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Resumo

Esta pesquisa buscou avaliar a capacidade de previsao de criacdo de valor das empresas
brasileiras, com a¢des negociadas em bolsa, através dos indices contdbeis, mais comumente
utilizados, que sdo: indicadores de liquidez; endividamento; rotatividade; e de rentabilidade.
Essa avaliagdo deu-se em dois periodos, a saber: de 1996 a 1998 e de 1998 a 2000. Com isso
foi possivel ndo so analisar a capacidade de previsibilidade ou do potencial de explicacdo dos
indices, em cada um dos periodos, como também, de poder comparar os resultados entre
ambos. A base fundamental desse trabalho era determinar a varia¢do do valor das empresas. E
para tal, utilizou-se o método estrutural-diferencial que apresenta uma série de vantagens em
relacdo a variacdo simples de valor. Na andlise dos indices, fez-se uso de modelos
econométricos com a inten¢do de avaliar e quantificar a correlagdo existente entre a
magnitude dos indices e a da alteracdo de valor das empresas. A aplicacdo desses modelos
econométricos resultou em dados significativos em termos de alteracdo de sinais, porém a
significancia dos pardmetros, de uma forma geral, foi ndo significante. Em sintese, esse
trabalho avaliou a estrutura das Demonstragdes Contéabeis correlacionando com a geracao de
valor, utilizando-se para isso de modelos matematicos e econométricos.

Introducio

Os modelos desenvolvidos para andlise dos balangos tém contribuido de forma
significativa para a eficacia das tomadas de decisdes, tanto por parte dos executivos como dos
credores, por resultarem em indices que permitem evidenciar a solvéncia da empresa. Assim,
o dirigente pode, com base nesses dados, reorganizar a empresa para melhorar seu
desempenho e os credores podem avaliar mais adequadamente o risco da concessao de um
empréstimo. E possivel, portanto, dizer que esses indicadores contabeis sio ferramentas
indispensaveis na gestdo da empresa e na avaliacao de risco do investimento.

A fonte dos indicadores contdbeis ¢ a contabilidade, que deve ser empregada como uma
ferramenta na avaliagdo de ativos, investimentos, aplicagdes no mercado financeiro,
fornecimento de crédito, entre outros. O maior demonstrativo contabil é o balango
patrimonial, que resume as posses da empresa e permite verificar como a ela esta se portando
no mercado. Conforme Matarazzo (1998, p.30) a analise de balango ¢ fundamental para quem
pretende relacionar-se com a empresa, pois fornece uma visdo da sua estratégia e dos seus
planos, bem como a avalia¢ao de suas limitagdes, potencialidades e, portanto, do seu futuro.

Nesse sentido, Ehrbar (1999, p. 35) afirma que a riqueza de uma empresa ¢ medida pela
capacidade de criagdo de valor, e ndo pelo valor dos ativos que possui.

Quando a empresa maximiza o seu patrimonio, ela estd maximizando o patrimonio do
investidor que adquiriu seus ativos. E o valor econdmico do investimento, ¢ uma funcao de
retorno esperado deste investimento e seu correspondente risco (FALCINI, 1992, p. 27), ou
seja, a rentabilidade de uma empresa, determinando, com isso, que, sua potencialidade de
geracdo de valor, estd intimamente relacionada com o fluxo de renda futura e com a taxa de
risco envolvida na atividade. Em outras palavras, o que o investidor visa ¢ obter maior valor
presente liquido (VPL) de seu investimento, descontado (r), a uma taxa apropriada para o
nivel de risco da atividade.

Formalmente, poder-se-ia resumir essa expectativa como:

Fungfo objetivo MAX =[V'M - VC]

Sujeitoa: R = f(K,T,M,r, i,€),

Onde: VM = valor de mercado da empresa;



VC = valor contabil dos ativos da empresa,;
R, =fungéo de restri¢éo;

K = estoque de capital;

T = tecnologia disponivel para a atividade;

M = existéncia e capacidade de atendimento de mercado;
r = taxa de desconto apropriada ao risco;

1 =taxa de juros do mercado;

£ = outras variaveis.

Assim, no momento do investimento, o ponto de maior relevancia € o retorno esperado,
associado com a sua taxa de risco. Determinados investimentos apresentam altas taxas de
retorno, porém associadas com altas taxas de risco, o que pode ndo atrair os investidores
avessos a riscos.

Este estudo propde uma alternativa de analise que permita contribuir para o
entendimento de alguns fatores determinantes da geracdo de valor e, com isso, aumentar a
capacidade de previsibilidade de valor futuro. Nesse sentido, as informagdes fornecidas pela
contabilidade, como as demonstracdes e os indicadores contabeis, sdo consideradas alicerces,
pois delas partem os dados necessarios as analises e as tomadas de decisdes.

Formulagio da situacao-problema

A criag¢do de valor ndo ocorre apenas por ocasido da receita, mas ¢ gerada sempre que
houver uma variagdo patrimonial produzida por um evento decorrente de uma decisdo da
empresa ou por impactos de variagdes do ambiente econdémico. A divulga¢do das
demonstragdes contabeis provoca variagcdo no valor das empresas.

A divulgacdo das informagdes contidas nas demonstragdes contdbeis, como balango
patrimonial, demonstragao do resultado do exercicio, notas explicativas, distribuicdes de
dividendos, ¢ uma nova ocorréncia no mercado de agdes, pois “a hipdtese do conteudo de
informacdes, ou sinalizagdao, diz que os investidores véem uma modificacdo no dividendo
como um sinal das previsdes da administragdo quanto aos lucros” (HOUSTON; BRIGHAM,
1999, p.521).

A andlise das demonstragdes contdbeis envolve uma comparagdo do desempenho da
empresa com o de outras do mesmo setor e uma avaliagao das tendéncias da posicao da
empresa ao longo do tempo. Esses estudos ajudam a administracdo a identificar deficiéncias a
fim de tomar medidas para melhorar o seu desempenho, que, para maximizar o valor de uma
empresa, a geréncia necessita utilizar vantajosamente o seu diferencial, com o qual obtera
uma maior competitividade no mercado.

As demonstracdes contabeis mostram o passado da empresa e podem antever o futuro; €
o ponto de partida, a base, para uma série de decisdes a serem tomadas pelos administradores,
bancos, investidores e outros. Na década de 70, através de indicadores contabeis, Kanitz
desenvolveu o “termometro de insolvéncia”, utilizado para prever Faléncia de empresas, o
qual foi aperfeicoado por Elizabetsky, Matias e Pereira. Contudo esse termometro somente
previa faléncia, nao evidenciando empresas que pudessem apresentar criagao de valor.

