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RESUMO

O objetivo desta pesquisa € identificar o efeito dos indicadores econémico-financeiros no prego das acoes de
empresas listadas na B3. A amostra foi composta de oito indicadores relacionados a liquidez, rentabilidade,
lucratividade e endividamento de doze empresas distribuidas entre os setores de utilidade publica, saide e
materiais basicos. Foram analisados os dados trimestrais, primeiramente no periodo de 2010 a 2018 e poste-
riormente de 2019 a 2020, periodo relacionado a

pandemia do COVID-19. Os modelos analisados foram em minimos quadrados ordindrios para dados empi-
Ihados (POLS), dados em painel com efeitos aleatérios e efeitos fixos. Para a primeira andlise, foi aplicado o
modelo de dados em painel com efeitos fixos, apresentando significancia estatistica para os indicadores de
liquidez, rentabilidade, lucratividade e endividamento. Na segunda andlise, foi aplicado o modelo de POLS,
também apresentando significancia estatistica para os indicadores de liquidez, rentabilidade, lucratividade e
endividamento. Quanto ao efeito dos indicadores econdémico financeiros no preco das agoes, houve efeitos
positivos, negativos ou nenhum efeito, variando entre os indicadores e modelos analisados.

Palavras-chave: Preco das a¢des; Indicadores econdmico-financeiros; Mercado de capitais; Dados em painel;
Regressao. 2

ABSTRACT

The objective of this research is to identify the effect of economic-financial indicators on the share price of com-
panies listed on B3. The sample consisted of eight indicators related to liquidity, profitability, profitability and
indebtedness of twelve companies distributed among the public utility, health and basic materials sectors. Quar-
terly data were analyzed, first from 2070 to 2018 and later from 2019 to 2020, the period related to the COVID-19
pandemic. The models analyzed were in ordinary least squares for stacked data (POLS), panel data with random
effects and fixed effects. For the first analysis, the panel data model with fixed effects was applied, with statistical

significance for liquidity, profitability, profitability and indebtedness indicators. In the second analysis, the POLS
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model was applied, also showing statistical significance for the liquidity, profitability, profitability and indebted-
ness indicators. As for the effect of economic-financial indicators on stock prices, there were positive, negative
or no effects, varying between the indicators and models analyzed.

Keywords: Stock price; Economic and financial indicators; Capital market; Panel data; Regression.

1 INTRODUCAO

A reducgéo da taxa de juros de um pais afeta diretamente no retorno das aplicagdes em
renda fixa, reduzindo o rendimento. Este cendrio pode influenciar os investimentos em renda
variavel (compra e venda de ag¢des). Com isto, pode haver um acréscimo no nimero de investi-
dores nesta modalidade de investimento (MOUTINHO, 2020).

O mercado de ag¢des no Brasil esta crescendo gradativamente, mais acelerado nos ultimos
2 anos, em 2018 eram aproximadamente 700 mil pessoas fisicas na bolsa de valores, dobrando
para pouco mais de 1,4 milhdo em 2019 e encerrando o ano de 2020 com mais de 3 milhdes,
além disto, ha aproximadamente 391 empresas de capital aberto que operam na B3 e podem
receber os recursos financeiros destes investidores (CAMARGO, 2020).

A negociagao no mercado aciondario gira em torno do prego das agdes, refletindo a pers-
pectiva de cada investidor a respeito da empresa em questdo. Quando ha otimismo a tendéncia
€ haver alta no preco, por conta da maior procura na compra dos papéis. No sentido inverso, o
preco decresce com o pessimismo e o aumento na venda dos papéis (REIS, 2017).

Ha diversas maneiras de analisar as companhias para identificar em qual investir, dentre
elas, esta a analise e comparacéo dos indicadores econdmico-financeiros. Para Reis (2017), este
tipo de avaliagé@o esté relacionado ao conceito de andlise fundamentalista, que possui a pre-
missa de encontrar o valor intrinseco do ativo com a finalidade de determinar o preco justo da
acao. Segundo Malta e Camargos (2016), os investidores buscam o mercado acionario para
obter retorno positivo e crescente, com isto, a andlise do desempenho econdmico-financeiro das
companhias é uma importante ferramenta para planejar e tragar estratégias de investimento.

Neste contexto, esta pesquisa busca identificar os efeitos dos indicadores econémico-fi-
nanceiros no pre¢o das a¢oes de empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores brasi-
leira no periodo de 2010 a 2020, distribuidas nos setores de utilidade publica, salde e materiais
basicos, por meio de técnicas de regressao multipla com dados em painel.

Alguns estudos apresentaram pesquisas similares. Rochim e Ghoniyah (2017) identifica-
ram em sua pesquisa que os indicadores de rentabilidade, com destaque para o retorno sobre
o patriménio liquido (ROE), e os indicadores de lucratividade tem efeito positivo no prego das
acdes, o que corrobora com os achados de Martani, Mulyono e Khairurizka (2009) e Malta e
Camargos (2016). Diferentemente destes, foi identificado efeito negativo para o ROE (LIGOCKA
e STAVAREK, 2019), margem bruta (AMBROZINI, MOUTINHO e MAGNANI, 2019), retorno
sobre o investimento (ROI) (MALTA e CAMARGOS, 2016) e retorno sobre o capital empregado
(ROCE) (JERMSITTIPARSERT, AMBARITA, MIHARDJO e GHANI, 2019). Outra possibilidade é
nao encontrar efeito significativo de nenhum indicador, evidenciado por Ligocka e Stavarek
(2019) ao analisar as empresas listadas na Suica.
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O presente estudo é relevante, pois é notério a necessidade de conhecer os fatores que
influenciam o preco das agdes para embasar as decisdes e somado aos critérios pré-defi-
nidos por cada investidor, possibilitar a escolha da melhor companhia para gerar valor ao
capital investido.

Diferentemente de outras abordagens que analisaram empresas de um Unico setor
(LUCENA, SIBIN e SILVA, 2017; SILVA, SOUZA, LIMA e DONEGA, 2020) ou relacionadas a
algum indice especifico (MALTA e CAMARGOS, 2016; ALMEIDA e SALES, 2020), esta pesquisa
contribui com a literatura, a fim de analisar trés setores distintos, além de pesquisar o periodo
que pode trazer informacgodes relevantes devido a pandemia do COVID-19.

A proxima secado deste trabalho abordara o mercado de capitais, os indicadores econémi-
cofinanceiros, de forma breve e individual, e apresentara alguns estudos anteriores que estdo
relacionados ao tema proposto. Em seguida, serd explicado a metodologia utilizada e a maneira
que os dados foram obtidos, tratados e analisados. Na quarta sec¢ao, sera apresentado os resul-
tados obtidos através do estudo e as andlises pertinentes. Por fim, serd exposto as considera-
¢oes finais.

