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RESUMO

O valor de mercado de uma empresa pode ser determinando em fungéo do preco e quantidade
negociada no mercado, sendo que, esse valor é sensivel a mudancas do ambiente que podem
ser 0s riscos sistémicos e ndo sistémicos. Em vista disso, o estudo proposto busca analisar a
importancia de variaveis tais como: Produto Interno Bruto - PIB, Taxa de Juros Basica - TXJ,
Taxa de Cambio da Economia — TXC, Payout - PAY, Retorno sobre o Patriménio Liquido -
ROE e Taxa de Crescimento da Empresa - G, seu efeito no Valor de Mercado das Empresas -
VME. Desta forma, o objetivo da pesquisa € analisar as variaveis institucionais préprias das
empresas do setor, varidveis macroecondmicas e politica monetaria e seu efeito em relagcdo ao
valor de mercado das empresas entre os paises do Brasil, Argentina e Chile para o setor de
utilidade publica. O tempo de analise foi de 2010 a 2018, o corte do tempo analisado se
definiu, por consideracdo das normas internacionais de contabilidade — IFRS, as quais
passaram a ser vigentes a partir de 2010, e com relacdo ao periodo pds crise surprime. Os
dados foram coletados por meio do banco de dados da Economética e Thompson, Ipeadata,
Focus Economics e Banco Central de cada pais. Foi utilizado o modelo econométrico dados
em painel de modo a capturar o impacto das variaveis sobre o valor de mercado das empresas.
Os resultados das variaveis macroecondmicas, PIB, TXJ e TXC apresentaram grande
influenciadoras, possuindo uma relagéo significativa de 1% a 10% com VME, sendo que,
somente o PIB no Chile ndo se apresentou significativo. As variaveis institucionais proprias
das empresas, no Brasil, os resultados para a variavel PAY apresentou significativa a 10%
com VME, na Argentina somente a variavel PAY e G, as quais apresentaram significancia de
10% e 1% com VME. E no caso do Chile, ndo houve relagdo significativa das variaveis
financeiras, PAY, ROE e G. Os resultados da pesquisa, em ambos 0s paises apresentaram
resultados, os quais foram de acordo com teoria e estudos anteriores, sendo que, por meio
desses foi possivel observar que as varidveis macroecondmicas e financeiras séo
determinantes para explicar o valor de empresa, bem como, para explicar a realidade do pais
analisado.

Palavras-chave: Valor de Empresa; Paises de América Latina; Dados em Painel.



ABSTRACT

The market value of a company can be determined according to the price and quantity traded
on the market, since this value is sensitive to changes in the environment, which may be
systemic and non-systemic risks. In view of this, the analyzed study seeks to analyze the
importance of variables such as: Gross Domestic Product - GDP, Basic Interest Rate - TXJ,
Economy Exchange Rate - TXC, Payment - PAY, Return on Equity - ROE and Company
Growth Rate - G, its effect on the Corporate Market - VME. Thus, the objective of the
research is to analyze the institutional variables applied to companies in the sector,
macroeconomic variables and monetary policies and their effect in relation to the market
value of companies between the countries of Brazil, Argentina and Chile for the sector of
public utility. The analysis time was from 2010 to 2018, or the analysis time analyzed,
considering international accounting standards - IFRS, as the hearings are monitored from
2010, and with respect to the period after a surprise. Data were collected through databases
from Economatica and Thompson, Ipeadata, Focus Economics and Central Bank of each
country. Was used or the economic model of data in the panel in order to capture or impact
the variables on the companies’ market value. The results of the macroeconomic variables,
GDP, TXJ and TXC demonstrated great influence, having a significant relation of 1% to 10%
with the VME, being that only the GDP in Chile was not significant. As selected institutional
variables of companies, in Brazil, the results for a PAY variable show a significant variation
of 10% with VME, in Argentina only a variable PAY and G, as which significant variables of
10% and 1% with the VME. In the case of Chile, there was no significant relationship
between the financial variables, PAY, ROE and G. The results of the survey, in both
countries, show the results, which were agreed with the theory and previous studies, being
that, through these, it was possible to observe that macroeconomic and financial variables are
decisive to explain the company's value, as well as to explain the reality of the analyzed
country.

Key Words: Company Value; Latin American countries; Panel Data.
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1. INTRODUCAO

O presente estudo busca destacar os avangos das pesquisas voltadas a avaliagcdo de
empresas com base em diversos fatores que a afetam, sejam estes fatores internos (indicadores
de rentabilidade e estrutura de capital) e externos (Produto Interno Bruto — PIB, taxa de
cambio e taxa de juros). Baseando-se nos fatores supracitados, pretende-se dar sequéncia a
uma analise mais profunda sobre o tema.

A decisdo de estudar esse tema tem seu comego em estudos desenvolvidos pelo
autor!. Os estudos desenvolvidos anteriormente pelo autor da dissertacdo aqui proposta tém
como base outros focos, utilizando varidveis como: variacdo do Preco das Acdes - PA,
Liquidez Geral - LG, Liquidez Corrente - LC, EBITDA, Giro do Ativo - GA, Margem Liquida
- ML, Retorno Sobre o Patrimdnio liquido - ROE, PIB, taxa de cambio e taxa real de juros.

Consequentemente também visa-se trazer a discusséo os estudos de Camara (2012) e
Mokhova e Zinecker (2014) — estudos base de referéncia na literatura -, 0s quais encontraram
relacéo e influéncia significativa das variaveis macroeconémicas com a estrutura de capital.

Especificamente, essas variaveis sdo taxa de juros e PIB, afetando a estrutura de
capital, além disso, foi verificado a grande influéncia das variaveis na tomada de decisdo do
endividamento da empresa e consequentemente no valor de empresa (SILVA; TAVARES;
AZEVEDO, 2018).

Em estudo de Werneck et al. (2013), os autores analisaram o desempenho das ac¢Ges
com a finalidade de auxiliar os investidores na escolha de determinadas acdes. Com base na
metodologia utilizada pelo autor, é possivel observar uma certa divergéncia no que tange aos
resultados dependendo do método utilizado, no caso em comum o de Ohlson Residual Income
Valuation e o de Piotroski R_score. E importante ter esta analise em consideragdo, pois a
mesma tem relacdo estreita com o valor da empresa, ja que existe uma relacdo de causalidade
entre 0 preco de acdo e valor de empresa (SOUZA; ZANELLA; NASCIMENTO, 2005;
BRUGNI et al., 2015).

Em concordancia com o fato, Hoover (2001), considera, que a relacdo de causalidade
leva em consideracdo fatores que afetam outros, i.e., conexbes de controle sobre outra
variavel. A exemplo disso, podemos citar a politica monetaria, onde a taxa de juros aumenta
em funcdo de controlar o aumento também da inflagdo, mantendo o controle sobre a

circulagdo da moeda no pais.

! Maiores detalhes ver: Sousa, et al (2017, 2018).
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Nessa mesma linha, com a finalidade de identificar as variaveis da analise
fundamentalista e dindmicas que expliquem o retorno das a¢Oes, Malta e Camargos (2016),
por meio de modelos estatisticos, dados em painel - efeito fixo -, encontrou oito variaveis com
poder de explicacdo do retorno acionario. Os autores destacam as variaveis Retorno sobre o
Ativo — ROA, sobre o Investimento — ROI, ROE, Lucro por A¢do — LPA, Market-to-Book
Ratio — MBR, Liquidez de Mercado — INEG, Margem Bruta — MB e Participacdo de Capital
de Terceiros - PCT, em amostra de empresas nio financeiras na 1BrX1002.

