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RESUMO

O presente estudo buscou analisar a relagéo entre valor de mercado de empresas listadas na B3,
dentre os anos de 2011 a 2019, e os impactos que as crises financeiras e econémicas tiveram
sobre o preco dessas agdes. Foram utilizados os indicadores contabeis Retorno sobre o ativo
(ROA), Liquidez Corrente (LC), Capital Expediture (CAPEX), Tamanho (TAM) e Divida
(DIV) para mensurar suas relevancias nos cenarios de crise e ndo crise. Para isso, foram
extraidos os dados de 270 empresas atraves extraidos da base de dados Economatica® e
realizados procedimentos de teste de médias entre as amostras para os dois cenarios. Na
sequéncia, foi aplicada uma regresséo linear maltipla com robustez através do Sotware Stata®.
Os resultados revelaram que para anos de crise e ndo crise, as variaveis ROA e Gl apresentaram
significancia, ao mesmo tempo que, para anos de nao crise, as varidveis ROA e LC
apresentaram as maiores medias. Em anos de crise, a variavel Gl apresentou a maior media.
Concluiu-se, ainda, que LC e ROA apresentaram uma relacdo negativa ao valor de mercado,
enquanto as varidveis DIV e TAM indicaram relacGes substanciais e positivas com a
precificacdo das empresas da amostra.

PALAVRAS-CHAVE: Valor de mercado; Criacdo de valor; Crise econémica.

Abstract

The present study sought to analyze the relationship between the market value of companies
listed on B3, from 2011 to 2019, and the impacts that the financial and economic crises had on
the price of these shares. The accounting indicators Return on Assets (ROA), Current Liquidity
(LC), Capital Expediture (CAPEX), Size (TAM) and Debt (DIV) were used to measure their
relevance in crisis and non-crisis scenarios. For this purpose, data from 270 companies were
extracted from the Economatica® database and procedures for testing the averages between the
samples for the two scenarios were carried out. Next, a robust multiple linear regression was
applied using the Stata® Software. It was found that, for crisis and non-crisis years, the ROA
and Gl variables had a high significance, while for non-crisis years the ROA and LC variables
had the highest means. In years of crisis, the Gl variable had the highest mean. It was also
concluded that LC and ROA presented a negative correlation with the market value, while the
variables DIV and TAM indicated substantial and positive relationships with the pricing of the
companies in the sample.

Keywords: Market value; Value creation; Economic crisis.
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1. INTRODUCAO

Atualmente, com as taxas de juros cada vez menores no mercado brasileiro, o investidor,
que antes optava por concentrar seu patrimoénio em titulos pablicos de renda, foi obrigado a
tracar uma nova estratégia para obter rendimentos com seu capital.

De acordo com o Banco Central do Brasil (2020), a Taxa Selic, considerada a taxa
bésica de juros da economia brasileira, se encontra a sua menor taxa histérica em 2,0% ao ano.
Diante disso, o investidor brasileiro se viu obrigado a expor seu patrimdnio a um risco maior
para obter 0s mesmos retornos que antes eram possiveis sem precisar expor seu capital a um
risco considerdvel. Segundo Sant’Anna et al. (2011), dentre as diversas finalidades de um
investidor, na escolha de um ativo para sua carteira, € habitual optar por objetivos que
aumentem a rentabilidade ou diminuam o risco.

Muitos investidores foram obrigados a optar por ativos com volatilidade maior, em
relacdo aos titulos publicos, notando-se, com isso, um crescimento imponente na Bolsa de
Valores de S&o Paulo — B3. De acordo com Henrichsen (2020), o nimero de investidores da
bolsa de valores brasileira esta passando por um significativo aumento. Contradizendo o que
muitas pessoas imaginam, nao é sé a quantidade de investidores externos que vém aumentando,
0 numero de investidores brasileiros também tem se mostrado expressivo. O autor ainda indica
que, mesmo em um cendrio de pandemia global e queda de renda em 2020, a B3 atingiu, no
més de abril, o seu marco de 2 milhGes de investidores do tipo pessoa fisica.