As avaliagdes de investimentos valem-se dos dados das demonstragdes contabeis em
suas decisdes, com o objetivo de mostrar que a contabilidade ¢ uma ferramenta para a analise
de investimentos em mercado de a¢des. Este trabalho busca responder a seguinte pergunta: os
principais indicadores contdbeis de liquidez, rentabilidade, endividamento e rotatividade tém
o poder de predizer as variagdes do valor (dvalor) de mercado das agdes (Valor da cotagdo da
acdo na bolsa de valores) de uma entidade em relagdo ao seu valor contabil (Valor do
patrimonio liquido da a¢do)?



Objetivo Geral

O objetivo principal deste trabalho ¢ analisar, através dos indicadores de liquidez,
endividamento, rentabilidade, rotatividade, a estrutura do balango das empresas que
apresentam a maior variagdo diferencial entre o valor contabil e o de mercado nos periodos de
1996 a 1998 e de 1998 a 2000, a fim de verificar se alguns desses indices e das suas
modificagdes temporais poderiam indicar as variagdes ocorridas no valor da empresa no
periodo seguinte.

Objetivos Especificos

- Analisar os indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade e rotatividade
das empresas com a maior variagdo do valor de mercado.

- Comparar os indicadores das empresas selecionadas com os indicadores das 500
maiores e melhores da revista Exame.

- Verificar o relacionamento entre os indicadores contabeis de liquidez,
endividamento, rentabilidade e rotatividade com a geracdo de valor das
empresas.

2 Referencial Teorico

O objetivo da teoria convencional de grandes empresas ¢ o de maximizar o valor da
empresa (DAMODARAN, 2002, p. 22).

O valor da empresa pode ser analisado por dois angulos distintos, um pela ciéncia
econdmica e outro pela ciéncia contabil. Na ciéncia econdmica essa palavra assume diversas
definicdes e ha diferentes métodos para a avaliagdo do valor das empresas. Ja dentro da
ciéncia contabil existem diferentes maneiras de registro dos fatos contabeis, que por sua vez
influenciam diretamente na forma de avaliagdo do valor das empresas. Também verifica-se
que a contabilidade ¢ um banco de dados, que necessita ser transformada em informagdes para
poder auxiliar nas tomadas de decisdes que visam maximizar o valor das empresas.

Indicadores contabeis

A andlise de balango inicia onde termina a contabilidade. O contador preocupa-se
basicamente com os registros contabeis; j4, o analista de balanco preocupa-se com as
demonstragdes contabeis, que serdo a base para a sua analise.

Compreender o passado ¢ um pré-requisito necessario para contemplar o futuro
(BREALEY; MYERS, 1998, p.765). As demonstracdes contabeis fornecem uma série de
dados sobre a empresa, de acordo com as regras contdbeis. A analise de balango transforma
esses dados em informagdes que auxiliardo na analise da empresa e, conseqlientemente na
tomada de decisao.

Dados s3o numeros ou descricdes de objetos ou eventos que, isoladamente, nao
provocam nenhuma reacdo no leitor. As informagdes representam, para quem as recebe, uma
comunicagdo que pode produzir reacdo ou decisdo, freqlientemente acompanhada de um
efeito-surpresa (MATARAZZO, 1998, p.18).

indice é a relagdo entre contas, ou grupos de contas das demonstragdes contabeis, que
visa evidenciar determinado aspecto da situagdo econdomica ou financeira de uma empresa. A
caracteristica dos indices ¢ fornecer visdo ampla da situagdo econdmica ou financeira da
empresa (MATARAZZO, 1998, p.155).

As demonstracdes contdbeis apresentam tanto a posicdo da empresa em um ponto no
tempo como suas operagdes durante algum periodo no passado. Entretanto, o valor real nas
demonstragdes contabeis estd no fato de que podem ser utilizadas para ajudar a prever lucros e
dividendos futuros da empresa. Do ponto de vista do investidor, o objetivo da andlise das
demonstragdes contabeis € a previsao do futuro, ao passo que, do ponto de vista da geréncia, ¢
ajudar a antever as condi¢Oes futuras para o planejamento de a¢des que irdo influenciar no
futuro desenrolar dos eventos (HOUSTON; BRIGHAM, 1999, p. 79).



r

A técnica de andlise financeira por quocientes ¢ um dos mais importantes
desenvolvimentos da contabilidade, pois ¢ muito mais indicado comparar o ativo corrente
com passivo corrente do que simplesmente analisar cada um dos elementos individualmente
(IUDICIBUS, 1998, p. 98).

Matarazzo (1998, p.189) enumera trés tipos basicos de avaliagdo de um indice: pelo seu
significado intrinseco, pela comparacdo ao longo de varios exercicios e pela comparagdo com
indices de outras empresas, indices-padrao.

Pela avaliagdo intrinseca € possivel, grosso modo, avaliar o indice pelo seu significado.
Contudo esta avaliagdo ¢ muito limitada, devendo ser utilizada somente quando ndo se dispde
de indices-padrao, proporcionados pela andlise de um conjunto de empresas.

Por sua vez a comparacao dos indices por varios periodos mostra a tendéncia da
empresa, isto €, com base nos valores do passado pode-se fazer uma perspectiva de como se
comportara a empresa pelos proximos periodos.

Quanto a utilizacdo de indices-padrdo, permitem localizar a empresa dentro do mercado,
ou seja, compara-la com as outras do mesmo setor, mesma regido, mesmo mercado, mesmo
tamanho, entre outros. A estatistica ¢ uma grande ferramenta na formag¢ao dos indices-padrao.
Entretanto, a andlise de balango através de indices s6 adquire consisténcia e objetividade
quando estes sdo comparados com padrdes, pois, do contrario, as conclusdes sujeitam-se ao
conceito do analista.

O uso de quocientes tem como finalidade principal permitir ao analista extrair
tendéncias e comparar os quocientes com padrdes preestabelecidos. A finalidade da analise,
mais do que retratar o que aconteceu no passado, fornecer algumas bases para inferir o que
pode acontecer (IUDICIBUS 1998, p. 98).

