporcionalidade da quantidade de
torcedores.

Tabela 1 — Dividas dos principais clubes brasileiros da séria A da CBF

CLUBE Divida ecm Divida cm Variagao % cm rclagio Divida por
2012 2011 a reccita 2012 torcedor

Flamengo 758,687 442,504 71,40% 358% 25,98
Bolalogo - RJ 639,802 570,944 12% 521% 228,5
Vasco 466,299 433,555 7,60% 319% 52,99
Atlético - MG 452,987 402,066 12,70% 199% 98,48
Fluminense 442412 411.564 7,49% 140% 158
Sao Paulo 341,457 267,527 27,604 120% 21,08
Internacional 318,166 295,845 7,50% 120% 54,86
Corinthians 299,333 254,523 17,60% 95% 11,93
Palmeiras 267,181 230,719 15,80% 109% 21,72
Santos 259,749 300,742 -13,60% 136% 49,01
Grémio 232,739 220,133 5,72% 100% 34,74
Cruzeiro 135,541 136,67 -0.80% 113% 20,54

Fonte: Dichl ¢ Rezende (2014).

A Tabela 1 possui uma amostragem de 12 clubes de futebol e esboga uma comparagdo
proporcional em relagdio & quantidade de torcedores, ou seja. quanto seria para cada torcedor
se os mesmos fossem pagar as suas dividas, demonstrando, ainda, a variagdo do
cndividamento dc um cxcreicio para o outro ¢ o percentual que a divida representa sobre a
receita.

O presente estudo, em relacgdo aos supracitados, diferencia-se ao ponto de ndo apenas
apontar o teor de endividamento das entidades desportivas, mas também apresentar quais sdo
as caracleristicas das empresas que se associam ao endividamento e ao ranking da CBF,
utilizando-se principalmente dos indicadores da Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa (DFC)
(publicados pelas empresas) para descrever tais caracteristicas.
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3 Mctodologia

Para alcancar o objetivo da presente pesquisa. ou seja, identificar a relagdo entre as
variaveis do ranking da CBF em 2015 e o indice de endividamento, utilizou-se o método
descrilivo e documental, considerando a técnica ulilizada, e por [im, quantitativa quanto a

abordacem. Seoundo Cooner e Schindler (')ﬂﬂ’l\. a negonica descritiva tem como ohietivo
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principal evidenciar as caracteristicas de determmadas populagdes ou fendmenos.

lisse estudo classifica-se como documental, por utilizar informagdes retiradas dos
Balangos Patrimoniais (BP), Demonstragdcs dos Fluxos de Caixa (DFC) ¢ Demonstragdes dos
Resultados dc Excrcicios (DRE) dos 20 clubes listados na Séric A do Campconato Brasilciro
de Futebol. A abordagem é quantitativa em funcéo do uso de instrumentos estatisticos nas
fases de coleta, tratamento e analise dos dados (COOPER; SCHINDLER, 2003), notadamente
o teste de correlacdo dos dados e estatistica descritiva.

Foram utilizados demonstrativos dos anos de 2013, 2014 e 2015 devido a
possibilidade de varia¢des entre os periodos para a obten¢do de consisténcia nos dados,
importante a analise dos resultados do trabalho. Apos a coleta, os dados foram manipulados
em planilhas eletronicas para subsidiar os testes estatisticos.

O Quadro 2 rcprescenta a classificaciio dos clubes de futcbol do ranking da CBF de
2015 da s¢ric “A”, que sdo a amostra deste estudo. Assim, recorrcu-sc a coleta de dados nas
Demonstracdes Financeiras Padronizadas de cada um destes clubes disponiveis nos proprios
sitios eletronicos de cada clube correspondente.

Quadro 2 - Classilicacio dos clubes no ranking de 2015 da CBF da séria A

Ranking Clube Ranking Clube
1° CORINTHIANS - SP 11° PONTE PRETA - SP
20 ATLETICO - MG 12° FLAMENGO - R)
3° GREMIO — RS 3° FLUMINENSE - RJ
40 SAQ PAULO - SP 14° CHAPECQENSE - §C
5° INTERNACIONAL - RS 15° CORITIBA - PR
6° SPORT - PE 16° FIGUEIRENSE SC
7° SANTOS - SP 17° AVAI-SC
ge CRUZEIRQ - MG 18° VASCO DA GAMA —RJ
9° PALMEIRAS - SP 19° GOIAS — GO
10° ATLETICO - PR 20° JOINVILLE SC

Fonte: Ranking CBF 2015.

Quanto ao leste de correlacdo, a Tabela 2 expde os pardmetros para a identilicacdo do
grau de correlagdo utilizado como base na andlise dos resultados, que pode ser de ‘leve’ e
‘quase imperceptivel’ a ‘muito forte’. O teste de correlacdo aplicado foi o teste de correlagdo
por postos dc Spearman, uma vez que, o teste de normalidade indicou distribuicio ndo normal
para ambas as variavcis.

Tahela 2 — Identificacdo do grau de correlago

Intervalo do coeficiente Classificacdo do grau de correlaciao
+0,91 —£ 1,00 Muito forte
+0,71 -+ 0,90 Alta
+0,41 -=+0,70 Moderada
L0221 0,40 Pequena, mas definida
+0,01 —+0,20 Leve, quase imperceptivel

Fonte: de acordo com Hair Jr. et af. (2005).
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As informacgdes referentes aos clubes de futcbol brasilciros foram colctadas por meio
dos dcmonstrativos financciros, concentrando-sc na composigdo das variaveis, conformce
apresentado no Quadro 3.

Mcgétrica
Variivel dependente
Endividamento | O indice de endividamento representa o indice de estrutura patrimomal, indicando o
(End) quanto a empresa possui de dividas com terceiros para cada real de recursos praprios
(MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2014).
Férmula:
End = Capital de terceiros/Patrimédnio liquido

Yariavel

Varidveis independentes

Pontuacgio no Pontuagiio no rarking do campeonato brasileiro, sendo que proximo a 0 equivale estar
ranking — mais proximo da ultima posi¢io e do rebaixamento, enquanto que préximo de 100
Pontos significa cstar mais proximo da primcira posicio ¢ da classilicaco para a Libertadores.

Fonte: Classificagiio campeonato brasileiro no site da CBF relerente aos periodos.
Retorno sobre o | O retorno sobre o patriménio liqguido mensura a taxa de recuperagfio de caixa dos
patriménio investimentos realizados pelos acionistas (BRAGA; MARQUES, 2001).

liquido — Retpl Farmula:

Retpl = FCOY/ Patrimdnio Liquido

Investimento A relagdo investimente e financiamento compara os fluxos liquidos que sdo necessarios
/Financiamento | para investimento com aqueles gerados de financiamento (BRAGA; MARQUES, 2001).
— Invfin Formula:

Invfin = Fluxo de Caixa de Investimento/Fluxo de Caixa de Financiamento

Qualidade do Mostra a dispersdio entre o8 fluxos de caixa ¢ os lucros divulgados. Verifica o quanto de
resultado — lucro operacional proporciona o caixa (BRAGA; MARQUTS, 2001),
Oualires Férmula:

Qualires = FCO/EBITIDA

Composiciio do | A composicdo do endividamento apresenta o quanto da divida total com terceiros
Endividamento | (passive circulantc ¢ passivo ndo circulantc) ¢ cxigivel no curto prazo (passivo
- Comp circulante) (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2014).

Formula:

Comp = Passive Circulante/ Capital de Terceiros

Fonte: de acordo com Braga e Marques (2001); Martins; [iniz e Miranda (2014).