Gitman (2010) revela que, em um cenario ideal, a compra de acdes, pelos investidores,
é concedida quando o valor de compra € inferior ao valor real da empresa. Isto demonstra que
estas empresas sao subavaliadas, quando a venda €é efetuada no momento em que o valor
verdadeiro da empresa € inferior ao valor posicionado no mercado.

Atualmente, ndo existe um consenso sobre técnicas precisas para que o investidor
consiga determinar o preco justo, exato, de uma acdo de interesse, muitas vezes devido ao fato
de o mercado financeiro apresentar um alto nivel de especulagéo acerca de possiveis cenarios
que poderdo ou ndo acontecer. Isto pode levar o investidor, mesmo utilizando técnicas de
valuation, a se orientar e tomar decisdes apenas por previsdes. Flach e Mattos (2020) ressaltam
que Vvérios fatores, internos e externos, influenciam o valor das ag¢bes, proporcionando, ao
investidor, diversas técnicas e métodos de analise de informacdes, para as tomadas de decisao.

O trabalho sugere que, quando analisado isoladamente, um indicador pode ndo ser tdo
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significante, sendo mais interessante uma analise de um conjunto de indices comparados
setorialmente e temporalmente.

Neste contexto, este trabalho busca responder a seguinte pergunta de pesquisa: A crise
econdmica e financeira influencia o valor de mercado das empresas brasileiras?

O presente estudo tem, como objetivo, identificar se a crise econdémica e financeira
influencia o valor de mercado das empresas brasileiras entre os anos de 2011 a 2019. Para
tanto, foi utilizada uma amostra de empresas brasileiras de capital aberto, listadas na B3.

Com isso, o trabalho busca contribuir para a tomada de decisdo de gestores e
investidores, no ambito de crises econémicas. O contexto atual de pandemia global,
desencadeada pelo novo coronavirus SARS-CoV-2, provocou incertezas em aspectos sociais e
econdmicos, tendo impactos expressivos nos investimentos e precos de acdes, no ano de 2020.
Duarte e Silva (2015) indicam que situacdes turbulentas nos mercados financeiros geram
incertezas no preco dos ativos, 0s quais ndo conseguem ser determinados por modelos propostos
para situacOes de normalidades de mercado, indicando que, nessas situagdes atipicas, hipoteses

de modelagem devem ser reanalisadas.
2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Criacao de Valor de Mercado

Para que uma empresa tenha seu valor determinado, diversos fatores devem ser
analisados conjuntamente, adequando seu valor de mercado ao retorno financeiro futuro. A
grande dificuldade, com a qual se deparam muitos analistas, € o fato desta avaliagdo ndo se
tratar de uma ciéncia exata, dificilmente obtendo um resultado un&nime. De acordo com
Copeland et al. (2006), na avaliacdo de empresas, técnicas e abordagens apresentam
complexidade em seus detalhes, mas séo diretas em suas aplicacGes e seus objetivos.

A realidade é fundamental na percepcdo de valor, implicando que o preco pago por
qualquer ativo deve ser um espelho dos fluxos de caixa esperados pelo ativo em questéo.
Contudo, existem divergéncias de pensamentos em vérias areas de avaliacdo, como na forma
de estimar o valor real e o tempo para que 0s pregos se ajustem a esse valor. H& que se fazer
uma ressalva quanto a unanimidade de que os precos dos ativos ndo devem ser justificados,
com base na expectativa de que outros investidores estardo dispostos a pagar um preco superior
no futuro (Damodaran, 1997).

Copeland et al. (2006) apresentaram 0s seguintes ensinamentos acerca da criacdo de

valor:
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1. No mercado real, cria-se valor por meio da obtencdo de retorno sobre o capital investido

superior ao custo de oportunidade de capital.

Quanto mais se investir em retornos superiores ao custo do capital, mais valor se cria[...]