Paredes e Oliveria (2017) empregaram o modelo de Ohlson®, com diferentes
procedimentos, a saber duas ou mais equacgdes, nas quais variaveis como PIB, inflacdo, taxa
de juros, taxa de cambio e risco dentro do processo valuation puderam apontar resultados em
que o modelo de Ohlson foi capaz de estimar o valor das empresas, acrescido ou ndo das
variaveis observadas neste estudo.

Diante disso, entende-se que as condi¢cdes internas e externas ndao podem ser
negligenciadas, pois esses podem influenciar o valor de uma empresa. A saber, a politica
monetaria — expansiva ou restritiva -, ou até mesmo variaveis institucionais como: estrutura
de capital e rentabilidade e liquidez causam mudancas no valor de mercado das empresas.

Nesse contexto, Blanchard (2011) explica que mudancas na politica monetaria
influenciam o crescimento ou ndo das atividades econdmicas, como € o caso de reducdo da
taxa de juros, que proporciona maiores consumos por parte da populacéo.

Outros estudos obtiveram resultados importantes, i.e., com outras variaveis que
possuem relacdo com valor da empresa, seja a taxa de cambio (RIGHI; SCHLENDER,;
CERETTA, 2012; QUADIR, 2012; PROWANTA et al., 2017), no aumento do tamanho das
empresas, na alavancagem, nos financiamentos (FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015;
GIRALDO-PRIETO et al., 2017), no Produto Interno Bruto - PIB (BALTACI; AYAYDIN,
2014; MOKHOVA; ZINECKER, 2014; BANDYOPADHYAY; BARUA, 2016), nas
demonstragdes contabeis (NORILLER, 2018), no Retorno Sobre o Patriménio Liquido - ROE
(ALIPOUR; PEJIMAN, 2015; ALTAF, 2016; AGRAWAL; MOHANTY; TOTALA, 2019) e
outras variaveis como payout e crescimento da empresa (OPREAN; DOBROTA, 2015;
KUMAR, 2017; TINOCO; HOLMES; WILSON, 2018).

A variacdo no preco das acdes estd ligada diretamente ao valor de mercado das
empresas. De certa forma, é ressaltado por Assaf Neto (2011) dois tipos de analise, sendo elas

analise técnica e fundamentalista. A primeira busca projetar as mudangas no prego das acbes

2 E o indicador de referéncia para as 100 maiores empresas que cotizam na bolsa de valores B3.
% O modelo de Ohlson (1995). Maiores detalhes ver Werneck et al. (2013).



11

por meio de analises passadas, e a segunda por meio de informacgdes endégenas. Para tanto,
fatores externos se fazem de grande influéncia no preco das agoes.

Decisdes ligadas a estrutura de capital se fazem de grande desafio em processos de
tomadas de decisGes. Santos (2013) descreve que variaveis institucionais, macroecondmicas e
politica monetéaria causam impacto nas questBes de investimento e financiamento das
empresas. O autor menciona que isso implica em mudangas na sua estrutura e,
consequentemente, estas decisdes afetam ndo somente a empresa, mas tambeém seus agentes
internos e externos.

Estudos apontam que as varidveis internas possuem 0 mesmo comportamento em
diferentes ambientes, porém com intensidade variada de acordo com fatores
macroecondmicos envolvidos, conforme visto pelos autores (LUCEY; ZHANG, 2011;
KAYO; KIMURA, 2011).

Em complemento, pesquisas reportam a relagdo do valor de mercado com variaveis
enddgenas e exdgenas. Portanto algumas pesquisas abordando paises da América Latina - AL,
buscaram a relacdo de influéncia de diferentes variaveis no valor de mercado das empresas,
sendo encontrado entdo por Gulamhussen, Pinheiro e Sousa (2012), Benavides, Berggrun e
Perafan (2016) e Viana Junior et al. (2017), influéncia de variaveis endogenas, no valor de
mercado das empresas, tais como: ROA, ROE, Payout.

Seguindo, Gulamhussen, Pinheiro e Sousa (2012) encontraram em seu trabalho
relacdo positiva significativa do ROA e ROE com o valor de mercado. Benavides, Berggrun e
Perafan (2016), acharam em sua pesquisa relacdo positiva de dividendos com a variavel
lucros. A variavel payout se mostrou ter relacdo positiva para explicar o valor de mercado das
empresas (VIANA JUNIOR et al., 2017).

Pesquisas de Bernardo, Albanez e Securato (2016), Noriller (2018) e Sousa et al.,
(2018), encontram relacdo significativa de variaveis macroecondmicas no valor de mercado.

Os pesquisadores Bernardo, Albanez e Securato (2016) encontraram influéncia de
variaveis macroecondmicas nas oscilacdes da bolsa de valores.

Ja Noriller (2018), por sua vez, relatou relacdo de influéncia do PIB, taxa de juros e
taxa de cambio nas demonstracdes contabeis. No mais, variaveis macroeconémicas possuem
relacdo no retorno das acdes em paises da América Latina (SOUSA et al., 2018), o que
incentiva este estudo.

Com base nisso, investigar o valor de empresa se torna relevante toda vez que o
estudo proposto a ser desenvolvido abrange paises com realidades diferentes em suas

economias. Especificamente, trés paises serdo objeto de analise, os quais sdo Brasil,
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Argentina e Chile, que por sua vez sdo as maiores economias emergentes da AL. Mesmo
apresentando diferencas no comportamento econdémico, o setor de analise ao qual se centra a
utilidade publica é relevante nesses trés paises, fator que serve de suporte para o crescimento
e desenvolvimento (MONTICELLI et al., 2017). Assim se destaca e justifica a escolha do
setor e dos paises no estudo.

Nessa mesma linha, as expectativas dos agentes, quer seja, pessoa individual ou
juridica € um aspecto fundamental a ser considerado visando maximizar a sua utilidade,
porém dependendo da realidade observada para cada pais, esse comportamento pode mudar
em funcéo das forcas de mercado.

Com base nisso, a dissertacdo pretende trazer consigo contribui¢cbes com a finalidade
de fortalecer as discussdes em torno a esse contexto - ligado a valor de empresa —
evidenciando resultados que possam servir de discussdo em proximos estudos. Além disso,
socialmente o estudo buscara proporcionar ao leitor entendimento a respeito do tema
abordado.

Assim sendo, 0 mesmo evidenciara dados importantes para os gestores em tomadas
de decisbes, que agregam o valor de mercado das empresas. Podendo verificar informac6es
acerca de diferentes variaveis institucionais e macroeconémicas que impactam nos diferentes
mercados de capitais e que atualmente se fazem de grande relevancia.

Pretende-se, portanto, acrescentar discussdes sobre o tema ja que o mesmo sera
abordado em diferentes realidades. Importante ressaltar, que existe uma caréncia de estudos
que interligam o uso de variaveis tanto internas, como externas, ao abordar as realidades de

diferentes paises.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Existe uma série de metodologias que podem ser utilizadas, para poder determinar o
valor de uma empresa, conforme descrito por Damodaran (2007), sendo eles, desconto do
fluxo de dividendos de uma empresa, modelos de avaliagdo por multiplos, modelos de
mercados, modelos de lucros residuais e por fim os modelos de fluxos de caixa descontados.

No cenério brasileiro € comum observar estudos utilizando o modelo de Ohlson ou as
préprias variaveis internas, afim de alcancar resultados robustos, que expliqguem as variacdes
do valor das empresas (SILVA; TAVARES; AZEVEDO, 2018; PAREDES; OLIVERIA,
2017).
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Os resultados mostram que, tanto indicadores préprios das empresas como também
as incorporagdes de politica monetéaria resultaram em resultados significativos. No mais cabe
ressaltar que o modelo de Ohlson, em vérios estudos, como os de Carvalho (2013), Werneck
et al. (2013) e Paredes e Oliveira (2017) buscaram explicar o valor da empresa, visto que esse
pode ser acrescido ou ndo das variaveis externas, como PIB, taxa de cambio, taxa de juros,
entre outras que foram utilizadas.

