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Resumo

O principa objetivo do presentetrabahofoi andlisar
arelacéo existenteentreavariacéo dosindicadores
de desempenho —vendas/acéo; lucro/acdo (LPA);
retorno sobre o PL (ROE) eevolucéo dosativos—
e avariagcdo das cotacOes de acbes de empresas
brasileiras, no periodo de janeiro de 1994 até
dezembro de2004. Paratanto, utilizou-seatécnica
deregressio multipla. Osresultadosmostraram que
foi possivel encontrar explicagdes significativasdo
comportamento da cotacdo das agdes apartir dos
indicadores utilizados, mostrando que, dealguma
forma, os investidores consideram aspectos e
varidveisdeteoriafundamentalistaao investir no
mercado aciondrio brasileiro. A variavel que
apresentou maior grau de explicagdo para o
comportamento das cotagdes das agdes ao longo
do periodo andlisado foi avaridvel vendas/agéo.

Palavras-chave: Indicadores de desempenho —
Evolucéo deAtivos—Regressdo Mltipla
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Abstract

The main objective of thisstudy wasto analyze
the relation between the variation of performance
indicators - revenues/share; profit/share; return
on equity (ROE); and evolution of assets - and
the variation of shares prices of Brazilian
companies, in the period between January 1994
and December 2004. To achievethat objective,
themultipleregressiontechniquewasused. It was
possibleto find significant explanationsfor the
behavior of the shares pricesin comparison with
the performanceindicators, showing that investors
consider aspects and variables from the
fundamentalist theory when investing in the
Brazilian stock market. The variable revenues/
share was the one with greater degree of
explanation for the behavior of the shares prices
throughout the analyzed period.

Keywords: Performance I ndicators—Evolution of
Assets—MultipleRegression.
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Introducao

Na atualidade, as mudancas mercadol 6gicas
vigentes no mundo evidenciam aimportanciada
administracdo financeirade empresasem lidar com
as novas tendéncias trazidas pelo fenbmeno da
globdlizacdo, comtrangposicéo debarreirassocials,
econdmicaseculturais.

Nota-se um significativo aumento no volume de
negocdiagbesno ambienteinternaciond, intengficando
osrelacionamentos econdmicosefinanceirosentre
ospaises. Segundo PimentaJanior (2000), agbertura
dos mercados (principalmente dos paises
emergentes), aquedade barreiras alfandegariase
comerciaseatranserénciadetecnol ogiasstofatores
que contribuiram paraaintensificacéo dosfluxos
financeirosno mundo nasUltimas duas décadas.

Nesse contexto, as empresas tém o desafio da
captacdo de recursos ampliado, visto que
investidores procuram agquel as que sfo capazesde
competir nacontemporane dade gerando resultados
positivosaseusinvestimentos.

Nasduas Ultimasdécadas, houve, ainda, umagradua
disseminagdo do conceito devalor nasempresase
dagestéo baseadaem valor. A administragcéo que
visaageracdo devalor estavoltadaaosinteresses
dosacionistas, a0 invésde seresumir agpenasum
instrumento decunho gerencid.

Existem opinides divergentes com relacdo a
importanciadageracdo devalor parao futuro das
empresasedasociedade, que colocariaem segundo
plano outras medidas e perspectivas daempresa,
como: niveis de emprego, plano ambiental,
aprendizado e responsabilidade social. Existem
criticas a essa espécie de filosofia de gestéo,
sobretudo na questdo da busca irrestrita da
agregacao deva or econdmico. Contudo, o modelo
predominano ambito do mercado de capitais, em
gue o desempenho das empresas € rapidamente
refletido naapreciacdo de seus papéis.