3. Deve se escolher estratégias que maximizem o valor presente dos fluxos de caixas previstos
ou o lucro econémico [...]

4. Ovalor das a¢des de uma empresa no mercado de capitais é igual ao valor intrinseco baseado
nas expectativas que tem o mercado em relacdo ao desempenho futuro, mas esta estimativa
do desempenho pode nédo ser imparcial.

5. Os retornos obtidos pelos acionistas dependem mais de mudancas quanto as expectativas do
gue do desempenho efetivo da companhia. (Copeland et al., 2002, p.57)

n

Em resumo, os valores de mercado envolvem estratégias referentes a valorizacdo das
acOes e retorno obtido pelos acionistas. Esses resultados dependem tanto do desempenho das

empresas quanto das condi¢des de mercado
2.2. Evidéncias Empiricas sobre determinantes de valor de mercado.

Diversos estudos buscam determinar fatores que influenciam o valor de mercado das
empresas. De maneira geral, alguns trabalhos abordam variaveis internas, e externas a empresa,
ou ambas. Sarlo et al. (2005) publicaram um estudo com o objetivo de embasar, teoricamente,
as evidéncias empiricas sobre a relevancia das informac@es contabeis para 0 mercado acionario
brasileiro. Foi constatado que para as ac@es Ordinarias, as informacGes contabeis sé
apresentaram representatividade nos casos de lucros anormais negativos, concluindo-se que,
nos casos de lucros anormais positivos, as informagdes contabeis perderam sua
representatividade. J& em relacdo as acOes preferenciais, identificou-se que os resultados
contébeis divulgados, foram um parametro de informacGes importante para o investidor. Em
relacdo aos seus precos, 0s retornos anormais negativos antecipavam os resultados que seriam
divulgados, enquanto os retornos anormais positivos variam no momento da publicacdo dos
resultados.

Kiihl et al. (2008) utilizaram dois grupos de indicadores (internos e externos) buscando
identificar qual deles indicava uma maior representatividade na variagéo dos pregos das agoes
listadas na, até entdo, BOVESPA, entre os anos de 1994 e 2004. O estudo concluiu que os
indicadores externos apresentaram um impacto maior em relacdo ao valor das agdes. Os
indicadores externos que mais tiveram sucesso na explicacdo do preco das acbes foram o
IBOVESPA e 0 IGP-DI. Embora tenha tido uma representatividade bem inferior aos outros
dois indicadores, a Rentabilidade do Patriménio Liquido apresentou o melhor resultado entre

os indicadores internos.
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Fortunato et al. (2012) procuraram compreender a relacdo entre investimentos
realizados por empresas, entre os anos de 1998 e 2007, e o desempenho relativo a seus valores
de mercado. Foi concluido que houveram relacdes positivas significativas entre valor de
mercado e investimentos realizados nos periodos, sendo utilizado o indice CAPEX, como base
na determinagéo do resultado.

Loncan e Caldeira (2013) constataram que as dividas de curto e longo prazo implicam
em descontos marginais no valor de mercado das empresas. Foi evidenciado que as dividas de
longo prazo causaram um desconto maior quando comparado as dividas de curto prazo. Esse
resultado foi inesperado para os autores, devido as taxas de juros de curto prazo, normalmente,
serem menores.

Oliveira et al. (2013) concluiram, em seu estudo, que mudancas no lucro por acdo e
valor contabil das acBes em questdo, estdo relacionadas a flutuacGes de 35% a 40% no seu
preco, indicando que as informagdes financeiras tém relevancia na determinagao do preco de
acoes. O mesmo estudo relatou que o valor patrimonial positivo tem uma influéncia superior a
influéncia do lucro por acdo, dando destaque para empresas do setor industrial.