Cumpre ressaltar que, as inlormagoes quantilativas para o calculo das equacgdes das
variaveis Retpl. Invfin, Qualires e Comp, foram extraidas dos demonstrativos financeiros
disponiveis nos sitios eletronicos dos respectivos clubes listados na amostra. Apos a coleta de
todos os dados ¢ a composigdo das variavcis por mcio de langamento ecm planilhas clctrdnicas,
foram rcalizadas as analiscs dos rcsultados por mcio da cstatistica descritiva ¢ do teste de
correlacéo, conforme apresentado na segio seguinte, dedicada as analises dos resultados.

4 Andilisc dos Resultados

Partindo da coleta de dados, [oi realizada a andlise descritiva conlorme a Tabela 3, que
indica se os clubes sdo classiflicados ou rebaixados dos campeonatos, de acordo com as
variaveis: (i) Pontuacdo, (i1} Endividamento, (iii} Investimentos/[Financiamentos, (iv) Retorno
Sobre o Patriménio Liquido, (v) Qualidade do Resultado, e (vi}) Composi¢io do
cndividamento.

Tabela 3 — Estatistica descritivas para variaveis quantitativas
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Variavel Obs. Mcédia Intervalo de Confianca (95%)
Pontuacio

Libertadores 11 70.27273 66.08707 74.45838
Rebaixamento 16 14,5625 4.1188106 25.00618
Endividamento

Libertadores 11 -4.290476 -16.47893 7.897976
Rebaixamento 16 0.3564394 -3.531872 4244751
Investimentos/Financiamento

Libertadores 11 -3.382657 -7.959335 1.19422
Rebaixamento 16 -1.967341 -9.990354 6.055672
Retorno sobre o Patrimonio Liquido

Libertadores 11 -0.526839 -1.47863 0.4249526
Rebaixamento 16 0.2583355 -0.3865327 0.9032037
Qualidade do Resultado

Libertadores 11 -0.7819177 -1.251733 -0.3121027
Rebaixamento 16 1.863393 -4.314146 8.040932
Composi¢io do endividamento

Libertadores 11 0.4102635 0.3103068 0.5102201
Rebaixamento 16 0.4929675 (.3627039 (.6232312

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Primeiramente, cumpre esclarecer que para a andlise dos grupos G4, em que quatro
sdo rebaixados e quatro sdo destinados para a Libertadores, consideraram-se também os
clubes que ndo estavam na série A no ano de andlise, como clubes no G4 de rebaixamento
para efeito de andlise. Verificou-se. portanto, onze observacdes de entidades desportivas que
foram para a Libertadores ¢ dezesscis que cstavam classificadas cm rebaixamento. Portanto,
para fins dc csclarccimento, dentre os vinte clubes listados ecm 2015 (amostra da pesquisa),
obscrvou-s¢ os scguintcs numcros: cm 2015, os quatro primciros foram cscalados para a
Libertadores e os quatro ultimos foram rebaixados para a série B; em 2014, quatro foram
escalados para a Libertadores, nenhum deles foram rebaixados e quatro ndo participaram do
campeonato no ano de 2014; e em 2013, (rés foram escalados para a Libertadores, dois [oram
rebaixados ¢ seis ndo participaram do campeonato no ano de 2013. Portanto. o total loi de 27
observagdes em situacdes de classificacdo para a Libertadores ou de rebaixamento, numero
que difere da quantidade de clubes analisados por ano (independentemente da situacdo ser de
rcbaixamento, classifica¢éo para a Libertadores ou permancceer ncutro na tabela).

Na média, a pontuagdo para classificar-sc para a Libertadores foi de 70,27 pontos,
cnquanto que para rcbaixamento a média foi de 14,56 pontos. Quanto ao cndividamento,
verifica-se que as entidades mais bem posicionadas apresentaram grau de endividamento
elevado e com sinal negativo, o que reflete uma situacéo deficitaria dos clubes.

A relacdo investimento e [inanciamento compara os [luxos liquidos necessarios para
investimento, com aqueles gerados de [inanciamento. Em média, os clubes consomem (sinal
negativo dos fluxos de caixa das atividades de investimentos) mais caixa com investimentos
do que com financiamentos, principalmente para os clubes com melhor desempenho,
mostrando quc csscs investem massivamentc nas atividades.

Quanto ao rctorno dc caixa sobrc o patriménio liquido, verifica-sc que aqueles ecm
rchaixamento possucm retorno  positivo, com 25% de rctorno, cnquanto os clubes com
potencial para a Libertadores apresentam retorno negativo, em decorréncia de maior consumo
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dc caixa com as atividades ou cm dccorrénecia de maior situago dcficitaria, conforme
inferéncias anteriormente expostas.

No que se refere a qualidade do resultado, verifica-se que os clubes em rebaixamento
apresentam uma situacdo similar ao retorno sobre o Patrimoénio Liguido (PL), em que clubes
que tendem & Libertadores, apresentaram situagdo delicitdria (PL negativo) ou consumo maior

de caixa com as atividades oneracionais {ocerando TFluxo de Caixa Omneracional (TFCO)
3 per
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negativo) ao invés de gerar caixa em decorréncia das atividades, proporcionando assim menor
qualidade do resultado.

Quanto a composi¢do do cndividamento, verifica-sc quc clubes em rcbaixamento
possucm proporgdo dc dividas dc curto prazo rclevante, aproximadamente 50%, porém a
situacdo dos clubes com melhor desempenho ndo se apresentou diferente. chegando a 41%,
inferindo-se, portanto, que ndo ha diferenca significativamente relevante entre a composicéo
do endividamento das empresas escaladas para a Libertadores e as rebaixadas nos anos de
analise.

Tabcla 4 — Matriz de correlagfio por postos de Spearman

Pontos Endiv Invfin Reipl Qualires Comp
Pontos 1.0000
Endiv -0.1463 1.0000
0.2648
Invfin -0.0075 -0.0446 1.0000
0.9545 0.7351
Retpl -0.2669* 0.7172% -0.1705 1.0000
0.0392 0.0000 0.1927
Qualires -0.1081 0.3675* -0.1000 0.3939% 1.0000
04110 0.0039 0.4473 0.0018
Comp -0.0763 0.0199 0.1219 0.0577 0.0049 1.0000
0.5625 0.8801 0.3536 0.6614 0.9705

Legenda: (*) testes que indicaram significincia estatistica ao nivel de 5%, e logo, grau de correlacéo.

Fonte: elaborade pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Ao analisar a Tabela 4, verificou-se que quanto maior o retorno sobre o patrimonio
liquido, mcnor ¢ a posicdo assumida no ranking, porém dc acordo com a tabcla 2 de
identificacdo do grau associagdo, cstc resultado sc encaixa no grau de corrclagdo pequena,
mas definida. Desta forma, percebe-se que uma melhor posi¢io no ranking gera melhor
retorno de caixa sobre o Patrimonio Ligquido (PL). Infere-se que devido a alavancagem de
bilheterias e demais receitas operacionais dos clubes com melhor desempenho, ha um retorno
melhor sobre o PL. Concomitlaniemente, verilica-se que quanio maior € o relorno sobre o
patrimdnio liquido, maior ¢ o grau de cndividamento, ¢ cssa rclagiio apontou grau dc
correlagdo alto.