No desenvolvimento deste trabalho, os indices quocientes de liquidez, endividamento,
rotatividade e rentabilidade, de maior utilizacdo foram selecionados conforme citagdo dos
autores Sérgio de Iudicibus, Dante Matarazzo, Alexandre Assaf Neto Lawrence J. Gitman,
Richard A. Brealey & Stewart Myers e Osni Moura Ribeiro.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa exploratdria avaliou as relagdes existentes entre os indices contabeis e a
formacdo de valor econdmico das empresas. O método estrutural diferencial, amplamente
utilizado em pesquisas da area de economia regional, busca decompor as variaveis que
influenciam nas desigualdades que ocorrem entre povos, paises, estados, regides e, até, entre
bairros de uma determinada cidade. Essa capacidade de decompor as variaveis e apresentar as
diferencas existentes entre elas leva a acreditar que € possivel, através do método estrutural
diferencial, verificar quais sdo as variaveis que influenciam na geracao de valor nas empresas.

Salienta-se que para o desenvolvimento desse trabalho foram realizadas adaptagdo no
método estrutural diferencial, visto que ndo foi encontrado, sua utilizacdo na decomposi¢ao da
variag¢do de valor das empresas.

Quadro 1. Matriz de informacgdes

EMPRESAS EMP.1 |EMP. 2 ... EMP.N 5j

ELEMENTOS DO ATIVO

Valor de Mercado Xt X,
Valor Contabil
AVALOR
Py X Py

X

Fonte: ALVES, 2000, p. 3.



Onde:

X' = dados do balanco contabil, no periodo t;

t = ano base com t [7{[1996, 1998]; [1998, 2000] };

i = elemento do ativo i da empresa j;

Jj = empresa;

2; = Duas vezes o valor de mercado da empresa (A razdo de 2 ser o dobro do valor de
mercado decorre da defini¢ao do Av; );

2; = valor de mercado, valor contabil, e diferencial de valor das n empresas que [Ja
amostra.

Av; = diferencial de valor empresa i.

A relagdo matematica e a notacao para esses componentes s3o:

« Variagao real do valor do elemento do ativo: AX; = X — X°; = Xij(e;-1) Oe;=XyX%

« Variagao tedrica do valor do elemento do ativo: 4tvX;=X°(e -1) O e = XYX°

« Variag&o estrutural do valor do elemento do ativo: devX;=X°j(ei- €) Dein = Xi/X0

» Variagao diferencial do valor do elemento do ativo: 4dvX=X°(e;- ein)

Onde os sobrescritos o e t representam o tempo inicial e final, respectivamente; i, o
elemento do ativo e j, a empresa.

Sendo a equacéo classica: AX; = AtvX+ devX; + AdvX

Logo, esse modelo descreve o crescimento liquido (4X; - 4:X;) como sendo uma
funcdo da magnitude das empresas, isto é, se esta assentada ou ndo em variaveis que sao
dinAmicas em nivel nacional (efeito estrutural) e/ou vantagens comparativas em relagao as
demais (efeito diferencial).

Como nesta pesquisa buscou-se evidenciar a criagdo de valor pelas empresas, entao,
entre os elementos do ativo (X)) a serem trabalhados estdo: o valor patrimonial (VP), o valor
de mercado (VM) e o diferencial de valor (4v), encontrados na equacao a seguir:

AV,’ = VM,'. VP,
Onde: Avi - diferencial de valor empresa i
VM; - valor de mercado empresa i
VP; - valor patrimonial empresa i

Aplicando o método estrutural diferencial na estrutura contabil e adotando o A4v;
conforme descrito no paragrafo anterior, cabe destacar que a coluna de Av; tera sempre
média zero. Destaca-se também que apesar da média dos somatérios dos trés efeitos ser
zero, a unica coluna que teria também média zero pela modelagem matematica adotada
seria a 4v,.

3.1 Justificativa do método

Esse método, estrutural diferencial, é utilizado em pesquisas na area de economia
para verificagdo de variaveis que influenciaram no desempenho das regides. Até onde se
pode verificar na literatura, ainda ndo ha uso do método para pesquisas na area das
ciéncias contabeis, exceto o projeto proposto por Alves (2000). Nesta pesquisa, utilizou-se
para revelar qual é a diferengca de valor gerado entre as empresas. O método deve
evidenciar o Avalor que cada empresa gerou ou deixou de gerar, em uma analise que faz
ponderagdes entre o crescimento da empresa, seu tamanho e a magnitude do tamanho de
todas as empresas da populacéo.

O mercado de capitais mostra que as rentabilidades auferidas pelos investidores
variam de acordo com os riscos que suportam. Em 1995, um estudo da Ibbotson Associates,
medindo desempenho histérico de quatro carteiras de ag¢des da Bolsa de Nova lorque,
evidenciou que as quinhentas maiores empresas tiveram menor retorno e menor taxa de
risco; quanto as pequenas empresas, tiveram maiores retornos associados a uma taxa de
risco maior (BREALEY; MYERS, 1998, p. 144).



Pequenas empresas apresentam maior rentabilidade e maior risco, investidores
conjugam maior retorno, associado com sua adversidade ou n&o ao risco. A utilizagdo de
valores absolutos para a analise de crescimento do Avalor de cada empresa pelo efeito
liquido relaciona a taxa de crescimento da empresa com o seu tamanho. Essa relacao
equivale relacionar a taxa de risco, a rentabilidade e o tamanho da empresa, levando em
consideragdo que todo mercado cresceu.

Se fossem analisadas as taxas de crescimento em valores percentuais, ndo se estaria
considerando a taxa de risco de cada investimento, mas somente o crescimento da taxa da
Avalor, e ndo o tamanho da empresa.

Nesta pesquisa, o método utilizou-se dos valores absolutos, pois, assim,
consideraram-se os tamanhos das empresas e seus crescimentos, relacionando
rentabilidade e risco.

3.2 Periodo de Analise

O periodo de analise serd de 1996 a 2000, analisados, em dois momentos, ou seja, 0s
anos base serdo 1996-1998 e 1998-2000. A razdo para estabelecer esse periodo de andlise
deve-se, fundamentalmente, a questdes macroecondmicas, isto ¢, em 1996 a economia ja tinha
se estabilizado e as empresas ja tinham passado da fase de adaptagdo ao Plano Real. Em
janeiro de 1999, houve alteracdes na politica cambial do pais as quais serviram como um
novo marco histdrico para o desenvolvimento do mercado acionério.