Um estudo conduzido por Sousa (2014) utilizou indicadores contabeis, considerados de
grande relevancia pela literatura, para testar sua significancia acerca dos valores de mercado de
determinadas empresas. A conclusdo do estudo identificou que o indice de rentabilidade, giro
do ativo e indice de endividamento tiveram uma relevancia substancial na composi¢do do valor
de mercado das empresas analisadas. Por meio desse trabalho, o autor ainda concluiu que 0s
indices rentabilidade do ativo (ROA) e liquidez corrente (LC) se mostraram ineficientes na
formacdo do valor das empresas, tendo em vista a sua limitacdo em representar a salde
econOmica e financeira das firmas.

Oliveira et al. (2017) analisaram a relacdo entre alguns indicadores de desempenho e o
valor de mercado de empresas listadas na BM&FBovespa, entre 2009 a 2014, analisando as
variaveis de desempenho giro do ativo, ROA, ROE, margem liquida, EBITDA e margem
EBITDA. O intuito principal foi analisar o comportamento dos indicadores em relagéo ao valor
de mercado de 88 empresas em um determinado periodo. Suas conclusdes foram de que a
margem liquida, o EBITDA e a margem EBITDA sdo os indicadores com maior
representatividade para o valor de mercado das empresas brasileiras. Da mesma forma, 0s
indicadores giro do ativo, ROA e ROE tiveram uma representatividade baixa na formulacao do
valor de mercado das empresas em questdo. Os autores destacaram, ainda, que os indicadores
utilizados apresentaram apenas parte da explicabilidade do valor das empresas, que ficam

suscetiveis a elementos intrinsecos e externos.
RAGC, v.11, n.46, p. 126-139/2023



131
CARVALHO, L.; BARBOSA, I.; CUNHA, M. E. S

Azevedo et al. (2018) desenvolveram um estudo com o objetivo de analisar a relagéo
dos indicadores financeiros de desempenho e estrutura de capital, com o valor de mercado de
183 empresas listadas na B3, entre os anos de 2010 a 2016. Foram analisados os indicadores
retorno sobre o investimento (ROI), retorno sobre o patriménio liquido (ROE), lucros antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA), valor econdmico agregado (EVA),
composigao de endividamento (CE), fluxo de caixa operacional (FCO) e participacdo de capital
de terceiros (PCT). O resultado obtido foi que todas as variaveis tiveram influéncia no valor de
mercado das empresas, positiva ou negativamente. O EBITDA e o ROI foram as variaveis com
maior relacdo positiva no preco das empresas na B3.

Alves et al. (2019) conduziram uma pesquisa a fim de identificar a relagdo entre o valor
de mercado de empresas de alto potencial poluidor e a divulgacdo voluntéria do relatério de
sustentabilidade, concluindo que a divulgacao dos relatorios ndo apresentava impacto em seu
valor. Também foram analisados outros indicadores, sendo que apenas o indicador
endividamento (ENDV) apresentou uma relagéo positiva significativa com o valor de mercado.
Os indicadores rentabilidade (RENT) e crescimento (CRES) tiveram um reflexo negativo. A
varidvel tamanho (TAM) nédo apresentou significancia estatistica. A seguir, a Tabela 1

apresenta sintese dos estudos realizados.

Tabela 1 — Relacdo dos Estudos Realizados

Autores Objetivo Metodologia Resultados
Sarloetal. Embasar teoricamente as Metodologia utilizada O estudo indicou que dentre as
(2005) evidéncias empiricas sobre a por Ball e Brown agGes ordinarias, as informagdes
relevancia  das  informacBes (1968), composta por contdbeis s6é  apresentaram
contdbeis para 0 mercado um estudo de evento. representatividade em casos de
acionério brasileiro. lucros  anormais  negativos,
enquanto nas acdes preferenciais,
as informagdes contabeis foram
importantes para a tomada de
decisBes do investidor.
Kiihl et al.  Utilizacdo de indicadores internos Estudo descritivo, com Foi constatado  que  ©0s
(2008) e externos a fim de analisar a pesquisa bibliografica e indicadores internos apresentam
representatividade na variacdo do documental, além de um impacto maior no valor das
preco das aces. andlise  de  dados acdes.
econométrica.
Fortunato  Observar como o desempenho das Andlise de regressdo, Concluséo de que 0s
et al. empresas de capital aberto é utilizando dados em investimentos influenciam
(2012) influenciado pelos investimentos painel. positivamente o desempenho e
de capital utilizados. valor de mercado das empresas.
Loncan e Analisar a relagdo entre estrutura Andlise com uso de Foram  encontrados  efeitos
Caldeira de capital, liquidez de caixa e valor regressdes em dadosem marginais negativos entre as
(2013) de empresas. painel, empregando dividas de curto e longo prazo e
estimador de efeitos valor de mercado das empresas.
fixos. Além disso, concluiu-se que a
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Sousa
(2014)