A presente pesquisa confirma os trabalhos realizados por Brandao (2012), Diehl e
Rezende (2014), Percira er al. (2015) ¢ Santos, Dani ¢ Ilcin (2016), pois os mesmos
concluiram que os clubes dc futcbol brasilciro sc cncontram com clevado grau dc
endividamento. Sendo assim, clubes de futebol com melhor desempenho costumeiramente
investem mais € captam recursos de terceiros para financiar suas atividades, como investir em
elencos e lomar outras decisdes que garantam melhor resultado e imagem para o clube.
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I3

Outra situagdo apresentada ¢ quc cssas cntidades desportivas com  maiores
endividamentos e retorno sobre o patrimonio liquido apresentam maior qualidade do
resultado, ou seja, maior capacidade de converter o lucro em caixa. No entanto, tanto a
relacdio entre a qualidade do resulltado e endividamento (coeliciente de 0,3675) quanto a
relagdo entre a qualidade do resuliado e relorno sobre o PL (coeliciente 0,3939). também
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do grau de correlacdo). As demais relagdes testadas por meio da matriz de correlagidio, porém
ndo mencionadas durante essa se¢fo, ndo apresentaram significancia estatistica, ou seja, néo
indicaram grau dc corrclagdo, inclusive a rclagdo investimentos ¢ financiamentos ¢ a
composicdo do cndividamento indicaram ndo possuir qualquer rclagdo com o endividamcento

ou com outras variaveis utilizadas.

5 Consideracdes Finais

O objetivo dessa pesquisa consistiu em identificar quais sdo as caraclerislicas que
explicam o endividamento dos clubes de futebol brasileiros listados no ranking da Série A da
CBF do ano de 2015. Portanto, para alcangar o objetivo, utilizou-se como amostra os vinte
clubes de futebol listados no ranking ao longo das temporadas de 2013, 2014 e 2015, Logo,
foi cfctuado a analisc cstatistica descritiva das variaveis quantitativas, pcrmitindo obscrvar o
comportamento cntre as variaveis, ¢ posteriormente, a analisc por mcio da matriz dc
correlacéio por postos de Spearman para identificar as caracteristicas dos clubes.

Os resultados alcancados relataram que, embora a colocacdo no ranking néo tenha
indicado correlacdo direta com o endividamento dos clubes de [ulebol, observou-se que
quanto melhor o desempenho (em termos de retorno sobre o PL), menor € a colocagio no
ranking, e quanto maior esse desempenho e maior a qualidade dos resultados, maiores
também serdo os niveis de endividamento desses clubes. De forma secundaria, identificou-se
que os clubes brasileiros estdo endividados, e que a elevada captagdo dos recursos de terceiros
csta endividando os clubes. Outro ponto importante verificado foi incrente ao retorno de caixa
sobrc o patrimonio liquido, cm que os clubes cm rcbaixamento possuem rctorno positivo,
enquanto os clubes com potencial para a Libertadores apresentam retorno negativo, inferindo-
se que esse resultado seja resultante da situacdo deficitaria da empresa.

Espera-se que a presente pesquisa coniribua para o enriquecimento da literatura que
langencia aspeclos de endividamento e os indices de andlise das demonstragdes contabeis,
inclusive da Demonstragdo dos I'luxos de Caixa, e em rela¢do a contribui¢io pratica, espera-
se que o estudo contribua para o desenvolvimento de praticas que melhorem a gestio dos
clubes ¢ alinhe as decisdes inerentes a contratagdo de dividas.

Essc cstudo sc limitou cm utilizar apenas vinte clubes de futcbol da CBF para a analisc
do endividamento, ¢ sugere-sc, para futuros trabalhos, a analisc dos clubes de futcbol que
possuem as maiores torcidas do mundo, levando em consideracéo a influéncia dos torcedores
nos resultados.
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Resumo:

Este estudo investiga o comportamento entre os indicadores de eficiéncia operacional e o
valor das empresas nio [inanceiras listadas na bolsa Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) no periodo de
2010 a 2017. Foram delineadas regressdes lineares maltiplas para se comprovar o eleilo de
influéncia entre as variaveis. As métricas de valor, consideradas como variaveis dependentes,
sdo mensuradas em duas dimensdes, pelo Q de Tobin e pelo Valor de Mercado (CV). Para as
m¢tricas de cficiénela operacional tem-sc a Margem Bruta (MB), o Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciations and Amortization (EBITDA), a Alavancagem Operacional (AQ), a
Margem Liquida Operacional (MOL), o Return On Investment (ROI) e o Return on Assets
(ROA), que sdo as proxies usadas como varidveis explicativas. Dentre os principais
resultados, inlere-se que existe correlagio positiva, lorle e eslalisticamente signilicativa entre
o0 ROl e 0 Q de Tobin, ou seja, quanto maior o ROI, representado pela segregagio em giro e
pela margem operacional, maior é o valor da empresa. Em relacdo ao CV, se destacaram nos
BRI | resultados de forma significativa, forte e positiva as variaveis ROA e MB. Contrariando os
estudos de Copeland, Murrim e Koller (2002) que afirmam que existem evidéncias de que o
lucro ndo apresenta correlagdo com o valor de mercado das organizagdes, e reforcando os
estudos de Cho e Pucik (2005) que dispde que o lucro € fator determinante na priorizag¢do dos
negocios. Assim, sugere-se que o desempenho operacional, mensurado pelo ROI, ROA e MB,
impactam positivamente de forma significativa o valor das empresas brasileiras.
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Opcrating Leverage (AO), Operating Net Margin (MOL), Return On Investment ( ROI) and
Recturn on Asscts (ROA), which arc proxics uscd as cxplanatory variablcs. Among the main
results, it can be inferred that there is a positive, strong and statistically significant correlation
between the ROT and Tobin's Q, that is, the higher the ROI, represented by the segregation in
turn and the operating margin, the greater the value ol the company. . Regarding the CV, the
results highlighted signiflicanily, strongly and positively as ROA and MB. Contrary to the
studies by Copelaind, Murrim and Koller (2002) which state that there is evidence that profit
has no correlation with the market value of organizations, and reinforcing the studies by Cho
and Pucik (2005) that profit is a factor determinant in business prioritization. lhus, it is
suggcested that operating performance, measured by ROI, ROA and MB, has a significant
positive impact on the valuc of Brazilian companics.

keywords: Operational efficiency. Financial management. Decision making.

1 Tntrodugio

As informacgOes contdbeis representam um papel essencial para execucfo dos
negocios, gestdo financeira e tomada de decisdo. Para Samaha e Stapleton (2009) a adogdo
das normas International Financial Reporting Standards (IFRS), emitidas pclo fnternational
Accounting Standards Board (1ASB), a padronizacdo das Dcmonstragdcs Financciras
Padronizadas (DFP), os pronunciamentos técnicos emitidos pelos Comités Contabeis (CPC) e
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), que classificam as informagdes obrigatorias, se
moslra positliva e fraz maiores niveis de transparéncia aos investidores. Li e Tong (2018)
evidenciam que o nivel de incerteza das informagdes contabeis alela a andlise de desempenho
¢ consequentemente, o retorno dos provedores de capital. A andlise técnica ¢ uma das
principais metodologias para se obter informacgdes assertivas que atendem os investidores e
gestores na aplicabilidade do processo decisorio, o qual csta dirctamente vinculado a gestéo,
ao plangjamento e controle. No planejamento se decide sobre os propositos e as formas pelas
quais ele sera realizado e o controle trata do acompanhamento daquilo que se foi plangjado
para que 0s objelivos sejam alcancados, ja a gesido alua de forma eliciente e olimizada na
corre¢dio dos desvios e anomalias (NEEDLES e al., 1999).

A andlise técnica das demonstragdes contabeis ¢ um dos principais instrumentos
utilizados no processo decisorio. Assaf Neto (2012) dispde que a andlise das demonstragdes
apresenta a situagdo operacional, econdmica e financeira da empresa, sua evolugdo e
tendéncias futuras, ¢ tem como basc os dados historicos divulgados. Braga (1999) corrobora
rclatando quc a analisc dos demonstrativos contdabeis ¢ uma rcferéneia que confronta os
elementos patrimoniais e os resultados operacionais, trazendo minuciosamente a composicao
qualitativa e quantitativa, demonstrando a situacdo atual e historica, servindo como premissa
para projetacdo do comporiamento [uturo do negoécio.