Em se tratando de estrutura de capital, Terra (2007) buscou analisar fatores
institucionais como: tradicdo legal, praticas contabeis, heranca cultural, estrutura financeira e
fatores macroecondmicos como: PIB, taxa de inflacdo, taxa de juros e o retorno do mercado
de acBes, no Brasil, Argentina, México, Chile, Peru, Colémbia e Venezuela, de 1986 a 2000,
0s resultados foram mensurados por meio de dados em painel. O autor conclui que fatores
institucionais e macroecondmicos sdo importantes para explicar a estrutura de capital, porém
ao falar da incidéncia dessas variaveis macro, as mesmas mudam segundo cada cenario e 0
efeito ainda € menor quando comparado a incidéncia dos fatores especificos de cada empresa.

Dessa forma, fatores ligados as empresas podem ser de grande influéncia na anélise,
pois existem aquelas entidades, as quais se situam em diferentes ocasides no mercado, seja
essas ocasides voltadas as suas negociacdes ou até mesmo se tratando de problemas
financeiros que muitas vezes se faz de maior presenca que fatores de cada pais. Entretanto,
deve-se levar em consideracédo a realidade com respeito a politica monetaria, que por sua vez
é diferente de outros paises, como Argentina e Chile, considerando do ponto de vista
brasileiro.

Nessa conjuntura, € visto que em outros paises, a realidade é distinta, i.e., tomando a
Argentina por exemplo, que nos ultimos anos — especificamente de 2015 a 2018 — passou por
uma crise econbmica que sem davidas afetou 0 comportamento do mercado dos precos e a
politica monetaria, sendo essa mais incidente no valor de empresas desse pais. No caso da
taxa de juros nesse pais, a mesma cresceu, e em 2018, essa chegou a 80%, fechando 2018 com
inflacdo de 47,6%, o que explica os altos percentuais dos juros, caracterizando ainda, por uma
baixa em seu PIB de 2,5%, o que afeta consequentemente o valor das empresas, nesse pais
(BCRA, 2019).

No Chile, a taxa de juros basica de 2010 para 2018 sofreu apenas de maiores
aumentos nos anos de 2011 a 2014. Tais aumentos sdo justificados pelo controle da inflacdo,
gue nesse periodo, estava tendo altos percentuais (BANCO CENTRAL DO CHILE, 2019). Ja
nos Ultimos dois anos de 2017/2018 verificados, o pais ndo sofreu aumentos acima de 3% de

sua taxa de juros basica, permanecendo a mesma estavel, todavia, ao compararmos o Chile
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com a Argentina, a diferenca da politica econdmica é expressiva, dado em consideracdo aos
altos percentuais de inflacdo, em que a Argentina esta passando.

No caso do Brasil, o Bacen (2019) reporta que 0 mesmo possui uma economia em
processo de crescimento com um padrdo de complexidade econémica ndo concentrada, sendo
0 setor de servigos o mais relevante em termos percentuais em relacdo ao PIB. Mesmo com
esse padrdo de desempenho o Brasil é sensivel a mudancas ocasionadas por politicas
monetéarias que afetam a taxa de juros da economia — SELIC, consequentemente 0
investimento interno. A taxa de juros da economia brasileira esta estavel desde 2018,
mantendo-se em torno de 6,5%. As maiores mudancas aconteceram entre 0s anos de
2002/2003 no inicio do governo Lula, 2004/2005 como consequéncia do aumento da inflacéo,
2008/2009 por causa da crise surprime e, 2015/2016 resultado do aumento da inflag&o.

Com intuito de acrescentar e contribuir na discussdo em torno a analisar o
comportamento de valor das empresas, no estudo em questdo se toma como recorte o setor de
utilidades no Brasil, Argentina e Chile. Assim, verificar o comportamento do valor das
empresas, mediante as mudancas que podem ocorrer no mercado.

O setor de utilidade publica tem um impacto grande no componente do PIB, pois
registrou de 2017 para 2018 aumento de 2,6% para 2,8%, enquanto que outros setores, como
os de transformacdo e de construcdo, houve uma queda, sendo ressaltado a relevancia do
mesmo em questdes de empregos e renda a populacgéo brasileira (CNI, 2019).

O projeto em tela, considera nove periodos trimestrais, i.e., de 2010 até 2018, intervalo
de tempo que corresponde pds adocgéo total das normas internacionais de contabilidade - Full
IFRS, no Brasil. Sendo utilizado para a pesquisa, o Brasil, Argentina e Chile, que possuem
economias emergentes. Assim, o estudo tem sua importancia ao considerar mercados
acionarios de diferentes paises, com economias emergentes a partir da adocdo total da Full
IFRS. Na escolha dos paises, foram considerados por serem os mais relevantes em termos de
representatividade no cenario sul-americano. Em relacdo ao Brasil e Argentina, por terem 0s
maiores PIBs da regido e, no caso do Chile, por apresentar o um dos maiores indicadores de
crescimento no tempo de estudo.

Diante da importancia do valor de mercado das empresas e da relagdo dos fatores
internos e externos no valor da mesma, sendo ressaltado o setor de utilidade publica em paises
situados na AL, esse estudo busca fazer um comparativo dessas realidades. De tal maneira, a
contribuir com o avanco das discussdes em torno a esse tema — valor de empresa. A pesquisa

possui a seguinte questdo norteadora: Qual o efeito das variaveis endégenas, exdgenas e da
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politica monetaria no valor de mercado das empresas no Brasil, Argentina e Chile no setor de

utilidade publica?



Figura 1 - Relagdo entre o objetivo geral e as varidveis do estudo.
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E esperado que cada variavel tenha efeitos distintos segundo cada pais dado a
realidade distinta entre elas. Porém, desde o ponto de vista tedrico, bem como, da realidade de

cada pais os resultados encontrados podem ser justificados.

1.2 OBJETIVO DO ESTUDO

O objetivo central é analisar as variaveis institucionais préprias das empresas do
setor, variaveis macroecondmicas e politica monetaria e seu efeito em relagdo ao valor de
mercado das empresas entre os paises do Brasil, Argentina e Chile para o setor de utilidade
publica.

Especificamente, verificou-se a relagdo do valor de mercado das empresas, com foco
principal nas variaveis proprias das empresas e as variaveis externas, sendo mensurado a
relagdo e influéncia das variaveis com o valor de mercado das empresas, cabendo ainda, a
observancia e a busca da fixacdo das hipdteses no estudo, com base em teoria e variaveis
definidas na metodologia.

Sendo ainda compreendido a interferéncia do ambiente (micro e macro), no valor de
empresa, pois para tal, existem evidéncias de uma relacdo causal que geralmente ocorrem nas
empresas.

Portanto, a pesquisa buscou reunir resultados robustos, visando encontrar através das
andlises, valores significativos e ante tal contribuir na tomada de decisdo por parte dos

gestores e agente de mercado, quer seja o investidor individual ou corporativo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Da relacdo entre valor de mercado e variaveis endégenas e macroeconémicas, 0
presente topico abordard: (i) Valor de Mercado das Empresas; (ii) Relacdo Valor de Mercado
e Variaveis Endogenas e Macroeconémicas.