Oliveira et
al. (2017)

Oliveira et
al. (2013)

Azevedo
et al.
(2018)

Alves et
al. (2019)

Utilizacdo de indicadores
contabeis chaves para testar a
significancia acerca dos valores de
mercado de determinadas
empresas.

Andlise  da relagdo  entre
indicadores de desempenho e valor
de mercado de empresas listadas
na bolsa de valores brasileira.

Andlise da explicabilidade das
alteracGes no lucro por agéo e valor
patrimonial por acdo nas mudancas
das cotacfes das acoes.

Analisar a relagéo dos indicadores
financeiros de desempenho e
estrutura de capital com o valor de
mercado das empresas brasileiras.

Buscou investigar a relacdo entre
valor de mercado de empresas com
alto potencial poluidor e a
divulgagdo voluntaria dos
relatorios de sustentabilidade.

Método de estimacdo
Minimos  Quadrados
Ordinarios e Dados em
Painel.

CorrelacGes de Pearson
e regressdes lineares
multiplas com dados em
painel.

Andlise por dados em
painel.

Andlise descritiva dos
dados, correlagdo de
Spearman e regressdo
linear madltipla com
dados em painel
desbalanceados.

Anélise por dados em
painel  deshalanceado,
de efeitos fixos com
robustez.

O indice de rentabilidade, giro do
ativo e indice de endividamento
tiveram uma relevancia
substancial na composi¢do do
valor de mercado das empresas
analisadas.

Concluiu-se que a margem
liquida, o EBITDA e a margem
EBITDA séo os indicadores com
maior representatividade para o
valor de mercado das empresas
brasileiras.

Constatacdo de que mudangas no
lucro por agdo e valor contabil
das acBes em questdo estdo
relacionadas a flutuacdes de 35%
a 40% no preco das mesmas.

Os resultados revelaram que os
indicadores financeiros e
estrutura de capital influenciam o
valor de mercado.

Conclusdo de falta de
significAncia estatistica entre
divulgagdo  voluntaria  dos
relatérios de sustentabilidade e
valor de mercado. Além da
constatacdo da relagdo entre as
variaveis ENDIV, RENT e CRES
e valor de mercado.

Elaborado pelos autores

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para este trabalho, optou-se por realizar uma pesquisa de carater descritivo e de natureza

guantitativa, apurando a relacdo entre indicadores contabeis em tempos de crise e de ndo crise

e 0 desempenho do valor de mercado de empresas de capital aberto.

Foi utilizada uma amostra de 270 empresas, listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo

(B3), que expuseram suas informacdes financeiras na base de dados da Economatica®. E

importante ressaltar que foram desconsideradas empresas do setor financeiro e empresas que

registraram Patrimdnio Liquido negativo, no periodo das analises.

O ano de 2011 foi escolhido como o0 ano inicial da pesquisa, devido a exigéncia, imposta

as empresas de capital aberto, em cumprir a padronizacdo das demonstracdes financeiras

consolidadas, levando em consideragdo as normas internacionais de contabilidade impostas

pela International Financial Reporting Standards (IFRS). A fim de obter os resultados
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desejados, foram utilizadas as variaveis dependentes, independentes e de controle, conforme
especificadas na Tabela 2.