2 FUNDAI\/IENTA(;AO TEORICA
2.1 Mercado de Capitais

O mercado de capitais, conforme B3 (2017, p. 2), “tem como objetivo principal canali-
zar recursos dos agentes econdmicos para a capitalizacdo das empresas de capital aberto,
por meio de operagdes com titulos e valores mobilidarios em mercado de bolsa ou balcao” As
empresas constantemente se deparam com a necessidade de recursos financeiros para viabi-
lizar novos projetos ou até mesmo a continuidade de suas operagdes, sempre que surge esta
necessidade ela pode optar pelo uso de recursos préprios ou alternativamente, obter recursos
externos. A fungdo mais importante do mercado de capitais € possibilitar que os investidores
negociem seus recursos com as empresas interessadas em captar (B3, 2017).

No Brasil, a bolsa de valores oficial é a Brasil Bolsao Balcao (B3). Esta oferece varios pro-
dutos e servigos, dentre eles a negociagdo e pés-negociacdo de acgdes (B3, 2017). E neste
ambiente que investidores compram e vendem as a¢des das companhias de capital aberto do
mercado aciondrio. A busca constante e crescente por investimento em acdes, atualmente
impulsionado pela baixa taxa de juros no Brasil, geram variagdes no preco das acoes, princi-
palmente por razdo da quantidade de empresas listadas ndo acompanhar o crescimento da
entrada de investidores neste mercado. As distor¢gdes geradas por maior demanda por papéis
sao observadas em alguns multiplos, a exemplo de empresas negociando de 14 a 34 vezes o
lucro estimado ou médias histéricas (CAMARGO, 2020). Ha& outros fatores que podem con-
tribuir para a volatilidade dos precos das a¢des, como por exemploa as premissas individuais
de cada investidor. E possivel que na tomada de decisdo a lucratividade da empresa seja mais
interessante que o endividamento, ou que empresas estatais sejam evitadas pelo risco de inter-
feréncia do governo. Ou ainda, preferéncia por empresas exportadoras de commodities quando
a taxa de cambio esté elevada.

PRETEXTO »v23+-n4-p9-32-0

A




Filipe Rigo Guasti e Osmar José Bertholini Pianca

PRET

No

2.2 Indicadores Economico-Financeiros

No momento da decisdo da compra de agdes, cada investidor possui premissas definidas
para identificar qual é a melhor opgao de investimento. Ha indicadores que auxiliam nesta
analise, dentre os que medem a saude financeira de uma empresa é possivel destacar o ROE,
margem bruta e margem liquida (REIS, 2017).

Estes e outros indicadores sdo base fundamental para a chamada analise fundamentalista,
gue consiste em avaliar a empresa no ambito financeiro e econémico com o intuito de determi-
nar as perspectivas futuras e também o seu preco justo (REIS, 2017).

Segundo Ching, Marques e Prado (2010), a analise de indices é pertinente para se exami-
nar o desempenho das companhias no passado e comparar com critérios predefinidos para
identificar tendéncias para o futuro, além de, avaliar o posicionamento em relagdo aos compe-
tidores. Dentre os indicadores mais comumente utilizados, relacionados a saide econémico-fi-
nanceira das empresas, pode-se destacar: Indicadores de liquidez, rentabilidade, lucratividade
e endividamento.

A liquidez geral (LG) retrata a salde financeira da empresa para arcar com suas dividas
de longo prazo (CHING, MARQUES e PRADO, 2010). Este indicador apresentou significancia
estatistica nos estudos de Lucena, Sibin e Silva (2017) e Silva, Souza, Lima e Donega (2020).

A liquidez corrente (LC) foca na capacidade de a empresa cumprir com as suas obrigagdes
no curto prazo (CHING, MARQUES e PRADO, 2010). Este indicador apresentou significancia
estatistica nos estudos de Ambrozini, Moutinho e Magnani (2019), Almeida e Sales (2020) e
Silva, Souza, Lima e Donega (2020).

O retorno sobre o patriménio liquido (ROE) identifica a rentabilidade do capital investido
pelos acionistas, sendo encontrado na divisdo do lucro liquido pelo patriménio liquido (REIS,
2017). Este indicador é amplamente utilizado nas pesquisas cientificas, havendo significancia
estatistica, por exemplo, nos estudos de Schumaher, Junior e Arnosti (2008), Martani, Mulyono
e Khairurizka (2009), Malta e Camargos (2016), Rochim e Ghoniyah (2017), Jermsittiparsert,
Ambarita, Mihardjo e Ghani (2019), Ligocka e Stavarek (2019) e Silva, Souza, Lima e Donega
(2020).

O retorno sobre os ativos (ROA) estabelece a eficiéncia das operagdes, sendo calculado
através da relacdo entre lucro liquido e o total de ativos, indicando o retorno para cada R$1,00
investido no negécio (CHING, MARQUES e PRADO, 2010). Este indicador apresentou signifi-
cancia estatistica nos estudos de Malta e Camargos (2016), Jermsittiparsert, Ambarita, Mihardjo
e Ghani (2019), Almeida e Sales (2020) e Silva, Souza, Lima e Donega (2020).

A margem bruta (MB) mede a eficiéncia no processo de produgao e revela o lucro na
operagao em relagdo a vendas, em outras palavras, lucro bruto em relagdo a receita liquida
(CHING, MARQUES e PRADO, 2010). Para Reis (2017), é a forma mais direta de identificar o
ganho imediato das atividades da companhia. Este indicador apresentou significancia estatis-
tica nos estudos de Malta e Camargos (2016) e Ambrozini, Moutinho e Magnani (2019).

A margem liquida (ML) é encontrada através da relagédo entre lucro liquido e a receita
liquida e “mostra o resultado da empresa em relacdo as vendas liquidas apds subtrair, do lucro
operacional, o resultado nao operacional e a provisao para pagamento de imposto de renda e
contribuigcao social” (CHING, MARQUES e PRADO, 2010, p.120). Segundo Reis (2017), empre-
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sas com margens liquidas elevadas sao mais resilientes em tempos de crise, por operarem
com folga de lucro, e dificilmente apresentam prejuizo. Este indicador apresentou significancia
estatistica nos estudos de Martani, Mulyono e Khairurizka (2009) e Silva, Souza, Lima e Donega
(2020).

O endividamento geral (EG) é a representagao da proporgao do ativo total que estd com-
prometida para custear o endividamento da empresa com terceiros (CHING, MARQUES e
PRADO, 2010). Este indicador apresentou significancia estatistica nos estudos de Lucena, Sibin
e Silva (2017) e Ambrozini, Moutinho e Magnani (2019).

A composigao do endividamento (CE), também conhecida por composigao de exigibilida-
des, é um indicador que mostra a relagcdo entre a divida de curto prazo e a divida total de uma
companhia. Quanto maior for o indice, maior € o comprometimento da liquidez corrente, ou
seja, o exigivel de curto prazo esté elevado. Inversamente, quanto menor for o indice, maior é o
exigivel de longo prazo e menor sera a pressao no caixa do curto prazo (CHING, MARQUES e
PRADO, 2010). Embora nado haja resultado com significancia estatistica nos referenciais desta
pesquisa, foi estudado por Lucena, Sibin e Silva (2017).