Segundo Damodaran (2002), se as empresas
possuem como objetivos corporativos a
maximizacao do seuvaor, e asdeverdo atentar seus
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esforgos a trés tipos de decisdes: investimento,
financiamento, edividendos. Assm, oeloentretais
decisdes e 0 valor da empresa pode estar no
reconhecimento deque* o vaor deumaempresaéo
va or deseusfluxosde caixasesperados, descontado
aumataxaquereflitatanto o risco dosprojetosda
empresaquanto o mix definanciamento utilizadapara
financialas’ (DAMODARAN, 2002).

Muitos investidores apdiam suas decisdes de
al ocacao derecursosem fundamentos econdmico-
financeirosqueafetam o desempenho dasempresas.
Politicas mais generosas de distribuicéo de
dividendos pode ser atraente para parte dos
investidores, outrosencontram no crescimento das
receitas e market-share indicadores mais
consistentesde val orizacdo futura. Haumaampla
gama de indicadores que sdo monitorados pelo
mercado nabuscade oportunidades diferenciadas
deinvestimento, e nem sempreageracao defluxos
decaixalivre (FCF) ou deEconomic Value Added
(EVA) sdo considerados diretamente.

Porém, é sabido que empresas que geram lucros
NOS Seus exercicios ou apresentam um bom
desempenho segundo um grupo de indicadores
consagrados, ndo necessariamente estéo agregando
valor a seus acionistas. Por essa razéo, pode ser
relevante conhecer a resposta para a seguinte
questdo: “Qual éarelacdo entre 0 comportamento
de indicadores de desempenho empresarial e 0
comportamento do prego das agdes no mercado
decapitais?’ Visando contribuir com arespostapara
essaquestdo, este estudo foi desenvolvido.

Objetivo

O principal objetivo deste trabalho é verificar a
existénciade umarelacdo entre 0 comportamento
deindicadoresdedesempenho empresariad (vendas/
acao; lucro/acao; retorno sobre o PL e evolucéo
dosativos) eo comportamento dos pregosdasagoes
deempresasbrasileiras, no periodo dejaneiro de
1994 até dezembro de 2004.
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1 Revisdo bibliogréafica

Véarios estudos foram realizados sobre o tema.
Alguns buscaram detectar a relacdo entre
indicadores de desempenho empresarial e cotagcdo
das acles, outros buscaram mensurar a relacdo
entreniveisdeinvestimentoseagregacdo devaor.

Chenetal (1997) buscaram andlisar ainfluénciada
geracdo devaor econdmico, pelamedidade EVA,
nos ganhos por acdo obtidos por investidores. A
partir deumaamostrade 605 companhiase 10 anos
de informacdes financeiras, foram feitas
comparagOesentrediversosindicadoresfinanceiros
e 0s retornos proporcionados pelas acdes. A
principal conclusdo auferidafoi queamedidade
agregacao deval or econdmico aparentaestar mais
relacionada com os retornos das agcdes do que 0s
demaisindicadoresfinance rosandisados, comum
grau de explicacdo de aproximadamente 26%,
considerado baixo.

Em outro estudo, Garvey et al (2000) procuraram
decifrar qual indicador de desempenho estdmais
fortemente correl acionado com o retorno por acao:
0EVA ouarentabilidade. Paratanto foram utilizadas
1000 companhiaslistadaspelaStern Stewart & Co.
Concluiu-se, ao final do estudo, que acorrelacéo
maisforteexisteentreoindicador derentabilidade
eosganhos por acéo, com aressalvade que esses
resultados ndo puderam ser extrapoladosatodas
asempresas que compdem o mercado, devido as
grandes divergéncias entre as empresas que
compuseram aamostra.

Pereira (2000) procurou analisar arelacéo entre
valor dasempresase o nivel de alavancagem, no
mercado acion&rio brasileiro. Os resultados do
estudo mostraram que existe um forte
relacionamento entre essas duasvariaveis, o que
podeindicar que umaestruturade capital otimizada
pode ser bem avaliada pelo mercado, ou 0 que €
mais direto, que aampliagdo do retorno sobre o
capita proprio, geradapelo efeito dedavancagem
financeira, édefato refletidano preco dasagdes.