Tabela 2 — Relacdo das Varidveis Dependentes, Independentes e de Controle.
Variavel Métrica Relacdes esperadas  Autores
Variaveis Dependentes

Relacdo do Valor de Variavel

Gl Mercado e Patriménio Carvalho et. al (2017)
i dependente
Liquido

Varidveis Independentes

Crise Anos de Crise Negativa Cordeiro et al. (2020)

Variéveis de controle
Retorno sobre Lucro Operacional em

ativos (ROA) relacio ao Ativo Total Positivo Sousa (2014), Oliveira et al. (2017)
Liquidez Relag&o entre Ativo
a Circulante e Passivo Positivo Sousa (2014)

Corrente .
Circulante
Variacéo dos Ativos

CAPEX Imobilizados Positivo Fortunato et al. (2012)
associados a
Depreciacao

Divida IF;EIagao da divida total/ Negativo Locan e Caldeira (2013)
Ativos totais como

Tamanho logaritmado na base Positivo Alves et al. (2019)
Euller

Elaborado pelos autores

A variavel dependente de desempenho principal deste estudo € o Grau de Intangilidade
— GI. De acordo com Carvalho et. al (2017), o Grau de Intangibilidade (Market to Book) indica
a valorizacdo ou desvalorizacdo de uma empresa, levando em consideracdo seu valor contabil.
Os autores indicam que o valor contabil nem sempre € o0 mesmo valor pago pelos investidores
ao adquirem suas acdes. Isso ocorre devido a existéncia de normas contabeis, cujo impacto
sobre alguns elementos acabam causando sua distor¢do. A equacdo correta para o calculo do
indice é o célculo do valor de mercado das ac@es, dividido pelo valor contébil do patriménio
liquido.

No intuito de agregar maior expressividade e relevancia aos resultados, foram utilizadas
variaveis de controle, tais sejam: o Retorno sobre o Ativo (ROA), Liquidez Corrente (LC),
Capital Expenditure (CAPEX), Divida (DIV) e Tamanho (TAM).

Para Assaf (2006), o0 ROA de uma empresa indica o retorno adquirido em relacdo as
aplicacdes no seu total de ativos, cujo célculo é obtido pela razéo entre o lucro gerado pelos

ativos e o ativo total médio. A Liquidez Corrente, segundo Santana et al. (2019), representa a
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sobra ou falta financeira de curto prazo e seu célculo € definido pela diviséo do ativo circulante
e 0 passivo circulante.

Souza et al. (2020) conceituam 0 CAPEX como a relacdo entre investimentos em ativos
reais e o desempenho das empresas, operacionalmente e em valor de mercado. Como abordado
por Bastos e Abreu (2020), a estrutura 6tima de capital de uma empresa é dada a partir de um
trade off entre o beneficio fiscal da divida e os custos dos sacrificios financeiros. Em relagéo
ao tamanho das empresas, Brito et al. (2007) apontam que grandes empresas normalmente
possuem uma diversificagdo maior que pequenas empresas, estando menos suscetiveis a
dificuldades financeiras por acessos a vantagens de desenvolvimento e possivelmente tendo
custos de faléncia menores. Contudo, é esperado que empresas maiores possuam um nivel mais
elevado de endividamento e dividas de longo prazo.

Com relacdo a variavel crise, Cordeiro et al. (2020) consideraram os indicadores
econdmicos PIB (Produto Interno Bruto), Taxa Selic, Indice Ibovespa e investimento
estrangeiro no pais, caracterizando, ou ndo, um ano de crise. Ja os anos de 2012, 2013 e 2017
caracterizaram-se como anos livres de risco, devido a varidvel dummy ser igual a 0. Ja em
relacdo aos anos de 2014, 2015 e 2016 caracterizam-se como anos de crise, devido a variavel
dummy da anéalise ser igual a 1. Os resultados da analise foram compativeis com 0s cenarios
econdmicos e eventos que aconteceram nos periodos analisados.