2.3 Estudos Anteriores

A busca por identificar os efeitos que influenciam o prego das ag¢des, na tentativa de prever
suas oscilacoes, € objeto de estudos em varios paises espalhados por todos os continentes.
Foram analisados alguns estudos, no Brasil e no exterior, que possuem similaridades ao obje-
tivo proposto nesta pesquisa.

Nos trabalhos do exterior, Martani, Mulyono e Khairurizka (2009) examinaram a pertinén-
cia das informagdes contabeis para explicar o retorno das a¢des de 39 empresas da industria
de manufatura que negociaram no mercado da Indonésia entre 2002 e 2006. Neste estudo foi
evidenciado que o retorno das a¢des sofre impacto dos indicadores de lucratividade, volume de
negocios e relagdo de mercado. Para a lucratividade foram avaliados a margem de lucro liquido
e retorno sobre o patriménio liquido (ROE), para ambos, o efeito foi positivo.

Rochim e Ghoniyah (2017) pesquisaram sobre a rentabilidade e solvéncia de 35 empresas
do setor de manufatura listadas na bolsa de valores da Indonésia no periodo de 2012 a 2016.
Dentre os indicadores que apresentaram efeito positivo no retorno das agdes, destaca-se o
retorno sobre o patrimonio liquido (ROE).

Jermsittiparsert, Ambarita, Mihardjo e Ghani (2019) estudaram 40 empresas, distribuidas
em 4 paises do sudeste asiatico, ao longo de 2012 a 2016. O objetivo foi analisar o risco-retorno
através de indicadores financeiros na determinagédo dos pregos das agdes, tendo como resul-
tado a identificacdo da significAncia em explicar a variagdo dos precos das agdes por conta
do indice de liquidez, liquidez imediata, crescimento dos ativos, retorno sobre os ativos (ROA),
retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE), retorno sobre o capital empregado (ROCE) e o prego
sobre lucro da acdo (P/L). Considerando o modelo 1 para cada pais da pesquisa, foi encon-
trado efeito positivo para giro de ativos (Malasia e Cingapura), liquidez imediata (Malasia), ROE
(Indonésia e Cingapura) e prazo médio de recebimento (Cingapura). Em relagéo ao efeito nega-
tivo, foi evidenciado para ROCE (Malasia) e ROA (Tailandia). Ligocka e Stavarek (2019) exami-
naram 20 empresas de alimentos e bebidas listadas em paises europeus, mais precisamente
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na Austria, Polénia e Suica, com o objetivo de relacionar os indicadores financeiros de liquidez,
rentabilidade e endividamento com a variagdo do precgo das a¢des, tendo como base o periodo
2005 a 2015. Foi constatado significancia estatistica apenas nos indicadores de retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), retorno sobre o capital empregado (ROCE) e o capital de giro liquido
(NWC). Na Austria, o ROE é o unico indicador e possui efeito positivo. Na Polénia, o ROCE e o
NWC possuem efeito positivo, enquanto o ROE, negativo. J& na Suiga, ndo houve nenhum indi-
cador com significancia estatistica.

No Brasil também ha trabalhos relacionados ao tema pesquisado, por exemplo, Schu-
maher, Junior e Arnosti (2008) examinaram 4 indicadores de desempenho empresarial de 10
empresas negociadas na BOVESPA, entre o primeiro trimestre de 1994 e o quarto trimestre de
2004, com o objetivo de avaliar a relagédo entre as variagdes destes indicadores com o preco
das agdes. O resultado mostra significancia estatistica na explicagdo do comportamento do
preco das agdes por meio do retorno sobre o patriménio liquido (ROE), evolugdo dos ativos,
vendas por agéo e lucro por agao (LPA). Em ambos os indicadores o efeito € positivo.

Malta e Camargos (2016) estudaram as variaveis da andlise fundamentalista e dindmica de
67 agdes de empresas nao financeiras do IBrX 100, indice da BM&FBovespa, no periodo de 2007
a 2014. O objetivo foi identificar o poder de explicagdo do retorno acionario através de dados
em painel com efeitos fixos. Foram encontrados 8 varidveis fundamentalistas com significancia
estatistica: para margem bruta (MB), retorno sobre os ativos (ROA), retorno sobre o patrimonio
liquido (ROE), lucro por agao (LPA) e market-to-book ratio (MBR) o efeito foi positivo. Diferen-
temente destas, o efeito foi negativo para participagdo do capital de terceiros (PCT), retorno
sobre o investimento (ROI) e liquidez no mercado.

Lucena, Sibin e Silva (2017) avaliaram a importancia dos indicadores de composi¢do do
endividamento, liquidez e rentabilidade na explicacdo do valor de mercado das empresas do
setor de alimentos e bebidas no Brasil. O estudo considerou 11 companhias listadas na bolsa de
valores de Sao Paulo (BM&FBovespa) no periodo de 2011 a 2014. A varidvel dependente valor
de mercado sofre efeito positivo das varidveis independentes de liquidez geral, passivo exigivel
sobre o ativo e a margem EBIT.

Ambrozini, Moutinho e Magnani (2019) encontraram 8 indicadores com significancia esta-
tistica na predicdo do retorno acionario através do estudo de 402 agdes, entre ordinarias e
outras classes, do mercado aciondrio brasileiro no periodo de 2008 a 2016. Dentre os indi-
cadores encontrados através das estimagdes, com efeito positivo, estdo a liquidez corrente,
endividamento, lucro-preco (L/P), vendas-preco (V/P) e book-to-market (BM). Além destes, ha
também os indicadores de margem bruta e dividend yield (DY), porém, com efeito negativo.

Almeida e Sales (2020) estudaram 78 companhias, nao financeiras, pertencentes ao indice
IBrX 100 ao final de 2019, considerando os dados financeiros e contabeis do periodo de 2009 a
2018. Foram analisadas 36 variaveis em cada trimestre e selecionados 9 indicadores com sig-
nificancia estatistica na predigao do retorno acionario. Destaca-se dentre estes o indice prego
sobre lucro da agéo (P/L), liquidez seca (LS), ativo total (AT), indice preco valor patrimonial por
acao (P/VPA) e retorno sobre os ativos (ROA), com efeito positivo. Com efeito negativo, indice
divida financeira de curto prazo divida financeira total (PFCP/PFT), liquidez corrente (LC) e
lucro por agéo (LPA).
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Silva, Souza, Lima e Donega (2020) analisaram doze variaveis distribuidas entre multi-
plos de mercado, indicadores de rentabilidade e indicadores de liquidez de quatro empresas
agropecuarias de capital aberto listadas na B3, considerando o periodo de 2011 a 2015, com
o objetivo de identificar os indicadores preditivos para o pre¢o das agdes. Neste estudo, dez
indicadores apresentaram significancia estatistica em pelo menos um dos quatro modelos ana-
lisados, sendo que a liquidez corrente (LC) e o prego por valor patrimonial por acdo (P/VP)
mostraram-se possuir maior persisténcia, por estarem presentes em trés modelos. No modelo
da empresa SLC a liquidez geral (LG) e retorno sobre os ativos (ROA) apresentaram efeito
positivo, enquanto liquidez corrente (LC) e margem liquida (ML), efeito negativo. No modelo da
empresa Vagro o retorno sobre os ativos (ROA) apresentou efeito positivo e o retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE), efeito negativo. No modelo da empresa Pomifrutas a liquidez corrente
(LC) apresentou efeito negativo. Por fim, no modelo da empresa BrasilAgro a liquidez geral (LG)
apresentou efeito positivo, diferentemente da liquidez corrente (LC), com efeito negativo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Populagcao e Amostra