A grande ocorréncia do inicio de 1999 foi a decisdo pela livre flutuagdo da taxa de
cambio, cujos principais reflexos foram a brusca queda no movimento global financeiro e o
forte movimento de saida de capitais. O primeiro trimestre de 1999 apresentou
movimentagdes financeiras compativeis com a média dos trimestres de 1994, tendo havido
forte movimentagdo no mercado cambial em fun¢do das incertezas no campo econdmico e
politico, o que levou a falta de credibilidade na politica cambial do pais e desencadeou o
movimento de transferéncia para o exterior.

Esse fato ocasionou uma desvalorizagdo da moeda nacional perante o dolar, uma grande
oferta de agdes na bolsa e, conseqiientemente, a desvalorizagdo do valor de mercado das
empresas.

A divisdo em dois periodos justifica-se por serem periodos de tempo iguais e que
cobrem momentos diferentes: no primeiro (1996-1998), tem-se a sobrevalorizagao do cAmbio
e, no segundo (1998-2000), ocorre o fim da politica cambial estabelecida no Plano Real.
Assim, buscou-se verificar se a realidade macroecondmica também teria influido na criagao
de valor pelas empresas.

3.3 Regressao multipla

Como ja mencionado, o método estrutural diferencial ndo decompde a causa do efeito
da Avalor. Buscando medir a existéncia ou ndo de correlagdao entre o Avalor com os indices
contdbeis, a regressdo multipla é considerada um método apropriado para essa andlise.

Portanto far-se-4 uma andlise da regressao utilizando-se o método dos minimos
quadrados ordinais (para uma analise completa dos requisitos desse modelo, ver bibliografia:
LEVINE, David M., BERENSON, Mark L. & STEPHAN, David. estatistica, teoria e
aplicagoes usando Microsoft® Excel em portugués, HILL, Carter, GRIFFITHS, William;
JUDGE, George. Econometria; HAIR, Jsoeph F et al. Multivariaveis data analysis) para
verificar a existéncia de relagdo entre Avalor e os indicadores contabeis, ou seja, de forma
resumida:

LQvalor = f (Xji) com "j" [J[ 1,12] e "i" [] 1,50] , mais expresso, esse modelo
poderia ser descrito conforme equacao:

Avi=  a+ B X+ BXo +..+ BrseXysi
Fonte: Levine, Berenson e Stephan (2000 pg. 581)



Onde:

Ay ; = diferencial de valor empresa i;

a= constante do modelo;
31, B, ... Big = coeficiente de variagdo da variavel Xy, Xos,..., Xisi:
X, = Exigivel Total /(Passivo + Patrimoénio Liquido) da empresa i,
X,;= Exigivel Total / Patrim6nio Liquido da empresa i;
X;;= Ativo permanente/Patrimoénio Liquido da empresa i;
Xy = Passivo Circulante/exigivel total da empresa i;
Xs5;= Ativo permanente/Patriménio Liquido + Exigivel Longo Prazo da empresa i;
Xs; = Liquidez geral da empresa i,
X7 = Liquidez Corrente da empresa i,
Xs; = Liquidez seca da empresa i,
Xy; = Liquidez imediata da empresa i,
X0 = Prazo médio de estoques da empresa i;
X1 = Prazo médio de pagamentos da empresa i,
X2 = Prazo médio de recebimento da empresa i,
X3 = Rotatividade do Ativo da empresa i,
X4 = Posicionamento relativo da empresa i;
X)s5; = Margem operacional da empresa i,
X6 = Margem Liquida da empresa i;
X7 = Rentabilidade do Ativo da empresa i;
Xisi = Rentabilidade do Patrimonio Liquido da empresa i.

3.4 Populag¢ido Amostra e Tratamento Dos Dados

A populacdo de empresas para a pesquisa foi selecionada da Bolsa de Valores de Sdo
Paulo — Bovespa, por se tratar da maior do Brasil. Com o objetivo de verificar a influéncia dos
indices contabeis na criacdo de valor das empresas brasileiras, a populagdo ficou restrita as
empresas brasileiras que tiveram negociacdes na Bovespa no periodo de 1996 até¢ 2000, anos
abrangidos por esta pesquisa.

O namero de empresas de capital aberto no Brasil tem crescido significativamente nos
ultimos dez anos: em 1992, eram 861 e, em 2000, j& existiam 1.016. Contudo, isso ndo reflete
a realidade do mercado em bolsa, pois, dessas companhias, apenas 477 tinham seus papéis
listados na Bovespa, e nem todas apresentam negociacdes constantes, pois algumas passam
meses sem negociagdes nos pregdes diarios.

Dessa forma, pretendia-se utilizar o método estrutural-diferencial para todas as
empresas que tinham tido negociacao em bolsa e excluir da analise aquelas que possuissem o
efeito liquido para o Avalor situado entre o efeito médio menos um desvio-padrdo e o efeito
médio mais um desvio-padrio para Avalor, 1sto €: [hyaror - Oyaror < 2il aror ij < HyaLor

+ OyaLor -

Entretanto, quando aplicado o método exposto para selecdo da amostra, verificou-se
que: no primeiro periodo, existiam somente 12 amostras, sendo todas com Avalor negativo;
para o segundo periodo, existiam somente 10 amostras, todas com Avalor positivo. Para a
aplicacdo dos métodos estatisticos (regressdo multipla), essa quantidade de amostras por
periodo ¢ considerada pequena, pois apresenta baixos graus de liberdade para um nivel de
significancia de 0,05. Com base nessa contestacao, optou-se por selecionar, para cada periodo,
um montante de 50 amostras, compostas pelas 25 empresas que tinham tido a menor Avalor e
pelas 25 empresas que haviam obtido a maior Avalor.

Os dados foram coletados através de pesquisa telematizada da Economatica — Data &
Software For Investiment Analisys, na qual se encontram os balangos patrimoniais,



quantidade e valor das agdes negociadas na Bovespa, quantidade de agdes registradas por
empresa e os indicadores de desempenho das empresas.

Para o calculo do valor de mercado das empresas foi utilizada a quantidade de agdes
ordinais multiplicada pela média do valor de negociagao do tltimo trimestre do ano, somada a
quantidade de agdes preferenciais multiplicadas pelo seu valor. Nesse procedimento foi
utilizado o software Excel Windows.