2.1 VALOR DE MERCADO DAS EMPRESAS

O valor de mercado da empresa é fundamental, pois todos os acionistas buscam
condi¢des favoraveis que beneficiam os investimentos e consequentemente gerem valor para a
empresa. Dessa maneira, estudos advindos de autores classicos, retomam que a
responsabilidade € dos gestores ao proporcionar ganhos aos acionistas, sendo necessario que o
individuo externo possa também compreender as decisbes que sdo tomadas na empresa
(FREZATTI, 1998).

Nesse contexto, ao falar de valor de empresa, é importante mencionar as contribuicdes
de Modigliani e Miller (1958, 1959, 1963), pioneiros nesse tema. Esses autores pontuam que
a partir da auséncia de custo de faléncia, custo de agéncia, tributacdo, auséncia de crescimento
no caixa (fluxo de caixa), consegue-se observar uma eficiéncia de mercado, logo as formas de
financiamento das empresas ndo possuem relevancia no valor de mercado da empresa.

Além disso, Modigliani e Miller (1958, 1959, 1963) ressaltam que a estrutura de
capital 6tima é dada pela combinacéo equilibrada do capital tanto préprio, quanto de terceiros.
Ou seja, é ocasionada somente pelos fluxos de seus ativos, destarte os fluxos de caixa
operacionais das empresas devem ser iguais, apés tributacdo descontada do custo do capital
proprio.

Por outro lado, desde o ponto de vista tedrico, o valor da empresa ndo muda, i.e., as
formas de financiamento acabam sendo desnecessérias, ja que todos os individuos sdo
financiados a mesma taxa. Por conseguinte, muitas vezes esta teoria passou a ser chamada de
“principio da irrelevancia da estrutura de capital”.

Assim, deste ponto de vista, a teoria do “principio da irrelevancia da estrutura de

capital” vai até mesmo contra a teoria tradicionalista de Durand em 1952*. Que por sua vez,

4 A teoria de Durand (1952), se sustenta pela uniformidade dos fluxos de caixa futuros, do qual o0 mesmo defende
uma estrutura 6tima, ligada a combinacéo certa de capital proprio e de terceiros, defendendo ainda, que quanto
menos a empresa investir em capital proprio, a mesma vai ter uma maximizagdo maior, isso levado em conta, se
a mesma ndo ultrapassar o nivel de risco do capital de terceiros, atingindo no ponto negativo da estrutura de
capital.
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colocava-se, que quanto maiores os riscos advindos (aceitos), maiores também seriam seus
retornos e, a vista disso, séo claras as mudangas no valor da empresa, destacado por Fama e
Grava (2000), a respeito de risco e retorno. No contexto atual, a teoria de Modigliani e Miller
ndo se enquadra por considerar hipdteses irrealistas, sendo muito utilizada outras teorias das
quais sdo vertentes, como a exemplo a teoria Trade Off e a Pecking Order, sendo essas uma
continuidade das teorias iniciais.

Posto isto, a teoria Trade Off e Pecking Order, sdo denotadas como as mais
importantes no meio de compreensdo das escolhas a ser tomadas na estrutura de capital
(SUNDER; MYERS, 1999). Dando sequéncia Myers (1984), pontua que a teoria Trade Off,
busca a estrutura 6tima de capital, da qual tende a maximizacdo do valor da empresa, que
busca balancear os impactos dos impostos nas dividas, dos custos de faléncia, que séo ligados
a alavancagem. Esse comportamento tende a aumentar o endividamento, compensando entéo,
pelo fato da mesma aumentar seus beneficios fiscais, elevando consequentemente seus
resultados junto também ao seu valor de mercado.

Bastos e Nakamura (2009) também descrevem a teoria Trade Off, como sendo
aquela que busca a estrutura de capital 6tima em relagdo ao capital proprio e de terceiros,
sendo balanceado os beneficios fiscais e as dificuldades financeiras, de modo a alcancar o
ponto 6timo de endividamento da empresa.

David, Nakamura e Bastos (2009) pontuam que a teoria Pecking Order, a empresa
busca primeiramente contrair recursos préprios, que possuem menores riscos e em ultimos
casos contrair capital de terceiros, os quais possuem dificuldades vinculadas a maiores riscos
e elevados custos. Portanto, acaba interferindo na distribuicdo de dividendos, pois como
ressaltado por Myers (1984), o pagamento dos mesmos, se faz conforme novos caminhos de
investimentos, ndo permitindo alteracdo na distribuicdo destes.

Na visdo de Bastos e Nakamura (2009), afirmam que ao contrario da teoria Trade
Off, na Pecking Order as empresas buscam oportunidades de crescimento, onde 0s gestores
das mesmas utilizam como fonte de financiamento, sua lucratividade, ao invés de buscarem
fontes externas.

No estudo de McConnel e Servaes (1995), os autores destacam, que o valor da
empresa aumenta com o nivel de endividamento em empresas com baixo potencial de
crescimento considerando a limitacdo dos acionistas, do contrario empresas com alto poder de
crescimento tendem a ter um valor reduzido em decorréncia também do nivel de
endividamento. Com isso, é observavel que os determinantes do valor de mercado nédo estéo

atrelados apenas a fatores especificos das empresas, como: nivel de tangibilidade, tamanho,
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rentabilidade, risco, beneficios fiscais, nivel de imposto de renda e oportunidade de
crescimento, mas sim a outros fatores, que sdo presentes no mercado, em que as empresas
estdo inseridas.

Nessa mesma linha ressalta-se a importancia da estrutura de capital a qual determina
o0 valor da empresa. Nesse ponto, Assaf Neto (2014) sustenta que uma estrutura étima tende a
ser determinante para o crescimento constante de uma empresa. A estrutura 6tima pode ser
vista como uma alocacdo dentro de um intervalo sem que o patriménio liquido da empresa
possa se ver comprometido. Nesse ponto, para o Comité de Pronunciamentos Contabeis 00
(2011) e ludicibus et al. (2013), o beneficio econémico alocado na empresa, seja de capital de
terceiros ou préprio, 0 mesmo é capaz de contribuir para a empresa, gerando fluxo de caixa
para a entidade, consequentemente, afetando o seu valor de mercado.

Outros estudos voltados ao tema — valor de empresa —tem-se o de Silva, Tavares e
Azevedo (2018), os quais 0s autores pesquisaram companhias listadas na B3 de 2010 a 2016,
e 0s resultados a partir de uma amostra de 183 empresas por meio do banco de dados
Bloomberg®, sendo usado para tratamento dos dados correlagdo de Spearman e regresséo
multipla com dados em painel, onde encontraram relacdo significativa, valor de mercado com
variaveis ROE, ROI, Lucros Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo - Ebitda,
Valor Econdmico Agregado -EVA, Fluxo de Caixa Operacional -FCO, Composi¢cdo do
Endividamento -CE e Participacdo Capital de Terceiros -PCT.

Malta e Camargos (2016) encontraram relacdes significativas, as quais contribuem
para a teoria de financas, sendo ressaltado que a variavel ROE e o valor de mercado teve
relacdo significativa positiva, entretanto a variavel ROI, obteve por meio dos testes, relagdo
negativa, indo contra a teoria de financgas, em pesquisa realizada em empresas nao financeiras
listadas na B3, usando para tratamento, dados em painel, com corte de 2007 a 2014.

Ainda, foi encontrado influéncia no valor de mercado pelo PIB, SELIC, inflacdo e
taxa de cambio nos setores siderargico, financeiro, siderdrgicos, construcdo e energia elétrica,
sendo realizada em empresas listadas na B3 de 1995 a 2013, ressaltando-se ainda que o
Modelo de Ohlson, foi capaz de mensurar o valor de mercado das empresas acrescido ou ndo
de outras variaveis no estudo (PAREDES; OLIVEIRA., 2017).