A populacao delimita-se as empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores oficial
do Brasil, a B3, sendo 12 companhias distribuidas em 3 setores distintos. A escolha destes seto-
res estd relacionada a perenidade dos negécios, com foco no longo prazo (LAZARINI, 2019).
Para escolher as empresas foi elaborado um ranking, tendo como base o valor de mercado das
companhias, a liquidez das negociagoes didrias e a data da oferta publica inicial (IPO). Foram
desconsideradas as companhias que realizaram o IPO apds 2010 ou que possuem baixa liquidez
de negociagéo. Desta forma, foram selecionadas as empresas CPFL Energia (CPFE3), Sabesp
(SBSP3), Engie (EGIE3) e Eletrobras (ELET3) para representar o setor de utilidade publica
(UTPU); Fleury (FLRY3), Raia Drogasil (RADL3), Hypera (HYPE3) e Odontoprev (ODPV3) para
representar o setor de saide (SAUD); Suzano (SUZB3), Vale (VALE3), Gerdau (GGBR4) e Klabin
(KLBN4) para o setor de materiais basicos (MABA). O periodo de andlise compreende o pri-
meiro trimestre de 2010 até o quarto trimestre de 2018. Paralelo a isto, também foi analisado o
periodo referente ao primeiro trimestre de 2019 ao quarto trimestre de 2020, que sofreu influén-
cia da pandemia do COVID-19, para apurar eventuais anomalias.

3.2 Coleta de Dados

Os dados a serem analisados estdo dispostos nos relatérios contdbeis das empresas, mais
precisamente nos balangos patrimoniais (BP) e demonstrativos de resultados do exercicio
(DRE), obtidos no site da B3, mas também disponiveis nos préprios sites das empresas, no
site da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e também em sites especializados em andlise
fundamentalista. Destes documentos foram extraidos os dados financeiros e patrimoniais per-
tinentes para o célculo dos indicadores econdmico-financeiros de cada companbhia.
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O histdrico dos pregos das agdes foi coletado do site Investing, sendo utilizado apenas o
preco de fechamento do ultimo pregéo de cada trimestre.

3.3 Tratamento de Dados

Os dados coletados foram organizados em planilhas do Excel, sendo considerados dados
histéricos com periodicidade trimestral dentro do periodo de anélise da pesquisa.

Os testes estatisticos utilizados para analisar os efeitos das variaveis independentes, indi-
cadores econdmico-financeiros, na varidvel dependente, prego das agdes, foram a regressao
multipla dos modelos em minimos quadrados ordinarios para dados empilhados (POLS), dados
em painel de efeitos aleatdrios e efeitos fixos. Conforme Guajarati e Porter (2011), os dados em
painel possuem o beneficio de acompanhar o corte transversal ao longo do tempo, ou seja, uma
dimensao espacial e outra, temporal. Além disto, possui melhor controle da heterogeneidade,
maior variabilidade, menor colinearidade entre as varidveis e dados mais informativos.

Para a escolha do modelo mais adequado foi aplicado o teste F de Chow, que “considera
que o intercepto e o coeficiente angular da regressao permanecem os mesmos durante todo
o periodo, ou seja, ndo se verifica mudanca estrutural” (GUJARATI e PORTER, 2011, p. 267), o
teste do multiplicador de Lagrange (Breusch-Pagan), para verificar se ha efeitos aleatérios na
regressao, e o teste de Hausman, para verificar se os estimadores do modelo de efeitos fixos
e do modelo de efeitos aleatdrios nao diferem substancialmente (GUJARATI e PORTER, 2011).

Apos a definicdo do modelo a ser considerado na analise dos resultados, foram realizados
os diagnésticos de heterocedasticidade (teste de Breusch-Pagan), para avaliar se os termos de
erro sdo homocedasticos, e autocorrelagédo serial (teste de Breusch-Godfrey), para identificar
se os termos dos erros ndo estao correlacionados (GUJARATI e PORTER, 2011). O software uti-
lizado para analise dos modelos e os devidos testes foi o RStudio.

4 RESULTADOS DA PESQUISA E DISCUSSOES
4.1 Andlise do Periodo de 2010 a 2018

Inicialmente foram analisados os indicadores econdmico-financeiros, em base trimestral,
das empresas listadas na B3 no periodo de 2010 a 2018. A cotacdo das agoes, variavel depen-
dente, é a Unica que nao estd em formato de indice e foi transformada para logaritmo natural
para ajustar a linearidade e reduzir os efeitos da heterocedasticidade na regressdao (GUJARATI
e PORTER, 2011).

Na tabela 1 é apresentado a estatistica descritiva de cada varidvel utilizada nos modelos.
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Tabela 1 - Estatistica descritiva das varidveis (2010 a 2018)

Sigla Variavel Dependente Setor Média Desvio Padrao  Minimo Maximo
In COT Cotacdo em Logaritmo Natural MABA 2,293 V! 0,386 091
SAUD 2,431 0,714 0,548 3,646
UTPU 2,959 0,55 1,484 4,569
Sigla Variavel Independente Setor Média Desvio Padrao n Minimo Maximo
MABA 0,012 0,061 -0,269 0171
ROE Retorno Sobre o Patriménio Liquido SAUD 0,038 0,035 -0,029 0,275
UTPU 0,032 0,053 -0,25 0,252
MABA 0,006 0,022 -0,099 0,052
ROA Retorno Sobre os Ativos SAUD 0,024 0,024 -0,018 0,189
UTPU 0,013 0,018 -0,07 0,074
MABA 0,314 0,157 0,06 0,8
MB Margem Bruta SAUD 0,441 0178 0,135 1142
UTPU 0,444 0,22 -0,279 1
MABA 0,059 0,273 -1,509 0,747
ML Margem Liquida SAUD 0115 0,152 -0,351 1,219
UTPU 0,081 0,316 -2,494 0,41
MABA 0,568 0,104 0,366 0,802
EG Endividamento Geral SAUD 0,392 0,101 0,183 0,563
UTPU 0,616 0,086 0,413 0,754
MABA 0,215 0,05 0,128 0,338
CE Composigao do Endividamento SAUD 0,544 0,232 0,138 0,921
UTPU 0,258 0,055 0,157 0,446
MABA 2,396 0,508 1,446 5,083
LC Liquidez Corrente SAUD 2,412 1,04 1,215 6,227
UTPU 1,216 0,333 0,627 2,326
MABA 0,731 0,143 0,444 1,041
LG Liquidez Geral SAUD 1,348 0,529 0,643 2,658
UTPU 0,597 0,307 0,212 1,3

Fonte: Elaborado pelo préprio autor, 2021.