4 Analise contabil dos indices

Nesta andlise contabil, verificou-se qual ¢ a relacdo existente entre os indicadores
contabeis ¢ a geracdo de valor das empresas; analisou-se a variacdo dos indices contabeis
entre um ano antes e um depois do ano base de cada periodo.

Na analise de balango através das variagdes dos indicadores contabeis, busca-se
evidenciar as tendéncias de crescimento que as empresas podem apresentar. Com base nesse
poder de explicagdo, nessa grande capacidade que os indices tém de evidenciar os
movimentos financeiros das empresas, buscou-se, através da andlise da variacdo dos indices,
uma explicagdo para a possibilidade de os indices evidenciarem a geragao de valor.

Para a elaboracdo dessa andlise, foram calculados todos os indices analisados pela
revisdo bibliografica para as empresas que obtiveram variagdo de valor além da média, mais
ou menos um desvio-padrdo. Para o primeiro periodo, as doze empresas selecionadas
possuiam valores negativos; ja, para o segundo, foram dez empresas com os valores positivos.

Antes da andlise, deve-se esclarecer que as empresas selecionadas ndo fazem parte dos
mesmos segmentos de mercado ou setores, o que exerce grande influéncia sobre a analise,
pois, se determinados indices sdo considerados bons para determinado setor, para outro,
podem nao ser verdadeiros.

Pelo grande nimero de indicadores e pelo fato de muitos possuirem o mesmo
procedimento de andlise, optou-se por constituir uma tabela que indicaria quanto cada
variagdo dos indices poderia explicar da variacdo de valor das empresas, isto €, para quantas
empresas determinado indice variou no mesmo sentido da variagdo do valor de mercado. Essa
tabela foi calculada com base nos casos validos.

Tabela 1 variacio da magnitude dos indices no mesmo sentido da variacdo do valor das empresas

Primeiro Segundo Média das médias dos
periodo periodo indicadores
INDICADORES|95296 96297 [97a98 [98a99 |Média

Liquidez corrente 50% 33% 13% 44% 35%
Liquidez seca 42% 25% 33% 43% 36% 32%
Liquidez geral 33% 25% 11% 30% 25%
Et/(P+PL) 92% 67% 33% 30% 55%
EV/PI 92% 67% 33% 40% 58%
Pc/Et 50% 50% 56% 70% 56% 52,8%
Ap/PI 67% 33% 56% 40% 49%
AP/(PI+ELP) 42% 17% 44% 80% 46%
Ciclo médio 60% 40% 67% 67% 58% 35.5%
Rotatividade do Ativo 0% 8% 14% 29% 13% ’
Margem operacional 25% 78% 50% 33% 47%
Margem Liquida 45% 0% 50% 25% 30%
Rentabilidade do 36,25%
Ativo 42% 8% 56% 30% 34%
Rentabilidade PL. 42% 8% 56% 30% 34%
Média 49% 33% 41% 42% 41%

Fonte: Dados da pesquisa.



A Tabela 1 mostra, percentualmente, para quantas empresas a variacao dos indices foi
no mesmo sentido da variacdo do seu valor de mercado, isto é, avaliando a variagao da
liquidez corrente no primeiro periodo do ano de 1995 a 1996, verifica-se que somente 50%
das empresas apresentaram a variagdo dos indices no mesmo sentido da varia¢dao do valor de
mercado. Na analise dessa varia¢do, provavelmente, para somente 50% das empresas o
analista identificaria uma perda de valor.

Para analisar essas empresas, entretanto, o analista possui mais a variacdo do ano de
1996 a 1997, e, para dificultar a andlise, o percentual de empresas que tiveram a variacao dos
indices no mesmo sentido da variagao de valor diminuiu para 33%. Quando, porém, estudadas
as quatro variagdes e elaborada uma média entre essas, verifica-se que somente 35% dos
casos poderiam ser explicados pela variagdo desse indice.

Indicadores de liquidez

Conforme pode ser identificado na Tabela 1, os indicadores de liquidez ndo
conseguiriam evidenciar a variacdo de valor de mercado das empresas. Pela andlise de
balango ndo se poderia prever que as empresas pudessem gerar valor de mercado; enquanto
todas as empresas perderam valor, a média das médias dos indices de liquidez mostra que
somente 32% das empresas tiveram uma variagao negativa desses indices.

Buscando parametros para analise no anuario Exame Maiores e Melhores, foi
encontrado o indice médio da liquidez corrente. A Tabela 2 apresenta o indice da liquidez
corrente médio e os indices médios das empresas da amostra.

Tabela 2 Indices médios da liquidez corrente, exame e empresas, e suas variacées no mesmo periodo.

Indice médio | Variacdo do | Indice médio | Variacdo do indice
Anos apresentado pelo | indice exame no | encontrado nas [das empresas no
anuario exame periodo empresas da amostra | periodo
Primeiro 1995 1,40 1,23
periodo 1997 1,47 5% 0,85 -30,89%
Segundo 1997 1,47 0,90
periodo 1999 1,30 -11,56% 1,71 0,90%

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao analisar os dados apresentados pela Tabela 2, verificou-se, no primeiro periodo,
que os indices das 500 maiores e melhores sdo de magnitude maior que os indices das
empresas da amostra. Outro fator de grande relevancia ¢ a variacao desses indices, pois, para
os indices do anudrio, h4 uma variagdo positiva em 5%, ao passo que, para os indices das
empresas da amostra, ha uma variagdo negativa em 30,89%. Esse fato pode ser considerado
como forte evidéncia de que as empresas iriam perder valor.

Para o segundo periodo, este indice continua confirmando a situacao das empresas da
amostra, pois as 500 maiores e melhores tiveram uma variagdo negativa, ao passo que as da
amostra apresentaram uma variacao positiva do seu indice.

Indicadores de endividamento

A variagao dos indices de Et/(P+PI) e Et/PL nos anos de 1995 para 1996 tem a maior
relacdo entre a sua andlise e a variagdo do valor das empresas; 92% das empresas tiveram a
varia¢do do indice no mesmo sentido da variacao do valor de mercado; ja, nos anos seguintes,
esse percentual vai diminuindo, transformando-se numa média de 56% e 58%.

Entre os indicadores estudados por esta pesquisa, os de endividamento foram os que
revelaram maior relagdo entre sua variacdo e a variagcdo de valor das empresas. A média das
médias dos indicadores de endividamento ¢ de 52,8%, isto ¢, para 52,8% das empresas os
indices variaram no mesmo sentido da varia¢ao do valor das empresas.
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Indicadores de rotatividade

O ciclo médio, mesmo apresentando um nivel de acerto para 58% das empresas, ndo
deve ser aceito, pois ndo pode ser calculado para todas as empresas da amostra.