A analise das demonstragdes permile, de acordo com a necessidade dos interessados,
conhecer se uma empresa € atrativa no mercado de ac¢Bes, no processo de concessdo de
créditos, e para avaliagio da atividade operacional da empresa, se esta € apta a oferecer
rentabilidade suficiente para atender as expectativas dos provedores de capital (ASSAI
NETO, 2012). Ng, Ibrahim ¢ Mirakhor (20135) rcssaltam a rclevancia da influéneia do
mercado de agdces sobre o crescimento ccondmico de um pais. Os autores rclatam ainda quc a
liquidez do mercado acionario e a produtividade total dos fatores, tém relagio positiva com o
crescimento macroecondémico quando determinado nivel de comportamento ético e de
conliabilidade das empresas € satisfatorio.

Assim, a andlise da eliciéncia operacional € de exirema imporlincia para continuidade
do negécio (HANNAN; FREEMAN; MEYLER, 1976), € uma ferramenta de gerenciamento de
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informagdcs para a tomada dc decisdo, fundamental quando a cmpresa s¢ depara com
problecmas gerenciais quc tém implicagdcs sobre a reccita, custo ¢ lucro. Tais problemas cstdo
dispostos nas dreas de operacdo que envolvem planegjamento da lucratividade, de produgéo,
decisdes de produzir ou adquirir de terceiros, optar por linhas de producédo mais ou menos
rentaveis, de expansio ou contragdo das atividades, ulilizagio eliciente da capacidade
produtiva sobre um periodo de expansio econdmica ou depressio, decisfio sobre a ociosidade,

PR : R — -

enfim, tratar as quesides causais relacionadas a atividade operacional do negocio que
impactam diretamente na geragdo de valor (ASSAI' NETO, 2012).

Neste sentido, considerando a importancia da eficiéncia operacional no processo
decisorio dc gestores ¢ investidores, na cxpansio do ncgocio, na geragdo de valor ¢
conscquentemente para crescimento ccondmico ¢ desenvolvimento dos mercados, o problema
que estimulou a realizacio deste artigo foi: qual a influéncia da gestdo operacional sobre o
valor das organizacdes ndo financeiras no mercado de capitais brasileiro?

Copeland e Weston (1988) descrevem sobre a importincia da existéncia dos mercados
[inanceiros para o desenvolvimento econdémico, diante desle contexto, o objelivo delineado
para o estudo foi de investigar se a eficiéncia operacional esta relacionada com o valor das
organizagdes nio financeiras de capital aberto no mercado de capitais brasileiro.

O desenvolvimento deste artigo apresenta-se dividido em quatro sessdes além desta
introdugdo. A scgunda traz o cmbasamento tcorico, a terccira dispdc dos aspectos
mctodologicos, a quarta scssdo decmonstra os resultados apurados ¢, por fim, sdo aprescntadas
as consideracoes finais do estudo.

2 Referencial Tedrico
Pretendendo aprolundar as refllexBes sobre o tema delimitado, nesta se¢fio sfo
discutidos os seguintes assuntos: desempenho operacional na organizagio e seu valor.

2.1 Desempenho operacional

O desempenho operacional € um tema complexo e pode ser abordado em diferentes
contextos conforme a demanda de cada envolvido na organizacédo. Alguns autores alegam que
esle tema apresenta dimensdes distintas e objetivos contraditdrios (RICHARD ef af., 2009).
Segundo Venkatraman e Ramanujam (1986) o desempenho ¢ considerado dimensional, sendo
ele organizacional, operacional e financeiro.

Neste conceito mais amplo de desempenho, deve-se considerar no processo decisorio a
avaliagdo de diversos indicadores e variaveis que irdo demonstrar a situacgdio corrente e
historica da cmpresa, além dc possibilitar a projeg¢do cfetiva de continuidade do negocio
(ASSAF NETO, 2012). Essa andlisc ¢ fundamental para sc concluir sobre a oportunidade dc
maximizacio de riqueza e geracio de valor aos provedores de capital em empresas privadas.

O estudo de Boycko, Shleifer e Vishny (1993) demonstra que a propria privatizacdo de
empresas eslatais, sob o aspeclo da gestdo, traz uma melhora signilicativa no desempenho
operacional, onde os direitos de propriedade e de controle saem dos governos e passam para a
propriedade privada, transferindo a gestdo operacional para os gerentes, melhorando
consequentemente os resultados e maximizando a riqueza dos acionistas.

Lintdo para se obter os resultados desejados € necessario conhecer e gerenciar de
mancira cficientc o ncgocio sob a gestdo das conjunturas opcracional, financcira c
organizacional a um nivel consideravel de profundidade dc conhecimento do ncgécio,
tratando o conceito bidimensional de desempenho como sendo o centro da gestio estratégica
(VENKATRAMAN:; RAMANUJAM, 1986). As decisdes e controles gerenciais traduzem-se
como componentes essenciais no direcionamento e na geracio de valor do negécio (OLSON:
SLATER, 2002).
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Scgundo Copeland ¢ Weston (1988) a geracdo de valor ao negdcio ¢ a riqueza dos
provedores do capital somente sdo maximizados sc o rctorno marginal do investimento for
igual ou maior a oportunidade determinada pelo mercado de capitais. Assim, faz-se
necessario, de acordo com Guerra, Rocha e Corrar (2007), que as organiza¢des acompanhem
sua estrutura de custos para avaliarem e pontuarem o nivel de risco aceildvel para cada
segmento de negdcio. Para tanto, a literatura empirica traz estudos que traduzem as

informagdes contabeis e gerenciais, convergindo para o conceito de desempenho
organizacional, o que possibilita o acompanhamento e gestio da operagiio organizacional
voltada para maximizagio da riqueza e geracdo de valor (YUCHIMAN; SEASHORL, 1967;
CAMPBELL, 1977).

Otley (1999) dispde sobre a Tcoria da Contingéncia, que traz o conccito da nido
existéncia de um sistema de controle gerencial aplicavel unico, mas que a escolha de técnicas
de controle apropriadas dependera das circunstincias que envolvem uma organizacdo de
[orma especilica. O autor discorre ainda que uma varidvel contingente central é a estralégia e
0s objelivos dos quais uma organizagdo se direciona, que inflluenciam a escolha de medidas de
desempenho a serem utilizadas diante dos resultados que se pretende atingir. A Teoria da
Contingéncia se baseia em pesquisas realizadas com a inten¢do de compreender os modelos
estruturais de organizagGes mais eficazes e os impactos dinamicos dos ambientes dentro dos
sistemas dc controle gerencial (CIIENIIALL, 2003; CAMACIIO, 2015; OTLEY, 2016).
Assim, cstudiosos procuraram cstabclecer variavceis para cntender as rclagdces dessas proxies
na estrutura das organizacoes.

Este processo € efetuado através do agrupamento de indicadores e variaveis de
interesse informacionais norteados para o direcionamento do processo decisério
(LINDBERG:; ROSS, 1981; HOFER, 1983).

Venkatraman e Ramanujam (1986) afirmam que a defini¢iio adequada das variaveis e
indicadores de andlise dependerfio da base de dados disponivel e do seu ajustamento quanto a
tinalidade da pesquisa. Deponti, Eckert ¢ Azambuja (2002) dispdem que os indicadorcs
estabelecem uma medida de desenvolvimento sustentavel para o sistema, direcionando a
gestdo estrategicamente e também o processo decisorio.

Assim, as decisdes estratégicas da organizacio estdo voltadas ao seu maior objelivo
que € a geracio de valor a seus acionistas (ASSAF NETO, 2009). O autor identifica estas
estratégias em trés extensdes: operacionais (maximizag¢do da eficiéncia operacional), de
financiamento (minimizagdo do custo de capital) e investimento (taxa de retorno maior que o
custo de capital).