Analisando os dados da tabela 1 e considerando os valores médios é possivel identificar
que as empresas do setor SAUD sdo as mais rentaveis, mais lucrativas, possuem maior liquidez
e sdo menos endividadas. J4 as empresas do setor MABA sdo as menos rentaveis e menos
lucrativas. Por fim, as empresas do setor UTPU sao as mais endividadas e com menor liquidez.

As estimagdes foram realizadas por dados em painel balanceado através dos modelos de
POLS, efeitos aleatérios e efeitos fixos. Os resultados para a andlise da significancia estatistica
dos modelos estdo apresentados nas tabelas 2, 3 e 4.
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Tabela 2 - Resultado dos modelos de POLS (2010 a 2018)

Variavel Dependente:

In COT

MABA SAUD UTPU

ROE -1,333 31,600%** 0,002
(3,929) (9,584) (3,640)

ROA 13,503 -49,633%** 5,320
(11,388) (14,313) (11,231)

MB 0,703 1,590%** -0,186
(0,519) (0,305) (0,279)

ML -0,804 0,940* 0,100
(0,925) (0,477) (0153)

CE 7,944%* -0,252 0,428
(2,481) (0,540) (0,838)

EG -4,468%** -2,364** 0,193
(0,827) (1179) (0,653)

LC 0,539%*** 0,298*** 0,143
(0183) (0,098) (0,49)

LG -5,810%** -0,746** -0,920%**

(0,737) (0,297) (0,249)

Constante 5,797 2,947%** 317
(0,837) (0,652) (0,556)

Observagoes 144 144 144

R? 0,606 0,528 0,392

R? Ajustado 0,682 0,500 0,356

F Estatistico (df = 8; 135) 25,908%* 18,842*** 10,8971***
Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Fonte: Elaborado pelo préprio autor, 2021.
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Tabela 3 - Resultado dos modelos em painel de Efeitos Aleatdrios (2010 a 2018)

Variavel Dependente:

In COT
MABA SAUD UTPU
ROE -1,954 32,799%** -5,265
(2,784) (9,605) (3,530)
ROA 14,431 -49,554%** 24,548**
(8,017) (14,003) (11,101)
MB 1,907%** 1,548%+* 0,039
(0,480) (0,379) (0,267)
ML -0,695 0,717 0,100
(0,657) (0,471) (0147)
CE 4,036** -0,064 1,873**
(1,926) (0,572) (0,888)
EG 0,357 -2,270* 1,386**
(0,759) (1191) (0,697)
LC 0,269* 0,240** 0,441+
(0]140) (0,099) (0,156)
LG -2,307%*** -0,654** -0,935%**
(0,641) (0,292) (0,295)
Constante 1,607** 2,822%** 1,473**
(0,800) (0,689) (0,658)
Observagoes 144 144 144
R? 0,230 0,332 0,227
R? Ajustado 0,184 0,293 0,181
F Estatistico 40,212%** 67,197*+* 39,5871+

Nota:

*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Fonte: Elaborado pelo préprio autor, 2021.
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Tabela 4 - Resultado dos modelos em painel de Efeitos Fixos (2010 a 2018)

Variavel Dependente:

In COT
MABA SAUD UTPU
ROE -3,022 35,095%** -7,280%*
(2,074) (9,034) (3,468)
ROA 15,462** -49,464%** 31,857+
(5,948) (12,548) (10,965)
MB 1,974+ 0,596 0,180
(0,398) (0,576) (0,274)
ML -0,455 0,239 0,081
(0,490) (0,419) (0152)
CE 2,007 1,808%** 2,470**
(1,489) (0,645) (0,974)
EG 3,184%** -1,408 2,312%%*
(0,632) (1135) (0,750)
LC 0,191* 0,160* 0,572%**
(0]109) (0,096) (0167)
LG -0,218 -0,539** -0,599
(0,529) (0,266) (0,451)
Observagoes 144 144 144
R? 0,399 0,263 0,206
R? Ajustado 0,349 0,202 0140
F Estatistico (df = 8; 132) 10,958*** 5,896*** 4,282%**
Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Fonte: Elaborado pelo préprio autor, 2021.

Ambos os modelos apresentaram significancia estatistica, porém, é necessario identificar
o0 mais adequado. A tabela 5 apresenta os resultados dos testes pertinentes para embasar a
escolha.
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Tabela 5 - Diagnéstico para escolha entre POLS, Efeitos Aleatdrios ou Efeitos Fixos (2010 a 2018)

Teste F de Chow

MABA SAUD UTPU
F estatistico 121,370%** 22, 741%%* 14,778%**
0,000 0,000
Prob > F 0,000
Teste Multiplicador de Lagrange (Breusch-Pagan)
MABA SAUD UTPU
Chi? 109,910%** 3,905** 28,325%**
. 0,000 0,048
Prob > Chi? 0,000
Teste de Hausman
MABA SAUD UTPU
Chi? 150,200%** 72,949 36,090%**
Prob > Chi? 0,000 0,000 0,000
Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Fonte: Elaborado pelo préprio autor, 2021.

O teste F de Chow avalia se ha igualdade nos interceptos e nas inclinagdes para todos os
individuos (GUJARATI e PORTER, 2011). Em ambos os modelos esta hipdtese foi rejeitada ao
nivel de significancia de 1%, indicando que os modelos de efeitos fixos sdo mais adequados
que os de POLS. Ja o teste de multiplicador de Lagrange (Breusch-Pagan), avalia se a variancia
dos efeitos fixos é zero (GUJARATI e PORTER, 2011). Em ambos os modelos esta hipdtese foi
rejeitada, ao nivel de significancia de 1% para MABA e UTPU e 5% para SAUD, indicando que
os modelos de efeitos aleatérios sdo mais adequados que os de POLS.

Por fim, o teste de Hausman avalia se o estimador de efeitos aleatérios é mais eficiente que
efeitos fixos, apesar de ambos serem consistentes (GUJARATI e PORTER, 2011). Em ambos os
modelos esta hipdtese foi rejeitada ao nivel de significancia de 1%, indicando que apenas os
modelos de efeitos fixos sao eficientes. Com isto, a anélise dos resultados do periodo de 2010 a
2018 serdo por meio dos modelos em painel de efeitos fixos.

O préximo passo é testar os modelos escolhidos para hipétese nula de homocedasticidade
e auséncia de autocorrelacado serial. Na tabela 6 é possivel identificar que a hipétese nula de
homocedasticidade foi rejeitada em ambos os modelos, ao nivel de significancia de 1% para
MABA e SAUD e 5% para UTPU, indicando heterocedasticidade. Também é possivel identificar
gue em ambos os modelos a hipétese nula foi rejeitada, ao nivel de significancia de 1%, para o
teste de Breusch-Godfrey, indicando que ha autocorrelagao serial.