Em maisum estudo comparativo entreageracéo de
EVA e arentabilidade das empresas, Biddleet al
(1997) concluemqueomodelodo EVA éoindice
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mais eficiente para andlise de performance num
processo decisério, porém esse ndo possui
capaci dade de se correl acionar fortemente com os
retornos obtidos por acéo. Este estudo mostrou que
arentabilidade dasempresasestare acionadacomo
retorno obtido pelavariacdo dos precos das agoes.

Estudosempiricosredizadosno Brasil enoexterior
sobre algumas varidveis fundamentalistas e a
rentabilidade dasagbes no mercado revelaram que,
além dorisco relativo (beta) proposto por Sharpe
(1964) no modelo CAPM (Capital Asset Princing
Model), existem outras varidvels, como o valor
patrimonia daacdo/preco, queinfluenciamdeforma
mais efetiva a rentabilidade das agbes (COSTA
JUNIOR; NEVES, 2000).

Nagano, Merlo e Cardoso da Silva (2003)
desenvolveram um trabal ho que visavaresponder
se existe ou ndo uma Unicarelagéo entrerisco e
retorno, como o proposto pelo modelo CAPM.
Paratanto, analisaram, por meio daaplicacdo de
técnicasderegress2o linear univariadaemultivariada
arelacéo entre o betadas acbeseagumasvariavels
fundamentalistas. Assm, chegaram aconclusdo de
gue as variaveislucro/preco e valor de mercado
tém maior relagdo com os retornos das agdes do
queoindicebeta

Essesresultados, também, foram verificados por
FernandesdaSilva(2003), que, medianteaandise
das relacBes entre retornos e variaveis
fundamentalistas, mostrou que, no periodo de
setembro de 1993 até marco 2003, osretornosdas
acOes do mercado acionario brasileiro estavam,
positivamente, rel acionados com osindicesvalor
patrimonial/preco e de forma negativa com 0s
indicesprego/lucro.

2 Fundamentos

De acordo com a teoria, desde as proposicoes de
Modigliani eMiller (1958), o valor deumaempresa
estarel acionado ao retorno esperado de seusativos.
A capacidadedegerar Huxosde CaxaL ivresFuturos
(FCF—Free Cash Flow) équevai determinar ovaor
deumaempresa. A estruturade capital €importante
namedidado risco querepresenta.
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Quando setratade aces de companhiasabertas, s80
trésosvaoresreconhecidos. O primeiro €o chamado
valor contébil ou patrimonia daacdo, que éobtido
pela divisdo do valor do Patriménio Liquido,
reconhecidono Balango Patrimonid, pd onimerotota
deagBesdacompanhia O segundoéo chamadovaor
demercado, obtido diretamente dasnegociacbesdo
papel em mercado secundario, normamente, o das
BolsasdeVdores. Por tltimo, hdova or econdmico,
também chamado deva or intrinseco oujusto daaczo.
O va or econdmico daacéo éobtido pelarazéo entre
ovdor presente dos FCF futuros, descontadospela
taxado custo médio ponderado decapitd daempresg,
subtraido do capitd investido por terceiras, eondmero
total deages.

O valor de mercado, segundo Helfert (2000), €0
vaor deum ativo que € negociado em um mercado
organizado ou entre partes privadas em uma
transag&o espontanea. E razoavel admitir que os
agentes do mercado considerem umaamplagama
de informagdes a respeito da empresa e de seu
ambiente, com o objetivo de captar seu verdadeiro
valor, pela capacidade de gerar resultados.
Contudo, o valor de mercado pode apresentar
distor¢cdes em funcédo de outros aspectos, como
relaces de of ertae demanda, tendénciasde curto
prazo, além de aspectos psi col 6gi cos associados
ao comportamento dos investidores num dado
momento.