Neste contexto, foram clencados para cste cstudo, os scguintes dirccionarcs de valor ¢
variaveis de desecmpenho opceracional: a Margem Bruta (MB), o Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciations and Amortization (EBITDA), a Alavancagem Operacional (AQ), a
Margem Liquida Operacional (MOL), o Refurn On Investment (ROI) e o Return on Assets
(ROA). que demonstram o desempenho econdmico e [inanceiro associado ao desempenho
operacional pela segregacio da margem operacional.

2.2 Valor das organizacoes

A avaliacdo tem como foco principal mensurar o valor justo ou o valor que represente
de modo cquilibrado as potencialidades ¢ perspectivas futuras de uma dctecrminada
organizagio. Porém, alguns mctodos dc avaliagdo sdo considerados mais consistentes quc, dc
acordo com as premissas da avaliacdo e cenario em que a empresa se encontra, podem se
revelar tecnicamente mais adequados dada a demanda da avaliagdo e a qualidade das
inlormacdes disponiveis. Yu ef al. (2017) consideram o viés da avaliaciio do valor resullante
da [alla de inlormacgdes do investidor, e discorrem que este viés de avaliacio pode ter eleitos
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tanto positivos ¢ como ncgativos para a cmpresa. Os autores rclatam ainda que a cxisténeia dc
vi¢s na avaliagdio aumcenta o prego idcal ¢ o lucro, mas dentro de determinados limites.

Assaf Neto (2009) ratifica sobre a existéncia de varios modelos e intmeras
metodologias para se avaliar as empresas, mas alerta sobre a complexidade de se encontrar
um valor justo e equilibrado, mesmo que se haja coesio e exalidio na escolha do melhor
método para atender uma demanda especilica para avaliagio. Os métodos podem ser usados
em conjuito ou isoladainente, contudo neithum método isolado pode ser considerado como o
mais correto. inquestionavel ou exato. Corroborando com as mengdes, Damodaran (2007)
dispde que conhecer o valor de uma organizacio e seus determinantes sdo condi¢des
cssenciais para uma avaliago cficiente,

A funcdo das demonstragiics contabeis ¢ financeiras no proccsso de alocagdo dc
capital na economia € no negocio trata-se de uma questdo fundamental da contabilidade
(SUN, 2016). A informacéo contabil é primordial para o processo de avaliacdo de valor e
previsdo econdmica e [inanceira. Ball e Brown (1968) relacionam a inlormagcio contabil e o
mercado de capitais, concluindo que o andncio de lucratividade adiciona valor inlormacional
ao mercado e que os retornos anormais se ajustam de forma gradativa durante o periodo. Os
autores constataram ainda que nem toda informagao ¢ integralmente antecipada pelo mercado,
onde se tem movimentos persistente apds as divulgagdes contabeis.

Os pregos no mercado de agdes, scgundo llayck (1945) tem o papel de contemplar
cficicntemente todas as diversas informacgdcs, de forma a cstabelecer um valor através do qual
seja possivel aos investidores tomarem decisdo.

Schiehll, Terra e Victor (2013) atirmam que informagdes divulgadas pelas empresas
exercem influéncia signilicativa no comportamento do mercado [inanceiro. de lorma que
avaliar seus eleilos na precilicacio das a¢fes ¢ um modo de entender o [uncionamenio desses
dados na formacgéio dos pregos. DeHaan, Shevlin e Thornock (2015) inferem que o mercado
de a¢des. no decorrer do tempo, mesmo que acondicione o impacto das informacdes ruins. a
intengdo dos gestores ¢ que a lenta disscminagdo dcssas mas noticias reveladas ecm scus
anuncios corporativos, reduza a san¢do da reputacio que eles poderiam antecipar.

Considerando a literatura apresentada para se mensurar o valor das organizagoes para
este trabalho, foram estabelecidas como variaveis dependentes o Q de Tobin e o Valor a
Mercado (CV).

Conforme disposto na literatura e nos estudos empiricos sobre o assunto, chegou-se a
hipotese central deste trabalho:

H,: empresas com melhor desempenho apresentam maior valor de mercado.

Os cstudos quc tratam descmpenho opceracional ¢ valor sSo cscassos, dada a
complexidade dc sc medir a cficiCneia das organizagdes om suas diferentes demandas ¢
particularidades. Procura-se entender nesta pesquisa os resultados entre os nivels e as
variaveis de desempenho operacional que se desenvolvem nas empresas listadas na bolsa
brasileira B3 e a rela¢do com seu valor de mercado.

3 Metodologia ¢ Defini¢io das Variaveis
Nesta sessdio sera apresentada a metodologia utilizada bem como as varidveis e
indicadores selecionados para o estudo.

3.1 Metodologia

Em termos metodologicos, esta pesquisa € descritiva ¢ considerada conforme Gil
(1999), aquela que busca descrever, identificar, relatar e comparar as variaveis. Segundo Gil
(2002), a pesquisa descriliva possui como objetivo a descri¢io das caracleristicas de
determinada populacio ou de delerminado [endmeno. O mesmo autor aborda que a pesquisa

r

exploratoria € desenvolvida no sentido de proporcionar uma visdo geral acerca de
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determinado fato, ¢ procura cxplorar um problecma ou situagdo para prover critérios ¢
compreensao.

Quanto a forma de abordagem do problema, esta € uma pesquisa quantitativa. Segundo
Beuren (2004) se trata de uma abordagem determinada pela aplicacédo de métodos estatisticos,
tanto na colela quanto no tratamento dos dados.

Como procedimento (écnico, realiza-se uma pesquisa bibliogralica, de modo a reunir
documentos de fontes secundarias, ou seja, aqueles materiais que ja foramn tratados por
diferentes autores e publicados como artigos, livros. dissertacdes, teses e redes eletronicas.
sobre o tema proposto (RAUPP; BLURLEN, 2006).

Estc estudo visa averiguar a cxisténeia da rclag@o entre a cficiéneia operacional ¢ o
valor das organizag¢dcs ndo financciras listadas na bolsa dc valores brasilcira B3 (Brasil, Bolsa
¢ Balcio). Foram analisados os relatorios contdbeis e financeiros no periodo de 2010 a 2017.
Este periodo foi definido em decorréncia da uniformiza¢do das Normas Internacionais de
Contabilidade (IFRS), emitidas pelo Iniernational Accounting Standards Board (IASB).

A andlise de dados loi paulada em demonstragdes contabeis das empresas, que [oram
obtidas por meio de dados secundarios extraidos da base de dados Economética®™. Para
armazenamento e calculo dos dados financeiros utilizou-se Software Microsoft Office Lxcel
2016 e o Stata/MP 14.0. As empresas do setor financeiro foram excluidas da amostra devido
as caractcristicas contabceis ¢ sctoriais cspecificas de tal scgmento. Nao foram considcradas na
basc dc dados as cmpresas quc tiveram no minimo 4 indicadorcs cm conjunto faltantes, dentro
do periodo analisado, o que totalizou a exclusdo de 63 empresas, restando para o total da
analise 265 empresas e 2.120 observacoes.

Os valores das demonstragdes [oram ajusiados a [im de corrigir a deliciéncia do custo
historico abrangendo os eleitos da variagio do poder aquisitivo da moeda. Quando se
atualizam os valores das demonstragdes, tem-se um denominador comum monetario,
favorecendo a esséncia dos Principios I'undamentais da Contabilidade e a consisténcia ou
uniformidade (MARTINS, 2001). Os valorcs dc todos os demonstrativos analisados foram
ajustados pelo Tndice Geral de Pregos de Mercado (IGP-M) acumulado, calculado pela
Fundacdo Getalio Vargas (FGV, 2018). no periodo analisado para refletir a realidade dos
valores a valor presente trazendo uniformidade monetdria para a avaliacio.