PRET

NS
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Tabela 6 - Diagndstico dos modelos em painel de Efeitos Fixos (2010 a 2018)

Teste de Breusch-Pagan para Homocedasticidade

MABA SAUD UTPU
BP 27,820 24,838*** 18,776**
p-value 0,000 0,001 0,016
Teste de Breusch-Godfrey para Correlagdo Serial

MABA SAUD UTPU

Chi? 91,266*** 102,803*** 88,302***
Prob > Chi? 0,000 0,000 0,000

Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Fonte: Elaborado pelo préprio autor, 2021.

A partir destes diagndsticos, é necessario ajustar os modelos para erro padrao robusto a
heterocedasticidade e autocorrelagao serial, utilizando o método de Newye-West (GUJARATI e
PORTER, 2011). Os resultados com este ajuste estao na tabela 7.

Tabela 7 - Resultado dos modelos em painel de Efeitos Fixos com erro robusto (2010 a 2018)

Variavel Dependente:

In COT
MABA SAUD UTPU
ROE -3,022 35,095%** -7,280**
(1,489) (6,713) (3,642)
ROA 15,462%** -49,464%** 31,857***
(4,861) (8,278) (10,047)
MB 1,974%** 0,596 0,180
(0,409) (0,581) (0,382)
ML -0,455* 0,239 0,081
(0,248) (0,424) (0150)
CE 2,007 1,808** 2,470%*%*
(2,668) (0,723) (0,772)
5 EG 3184+ 1,408 2,312%%*
(0,739) (1,373) (0,725)
LC 0,191 0,160** 0,572%**
(0130) (0,065) (0158)
LG -0,218 -0,539** -0,599
(0,828) (0,182) (0,585)
Observagoes 144 144 144
R? 0,399 0,263 0,206
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R2 Ajustado 0,349 0,202 0140
F Estatistico (df = 8; 132) 10,958*** 5,896*** 4,282%**
Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Fonte: Elaborado pelo préprio autor, 2021.

Analisando a tabela 7 é possivel identificar as varidveis com significancia estatistica e
poder em explicar a variagdo no preco das agdes dos setores MABA, SAUD e UTPU. Para o
setor MABA sdao ROA, MB e EG, ao nivel de significancia de 1%, além do ROE e ML, a 5% e 10%,
respectivamente. Para o setor SAUD sao ROE, ROA e LG, ao nivel de significancia de 1%, CE
e LC ao nivel de 5%. Ja para o setor UTPU sao ROA, CE, EG e LC, ao nivel de significancia de
1%, ROE ao nivel de 5%. Destas varidveis com significancia estatistica, as que possuem efeito
positivo sobre o preco das agdes do setor MABA sdo ROA, MB e EG. Para o setor SAUD sao
ROE, CE e LC. Em relacédo ao setor UTPU, sdo ROA, CE e LC. No sentido oposto, as variaveis
com efeito negativo sdo ROE e ML para o setor MABA, ROA e LG para o setor SAUD e ROE
para o setor UTPU.

Por meio dos coeficientes de cada variavel independente nos modelos é possivel relacio-
nar o efeito sobre o prego das a¢gdes. Tomando como exemplo o modelo do setor SAUD, o efeito
positivo encontrado identifica que um aumento do indicador econémico-financeiro ROE tende
a aumentar o preco das agdes (35,095) neste setor, se mantido constante todas as demais
varidveis independentes. Neste mesmo contexto e condi¢des, um aumento do endividamento
geral (EG) tende a diminuir o preco das agdes (-1,408) neste setor.

Os indicadores econdmico-financeiros de rentabilidade e endividamento foram os que obti-
veram melhor desempenho. O primeiro, com significancia estatistica em todos os trés modelos,
pode demonstrar que os investidores observam com atencgao a eficiéncia das operagdes das
empresas e o retorno do capital investido pelos acionistas. J& o segundo, com significancia
estatistica em pelo menos dois dos trés modelos, pode indicar que as dividas das empresas
também sao relevantes na visao dos investidores, principalmente quando bem controlada e em
niveis sauddveis para o caixa, mantendo o lucro positivo e satisfatério.

4.2 Andlise do Periodo de 2019 a 2020

Com o intuito de avaliar e comparar o efeito dos indicadores econémico-financeiros no
periodo de influéncia da pandemia do COVID-19, foram analisados os dados trimestrais das
empresas listadas na B3 no periodo de 2019 a 2020. A cotagao das a¢des também foi transfor-
mada para logaritmo natural para ajustar a linearidade e reduzir os efeitos da heterocedastici-
dade na regressao. Na tabela 8 é apresentado a estatistica descritiva de cada varidvel utilizada
nos modelos.

PRETEXTO »v23+-n4-p9-32-0
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Tabela 8 - Estatistica descritiva das varidveis (2019 a 2020)

Sigla Variavel Dependente Setor Média Desvio Padrao Minimo Maximo
) MABA 2,935 1,086 1,075 4,471
In COT Cotagéo em Logaritmo Natural
SAUD 3,07 0,3 2,485 3,539
UTPU 3,619 0,214 3,132 4,07
Sigla Variavel Independente Setor Média Desvio Padrao Minimo Maximo
o . MABA  -0,075 0,24 -0,792 0,072
ROE Retorno Sobre o Patrimonio Liquido
SAUD 0,046 0,017 0,024 0,081
UTPU 0,05 0,035 -0,031 0,133
MABA 0,0005 0,012 -0,028 0,014
ROA Retorno Sobre os Ativos
SAUD 0,024 0,016 -0,014 0,059
UTPU 0,015 0,007 0,003 0,026
MABA 0,309 0,145 0,071 0,61
MB Margem Bruta
SAUD 0,442 0,176 0,006 0,69
UTPU 0,437 0,206 0,183 0,87
) MABA -0,013 0,155 -0,417 0,191
ML Margem Liquida
SAUD 0,157 on 0,021 0,365
UTPU 0,183 0,109 0,066 0,421
. MABA 0,705 0178 0,48 0,986
EG Endividamento Geral
SAUD 0,507 0,181 0,184 0,713
UTPU 0,652 0,087 0,524 0,792
o . MABA 0,201 0,09 0,076 0,362
CE Composi¢do do Endividamento
SAUD 0,488 0,2 0,206 0,797
UTPU 0,249 0,055 0,182 0,362
MABA 2,41 1,232 1,235 5,004
LC Liquidez Corrente
SAUD 2,0m 0,746 1,402 3,569
UTPU 1,284 0,293 0,742 1,884
o MABA 0,682 0176 0,424 0,954
LG Liquidez Geral
SAUD 1,092 0,568 0,371 2,241
UTPU 0,739 0,244 0,369 1,127

Fonte: Elaborado pelo préprio autor, 2021.