Mesmo com aexisténciade potenciais distorgoes,
o valor de mercado, afirma Helfert (2000), é
verdadeiro apartir do momento em que ocorreuma
transacdo real com o ativo. Atéentdo, qualquer valor
atribuido aele seraumameraexpectativadevalor.

AscotagOes das agdes, no mercado daBOVESPA
— Bolsa de Valores de Séo Paulo, das empresas
consideradas no presente estudo, seraareferéncia
do valor delas. No tocante aos indicadores de
desempenho empresarial (vendas/agao; lucro/acéo
(LPA); retorno sobre o PL (ROE) eevolucao dos
ativos), é importante que se estabelecam alguns
conceitos e aspectos, como se segue.

As receitas de uma empresa classificam-se,
inicidmente, em Brutae Liquida. A receitabrutada
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empresa € constituida pelo valor bruto do
faturamento, gque representa a entrada bruta de
recursos externos provenientes das operagoes
normais de venda, no mercado nacional e
internaciond, de produtos, mercadorias e servigos.
Apobs a deducdo de impostos, devolucdes de
produtos e abatimentos, obtem-seareceitaliquida
Segundo Martins eAssaf (1993), receitaliquida
representaareceitaefetivadaempresapelavenda
de seus produtos e de seus servicos.

O indicador vendas/acéo utilizado no presente
estudo éobtido peladivisdo dareceitaliquidapelo
total de agbes dacompanhia.

Olucro por agéo (LPA) éum indice que mostrao
Lucro Liquido auferido por cadaacéo emitidapela
empresaem um determinado periodo. Ressalte-se
gueesseindicador ndorevelao quanto cadaacionista
ira efetivamente receber para cada agdo, mostra
apenas 0 quanto cada acdo traz deretorno paraa
empresa.

Deacordo comAssaf (1998), o LPA éumindicador
Util para a avaliacdo por parte do mercado
(investidores) acercadosresultados obtidospelas
empresas em relacdo as agles possuidas. 1sso
porgque mensurao ganho potencial de cadaagéo,
umavez gque o lucro efetivo normamente ndo
distribuido deformaintegral aosacionistas, porém,
segundo 0 mesmo autor, € preciso ter alguns
cuidadosnoscélculosdo LPA, notadamente para
aquel asempresas que possuem critériosdiferentes
decé culo dosdireitosaseusacionistas.

Deacordo comAssaf (1998), o patrimonio liquido
representa a quantidade de recursos proprios da
empresa pertencentes a seus acionistas ou socios,
ou sgja, representaadiferencaentreototal doativo
e 0s grupos do passivo exigivel e resultado de
exerciciosfuturos.

O retorno sobre o patriménio liquido (Return On
Equity —ROE) é o indice que tem como objetivo
principal medir o lucro liquido em relacdo ao
patrimonio liquido de uma empresa. Segundo
Matarazzo (1998), esse indice representaquanto a
empresaobtém delucro, em unidades monetarias,
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paracadacem unidades monetariasinvestidasno
exercicio emquestéo.

Deacordo com MartinseAssaf (1993), o retorno
sobre o patrimdnio liquido tem como objetivo
mensurar o retorno dos recursos aplicados na
empresapel osseus proprietarios. Esseindicador é
calculado pela razéo entre o lucro liquido e o
patrimdnioliquido.

O ultimo dosquatro indicadores, ataxadeevolucéo
dosativos, écalculado pelarazéo entreo ativo total
emumtrimestreeoativototd dotrimestreanterior,
eexpresso como taxade variacdo. Esseindicador
procurarepresentar o crescimento daempresaem
termosdeinvestimentosem giro ou estrutura. Sua
presenca no estudo € dada pela associacdo
normal mente feitaentre crescimento do valor da
empresae crescimento daempresaemsi.