J& a rotatividade do ativo foi o indice de menor poder explicativo, pois, entre 0s anos
de 1995 e 1996, as empresas ndo apresentaram reducdes de rotatividade que indicassem queda
de seu valor. A média dos quatro periodos foi de 13%, isto €, somente 13% das empresas
tiveram variacdo do indice no mesmo sentido da variacdo do valor. Grifa-se aqui que este
indice ndo pode ser considerado inversamente proporcional, pois somente para 17% das
empresas teve variacdo oposta ao sentido da variagdo do seu valor; no restante das empresas,
sequer variou.

Indicadores de rentabilidade

As palavras “rentabilidade” e “crescimento” normalmente sdo consideradas sindnimos,
pois deveriam indicar que a empresa esta tendo lucro e aumentando o seu valor, porém, nesta
pesquisa, a andlise da variagdo dos indices de rentabilidade ndo pdde demonstrar essa
similaridade entre os sinonimos. Conforme visto na Tabela 5.1, a média das médias da
variagdo da magnitude dos indices que tém o mesmo sentido da variagdo de valor das
empresas ¢ de apenas 36,25%.

O indicador rentabilidade do patrimdnio liquido também ¢ apresentado pelo anuario
Exame Maiores ¢ Melhores, cujos dados possibilitaram elaborar uma analise semelhante a da
liquidez corrente.

Tabela 3 Indices médios da rentabilidade do patrimonio liquido, exame e empresas e suas variagdoes no
mesmo periodo.

Indice médio L ... |Indice médio | Variacdo do indice
Variagdo do indice
Anos apresentado  pelo . encontrado nas |das empresas no
. exame no periodo .
anuario exame empresas da amostra | periodo
Primeiro 1995 5,56% -7,02%
periodo 1997 6,55% 17,18% 9,86% 240,45%
Segundo 1997 6,55% 9,88%
periodo 1999 1,44% -78,01% 7,73% -21,76%

Fonte: Dados da pesquisa

Relembrando que, na amostra do primeiro periodo, estdo somente empresas com perda
de valor e, no segundo, somente empresas que geraram valor, passa-se a analise. No ano
anterior ao ano base (1995), a média do indice das empresas da amostra ¢ menor que a das
500 maiores e melhores, mostrando que estas poderiam ser empresas deficitarias. Ja, no ano
posterior ao ano base da amostra (1997), esse mesmo indice se eleva, evidenciando o oposto.

Na andlise da variagdo dos indices, verifica-se que os indices das 500 maiores e
melhores t€ém um crescimento de 17,18%, ao passo que os indices das empresas da amostra
tém uma variacao de 240,45% positivas, isto é, essas empresas que perderam valor tiveram o
seu indice de rentabilidade crescente, opostamente ao que se pode analisar contabilmente.

Para o segundo periodo, verifica-se que os indices e as variagdes estao de acordo com
as andlises contabeis, pois as empresas geraram valor e possuem o indice médio de
rentabilidade maior que o indice médio de rentabilidade das 500 maiores e melhores. A sua
varia¢do também indica geracdo de valor, pois as 500 maiores e melhores t€ém uma variacao
negativa de 78,01%; as da amostra também tém uma variacdo negativa, porém de somente
21,76%.

Nessa analise esta clara a inversdo de interpretacdo dos indices, pois, no primeiro
periodo, as empresas perdem valor e o indice apresenta variag¢do positiva; ja, no segundo, elas
geram valor e os indices continuam tendo uma variagao positiva em relagdo ao mercado, pois
elas variaram menos que o mercado. Isso leva a crer na existéncia de outros fatores ou indices
que influenciam no mercado.
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A simples analise de balango através da variagao desses indices pouco pode evidenciar
se ha relacdo entre geracdo de valor e a sua variacdo. Uma nova pesquisa utilizando-se de
todos os dados do balanco patrimonial, inclusive com analise horizontal, fosse apresentar
melhores resultados.

4.2 Aplicacao do método dos minimos quadrados — regressio

Para a aplicacdo do método dos minimos quadrados, foram utilizadas cinqiienta
empresas para cada periodo.

Deve-se aqui ressaltar que este estudo iniciou com dezoito indicadores, porém, por
falta de alguns elementos de ativo do balango patrimonial das empresas, houve a
impossibilidade de calculo de alguns desses indices, havendo, assim, a necessidade de sua
supressao, tendo sido retirados nove indices.

Os indices de liquidez imediata, liquidez seca e margem operacional foram excluidos
pela impossibilidade de serem calculados para os bancos financeiros; os indicadores de
prazos, recebimento, estoque e pagamento e o indicador de posicionamento relativo ndo
puderam ser calculados para empresas do setor elétrico, bancos e outras que ndo possuem
estoques ou somente prestam servigos. Ja, os indices de rotatividade do ativo e margem
liquida foram excluidos pelo fato de, em diversas empresas, ndo ser possivel calcula-los.

Com essas exclusdes, restaram os seguintes indicadores, que, a partir desse momento,
passam a receber a seguinte nomeagao:

X, = Exigivel Total /(Passivo + Patrimonio Liquido);

X, = Exigivel Total / Patrimonio Liquido;

X; = Ativo permanente/Patrimonio Liquido;

Xy = Passivo Circulante/exigivel total;

X5 = Ativo permanente/Patrimonio Liquido + Exigivel Longo Prazo;
Xs = Liquidez geral;

X7 = Liquidez Corrente;

Xs= Rentabilidade do Ativo;

Xy = Rentabilidade do Patrimonio Liquido.

4.2.1 Aplicacio dos testes estatisticos para o primeiro periodo

Os testes foram realizados com o intuito de se verificar se os indicadores selecionados
exercem influéncia na geracdo de valor das empresas, isto €, se os indicadores contabeis
podem evidenciar quando uma empresa ira apresentar crescimento ou queda de seu valor de
mercado.

Os testes dos indicadores foram realizados tendo como meta estabelecer se os
indicadores contabeis sdo significantes ao nivel de 5%. Para a validagdo de que a geracao de
valor ndo ocorra por acaso e, sim, dependa dos indicadores, esses terdo de ter, em nivel
estatistico, um indice de confianga de 95%.