Analisando os dados da tabela 8 e considerando os valores médios é possivel identificar
gue as empresas do setor SAUD sdo as mais rentaveis, possuem maior liquidez e sdo menos
endividadas. Ja as empresas do setor MABA sao as menos rentdveis, menos lucrativas e mais
endividadas. As empresas do setor UTPU sao as mais lucrativas e com menor liquidez. Com-
parando os dados do periodo de 2010 a 2018 com 2019 a 2020 é possivel constatar que, no
geral, as empresas se endividaram mais no periodo da pandemia do COVID-19, evidenciado
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pelo aumento dos valores minimos, médios e maximos da variavel EG. Outra constatagao na
comparagao destes periodos € que as empresas do setor MABA auferiram prejuizo, em média,
evidenciado pelos valores médios negativos das varidveis ROE e ML, indicando lucro liquido
negativo.

As estimagdes também foram realizadas por dados em painel balanceado através dos
modelos de POLS, efeitos aleatdrios e efeitos fixos. Os resultados para a analise da significan-
cia estatistica dos modelos estdo apresentados nas tabelas 9, 10 e 11.

Tabela 9 - Resultado dos modelos de POLS (2019 a 2020)

Variavel Dependente:

In COT

MABA SAUD UTPU

ROE 0,263 9,200 5,413
(0,497) (6,762) (2,205)

ROA 79,145™ -9 -33,205™

(30,897) (6130) (12119)

MB 1,425™ 1149 0,125
(0,457) (0,620) (0,210)

ML -5,562" -2,966 1136
(2,273) (2,422) (0,414)

CE -5,773" -2,208™ 1,340
(2,691) (0,809) (1,738)
EG -0,719 0,095 -1,645™
(1,719) (1,096) (0,609)

LC -0,990™ 0,120 -0,139
(0157) (0,320) (0,213)
LG 0,622 0,748 -0,963"
(1,500) (0,445) (0,469)
Constante 6,033 2,836™ 5,224™
(1,977) (0,809) (0,328)
Observagoes 32 32 32

R? 0,954 0,734 0,770

R? Ajustado 0,938 0,642 0,690
F Estatistico (df = 8; 23) 59,510 7950 9,631™

Nota: *p<0,1; ¥*p<0,05; ***p<0,01

Fonte: Elaborado pelo préprio autor, 2021.
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Tabela 10 - Resultado dos modelos em painel de Efeitos Aleatérios (2019 a 2020)

Variavel Dependente:

In COT

MABA SAUD UTPU

ROE 0,263 9,200 5,413"
(0,497) (6,762) (2,205)

ROA 79145" -1y -33,205™

(30,897) (6130) (12119)

MB 1,425™ 1149° 0,125
(0,457) (0,620) (0,210)

ML -5,562" -2,966 1136™
(2,273) (2,422) (0,414)

CE -5,773" -2,208™ 1,340
(2,691) (0,809) (1,738)
EG -0,719 0,095 -1,645™
(1,719) (1,096) (0,609)

LC -0,990™ 0,120 -0,139
(0157) (0,320) (0,213)
LG 0,622 0,748 -0,963"
(1,500) (0,445) (0,469)
Constante 6,033™ 2,836™ 5,224™
(1,977) (0,809) (0,328)

Observacoes 32 32 32

R? 0,954 0,734 0,770

R? Ajustado 0,938 0,642 0,690
F Estatistico 476,078™ 63,603 77044

Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Fonte: Elaborado pelo préprio autor, 2021.
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Tabela 11 - Resultado dos modelos em painel de Efeitos Fixos (2019 a 2020)

Variavel Dependente:

In COT

MABA SAUD UTPU

ROE 0,587 8,929 4,353
(0,346) (9,505) (2,702)
ROA 42,402* -2,678 -18,384
(24,570) (7,659) (20,210)

MB 1,623* 0,392 -0,145
(0,889) (0,711) (0,358)

ML -3144* -4,396 0,504
(1,782) (2,588) (0,790)

CE -1,129 -1,091 1,645
(2197) (2,669) (2,262)

EG 0,762 1,918 -1,037
(1,676) (2,030) (1,419)

LC -0,038 -0,080 -0,057
(0,211) (0,495) (0,371)

LG -1,126 0,802 -1,010
(1,230) (0,991) (1186)

Observagoes 32 32 32

R? 0,571 0,232 0,338

R? Ajustado 0,335 -0,191 -0,027

F Estatistico (df = 8; 20) 3,327** 0,755 1,274

Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Fonte: Elaborado pelo préprio autor, 2021.

Ambos os modelos apresentaram significancia estatistica, exceto, os modelos em painel
com efeitos fixos para os setores SAUD e UTPU, pois além de nao ter significancia em nenhum
coeficiente individual, o F estatistico também indicou que os modelos ndo sao eficientes, ao
aceitar a hipétese nula. Para prosseguir com a andlise é necessario escolher o modelo mais
adequado, os resultados da tabela 12 embasaram esta definicao.
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Tabela 12 - Diagnéstico para escolha entre POLS, Efeitos Aleatdrios ou Efeitos Fixos (2019 a 2020)

Teste F de Chow

MABA SAUD UTPU

F estatistico e 22e 1,907 0,317
0,000 0,161

Prob > F 0,812

Teste Multiplicador de Lagrange (Breusch-Pagan)

MABA SAUD UTPU

Chi? 1,612 2,151 2,219
. 0,204 0,142

Prob > Chi? 0,136

Teste de Hausman

MABA SAUD UTPU

Chi? B200)| 28 5,732 0,94

Prob > Chi? 0,000 0,677 0,998

Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Fonte: Elaborado pelo préprio autor, 2021.

O teste F de Chow indicou que os modelos de POLS sao mais adequados que os de efeitos
fixos, pois foi aceito a hipétese de igualdade nos interceptos e nas inclinagdes para todos os
individuos, com excec¢ao ao modelo do setor MABA, que rejeitou a hipétese nula ao nivel de
significancia de 1%, indicando que o modelo de efeitos fixos é mais adequado.

O teste de multiplicador de Lagrange (Breusch-Pagan) indicou que os modelos de POLS
sao mais adequados que os de efeitos aleatérios, pois foi aceito a hipétese de que a variancia
dos efeitos fixos é zero.

Por fim, o teste de Hausman indicou que para os setores SAUD e UTPU ambos os modelos
sdo adequados, pois aprovou a hipdtese de que tanto o estimador de efeitos aleatérios quanto
o de efeitos fixos sdo eficientes. J& para o setor MABA esta hipdtese foi rejeitada, ao nivel de
significancia de 1%, indicando que apenas o modelo de efeitos fixos é eficiente.

Embora o teste F de Chow tenha indicado que para o modelo do setor MABA o estimador
de efeitos fixos seria o mais adequado, o teste multiplicador de Lagrange (Breusch-Pagan)
confirmou que os modelos estimados por POLS sédo adequados e consistentes para ambos os
setores.