3 Metodologia

Deacordo comaclassificacdo expostapor Martins
(2002), estetrabal ho caracteriza-se por apresentar
umaabordagem empirico-andlitica, com natureza
descritiva e quantitativa, baseada em técnicas
edtatigticas, com o objetivo deinferir conclusespara

Quadro 1 —EmpresasAndisadas

uma populacéo objeto a partir de uma amostra
selecionada

Para a realizacdo deste estudo, a metodologia
utilizadabaseou-se em Nagano, Merlo e Cardoso
daSilva(2003), sendo realizadaumaandlise por
meio daaplicacdo detécnicasderegressdo linear
multivariada entre uma variavel dependente
(cotacbes das acdes) e quatro variaveis
independentes (indicadores de desempenho). Os
indicadores de desempenho coletados para a
realizacdo deste estudo foram: vendas/acao; lucro/
acao; retorno sobreo PL; evolucdo dosativos. Esses
indicadores de desempenho foram cal culadoscom
periodicidadetrimestral.

Parao desenvolvimento do estudo, foram andisadas
dez empresas quetiveram suas acdes negociadas
naBOV ESPA e quedisponibilizaram seus dados
financeirosap mercado no periodo deandlise. Os
dados coletados estdo compreendidos entre o
primeiro trimestrede 1994 e o Ultimo trimestrede
2004. O valor das cotacdes, utilizado para o
presente estudo, foi o valor defechamento dasactes
no ultimo dia Util de cadatrimestre. Asempresas
foram escolhidas, aleatoriamente, eestéo listadas
no Quadro 1.

Empresa Agéo Empresa Agéo
ACESITA ACEA PETROBRAS PETR4
CEMIG CMIG4 SADIA DIA4
EMBRAER EMBR4 SIDERURGICA NACIONAL CSNA4
GERDAU GGBR4 USIMINAS USIM5
MARCOPOLO POMO4 VALEDORIODOCE VALES

3.1 Regressao Linear

A regressdo linear simples € uma forma de
estabel ecer umaequacdo matematicalinear que
descrevao relacionamento entreduasvariaveis. A
regressdo linear multipla difere da simples no
ndimerodevaridveis. Naregressdo linear multipla,
exigemtrésoumaisvaridveisenvolvidas, comuma
Unicavariavel dependenteeduasou maisvaridveis

independentes (STEVENSON, 2001).

Paraaredizacio destetraba ho, utilizou-seatécnica
de regressdo linear multipla. De acordo com
Kazmier (1982), aequagdo deregressdo multipla
identificaamel hor linhagustante no método dos
minimosquadrados.

Por intermédio daanalise de regressdo multipla
dasvariaveis, pode-seinferir qual éavariavel
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independente que apresentaamaior relacdo com
acotacdo das agdes. Segundo Kazmier (1982),
coeficientes que se apresentem maiores de 0,7
podem ser considerados altos, ou seja, com alto
grau de explicacdo paraavariavel dependente.

Assim, buscou-se verificar o poder de explicacéo
gue cada variavel independente (indicadores de
desempenho) possui em relacdo ao preco das acoes
das empresas analisadas. A cotacdo das agdes é
proposta, entdo, como umafuncdo dasvariaveis
independentes, cujanomencl aturaadotadafoi aque
sesegue

COT:f (VDA, LPA, ROE, EDA)
Sendo:

COT : cotacdo das acoes;

VDA : vendas/acao;

LPA : lucro/acéo;

ROE : retorno sobreo PL;

EDA : evolucdo dosativos.

3.2 Tratamento dos dados

O processamento dos dados da pesquisaconsiste
naaplicacdo datécnicaderegressio linear multipla
em uma abordagem caracterizada como cross —
section.

Paraverificar asignificanciado modelo geral, ou
seja, se os indicadores de desempenho seriam
significativos na explicacao das cotacdes das
acOes na regressao multipla, foi utilizado o
coeficiente de determinacdo multipla “R
guadrado” (R?).