Cabe aqui salientar que a amostra ¢ composta por valores de extremos, isto ¢, as
empresas que compdem a amostra sdo as que mais geraram e mais perderam valor de
mercado, 0 que torna a amostra enviesada.

Os testes para o primeiro periodo foram realizados, primeiramente, com todas as
empresas e, depois, excluindo-se as consideradas outliners. Os resultados obtidos sdo
descritos em seqiiéncia.

Um primeiro teste foi rodado com todas as empresas da amostra e todas as nove
varidveis que restaram, nao tendo evidenciado nenhuma varidvel com significAncia em nivel
de 5%. Os valores dos betas e dos t estdo apresentados na Tabela 4.
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Tabela 4 - Modelo utilizando todas as empresas da amostra e todas as varidveis.

Modelo beta t significincia
Constante] 10,052 478 Nao significante
X; -7,026 -1,220 Nao significante
X -10,597 -1,885 Nao significante
X; 27,630 312 Nao significante
Xy -10,812 -1,086 Nao significante R%2=0,187
X 1,593 ,063 Nao significante
X -,544 -,595 Nao significante
X; 2,891 ,762 Nao significante
Xy 12,377 ,599 Nao significante
Xy -18,915 -1,123 Nao significante

Fonte: Dados da pesquisa.

Durante o processo de estimac¢do por minimos quadrados, foram realizados os testes
de multicolineariadade e heterocedastcidade, evidenciando que algumas varidveis se moviam
conjuntamente. Um novo teste foi rodado excluindo-se as varidveis que possuiam
multicolineariadade, cujo resultado pode ser conferido na Tabela 5

Tabela S Modelo utilizando todas as empresas da amostra.

Modelo Beta t Significincia

Constante -1,301 -0,208 Nao significante R2=0.106
X2 -9,676 -2,282 Significante ’

X4 -7,740 -2,342 Significante

Fonte: Dados da pesquisa.

A aplicag@o do modelo de regressao mostrou que somente as variaveis X, e Xy tém um
nivel de significancia de 95%, isto €, somente estas duas variaveis interferem na geracdo de
valor das empresas. O R? 0,106 indica que 10,60% da variacdo do valor das empresas sdo
explicados pela variacao da liquidez corrente e do patriménio liquido. A fungao matematica
da geragdo de valor ficou assim definida:

Y=-1,300-9,676 X, - 7,740x,,

Onde:

Y = valor gerado;

X, = liquidez corrente;

X, = rentabilidade do patrimdnio liquido.

Um fato aqui ressaltado ¢ o sinal das varidveis que compdem a fungdo. Segundo as
analises contabeis, as variaveis liquidez corrente e rentabilidade do patriménio liquido devem
ser positivas, pois, quanto maior elas forem, melhor sera a andlise da empresa; ja, no resultado
da aplicagdo do teste estatistico, elas apresentaram o valor do seu beta negativo, indicando
que, quanto maior elas forem, pior sera o resultado para a empresa. Esse fator também ajuda a
enfatizar a existéncia de um elemento externo a exercer influéncia sobre a variagdo de valor
de mercado das empresas.

Um terceiro teste estatistico foi rodado, novamente com todas as variaveis, contudo
desta vez foram excluidas as quatro empresas consideradas outliners, ou seja, aquelas que
tiveram variacdo de valor muito além da varia¢ao das outras empresas utilizadas na amostra.
Os resultados podem ser conferidos na Tabela 6.
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Tabela 6 Modelo sem as empresas outliners e com todas as variaveis.

Modelo Beta t Significancia.
Constante| -10,509 -1,178 Nio significante
X; -8,605E-04 ,000 Nio significante
X5 4,286 1,532 Nio significante
X; -64,357 -1,707 Nio significante
X, 8,500 1,867 Nio significante R2=0,174
X; -13,214 -1,239 Nio significante
X ,283 ,733 Nio significante
X; 1,980 1,263 Nio significante
X 12,471 1,444 Nio significante
Xy -1,236 -, 174 Nio significante

Fonte: dados da pesquisa

Quando da realizacdo dos testes com todas as varidveis, ndo se pdde construir uma
fun¢do significante, pois todas as variaveis foram consideradas nao significantes ao nivel de
5%, e o R? indica que somente 17,40% da varia¢do do valor das empresas sao explicados pela
variagdo dos indices de liquidez corrente e rentabilidade do patrimonio liquido.

Para validacao do segundo teste rodado (Tabela 5.5), o quarto teste foi rodado somente
com as variaveis X2 e X4, cujos resultados podem ser conferidos na Tabela 7.

Tabela 7 Modelo sem as empresas outliners.

Modelo Beta t Significincia

Constante -5,167 -2,398 Significante R2=0.015
X2 ,337 ,160 Nao Significante ’

X4 -,201 -,124 Nao Significante

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme se pode verificar na Tabela 7, as duas varidveis foram consideradas nao
significantes ao nivel de 5% para esta amostra.

4.2.2 Aplicacio dos testes estatisticos para o segundo periodo
Para o segundo periodo, foram realizados os mesmos testes estatisticos e novamente
em duas situagOes distintas: primeiro, com todas as empresas e, em seguida, retirando-se as
consideradas outliners.
Conforme ocorreu com o primeiro periodo, foi realizado o processo de modelagem,
utilizando-se todas as empresas, cujos resultados podem ser conferidos na Tabela 8.

Tabela 8 Modelo utilizando todas as empresas da amostra e todas as variaveis

Modelo Beta t Significancia.
Constante 114,994 2,068 Significante

X; 13,052 ,644 Néo significante]
X5 -12,261 -,319 Nao significante]
X; -108,705 -,582 Nio significante
Xy 28,969 ,895 Nao significante] R2=0,110
X; -41,516 -,961 Nao significante]
X -1,000 -,304 Néo significante]
X; 2,742 ,384 Nao significante]
X -34,467 =374 Nao significante]
Xy -4,657 -,604 Nao significante]

Fonte: Dados da pesquisa

Nesse teste, utilizando-se todas as empresas da amostra, nenhuma varidvel pode ser
considerada significante ao nivel de 5%, isto é, nenhuma varidvel tem nivel de confianca de
95% na geragdo de valor das empresas.
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Ainda com todas as empresas uma nova modelagem foi rodada, desta vez aplicando-se
os testes de multicolinearidade e heterocedasticidade, sendo que nenhuma variavel apresentou
significancia ao nivel de 5%, ou seja, todas as variaveis foram excluidas da modelagem.