Estas varidveis foram abordadas no desenvolvimento da pesquisa pois acredita-se que
possam retratar, com clareza, a situacdo financeira de uma firma, impactando na geracdo de
riqueza para seus acionistas. Ao adicionar a variavel independente Crise, na analise, estabelece-
se uma forte expectativa de que a varidvel cause impactos expressivos no resultado dos
indicadores. Foram coletados os dados a partir da metodologia de regressao linear multipla,

utilizando o software Stata® para a geracao dos resultados estatisticos.
4. RESULTADOS DA PESQUISA
4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 3 registra a estatistica descritiva das variaveis dos modelos da amostra total

de empresas em todos 0s anos, os de crise e 0s de nao crise.

Tabela 3— Estatistica Descritiva das Variaveis e Teste de Médias

Variaveis | Amostra completa | Anos ndo de Crise | Anos de Crise
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(N= 2155) (N=1348) (N=807)
Teste de médias

Média | DP Média | DP Média | DP t-test Sig.
ROA 3,02 1,70 3,08 1,71 2,91 1,67 -2.2123 0.02
CAPEX 7,85 5,76. 7,89 5,79 7,77 5,73 -0.4814 0.12
LC 2,2 2, 04 2,30 2,07 2,20 2,06 -0.3620 0.40
Gl 2.90 2,10 2,77 2,48 3.10 14.5 0.3476 0.06
TAM 6.19 1.87 6.15 1.91 6.26 1.78 1.3425 0.20

Elaborado pelos autores

O teste de médias, quando comparados 0s anos de crise e sem crise, mostrou-se
significante para as variaveis ROA e Grau de Intangibilidade, sendo que, nos anos considerados
de ndo crise, as médias do ROA e Liquidez Corrente, das empresas da amostra, apresentaram
maiores médias. No entanto, o Gl obteve uma média maior em anos de crise. Em relacéo as
variaveis Liquidez Corrente, Tamanho e CAPEX, ndo foram observadas significancias

estatisticas.
4.2 Resultados do Modelo

Com intuito de compreender a relacdo entre crise e o valor de mercado, aqui definido
como o grau de intangibilidade, foi aplicada uma regressdo linear multivariada para 270
empresas brasileiras listadas na bolsa de valores, entre os anos de 2011 a 2019.

Inicialmente foi aplicado o teste de normalidade de Shapiro-Wilk para os dados,
constatando-se que os dados da amostra seguem uma distribuicdo normal, podendo-se
desconsiderar a hipdtese nula. Posteriormente, foi aplicado o fator de inflacdo de variancia —
VIF (Variance Inflation Factor) para mensurar o grau de multicolinearidade na regressao em
todas as variaveis e todos 0os modelos economeétricos propostos. Os resultados apresentaram
coeficiente VIF menor que 10 e com média de 1,15, ndo se identificando, assim, a
multicolinearidade entre as variaveis dos modelos econométricos.

Aplicou-se, ainda, respectivamente, o teste de Wald e o teste de Wooldridge para
analisar problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo serial. Foram identificados em
todas as situagdes esses dois problemas, sendo tratados pela adogdo dos estimadores robustos
de White ao se calcular as regressoes.

A tabela 4 mostra a relacdo entre crise e o Valor de Mercado, que apresentou um
coeficiente ndo significativo. Esses resultados sao semelhantes aos encontrados por Cordeiro et
al. (2020), que n&o identificaram relacdo entre a crise e a deslistagem de empresas. Em grande
medida, esses achados podem ser explicados pelo comportamento do mercado brasileiro que,
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durante periodos de crise, embora apresente queda no valor das a¢des, em horizonte temporal

pequeno, tendem a retornar ao valor inicial.