No estudo de Bernardelli e Bernardelli (2016), encontraram resultados significativos,
confirmando em sua pesquisa ndo somente a relagdo, como também a influéncia ligada as
mudancas das varidveis macroeconémicas nas oscilacdes da bolsa de valores de 132 amostras
da B3 de 2004 a 2014, sendo tratados os dados por meio de regressdo linear multipla, pelo
Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
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Reforcado os argumentos anteriores, tem-se o0 estudo de Rosa e Bered (2018), que
determinaram que empresas podem fazer o uso de informagdes que, de alguma forma, possam
aumentar, enaltecer e aquecer as atividades por parte de novos investimentos nas empresas,
com intuito de aumentar o valor da acdo. A exemplo disso, pode-se referenciar a descoberta
de um produto, que possa fornecer a cura de doencas terminais como é o caso de indUstrias
farmacéuticas. Ou no caso do mercado brasileiro, alguns destaques foram dados pelo portal
Investing (2019), no dia 11/06/19, do qual teve por parte da VALE (SA-VALES3), aumento da
cotacdo de 6,4%, devido noticiario chinés, permitindo o uso de recursos e titulos especiais,
para projetos de investimento, em estradas, em ferrovias e ofertas de gas e energia,
entendendo que o anuncio do mercado chinés, significa maior demanda de minério de ferro e
aco, logo apos o fato ocorrido em Brumadinho - MG, em janeiro de 2019.

Piquet (2012), ressalta a descoberta gigante de petréleo em Tupi, na Bacia dos
Santos. O anuncio de descoberta de petroleo em Tupi, conforme fontes do Investing (2019),
fez com que as a¢des da PETR3, subissem 26,96%, i.e., 0 preco passou de R$81,52 para
R$103,50. Podemos destacar também, a aquisicdo da Avon pela Natura, que durante o dia de
transacdo, as acOes das duas empresas aumentaram, fechando em alta, sendo que a Natura,
tem como foco a internacionaliza¢do, com isso a mesma ocupa o0 primeiro lugar no Brasil,
neste setor. A acdo da natura, conforme informado pelo Investing (2019), teve um aumento no
dia 22/05/19, dia da transacdo, e registrando uma baixa, somente a partir de junho de 2019.

Outro caso que representou aumento no preco das acdes, foi a megafusdo da
SUZANO e a FIBRIA. Em destaque pelo site Infomoney (2019), a fusdo ocorreu em
14/01/19, apds conclusdo ser realizada, as acdes no dia seguinte registraram 3% em aumento,
porém no decorrer deste ano, vem registrando um declinio no preco das agdes, devido ao fato
da queda dos precos da celulose, e ainda pelo motivo da mesma ser uma exportadora.

Portanto, com base no comentado no item, verifica-se um grande avango no que
refere a determinar variaveis que possam explicar de uma melhor maneira o valor de uma
empresa, sendo que diversas variaveis exercem influéncia na mesma. Dentre essas variaveis,
as mais importantes sdo o custo de capital préprio e o custo de capital de terceiros, além de
varidveis externa, como a taxa de juros da economia.

Sobre o custo de capital proprio e de terceiros, as mesmas sao tratadas no modelo de
Modigliani e Miller, todavia esse modelo tem algumas limitagdes, justamente por considerar
algumas hipoteses no seu modelo, como é o caso da auséncia de custo de transacdo, e que
todos os individuos captam recursos das mesmas taxas, sendo que esses supostos ndo sao
convencionais com a realidade (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008).
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Outros modelos como o contrabalango e o fluxo de caixa perpétuo sustentam que
existe uma estrutura Otima de capital, onde o valor da empresa é maximizado. Porém o0s
modelos citados também tém suas limitacdes. O modelo Trade Off, que busca a maximizagdo
da empresa por meio da combinacdo 6tima entre capital de terceiros e capital proprio também
pode ser chamado como contrabalanco (BASTOS; NAKAMURA, 2009).

O modelo Trade Off ignora o imposto de renda, pois busca a maximizacdo de seus
beneficios e redugdo nos custos de financiamento e, consequentemente, o referido beneficio é
dado por parte tributario, como despesas com juros dedutiveis de impostos. Com isso, quanto
maior for a alavancagem da empresa, menor sera também o montante de imposto de renda a
pagar (DAMODARAN, 2007; ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008).

Damodaran (2007) explica que ndo é possivel estimar fluxos de caixa para sempre, 0
mesmo ocorre sempre quando acontece uma interrupcdo nas estimativas de fluxo de caixa
futuras, calculando entdo um valor terminal que demonstre o valor da empresa naquele
determinado periodo. Portanto, o0 melhor método para estimativa da mensuracdo do seu valor
terminal e pelos fluxos de caixa perpétuos, levados ao seu valor presente, considerando que as
empresas vao continuar no mercado por tempo indeterminado (ROSS; WESTERFIELD;
JORDAN, 2008).

O modelo de crescimento estavel €, no caso, 0 crescimento perpétuo, i.e., Damodaran
(2007) pontua ainda que por este método a empresa crescerd em uma taxa constante para
sempre. Seu valor presente liquido da perpetuidade é entdo chamado, ou de valor terminal ou
residual, sendo fundamental a observancia da continuidade da estrutura de capital, visto que a
empresa possui suas dividas, e futuramente novas, das quais serdo observadas também de
acordo com sua estrutura Otima. Considerando a taxa de juros crescente a medida que
aumenta a divida.

N&o se pode deixar de mencionar 0s eventos externos e internos, tais como os efeitos

institucionais e politica monetaria, o qual sera abordado no item a seguir.

2.2 RELAQAQ VALOR DE MERCADO E VARIAVEIS ENDOGENAS E
MACROECONOMICAS

E importante salientarmos a relacio de tais varidveis no estudo, pois as mesmas
fazem parte de todo processo de gestdo de uma entidade que aborda um vasto universo de

trabalhos cientificos. Em estudo de Altman (1968) é demonstrado que as variaveis enddgenas
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séo capazes de dispor de informacOes acerca do patrimonio das empresas, sendo de interesse
dos gestores em melhores tomadas de decisdes a respeito dos referidos valores.

Scalabrin e Alves (2003) fizeram o0 uso de varidveis enddgenas em seu estudo
notando-se alto poder de informacédo para analises de mudancas ligadas no preco e negociacdo
das agdes na bolsa. Dessa forma, foi encontrado relagéo significativa positiva entre valor de
mercado e variaveis endégenas, ROA e ROE em 123 bancos listados em 23 paises incluidos
no STOXX Global Index® no periodo de 2007 a 2010 (GULAMHUSSEN; PINHEIRO;
SOUSA, 2012).

Viana Junior et al. (2017) estudaram a variavel payout, sendo encontrado por meio
da segregacdo do setor de Utilidade Publica e Consumo Né&o Ciclico, relacdo positiva
significativa do payout para explicar o valor de mercado das 198 empresas no periodo de
2009 a 2014. Corroborando, Abrokwa e Nkansah (2015) e Chen (2016) afirmaram que,
quando h& uma reducdo (aumento) nos dividendos, resultaria em uma reducdo (aumento) do
preco das acOes, consequentemente no valor de mercado também.

Em estudo realizado por Bastos, Matos e Queiroz (2018) identificaram através do
modelo de regressdo simples que o ROE junto ao lucro liquido, ndo sdo capazes de explicar o
valor de mercado, visto que o coeficiente do ROE apresentou sinal negativo no modelo
econometrico em analises realizadas em entidades bancarias listadas na B3 de 2014 a 2016.

Por sua vez, foi encontrado relacdo significativa, do valor de mercado com as
variaveis, ROE, Retorno sobre Investimento - ROI, EBITDA, EVA, FCO, CE e PCT, em
empresas listadas na B3 de 2010 a 2016 (SILVA; TAVARES; AZEVEDO, 2018).