Com a escolha dos modelos, estimados em POLS, é realizado os diagndsticos de hetero-
cedasticidade e autocorrelagao serial. Conforme tabela 13, o teste de Breusch-Pagan aceitou a
hipétese nula de homocedasticidade em ambos os modelos, indicando nao haver problemas
com heterocedasticidade. Ja o teste de Breusch-Godfrey indicou problema de autocorrelacdo
serial em ambos os modelos, ao rejeitar a hipdtese nula para os setores MABA e SAUD, ao nivel
de significancia de 1%, e para o setor UTPU, ao nivel de significancia de 5%.
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Tabela 13 - Diagndstico dos modelos de POLS (2019 a 2020)

Teste de Breusch-Pagan para Homocedasticidade

MABA SAUD UTPU
BP 10,347 5,657 11,086
p-value 0241 0685 0,196
Teste de Breusch-Godfrey para Correlagdo Serial
MABA SAUD UTPU
Chi? 20,440% 20,576%** 15,971%*
Prob > Chi? 0,008 0,008 0,042
Nota: *p<0,1; *¥*p<0,05; **p<0,01

Fonte: Elaborado pelo préprio autor, 2021.

Com o diagndstico de correlacao serial € necessario corrigir o modelo, utilizando o método
de NewyeWest, para obter os erros padrao robustos (GUJARATI e PORTER, 2011). A tabela 14
apresenta o resultado dos modelos apés o ajuste.

Tabela 14 - Resultado dos modelos de POLS com erro robusto (2019 a 2020)

Variavel Dependente:

In COT
MABA SAUD UTPU
ROE 0,263 9,200* 5,413***
(0,418) (5139) (1,785)
ROA 79,145%+* -11,119%* -33,205%**
(24,353) (4,006) (7,309)
MB 1,425%** 1149%** 0,125
(0,354) (0,381) (0,081)
ML -5,562%+* -2,966* 1136%**
(1,717) (1,703) (0,334)
CE -5,773%** -2,208%** 1,340
(1,575) (0,470) (1,262) =
EG -0,719 0,095 -1,645%**
(1,853) (0,860) (0,514)
LC -0,990%** 0,120 -0139
(0,138) (0,157) (0177)
LG 0,622 0,748** -0,963*+*
(1,336) (0,268) (0,324)
Constante 6,033*** 2,836%** 5,224
(2137) (0,625) (0,227)
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Observagdes 32 32 32
R? 0,954 0,734 0,770
R? Ajustado 0,938 0,642 0,690
F Estatistico (df = 8; 23) 59,510%** 7,950%** 9,63 1%**
Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Fonte: Elaborado pelo préprio autor, 2021.

Analisando a tabela 14 é possivel identificar as varidveis com significancia estatistica e
poder em explicar a variagdo no preco das agdes dos setores MABA, SAUD e UTPU. Para o
setor MABA sao ROA, MB, ML, CE e LC, ao nivel de significancia de 1%. Para o setor SAUD sao
MB e CE, ao nivel de significancia de 1%, ROA e LG ao nivel de significancia de 5% e ROE e ML,
ao nivel de significancia de 10%. Ja para o setor UTPU sdo ROE, ROA, ML, EG e LG, ao nivel de
significancia de 1%.

Destas varidveis com significancia estatistica, as que possuem efeito positivo sobre o prego
das a¢oes do setor MABA sdo ROA e MB. Para o setor SAUD sdo ROE, MB e LG. Em relacado ao
setor UTPU, sdao ROE e ML. No sentido oposto, as varidveis com efeito negativo sdo ML, CE e
LC para o setor MABA, ROA, ML e CE para o setor SAUD e ROA, EG e LG para o setor UTPU.

Comparando os resultados do periodo de 2019 a 2020, relacionado a pandemia do COVID-
19, e de 2010 a 2018, € possivel perceber que ha diferenga no efeito dos indicadores econémico-
-financeiros. No periodo da pandemia, tabela 14, foram encontradas nove varidveis com efeito
negativo e sete com efeito positivo, contra cinco com efeito negativo e dez com efeito positivo,
no periodo anterior, tabela 7. O destaque nesta inversdo de efeito estad para os indicadores
economico-financeiros relacionados ao endividamento das companhias, pois no periodo da
crise tanto a variavel CE quanto a EG indicaram efeito negativo com o prec¢o das a¢des, ou seja,
quanto maior for a divida, menor sera o preco das agoes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve o objetivo de identificar estatisticamente o efeito dos indicadores eco-
némicofinanceiros no pre¢o das agdes de empresas listadas na B3 por meio da andlise de
indicadores econdmico-financeiros, calculados com base nos balangos trimestrais das compa-
nhias. Os resultados evidenciaram que todos os indicadores utilizados na pesquisa possuem
pertinéncia e significancia em pelo menos um dos trés setores analisados.

No periodo de 2010 a 2018 os indicadores com maior persisténcia na explicagdo do prego
das agdes estdo relacionados a rentabilidade (ROE e ROA), pois apresentaram significancia
estatistica nos trés modelos. Para o setor MABA, o ROE e ML apresentaram efeito negativo
sobre o prego das ac¢des, enquanto ROA, MB e EG, efeito positivo. Para o setor SAUD, o ROA
e LG apresentaram efeito negativo, enquanto ROE, CE e LC, efeito positivo. J& no setor UTPU,
apenas o ROE apresentou efeito negativo, enquanto ROA, CE, EG e LC, efeito positivo.
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Embora os resultados encontrados sejam estatisticamente pertinentes e validos, condi-
zentes com o referencial tedrico abordado, a utilizagao isolada destes indicadores nédo é garan-
tia de éxito na escolha de empresas com excelente potencial de retorno, pois ao observar o RX
dos modelos de efeitos fixos com erro robusto é possivel identificar que apenas 39,9% (MABA),
26,3% (SAUD) e 20,6% (UTPU) da composicao do preco das agdes € explicado pelos indicado-
res econdmicofinanceiros abordados.

Outra constatacdo é que no periodo relacionado a pandemia do COVID-19 (2019 a 2020)
os modelos de POLS com erro robusto apresentaram o poder explicativo de 95,4% (MABA),
73,4% (SAUD) e 77% (UTPU), e todos os indicadores denotaram significancia estatistica em
pelo menos um dos trés setores analisados. O destaque fica com as varidveis ROA e ML, por
apresentarem maior persisténcia, possuindo significancia em todos os trés modelos. Para o
setor MABA, o ML, CE e LC apresentaram efeito negativo sobre o preco das a¢des, enquanto
ROA e MB, efeito positivo. Para o setor SAUD, o ROA, ML e CE apresentaram efeito negativo,
enquanto ROE, MB e LG, efeito positivo. J4 no setor UTPU, o ROA, EG e LG apresentaram efeito
negativo, enquanto ROE e ML, efeito positivo.

Sugere-se para as proximas pesquisas o incremento de outros indicadores econémico-
-financeiros, por exemplo, liquidez seca (LS), retorno sobre o investimento (ROI), preco sobre
lucro da acéo (P/L), lucro por agdo (LPA), margem EBIT e EBITDA, além de, fatores macroe-
condmicos, tal como, inflacdo, produto interno bruto (PIB) e taxa de juros. Outra sugestao é
analisar apenas um setor, incluindo mais empresas.
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