O coeficiente de determinagdo multipla, segundo
Kazmier (1982), mostrao percentua devariagcdo
da varidvel dependente que é explicado pela
variacao dasvaridvei sindependentes. Assim como
proposto por Nagano, Merlo e Cardoso da Silva
(2003), atécnica utilizada para se testar seo R
guadrado é, estatisticamente, maior que zerofoi a
do Quociente F (F ratio).
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Posteriormente, foram levantadas hipéteses sobre
arelacdo entre cadaindicador dedesempenho eas
cotacOes das aces, testadas mediante aaplicacdo
daandlise multivariada. As hipbtesestestadas no
estudo s80 as seguintes:

H,..- Néo harelacdo entre asvariaveis cotagéo
das agbeselucro/agéo.

H, - Harelagao entre asvariavels cotagdo das
acoeselucro/agéo.

H,,- Néo harelacdo entre asvariaveis cotacéo
das agdes e vendas/acéo.

H, ,: Harelacdo entre asvariaveis cotagéo das
acOes e vendas/acéo.

H,s- Néo harelacdo entre asvariaveis cotagao
das acBes e evolucao dos ativos.

H, ;- Harelacdo entre asvariaveis cotacéo das
acOes e evolucdo dosativos.

H, .- Néo harelacdo entre asvariaveis cotagao
das acbes e ROE.

H, ,;; Harelacdo entre asvariaveis cotacéo das
acoese ROE.

4 Resultados

As andlises foram realizadas em cada empresa
separadamente, afim de possibilitar umamelhor
compreensdo do comportamento dos precos das
acoesemrelacdo asvaridveisfundamentdistas.

Para a comprovacao da existéncia de relagéo
positiva ou negativa a partir dos coeficientes
al cancados, construiram-se graficos de dispersao.
M ediante a anélise dos gréficos de dispersao,
comprovou-se que todas as variaveis
independentes apresentam uma correlagao
positivacom avariavel dependente.

A Tabela 1 mostraosresultados obtidos por meio
daandlisederegressdo multipla.
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Tabela 1 — Resultados dos coeficientes daregressdo multipla

Empresas LPA VDA EDA ROE R?

ACESITA 0,868 0819 046 0,718 0,866
CEMIG 0492 0,782 034 0481 0,791
EMBRAER 0,908 0837 0,787 0,767 0913
GERDAU 0,751 0813 0211 0,498 0,801
MARCOPOLO 0,492 0,782 0,34 0481 0,791
PETROBRAS 0,324 0,725 0531 0517 0,758
SADIA 0,868 0,819 0546 0,718 0,866
SIDERURGICA NACIONAL 0,492 0,782 034 0481 0,791
USIMINAS 0973 0,152 0,982 0,928 0976
VALEDORIODOCE 0931 0,965 0815 0,846 0957

A andisedosindicadoresde desempenho e o prego
das cotagdes das acdes das empresas Acesita,
Embraer e Sadia, mostraram que amaior relagcéo
aparece com avariavel lucro/acdo. Osniveisde
poder de explicacdo da variavel cotacbes das
acOes sao de 0,868, 0,908 e 0,868, para a
Acesita, Embraer e Sadia, respectivamente. Em
geral, todos osindicadores de desempenho dessas
empresastiveram elevados graus derelacéo com
acotacdo das acbes, de acordo com o parametro
proposto por Kazmier (1982). A Unicavariavel
independente que nédo apresentou poder de
explicacdo elevado foi evolucdo de ativos, para
asempresasAcesitae Sadia.

A andlise do R quadrado revelou paraaAcesita
eparaaSadiaumvalor de 0,866, o quesignifica
gue o comportamento da cotagdo dos pregos
das acOes dessas empresas € explicado em 86%
por taisindicadores de desempenho analisados.
Os indices do R quadrado da Embraer
comprovaram aelevadarelacdo dasvariaveis
independentes com a cotacdo das agdes dessa
empresa, atingindo um valor de 0,913, ou 91,3%
de explicagéo.