Giraldo-Prieto et al. (2017) fizeram o uso de variaveis como tamanho, alavancagem,
crescimento do investimento, nivel de exposicdo a mercados internacionais, rentabilidade,
utilizando-se 39 empresas com amostras de 2008 a 2014, obtendo evidéncias significativas
positivas de tais variaveis com o valor de mercado.

Outros estudos também obtiveram relacdo entre valor de mercado e os fatores
enddgenos, seja 0 ROE (e.g. MENDONCA NETO; BRUNI 2004), seja ML (e.g. SOARES;
GALDI, 2011), seja no lucro (e.g. BANNIGIDADMATH; NARAYAN, 2016), seja
alavancagem financeira (e.g. TENG; SI; HACHIYA, 2016), seja liquidez de mercado (e.g.
LEIRVIK; FISKERSTRAND; FIELLVIKAS, 2017), seja payout (e.g. BOULTON; BRAGA-
ALVES; SHASTRI, 2012; VIANA JUNIOR et al., 2017), seja crescimento da empresa (e.g.
OPREAN; DOBROTA, 2015).

5 E um indicador de representacéo das principais empresas globais em termos de critérios ambientais, sociais e
de governanca.



23

Ainda cabe frisar que o valor de mercado das empresas pode ser obtido através da
multiplicacdo do valor da cotacédo (atual), com o nimero de a¢6es (quantidade), que compdem
seu capital (CUNHA, 2006). A cotacdo esta relacionada com o comportamento do mercado, 0
mercado que vai definir o valor da empresa. E o preco oscila em funcéo da oferta e demanda e
dos eventos internos ligados aos indicadores enddgenos e externos como a Selic, Politicos,
Juros Americanos, Taxa de Cambio e PIB (RAIFUR; SOUSA, 2015).

Além disso, pode-se mencionar que fatores exdgenos ou macroecondmicos estdo
ligadas as mudancas que possam ocorrer nas empresas. Bernanke e Kuttner (2005)
encontraram em seu estudo que mudancas advindas na politica monetéria, quando essas ndo
antecipadas, possuem relacdo com prego das agdes, consequentemente interferindo no valor
de mercado das entidades. Tinoco, Holmes e Wilson (2018) sugerem que a combinagédo de
variaveis contabeis, de mercado e macroecondmicas aumenta o desempenho, pontualidade e
precisdo dos modelos de risco de credito corporativo. A pesquisa foi realizada em empresas
listadas no Reino Unido em periodo superior a 30 anos.

Mister ressalta que, em estudo de Bernardelli e Bernardelli (2016), foi analisado a
influéncia da taxa de cdmbio média, taxa de juros selic e Produto Interno Bruto - PIB,
encontrando forte influéncia de tais variaveis sobre o mercado acionario de 132 amostras da
B3 de 2004 a 2014. Continuando, foi possivel encontrar influéncia no valor de mercado do
PIB e SELIC, nos setores siderurgico e financeiro, ja a inflacdo exercendo sobre os setores de
siderurgia, construcdo e energia elétrica e a taxa de cambio sobre os setores siderurgico,
financeiro e de construcdo, sendo realizada em 196 empresas listadas na B3 de 1995 a 2013
(PAREDES; OLIVEIRA., 2017).

Prowanta et al, (2017) encontraram efeito significativo em apenas 4 variaveis
macroeconémicas (PIB, taxa de juros, taxa de cambio e inflacdo), com preco das aches
realizado em 5 paises da ASEAN®, sendo eles Indonésia, Malasia, Singapura, Tailandia e
Filipinas de 2006 a 2015. Ainda foi encontrando que a taxa de juros, PIB, inflacdo, exercem
impacto sobre a estrutura de capital das empresas de 34 paises emergentes de 1990 a 2006
(BOKPIN, 2009).

Em estudo de Noriller (2018), realizado em paises da AL, encontrou a influéncia do
PIB, taxa de juros e taxa de cambio no valor de empresa. Por sua vez, o autor em tela

verificou impacto distinto sobre os componentes das demonstraces contabeis, quer dizer, no

& ASEAN: Associacdo de Nagdes do Sudeste Asiatico.
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valor da empresa ao tomar como referéncia uso de varidveis macroeconémicas. O periodo
analisado pelo autor foi de 2010 a 2016.

Em outro estudo, Khan e Siddiqui (2017) encontraram relacdo significativa da taxa
de juros e taxa de inflacgdo com o retorno das acbes. Do contrério foi encontrada
insignificAncia com o PIB a mesma sendo realizada num periodo de 2005 a 2015.

Em suma, destaca-se que diversos estudos encontraram relagdo entre valor de
mercado e variaveis macroecondmicas, seja inflacdo (e.g. QUADIR, 2012), seja PIB (e.g.
BALTACI; AYAYDIN, 2014), seja taxa de cambio (e.g. BAHMANI-OSKOOEE; SAHA,
2016, SOUSA et al., 2018), seja taxa de juros (e.g. BJORNLAND; LEITEMO, 2009;
ASSEFA; ESQUEDA; MOLLICK, 2017).

2.2.1PIB

O PIB é definido como o valor econdmico final da producdo de bens e servicos de
um pais. Assim, qualguer mudanca de carater politico ou econdmico pode acarretar
diminuicdo e/ou aumento dessa variavel. Quando se tem um aumento do PIB € esperado um
reflexo direto no aumento do valor das empresas, pois mudancas nesse ambito se dao conta
das atividades econdmicas das mesmas (SILVA et al., 2018). Bernardelli e Bernardelli (2016)
apontaram o PIB, sendo destacado que seu referido aumento, esta ligado de forma direta ao
valor das empresas. Os autores colocam que as mudancas ligadas a demanda de bens de
consumo, faz com que as atividades econdmicas do pais se elevem e as empresas terdo um
aumento do valor de mercado.

Nesse caso o crescimento do PIB destaca ao pais o crescimento e o desenvolver de
sua producdo de bens e servigos, visto que tém um maior reflexo de qualidade de vida, ligada
ao poder de consumo da populagdo. Por sua vez, as empresas reagem em conjunto, ja que o
crescimento econémico esta ligado ao bem-estar do pais e consequentemente ocasiona em
desenvolvimento em novas tecnologias que permitem o crescimento das organizacdes
(PINHEIRO, 2016). Assim sendo, as mudancas relacionadas ao PIB (diminuicdo, aumento)
sdo resultado da diminuicdo (ou aumento) do valor das empresas.

Estudos anteriores reportam a influéncia do PIB nas empresas em diferentes
cenarios. Em consonancia Carvalho (2013) utilizou as variaveis valor da empresa, lucros
anormais e valor contabil do patrimdnio liquido no modelo de Ohlson em busca de verificar o
valor da empresa, no entanto ao adicionar variaveis macroecondmicos no modelo, ele passou

a ter resultados cada vez mais robustos e significativos.
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Mister ressalta que algumas pesquisas que buscaram a relagédo do PIB ao valor de
mercado das empresas, sendo que alguns resultados podem ser remetidos a causalidade
afetando também ao valor das empresas. Baltaci e Ayaydin (2014) encontraram em sua
pesquisa que a estrutura de capital tem relacdo significativa positiva com o PIB, em
contrapartida os estudos indicam que a estrutura de capital possui relacdo negativa com a
inflacdo, uma vez que o estudo foi realizado no setor bancéario nos anos de 2002 até 2012. A
partir deste estudo, podemos evidenciar a importancia das variaveis econdémicas nas empresas.