Com o objetivo de (ralar 4 questdo suscitada neste trabalho, aplicou-se o método da
regressdo linear multipla, com dados em painel desbalanceado, que, conforme Hair Jr. ef af.
(2009), esta técnica pretende utilizar as varidveis independentes dos quais os valores sdo
admitidos para previsdo dos valores da variavel dependente escolhida.

Para a definiciio do modclo cconométrico, adaptou-sc o modelo usado por Oliveira,
Viana Jr. ¢ Pontc (2017), utilizando as cquagdcs apresentadas abaixo:

O Tobing=ay a,InC¥Vy 1 @EBITDA, ) auMOTL | @, ROT, 1 asROA, | asMBi | a:AO, 1 1, (1)
LunCVy—ayra,Q Tobingta EBITDA,+ o MOL+a,ROL+a;ROA—asMBy—a-AO+1 (2)

Em que: Q Tobin: Q de Tobin; LnCV: Logaritmo natural do Valor de Mercado;
EBITDA: Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and Amortization, MOL: Margem
Liquida Operacional: ROI: Return On Investment; ROA: Return on Assets; MB: Margem
Bruta; AO: Alavancagem Operacional; it represenia os dados da [irma i no periodo 1 e L}
representa o termo de etro estocastico da regressdo, que pode existir devido a existéncia de
fatorcs determinantes ndo considerados pelo modelo (ARELLANO; BOVER, 1995).

Foi realizado o testc Variance Inflation Factor para detectar multicolincaridade, que
apresentou uma media de 1,75 no modelo do Q de Tobin e 1,69 para o modelo do LnCV,
indicando que as varidveis dos modelos ndo sio redundantes. Procedeu-se também os testes
de diagnostico para dados em painel, Teste Lagrangian Multiplier. Teste Breusch Pagan e
Teste de Iausmaun que apontaram a preleréncia pelo modelo de eleitos aleatdrios com dados
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cm paincl. Os lTestes de Wald ¢ Woodridge, ndo dctectaram  heterocedasticidade ¢
autocorrclacéo.

3.2 Decfinicio das varidvcis

Os quocientes entre dados quantitativos € uma das principais composi¢des de
indicadores. De acordo com Braga (1999) a metodologia de quocientes estabelece uma razio
entre medidas quantitativas fisicas ou monetarias, estaticas ou dinaimicas, absoluta
(comparavel a outro valor absoluto) ou relativa (em participacdo percentual). O autor traz
ainda que a analise entre quocientes dindmicos advém da decomposi¢do dos fatores que
fornceem a constituigdo do resultado liquido opcracional. Para cste cstudo foram cscolhidos
os scguintes indicadores: a Margem Bruta (MB), o EBITDA (Farnings Before Interests,
Taxes, Depreciations and Amortization), a Alavancagem Operacional (AQ), a Margem
Liquida Operacional (MOL), o ROI (Refurn On Investmenrt), o ROA (Return on Assets), o Q
de Tobin e o Valor a Mercado (CV).

O ROI (Return On Investment), retorno sobre os investimentos, ¢ um indicador de
desempenho econdmico empregado tanto na constitui¢do da taxa de crescimento quanto para
avaliagio da geracfio de valor e pode ser realizada pela segregagdo em giro e margem
operacional (COPLLAND; MURRIM; KOLLLER, 2002; ASSAl' NL:1O, 2012). Definido de
acordo com a cquagéo:

: LL RL ~
ROIlit= = x = (3)
RL AT
Onde: LL: Resultado Liquido Operacional antes dos impostos, RL: Receita

Liquida; AT: Ativo Total.

O ROA (Return on Assets) ¢ um indicador dc desempenho operacional ¢ demonstra o
retorno gerado pelas aplicacdes realizadas por uma empresa em seus ativos (LANG;
LUNDHOLM, 1993; LIN, 2011). Detinido de acordo com a equagio:

ROAit = = 4)
AT

Ondc: LB: Lucro Bruto; A'l': Ativo Total.

O indicc da MOL traz a rclagdo do saldo da variacdio cntre a rcceita liquida, os custos
de¢ produtos ou scrvigos ¢ as despesas operacionals, assim dimensiona qual ¢ o resultado
remanescente da receita liquida apos as dedugoes, desconsiderando a parte financeira (ASSAF
NETQO, 2012). Bruni (2011) contribui trazendo que a MOL € equivalente ao retorno relativo
apos se pagar os cuslos e as despesas operacionais proprias, considerando os dispéndios
administrativos e comerciais, desconsiderando os gastos [inanceiros. Delinido de acordo com
equagdo indicada para calculo da margem operacional liquida conforme ludicibus
(2012):

(3)
RL—-C—-D
RL

Onde: MOL;: Margem Liquida Operacional da firma 1 no periodo t; RL: Receita
Liquida; C: Custos de Produtos ou Servicos; D: Despesas Administrativas e Comerciais.

O EBITDA ¢ o potencial de geraciio de caixa produzido pelos alivos genuinamenie
operacionais (MARTINS, 2001).

Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 207) relatam que:

[...] o valor da empresa € obtido a partir de seu fluxo de caixa e que este & fortemente
relacionado com o EBITDA. A principal vantagem do EBITDA sobre o fluxo de
caixa ¢ a simplicidade de sua obtengdo a partir dos demonstrativos financeiros. Uma
segunda vantagem ¢é o fato de niio necessitar de estimativas médias ou projetadas de
contas como a de investimentos, que podem oscilar muito em razio dos planos de
cxpansfio da empresa. Tsso explica a alta popularidade do mdltiplo de EBITDA ¢ a
baixa utilizacdo do multiplo do fluxo de caixa. Uma ressalva ac multiplo de

MOLit =
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EBITDA ¢ que ele pode supervalorizar empresas que precisam de elevados
investimentos para crescer.

O EBITDA desconsidera as demandas de retengdo de recursos para novos
investimentos, dessa forma, despreza a continuidade habitual da operagiio dos negdcios.

0 mercado adota o EBITDA como um indicador de desempenho e, em muitos casos,
base para avaliagio dos negdcios. A equagio € definida por:

. EBITDA o
EBITDAit = T (0)

Ondc: EBITDA: Indicador de participagio do EBTDA; RL: Reccita Liquida.

Weston ¢ Brigham (1981) discorrem sobre os cfeitos de alavancagem operacional
sobre 0 fTuxo de caixd, onde o impacto ¢ polencializado no resullado quando a alavancagem
financeira sobrepde a alavancagem operacional. Garrison, Noreen ¢ Brewer (2010)
tratam da AQ como onde se demonstra o nivel de variacio na proporgdo do resultado (7
operacional em rela¢io a dilerenga na receila liquida causando um resultado
multiplicador. De acordo com Dugan e Shriver (1992) a AO trata o desempenho dos custos
fixos e considera um nivel de modificagdo na estrutura de custos de produgio, substituindo
custos tixos por varidveis, representando a extensfio da incerteza do resultado operacional em
relagdio a incerteza da receita. E uma medida referencial para o gerenciamento dos custos
fixos obtida através do aumento de volume de produgio. Scgundo Mandclker ¢ Rhee (1984) a
AO ¢ dada pela cquagdo:

10i A(RL-C-D)
= ARL

Ondc: AOy: Alavancagem Opcracional da firma i no periodo t; RL: Reccita [Liquida;
C: Custos dc Produtos ou Scrvigos; D: Despesas Administrativas ¢ Comerciais.

Esta equacdo da AO foi utilizada pois em decorréncia da legislacio brasileira, as
empresas divulgam suas demonstragdes contabeis utilizando o custeio por absorc¢éo, onde ndo
sdio [ornecidas separadamente as inlormagdes sobre os custos [ixos e varidveis.