Diferentemente dasempresas anteriores, aandlise
dos indicadores de desempenho e o preco das
cotacOes das agdes daM arcopol 0o mostraram que
amaior correlacdo existente entre as variaveis
independentes e a variavel dependente € de
vendas/acéo, com nivel de0,782. Todos osoutros

indicadores de desempenho apresentaram rel acéo
baixacom avariavel dependente. OsindicesdoR
guadrado daMarcopol o mostraram umaelevada
correlacdo das variaveis independentes com a
cotacdo das acbes, com um poder de explicacdo
de 79,1%, embora os coeficientes analisados,
isoladamente, tenham apresentado niveis mais
fracosderelacdo.

A andlise paraaempresa Usiminas mostrou que
maiores niveis de poder de explicagdo do
comportamento se deram entre a variavel
dependente eavariavel evolucdo dosativos. O
nivel dessa relacdo foi de 0,982,
consideravelmente elevado. Val e destacar que,
naandlise dos dados da Usiminas, o indicador
vendas/acdo, que aparece como a variavel
independente que mais se relaciona com a
cotacdo das acbes nas empresas estudadas,
apresenta-se com um baixo poder de explicagdo
do comportamento das cotacdes das acoes
(0,152). O R quadrado da Usiminas mostrou ser
de 97% o poder de explicagcdo do
comportamento do preco das acbes pelas
variaveis de desempenho consideradas.

A andlise do comportamento dosindicadores de
desempenho e o preco das cotacfes das acbes
daempresa Cemig mostrou que amaior relacéo
se deu com avariavel vendas/acéo (0,782). Os
demais coeficientes ficaram abaixo do 0,500,
revelando um nivel de explicacdo considerado
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fraco. O indicador de desempenho que se mostrou
menos rel acionado com a cotagdo das acOesfoi
evolucdo dos ativos (0,354). O coeficiente de
determinacao encontrado naanalise dosdadosda
Cemig foi de 79% de poder de explicagéo das
cotacOes das acles pelavariacdo dasvariaveisde
desempenho empresaria consideradas.

Para a empresa Gerdau, a maior relacdo do
comportamento do prego das acdes também foi
com avariavel vendas/acdo. Além dessa, apenas
lucro/acdo apresentou um coeficienteelevado. A
variacdo de cotacdo das acbes da Gerdau é
explicadaem 80% pelavariagdo dosindicadores
de desempenho estudados.

A andlise dos indicadores de desempenho e o
preco das cotacfes das acBes da empresa
Petrobras mostrou que a maior relacgéo
encontradafoi com avariavel vendas/acéo. Em
geral, todos os indicadores de desempenho
tiveram correlacdes positivas em relacdo a
variavel dependente, porém nenhum outro
indicador, além de vendas/acéo, tem umaelevada
correlagdo com as cotagbes das agdes. O R
guadrado da Petrobras € de 75% de explicagéo.

A analise da Companhia SiderurgicaNacional,
também, mostrou a variavel vendas/acdo com
tendo maior maior poder de explicacdo sobre o
comportamento das cotacGes das acOes. As
demaisvariéveis apresentaram baixarelacdo. A
variagdo da cotacdo das acdes da Siderurgica
Nacional, ao longo do periodo analisado, €
explicada em 79% pelos indicadores de
desempenho utilizados neste estudo.

Paraa CompanhiaValedo Rio Doce, avariavel
vendas/acao apresentou um poder de explicacéo
de 0,965 sobre avariavel dependente, o maior
nivel entre asvariaveisindependentes, aindaque
bem préxima dos demais. O coeficiente de
determinacdo mostrou que o comportamento da
cotacao dos pre¢os das acdes dessa empresa é
explicado em 95% pelos indicadores de
desempenho analisados.

Luis Fernando SCHUMAHER
Tabajara PIMENTA JUNIOR
Ariadne Aranha ARNOSTI

Assm, emsasdasdez empresasandisadas avariave
independente que possui maior rel acéo comacotacdo
das agdes é vendas/acdo. Nos estudos apontados
narevisdo bibliogréfica, asvariaveisindependentes
com maior relacdo com o desempenho das agdes
foram obtidas como sendo lucro/acéo e EVA.