Na AL (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Peru e Mexico) notou-se que as
variaveis macroecondmicas possuem relagdo com a estrutura de capital, sendo que os
resultados alcancados destacam-se pela relacdo negativa do PIB com a estrutura de capital,
ocorrendo o oposto com a inflacdo, que apresentou resultado positivo feito o estudo no
periodo de 2009 a 2014, contendo na amostra 828 empresas listadas na B3, utilizando-se para
tratamento dos dados, modelos hierdrquicos lineares (BERNARDO; ALBANEZ;
SECURATO, 2016).

Em trabalho de Mokhova e Zinecker (2014) ressaltam em seu trabalho que as
variaveis macroeconémicas, i.e., Juros e o PIB possuem grande influéncia na tomada de
decisdo da estrutura de capital. Em conformidade, foram encontradas evidéncias em que a
estrutura de capital de paises emergentes possui relacdo com varidveis macroeconémicas, tais
como a inflagdo (BOKPIN, 2009).

Foram encontrados também, em estudo de Camara (2012), resultados com influéncia
significativa nas variaveis macroecondmicas, tal como o PIB com a estrutura de capital nas
multinacionais da Digital-Coded Squelch — DCS. Ademais, em estudo realizado por
Bandyopadhyay e Barua (2016), foi verificada influéncia significativa de varidveis
macroeconémicas nas decisdes de financiamento, o que influencia no médio e longo prazo o
valor de empresa. O procedimento metodoldgico adotado pelos autores foi um painel
dinamico Método Generalizado de Momentos — GMM e o periodo de analise foi de 1998 a
2011 para o mercado indiano.

Na investigacdo de Noriller (2018) utilizando modelos econométricos e dados em
painel encontrou causalidade do PIB com as variaveis demonstrativas, ativo total, patriménio
liquido, receita liquida e resultado liquido em um intervalo de tempo de 2010 para 2016 nos
paises da AL. Em pesquisa de Sousa et al., (2018) verificou que as variaveis
macroeconémicas interferem no retorno das aces, i.e., 0 PIB se mostrou relacdo negativa

com referida variavel dependente, resultado este alcangado através do modelo GMM por meio
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de duas abordagens, Arellano-Bond e System, em paises da AL em um lapso de tempo de
2010 para 2017,

Também, Khan e Siddiqui (2017) e Prowanta et al. (2017) encontraram relacao
significativa do PIB com a variavel dependente retorno e preco das agdes. Paredes e Oliveira
(2017) encontraram influéncia no valor de mercado validando o modelo de Ohlson com o PIB
nos setores siderdrgico e financeiro, sendo realizado estudo em empresas listadas na B3 de
1995 a 2013.

Assim, com base no argumentado a hipotese A sera definida como: espera-se um
efeito positivo e significativo da renda (proxy PIB) sobre o valor de empresa. Desde o ponto
de vista tedrico, entende-se que aumentos na renda provocam um maior consumo e
consequentemente a economia € aquecida o que por sua vez tende a melhorar a receita das

empresas e 0 valor da empresa é maximizado.

2.2.2 TAXA DE JUROS

A taxa de juros € uma das ferramentas mais importantes de um pais no que tange a
controle da politica monetaria. Segundo o tipo de politica adotada por cada pais e dependendo
do cenario econdmico a mesma causa efeito direto no valor da empresa, ja que todas as
empresas do sistema financeiro sdo financiadas por meio da taxa basica de juros da economia.
A diminuicdo da taxa de juros provoca aumento dos investimentos das empresas no curto e
médio prazo o valor da empresa tende a ser maximizado (GERTLER; HUBBARD;
KASHY AP, 1990).

As mudancas da taxa de juros béasica de um pais sdo resultados das diferentes
decisdes que sdo tomadas pelo Banco Central que podem ocasionar em reducdo ou aumento
de liquidez da moeda do pais (FEIJO et al., 2011). Consequentemente, tais mudancas estio
ligadas diretamente ao controle da taxa de inflacdo do pais. Dessa forma, o Banco Central
controla a taxa de juros basica, conforme inflagcdo no pais.

Em estudo, Vitavu (2013) ao utilizar a taxa de juros e impostos verificou uma
relacéo significativa e positiva com divida de curto e de longo prazo, o que tem efeito sobre o
valor de empresa. O universo analisado pelo autor foi de 196 empresas que operam na
industria de transformacéo listadas na bolsa de valores de Bucareste, de 2003 a 2012.

Também foi encontrando que taxa de juros exerce impacto sobre a estrutura de
capital das empresas a mesma que pode ser corroborada no estudo de Bokpin (2009) o qual

analisou 34 paises emergentes, para o periodo de 1990 a 2006. O procedimento adotado pelo
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autor foi uma regressdo aparentemente ndo relacionada para mitigar os efeitos da
multicolinearidade e testar a estabilidade dos parametros entre os paises.

Foi explorado a relagdo da taxa de juros com o preco das agdes por Bjgrnland e
Leitemo (2009) no qual estimaram a interdependéncia entre politica monetaria dos Estados
Unidos - EUA e o Standard & Poor’s 500, sendo utilizado para tratamento dos dados, Vetores
Auto-Regressivos - VAR, sendo encontrado forte interdependéncia entre taxa de juros e preco
das acdes na medida em que as acGes caem de 7 a 9%, ha um impacto da taxa monetaria em
100 pontos base de elevagéo.

Em contraste, Assefa, Esqueda e Mollick (2017) descobriram relagédo significativa
negativa da taxa de juros com o preco das agdes, sendo composta a amostra de forma
trimestral em 21 paises desenvolvidos e 19 paises em desenvolvimento, sendo tratados por
meio de dados em painel com frequéncia trimestral, de 1999 a 2013.

Além disso, o retorno das acOes esta positivamente relacionado a taxa de juros, sendo
o mesmo realizado por meio do indice BIST-1007 entre 2004 a 2013 (IZGI; DURAN, 2016).
Barakat, Elgazzar e Hanafy (2016) ao estudar o mercado egipcio para o periodo de 1998 a
2014, encontraram influéncia entre o mercado de acdes e nas variaveis, tais como: taxa de
juros, taxa de cambio, oferta monetéria e inflagdo, onde obtiveram uma relacdo causal dessas
variaveis, i.e., as mesmas sao determinantes para explicar a variacao do valor de empresa.

Também foi possivel observar que mudancas monetarias na zona do euro séo
capazes de influenciar em larga escala condi¢cbes monetaria dos paises da Europa Central e
Oriental em analise realizada de 2005 para 2015 (NUCU; ANTON, 2018). Tanto AL como no
leste europeu, os trabalhos de Abugri (2008) e Horobet e Dumitrescu (2009) encontraram
relacdo significativa entre taxa de juros e retorno das agdes.

Assim com base no argumentado a hipotese B serd definido como: espera-se uma
relacdo negativa e significativa quando a taxa de juros é alta (politica monetaria restritiva)
contrariamente, uma relacdo inversa quando a taxa de jutos € baixa. Em suma, espera-se que 0
valor de empresa seja maximizado em paises onde a policia monetéria é expansiva, uma vez
gue ha taxas menores 0s investimentos sdo incentivados e consequentemente o valor de

empresa é maximizado ja que as empresas sao induzidas a ampliar suas atividades.

2.2.3 TAXA DE CAMBIO

" Indicador de referéncia do mercado da Turquia.
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A taxa de cdmbio trata do preco da moeda estrangeira em relagdo a moeda nacional.
As transagOes realizadas em mercados situados no exterior exercem impacto nas atividades
econdmicas das empresas. Com o aumento do valor da moeda no mercado exterior,
certamente que vai haver maiores perdas por parte do mercado nacional, enquanto que o
mercado exterior passa a ter maiores ganhos. Por conseguinte, quando ha uma valorizacdo da
moeda local, empresas exportadoras tendem a auferir menores ganhos, ao contrario das
empresas importadoras (PIRES et al., 2019).