O indicador de MB demonsira o saldo remanescente da varia¢do entre a RL e os
custos dos produlos ou servigos, indicando a efliciéncia da empresa em relacdo a sua operagio
(BLATT, 2001). A equagio de calculo do indice de acordo com Braga (1999) é:

_ LB
MBit = 7L (8)

Onde: [.B: Lucro Bruto; RI.: Reccita Liquida.

O Q dc Tobin ¢ um indicc que dimensiona o valor da cmpresa bascado cm scus custos
de reposicdo (CHUNG: PRUITT, 1994; LIN. 2011). Definido de acordo com a
equacao: 9)

0 de Tobin it = {[(VMOxQTEO)+(VMAPxQ1,?P)]+[(PC + PnC)—-(AC-E)|}

Onde: VMO: valor de mercado das acdes ordinarias; QTEO: quantidade de acdes
ordinarias; VMAP: valor de mercado das acdes preferenciais; QTEP: quantidade de acdes
prelerenciais; PC: Passivo Circulante; PnC: Passivo ndo Circulante; AC: Alivo circulante; E:
Estoques; e AT: Ativo Total.

O método de Valor a Mercado ¢ apropriado somente para empresas de capital aberto e
que possuam forte liquidez no mercado, de forma a garantir um valor sujeito a baixas
oscilagdes (PLRLZ; FAMA, 2004). A premissa basica deste método ¢ a leoria de Lficiéncia
do Mcrcado, Fama (1970), bascada nas cxpectativas dos investidores. Através deste método, o
valor da cmprcesa ¢ calculado pela scguinte cquagdo:

CVi=X[( CON x QON) + (CPN x QPN )] (10)

Onde: CV;;: valor da firma i no periodo t; CON: cotacdo das ag¢des ordinarias;
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QON: quantidadc dc a¢des ordinarias emitidas; CPN: cotacéo das ag¢des preferenciais; QPN:
quantidadc dc agBes preferenciais emitidas.

Demsetz e Lehn (1985) contribuem que para uma transformacéo logistica de valores,
para contribuic¢io dos calculos, utiliza-se uma transtormagio logaritmica. Assim, a equacio €
dada por:

LnCVy = Ln (CVit) (11)

Onde: LnCVy: logaritmo natural do valor de mercado da firma 1 no periodo '

Segundo Demsetz ¢ Lehn (1985) a regulacdo sistematica do mercado de acoes tem o
proposito de impor, de uma forma ou de outra, restricdes sobre o escopo e o impacto das
decisdes dos acionistas. Os Segmentos de Listagem [oram criados pela B3 no Brasil em junho
de 2001, para desenvolver de [orma transparente e organizada o mercado de capitais diante
das premissas de governangas corporativa, e também enquadrar os diferentes perfis de
empresas do mercado brasileiro como forma de mitigac8o de risco e controle (B3, 2018). S&o
cles: NM - Novo Mcrcado; N2 - Nivel 2; N1 - Nivel 1; T - Tradicional; Bovespa Mais - MA;
Bovespa Mais 2 - MA2; ¢ BO - Balcdo Organizado.

4 Analisc dos Resultados ¢ Discussdes

Esta secdo apresenta os resultados da andlise da regressdo linear multipla que tem por
[inalidade responder o objetlivo desta pesquisa. A tabela 1 demonstra as estatisticas descritivas
das varidveis utilizadas para a andlise da relagfio entre o valor e a eliciéncia operacional das
empresas listadas na bolsa brasileira B3 no periodo de 2010 a 2017. Observou-se que as
variaveis AO e Q_Tobin foram as que apresentaram maior Desvio Padrdo, de 21,3365 e de
9,0356 respectivamente, o que indica mcenor homogencidade dos dados. o ROA ¢ a MB
apresentaram mcenor Desvio Padréo, de 0,1578 ¢ 0,2419 respectivamente, sendo as variavceis
mais homogéneas no comunto de dados ¢ desta forma, mals representativas 880 ds suas
médias.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis Observacoes Meédia Desvio Padrio Minime Maximo
(Q_Tobin 2.089 2,1540 9,0356 -0,8089 197,7119
LnCV 2.120 35,4831 3,8513 0,0000 13,5761
EBITDAI 2,120 0.3621 1,6175 0.0000 50,7899
ROIL 2.120 0,0974 0,4426 0,0000 11,8886
ROA 2,120 0,1856 0,1578 0,0000 1,1111
MB 2,120 0,3282 0,2419 0,0000 4,2529
AO 2.120 -0,2876 21,3365 -591,2678 282.8627
MOL 2.120 0,3906 2,1010 0,0000 53,0206

Fonte: claborado pelos autores.

Na tabela 2 traz as medias dos indicadores de eficiéncia ¢ valor por segmentagio do
sistcma rcgulatorio institucional (SRI) da B3 para o mcrcado dc capitais brasilciro. Os
resultados obtidos considerando as variaveis de valor, nos scgmentos do NM, N2, N1 ¢ BO
estiio as empresas que possuem maior valor de mercado, quando medo pelo LnCV, ponderado
pela variavel selecionada para este calculo. Em relagio ao melhor desempenho operacional,
relacionando pelo menos 1rés varidveis acima da média, loram evidenciados os segmentos T e
BO. Assim, os segmentos que possuem melhor eliciéncia operacional e também maior valor
de mercado conjuntamente foram o BOe o T.

Tabela 2 Indicadores por segimentagio do Sistema Regulatorio Institucional (SR1) da B3

SR1 (Q_Tobin LnCV EBITDA ROI ROA MB AO MOL

NM 24144 8.0181 03516 0,0827 0,2054 0,3783 -0,0414 0,3030
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N2 0,7164 7.9141 0,3337 0,0580  0,1783  0,4009 06435 02795
NI (0,6542 8.7786 0,2912 0.0496 0,1449 0,3087 0,0040 0,2444
T 2.7172 6.4279 0,4684 0,1540  0,1979  0,3106  -0.9509  0.6104
MA 1,9431 64174 0,2036 0,0707 0,2768 0,3143 -0,1326 0,1328
MA N2 0,3030 0,2540 0,0134  0,1419  0,3003  -0,0350  0.0903
RO 0.,4604 7.8514 0.8366 0,0704  0,1690 03641 07017  0,7332
Média 2.2230 7.6116 0,3951 0,1029  0,1978 03487  -0,2975 04115

Fonte: elaborado pelos autores.

Na tabcla 3 exibe os resultados das médias dos indicadores dc cficiéneia ¢ valor por
segmentacio de atividade para o mercado de capitais brasileiro. Os segmentos que possuem
melhor eficiéncia operacional e também apresentaram maior valor de mercado conjuntamente
[oram: Alimentos e Bebidas, Comércio, Eletronicos. Outros (conlorme categorizado pela

bolsa B3), Petrdleo e Gas e Soltware e Dados.