Entretanto, como no primeiro periodo, no segundo, também se realizou o teste,
excluindo-se as cinco empresas consideradas outliners, cujos resultados podem ser conferidos
na Tabela 9.

Tabela 9 Modelo sem as empresas outliners e com todas as varidveis

Modelo Beta t Significincia
Constante| 33,531 2,379 Significante

X; 1,552 318 Nao significante
X -4,496 -,456 Nao significante
X; -29,407, -,659 Nao significante
Xy 11,613 1,505 Nao significante R2=10,206
X -14,045 -1,367 Nao significante
X -,293 -,375 Nao significante
X; 1,091 ,645 Nao significante
Xy 10,871 ,488 Nao significante
Xy -1,504 -,824 Nao significante

Fonte: Dados da pesquisa

Como no primeiro processo de modelagem, esse também nado apresentou significancia
ao nivel de 5%, o que acarretou que se aplicassem os testes de multicolinearidade e
heterocedasticidade para essas empresas. Os resultados desse novo processo de modelagem
podem ser conferidos na Tabela 10.

Tabela 10 Modelo sem as empresas outliners

Modelo Beta t Significancial
Constante] 25,399 5,198 Significante R2=0,112
Xy 7,663 2,300 Significante

Fonte: dados da pesquisa.

Nesse novo processo de modelagem, a varidvel rentabilidade do patriménio liquido ¢é
significante ao nivel de 5%, apresentando R* de 0,112, evidenciando que 11,20% da variag¢do
do valor de mercado das empresas ¢ explicada pela variacdo da rentabilidade do patrimoénio
liquido.

A func¢do matemadtica para o modelo do segundo periodo ficou assim definida:

Y=25,399 + 7,663 X,

Onde:

Y = valor gerado;

X, = rentabilidade do patrimonio liquido.

Para esse periodo, a varidvel rentabilidade do patrimonio liquido pode evidenciar a
geracdo de valor pelas empresas a um nivel de significancia de 5%. O sinal do beta da
variavel rentabilidade do patrimonio liquido estd de acordo com a andlise contdbil, pois ¢
positivo. Salienta-se que, no primeiro periodo, quando as varidveis evidenciavam o valor
gerado pelas empresas, o célculo estatistico foi elaborado com todas as amostras e, no
segundo, a variavel somente previu quando foram excluidas as amostras outliners.

Na comparagdo das analises entre os dois periodos, verificou-se que as variaveis
obtiveram nivel de significancia utilizando-se de dois procedimentos de calculos: no primeiro,
quando utilizadas todas as empresas; no segundo, quando excluidas as outliners.

Utilizando-se desses dados para analise, ignorando o fato anterior, encontrou-se uma
variavel em comum para os dois periodos, a rentabilidade do patriménio liquido, porém os
resultados entre os dois periodos sdo antagdnicos: no primeiro, a varidvel apresenta um beta
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negativo, ao passo que, no segundo, esse mesmo beta tem sinal positivo. Isso leva a crer que
existe um componente de mercado que explica essa variagdo do beta.

Utilizando-se dessa variavel para a andlise do primeiro periodo, demonstra-se que,
quanto maior for a rentabilidade do patrimoénio liquido, menor serd o valor de mercado da
empresa; ja, no segundo periodo, essa interpretacdo ¢ inversa: quanto maior for a
rentabilidade do patriménio liquido, maior sera a geracdo de valor pela empresa.

Este capitulo analisou os indicadores contabeis de dois modos: o primeiro como uma
analise tradicional de balango patrimonial e o segundo como uma analise estatistica com a
aplicacao do método dos minimos quadrados nos indicadores.

Antes de qualquer andlise, deve-se deixar claro que os resultados aqui obtidos nao
podem ser generalizados, servindo somente para essa pesquisa. Nesse contexto, pode-se
afirmar que a andlise dos indicadores contabeis, seja através da analise de balanco, seja da
analise estatistica, ndo tem condi¢des de prever a geragdo de valor pelas empresas.

CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo verificar, através dos indicadores de liquidez,
endividamento, rotatividade e rentabilidade, a estrutura do balango das empresas que
apresentam a maior variag¢do diferencial entre o valor contabil e de mercado, nos periodos de
1996 a 1998 e de 1998 a 2000, a fim de verificar se alguns desses indices e as suas
modificagdes temporais poderiam estar relacionados com as variagdes ocorridas no valor da
empresa.

A andlise dos indicadores contdbeis que buscava a relacdo da variacdo dos indices com
a variag¢ao do valor das empresas foi ndo determinante, uma vez que para cada indice, menos
da metade das empresas tiveram variagdo do indice de acordo com a variagdo do valor da
empresa.

O ultimo procedimento de andlise dos indices, utilizando-se dos métodos
econométricos, revelou que a maioria dos indicadores ¢ insignificante na determinacdo da
variagdo dos valores de crescimento das empresas, isto ¢, ndo foi possivel determinar uma
relacdo entre os indicadores contabeis ¢ a geracdo de valor das empresas, com exce¢do dos
indicadores da liquidez corrente e rentabilidade do patrimonio liquido, que foram
considerados significantes, porém a liquidez somente foi significante no primeiro periodo e a
rentabilidade do patriménio liquido obteve sinais inversos entre os dois periodos.

Portanto, observou-se que a variagdo de valor das empresas foi composta pela
rentabilidade e o risco, e esse por sistémico e nao-sistémico e que os indicadores contabeis
nao revelaram significancia de evidenciar antecipadamente a variagdo de valor das empresas.

Limitacoes e sugestoes

Nesta pesquisa utilizou-se somente dois componentes do ativo para aplicagdo do
método estrutural diferencial, que foram: o patrimdnio liquido e o valor de mercado das
empresas. Cré-se, pois, que uma pesquisa que utilize todos os elementos do balango
patrimonial, conforme matriz de informagdes quadro 3.1, possa evidenciar relagdes
importantes entre risco, rentabilidade, geragdo de valor e a estrutura do balanco.

Além disso, ficou evidenciado que alguns indices inverteram de sentido entre o primeiro
e o segundo periodo, deixando claro que pode ter ocorrido influéncia de outros componentes
de mercado na geragdo de valor das empresas € uma nova pesquisa poderia verificar quais sao
esses fatores de mercado que explicariam esta inversao de sinal.
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