Tabela 4 - Relacdo entre Valor de Mercado e Crise nas Empresas Brasileiras (2014-2019)

Gl Robust [95% Conf. Interval]
Coef. Std. Err. t P>|t|
Crise 0.0146347 |.8470369 | 0.02 0.986 |[-1.646.463 1.675.732
LigCor |-0.063278 |0.015 -4.02 0.000 |-.0941467 -.0324102
ROA -0.011533 |.0028626 |-4.03 0.000 |-.0171471 -.0059196
CAPEX [0.0003978 |.0008785 | 0.45 0.651 |[-.001325 .0021206
Tamanho | 0.9991901 |.2307018 | 4.33 0.000 |.546768 1.451.612
Divida  |0.0235357 |.0086485 |2.72 0.007 |.0065755 .0404959
_cons 1.248.256 |.7170363 |1.74 0.082 [-1.646.463 2.654.414

Elaborado pelos autores

Niveis de significancia: 1% (***), 5% (**), 10% (*).

Variaveis: ROA — retorno sobre o ativo; ROE — retorno sobre o Patrimdnio Liquido; CAPEX — Investimentos em
Bens de Capitais; LC — liquidez corrente; GI — grau de intangibilidade e TAM — tamanho.

O teste VIF (Variance Inflation Factor) ndo identificou multicolinearidade entre as varidveis dos modelos
econométricos.

No que se refere as varidveis de controle, a liquidez corrente apresentou uma relagéo
negativa com valor de mercado. Esse resultado sugere que empresas com maior liquidez
possuem um menor valor de mercado. Segundo Sousa (2014), esses dados ndo se mostram
insignificantes, provavelmente devido ao fato de ndo serem os melhores representantes da saiide
econdmica e financeira das firmas.

A variavel retorno do ativo também apresentou uma relacdo negativa com o valor de
mercado. Oliveira et al. (2017) e Toledo et al. (2012) identificaram existéncia de uma baixa
significancia do ROA, ao se explicar o valor de mercado de empresas em todos os setores de
sua pesquisa.

Quanto a variavel tamanho e divida, os coeficientes revelaram uma relagéo positiva e
significativa. Deste modo, empresas maiores € mais endividadas tendem a possuir maior valor
de mercado. Estudos como Alves et al. (2019) demonstraram que ndo ha relacao explicativa da
varidvel TAM sobre o valor de Mercado, enquanto existe uma relagcdo positiva com

endividamento.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo procurou analisar a relagdo entre crises econdémicas e financeiras e
valor de Mercado de 270 empresas brasileiras de capital aberto, dentre os anos de 2011 a 20109.

Para tanto, utilizou-se cinco indicadores contabeis (Liquidez Corrente, ROA, CAPEX,
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Tamanho e Divida) como variaveis de controle para a explicabilidade do valor das a¢es, a fim
de compreender os fatores mais relevantes na precificagdo de uma empresa.

A amostra corresponde a empresas que contemplam dados suficientes para a concepcao
das variaveis utilizadas na pesquisa, excluindo-se empresas do setor bancério, por disporem de
uma dindmica diferente em relagdo a geracdo de caixa, assim como empresas que registraram
Patrimdnio Liquido negativo no periodo das analises.

Os dados explorados foram extraidos da base de dados Economatica®, realizando um
teste de médias entre as duas amostras da variavel independente (crise) e as variaveis de
controle (indicadores contabeis). Posteriormente, realizou-se a andlise de regressdo linear
maltipla com robustez, tendo sido, todas as anélises, desenvolvidas do através do software
Stata®.

Os testes de média consideraram significantes as variaveis ROA e Grau de
Intangibilidade, analisando anos de crise e ndo crise. Enquanto nos anos de ndo crise, as
variaveis ROA e Liquidez Corrente apresentaram as maiores médias. J& em anos de crise, a
variavel Gl apresentou a maior média.

Concluiu-se, por fim, que a Liquidez Corrente e ROA apresentaram uma correlacdo
negativa ao valor de mercado, enquanto as variaveis divida e tamanho indicaram relacfes
substanciais e positivas. Pode-se apontar, entdo, que o mercado tende a valorizar empresas
maiores, com um alto nivel de investimento em seu desenvolvimento e producdo, que consigam
converter seus recursos em riqueza, desapreciando empresas que mantém Seus recursos em

caixa.
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