Tabela 3 Indicadores por segmentagio de atividade

SRI Q Tobin LnCV EBITDA ROl  ROA MB AQ MOL
Agro e Pesca 1,3275 6.5107 02328 00836 0,0568 0,1599 02764  0,1662
Alimentos e Bebidas 32173 8.5634  0,1805  0,0717 02367 02660 2,5874  0,1308
Coméreio 2,4608 80180  0.1141  0,1345 03708 0,3218 02027  0,0948
Construgio 1,6781 73826 0,6338  0,0001 0,1322 03372 03532 0,6300
Eletroeletronicos 2,3576 6,1371 2,0407  0,1249  0,1578 0,2918  7,3646 4,6016
Encrgia Elétrica 1,0819 8,1521 03865 0,0733 0.1267 0,3363 -0,0371 03927
Magquinas Indust. 1,6437 73423 0,1060 00465 0,1356 02096 -0.2059  0,0869
Mineragio 1,0435 10,1626 0,2600 00560 0,1512 0,3728 -8,5187 02108
Minerais néo Met. 0,6210 6.0521  0,1629 00811 10,3559 073832 0.1794  0,1234
Outros 2,3444 74801 04476 00700 02014 04608 0,1395 0,401l
Papel ¢ Celulose 0.6556 83208 03353  0,0308 0.0945 0,3596 -2,0005 0.1985
Petroleo e Gas 3,5618 91211  1,0590 03851 10,1993 03127 -1,1076  0,9626
Quimica 4.0477 7,3675 0,1557 00946 02545 02330 0,3489 0,1305
Siderur & Metalur 6.1026 6,6607 02138 02845 0.1380 02572 03257  0,1906
Saftware e Dados 1,1662 80918 02623  0,1140 04020 0,5334 -0,5578  0.199]
Telecomunicagdes 09187 10,1692 03078  0,0565 02326 04824  0,1551  0,1466
Textil 1,4598 68102 04825  0,0947 02884 03380 -4,2014  0,4414
Transporte Servic 0,8880 8.0692 03442  0,0620 0,1762 10,3600 0,7571 02439
Veiculos e pegas 1,4608 70138 02225  0,0713 0,1480 02190 -7,3418  0,1939
Média 2.2230 76116 03951 0,1029 0.1978 03487 -0,2975 04115

Fonte: elaborado pelos autores.

Na tabela 4 constam os niveis de associacfio linear entre as variaveis explicativas e as
métricas de valor das empresas da amostra. Os resultados demonstraram que, leoricamente, o
Retorno sobre os Investimentos, ROI, apresentiou correlagdo positiva em relacio a métrica de
valor Q de Tobin, este efeito reforcado pelos estudos de Cho e Pucik (2005) onde o lucro €
fator determinante na priorizacio dos negdcios no mercado de capitais. A MB e o ROA
também possucm uma corrclagio positiva com o L.nCV ¢ a MOIL. possui corrclagio nceativa,

porém fraca, com o L.nCV.

Tabela 4 — Matriz de Correlagio de Pearson

Q) Tobin InCV EBITDA ROT ROA MDB AD MOIL
Q_Tobin 1
LnCv 0,1882* 1
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EBITDA 0,0059 -0,0352 1

ROI 0,2613% -0,0276 0,1484* 1

ROA 0,0121 0,1309* -0,0866% 0,1760* 1

MB 0,0019  0,1558* 0,2220% 0,1338*%  0,3292% l

AO 0,0358 0,0282 -0,0463% 0,0169 0,0113 0,015 1

MOL 0,0127  -0,0497* 0,7774* 0,1345*  -0,0994*  0,2475% -0,0457* 1

Fonte: elaborado pelos autores.

Nas tabelas 5 ¢ 6 foram dclincadas as regressoces lincares multiplas, com o intuito de sc
comprovar o cfeito da influéneia cntre as variaveis de cficiéncia operacional ¢ as duas
dimensdes de valor das empresas ndo financeiras do mercado de capitais aberto brasileiro.

A Tabela 5 apresenta o resultado do modelo da métrica Q de Tobin que demonstra um
poder explicativo de 11% em relagdo a varidvel de interesse. De acordo com os dados, o ROI
inlluencia posilivamente e € estatisticamente relevante, com um coelicienie positivo de 5,77,
para explicar o comporiamento de lorma signilicativa, (L = 0,000) desta métrica de valor nas
empresas da amostra, demonstrando que quanto maior € o retorno representado pela
segrega¢do em giro e pela margem operacional, maior € o valor do negocio. Neste caso o0 ROI
influencia positivamente cm 5,77, a um nivel dc significancia de 1%, ou scja, para um
aumcnto no ROI, o aumento no valor da empresa ¢ proporcional ecm 5,77 vezes. O ROA ¢ a
MB também apresentaram influéncia significativa (t-0,036 ¢ t=0,048 respectivamente),
porém inversa. ou seja, quanto menor a eficiéncia representada por essas variaveis, maior € o
valor da empresa.

Tabela 5 — Resultados da regresséio lincar miltipla para a métrica de valor Q Tobin

Q Tobin Cocl. Stid. Err. i P=y [95% Conf. Inicrval]
LnCV {1,4908 (,0496 9,9000 0,0000 0,3936 0.5881
EBITDA -0,2207 0.1828 -1,2100 0,2270 -0,5792 0,1377
ROT 35,7669 0,4322 13,3400 0,0000 49192 6,6143
ROA -2,7103 1,2946 -2,0900 0,0360 -5,2492 -0,1715
MB -1,7108 0.8641 -1,9800 0,0480 -3,4054 -0,0163
AO 0.,0107 0,0087 1,2300 0,2170 -0,0063 0,0278
MOL 01041 01421 0,7300 0.4640 -0,1747 0.3828
_cons -0,0237 04213 -0,0600 0,9550 -0,8499 0,8025
Number of obs = 2,089 Source 55 dr M5
F(7,2081)= 38,140

Prob=F = 0,000 Model 19.385 7 2.769
R-squared = 0,114 Residual 151.082 2.081 72,6
Adj R-squared = 0,111

Root MSE — 8,521 Total 170.468 2.088 81,6

Fonte: elaborado pelos autores.

Na Tabcla 6, o rcsultado do modelo da métrica LnCV sc¢ mostrou significativo com
poder cxplicativo dc 7,5% sobrc a varidvel de intcresse. De acordo com os dados, as variaveis
ROA ¢ MD influcnciam de forma positiva ¢ fortemente significativa (t = 0,001, t = 0,000
respectivamente), sendo estatisticamente relevantes para explicar o comportamento da
variavel dependente de valor LnCV das empresas da amostra, ou seja, quanto maior € o
desempenho operacional representado pelo retorno gerado pelas aplica¢des realizadas por
uma empresa em seus ativos, maior ¢ o valor da empresa no mercado. E quanto maior ¢ a
eficiéncia da empresa em relagdo a sua operagdo, representado pelo saldo remanescente da
variacdo entre a RL e os custos dos produtos ou servigos. maior sera o seu valor de mercado.
Assim, para cada aumento no ROA ¢ na MB, o valor dec mercado da empresa aumenta 1,84 ¢
2,19, respectivamente, a uma significancia de 1%. O ROI ¢ a MOIL. também apresentaram
influéncia significativa (t=0,000 ¢ t = 0,024 respectivamente), porém de forma negativa.
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PLUGLLLGLULIL UOILSVOLLIVLIY WL BL0U UL WodUMIGy Oy LIIVGL DIV Y6 VLY G0 LLMVLLINGS O
valor admitidas para as cmpresas da amostra sendo considerada positivamente rclevante as
métricas ecm quc o lucro ¢ o fator determinante ¢ os indicadores sdo calculados pela
segregacio da margem operacional como o ROI, ROA e MB.

Com 1sso, sugere-se que diante desta correlacdo da eficiéncia operacional e das
méiricas de valor, contabilmente, quanto maior ¢ o desempenho operacional da empresa,
maior sera seu lucro, e consequentemente maior sera a possibilidade de maximizagio da
riqueza e geracdo de valor do negdcio.

Como limita¢do deste trabalho pode-se ressaltar que para o cdlculo da AO néo se
utilizou o modclo tradicional para sua métrica, cm fungdo do sistcma dc custcio apresentado
pclas demonstragdcs contabeis publicadas ndo tratarem os custos fixos ¢ variaveis
scparadamente.

O estudo apresentou importantes contribuicdes demonstrando que a eficiéncia
operacional tem influéncia relevante e positiva sobre o valor das empresas ndo financeiras do
mercado de capilais aberlo brasileiro em especilico nas métricas em que o lucro é o [ator
determinante e os indicadores sio calculados pela segregacio da margem operacional.
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