Analisando o R quadrado das correlacBes entre as
cotacOes das acOes das empresas e osindicadores
financeiros utilizados, percebe-se que, paratodas
asempresas estudadas, asvaridvei sindependentes
tém um elevado grau de explicacdo para o
comportamento das cotacdes das agdes. O grau
mais elevado de correlagdo foi o da empresa
Usminas, quegpresentou R quadradoigual a0,976,
ou sgja, a variacdo da cotacdo das acles dessa
empresaéexplicadaem 97,6% pel asvariagdes dos
indicadores de desempenho utilizados.

Para a verificacdo das hipéteses postuladas
anteriormente, foi utilizadoumnivel designificancia
de 5%. A partir das andlises, aceitaram-se como
verdadeirasasquepropunhamrdaciessgnificativas
entre as variaveis independentes e a variavel
dependente. Dessa forma, tem-se que todos os
indicadores de desempenho, a um nivel de
significanciade 5%, tém correlacéo positivacoma
cotacdo das aces das empresas.

5 Conclusao

O principal objetivo deste estudo foi analisar e
relacdo existente entre os indicadores de
desempenho e acotacdo dos precos das acbes de
empresasbrasiieiras, no periodo dejaneiro de 1994
até dezembro de 2004. Paratanto, utilizou-se a
técnica de regressdo multipla entre a variével
dependente (cotacdo das acdes) e as variaveis
independentes (vendas/acao; lucro/acéo;
rentabilidade do PL eevolugdo dosativos).

Apdsasandisesredizadas, foi possivel encontrar
explicagbes significativas do comportamento da
cotacdo das acgdes a partir dos indicadores
utilizados, mostrando que, de algumaforma, os
investidores consideram aspectos e variaveis de
teoria fundamentalista ao investir no mercado
acion&iobraslero.
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RECRUTAMENTO E SELECAO DO PROFISSIONAL PORTADOR DE DEFICIENCIA NAS ORGANIZAGOES: INTEGRAGAO OU INCLUSAO?

A andlise fundamentalista € uma importante
ferramenta de anélise de mercado que procura
explicar as razbes que afetam o valor das
empresas e, conseqlentemente, o0
comportamento dos precos das acdes. Trata-
se de umaescolade anélise que admite existir
umaligacdo | 6gicaentre o valor econdbmico de
uma empresa e seu valor de mercado. Desse
modo, tanto o valor econébmico como o de
mercado de umaacdo devem estar relacionados
a evolucdo dereceitas, forcadaconcorréncia,
participacéo de mercado, eficiénciaoperacional,
niveisdeinvestimentos, politicas dedistribuicéo
de resultados, desempenho financeiro, entre
tantos outrosfatores. Osresultados deste estudo
validaram, em certo grau, a base da escola
fundamentalistade avaliacdo deinvestimentos.

Ascotagies dasaciesdasempresas utilizadasneste
estudo mostraram-se variavei ssignificativamente
dependentes, principa mente, davariavel vendas/
acao, ou sgjaum indicador ligado ao faturamento
dasempresas. A informagao sobrevendasfoi mais
relevante do que indicadores de retorno sobre o
Patriménio Liquido, lucro por acéo e evolucéo de
ativos, que, em geral, sado associadas mais
diretamente, pelaliteraturaespeciaizada, aovalor
daempresa.

Parafuturos estudos, sugere-seumaandise mais
aprofundada, contendo mais variaveis
fundamentalistas, taiscomo: EBTIDA (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation/
Depletion and Amortization) e EBTIDA/AcEo;
utilizando-se de outras técnicas de anélise das
séries histéricas como, por exemplo, autilizagdo
da técnica econométrica de Auto Regressao
Vetoria (VAR).
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