Nessa linha, Ross, Westerfield e Jordan (2008) concordam com o0s autores
supracitados que os riscos referentes a movimentacdo da taxa de cambio podem ocasionar
efeitos, sejam eles diretos ou indiretamente nas empresas. Estudos anteriores ressaltam que a
taxa de cambio pode impactar os custos de produgdo das empresas toda vez que isso implica
no custo da matéria prima, que muitas vezes sdo demandadas do mercado externo
(KLEMPERER, 1995; TAYLOR, 2000; GAERTNER; HOOPES; MAYDEW, 2019; PIRES
etal., 2019).

Em pesquisa de Sousa et al. (2018) ao analisar a varia¢do positiva da taxa cambio, se
verificou um efeito significativo positivo com o retorno das a¢des. O corte utilizado por esses
autores foi paises da AL, para o periodo de 2010 a 2017. O procedimento metodologico foi
uma regressao GMM. Por sua vez, Prowanta et al. (2017) encontrou relacdo de variaveis
macroeconémicas com preco das acoes, dentre essas variaveis macro, esta a taxa de cambio,
entretanto reservas cambiais, contas correntes e exportacdo e importacdo, ndo houve
significancia com preco das a¢des em cinco paises da ASEAN de 2006 a 2015, utilizando o
modelo de regressao de dados em painel.

Os autores Silva, Coronel e Vieira (2014), ao analisar a taxa de cambio e o indice
Ibovespa para o intervalo de 1995 a 2010 determinaram uma relacdo negativa entre a taxa de
cambio e o indice unidirecional. Ou seja, a taxa de cdmbio provoca relevante impacto na
determinacdo do indice Ibovespa. Assim sendo, constata-se que o cambio é um potencial
preditivo do indice e vice-versa. De igual modo, Bahmani-Oskooee e Saha (2016) obtiveram
em sua pesquisa resultados significativos a longo prazo da taxa de cdmbio com o preco das
acOes no Brasil e na Coréia.

Ainda no cenario brasileiro, Paredes e Oliveira (2017) encontraram influéncia da
taxa de cambio em que exerce no valor de mercado das empresas do setor financeiro,
siderdrgico e de constru¢do. Bahmani-Oskooee e Saha (2016), por meio do modelo de
ARIMA, encontraram que apenas a taxa de cambio foi significativa estatisticamente para

explicar o mercado acionario brasileiro de 2003 a 2007.
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Assim, com base nos estudos discutidos, a hipotese E serd definido como: espera-se
uma relacdo negativa quando ha valorizagdo da taxa de cAmbio e uma relacdo inversa quando
a taxa de cambio é baixa. Em suma, espera-se que o valor de empresa seja valorizado quando
ha desvalorizacdo da taxa de cambio. Considerando o setor analisado — setor de utilidade
publica -, dado uma valorizacdo da moeda estrangeira o efeito esperado ndo seria relevante,
toda vez que o setor ndo possui incentivos no que tange a negociacdo externa. Além disso,
dado a participacdo do setor no componente da renda nacional a mesma é uma das menores

em comparagao aos outros.

2.2.4 PAYOUT

No que tange a variavel payout, a mesma trata da distribuicdo do lucro liquido das
empresas aos acionistas. E normal que a cada exercicio, as empresas distribuam parcela de
seu lucro aos dividendos, obedecendo a um percentual minimo de 25%. Em sequéncia ao
assunto, Hahn (2010), destaca que quando as companhias estdo pagando dividendos, o qual
indica que a mesma possui rentabilidade e estrutura solida, consequentemente, o preco das
acOes tende a se valorizar, aumentando o valor de mercado.

Em vista da variavel payout, estudos a respeito, buscaram relacéo e influéncia desta
variavel no valor das empresas. Abrokwa e Nkansah (2015), encontraram em sua pesquisa,
que das cinco variaveis utilizadas como dividendos por acéo, dividendos relacdo preco/preco,
relacdo lucro/preco, relacdo livro/mercado e tamanho, apenas dividendos por acdo possui
efeito preditivo sobre o retorno da agéo.

Em outro estudo, abordando o cenério indiano de 2012 para 2014, foi constatado que
0s anuncios de dividendos interferem no preco das agdes, assim também como no valor de
mercado da empresa, conforme exposto em pesquisa de Kumar (2017), a qual alcangou
referido resultado a partir do uso de regressdes em painel especificos, encontrando, que
quando ocorre anuncios de diminuicdo e/ou aumento, influéncia diretamente no preco das
acGes em diminuicdo e/ou aumento.

Contrapondo estudos acima, Viana Junior et al. (2017) utilizaram regressdo multipla
com dados em painel balanceado em amostra de 189 empresas referentes ao periodo de 2009
a 2014, em que a variavel payout ndo se mostrou significativa para explicar o valor de
mercado das empresas, no entanto, ao fazer as analises de maneira individual por setor, de

consumo ndo ciclico e de utilidade publica, foi possivel alcancar relagdo positiva com o valor
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de mercado. Demonstrando que a politica de distribuicdo de lucros € relevante ao valor de
mercado das empresas, Vvisto que cada setor possui seu diferencial.

Estudo de Chen (2016) buscou analisar o impacto de tais antncios de dividendos
ligados ao preco das agdes, constatando que o mercado reage positivamente quando ha um
aumento de dividendos, e negativamente quando h&d uma diminui¢cdo dos mesmos, a amostra
foi composta por 1508 observacbes de 2002 a 2010, tais anuncios de dividendos foram
coletados a partir do arquivo de eventos mensais da Center for Research Prices - CRSP.

Destacando-se ainda, estudo de Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012) elencam que
um dos pontos fortes atribuidos a distribuicdo de dividendos é por conta dos andncios, que
abrem a linha para novos investidores na empresa, gerando a eles certa confiabilidade ao
investir. Continuado, pesquisa de Benavides, Berggrun e Perafan (2016) objetivaram em sua
amostra seis paises latino americanos de 1995 para 2013, notando-se a suavizagdo dos
dividendos em paises com maiores pontuacfes de governancga, encontrando na pesquisa que o
pagamento de dividendos possui relagdo positiva com lucros, enquanto que 0 mesmo esta
relacionado negativamente com endividamento.

Em sessenta e trés empresas ndo financeiras listadas na Bolsa de Valores de
Bucareste durante 2001-2011, Anton (2016) encontrou por meio do modelo de efeitos fixos
relacdo positiva entre pagamento de dividendos com o valor da empresa, i.e., exercendo forte
influéncia sobre a mesma, além de ter evidenciado ainda que alavancagem e tamanho,
possuem também efeito positivo no valor da empresa.

Assim, com base no argumentado, a hipétese C sera definido como: espera-se uma
relacdo positiva quanto ao payout. Em suma, espera-se que o valor de empresa seja valorizado
com o aumento da distribuicdo de seus dividendos, pois a mesma quando anunciada pode
auferir em valorizacdo de suas acdes no mercado ja que desperta o interesse de novos

investidores sobre ela.

2.2.5 RETORNO SOBRE PATRIMONIO LIQUIDO - ROE

Informacdes advindas dos demonstrativos contabeis sdo essenciais 0s autores Chen e
Zhang (2007), apontam que no processo de avaliacdo, principalmente aos seus investidores,
séo de grande valia em processos de tomadas de decisOes, sendo estes utilizados para alcancar
melhores resultados em seus investimentos. De certa forma, os investidores tendem a ter
muita atencdo a varidvel ROE, pois resultados maiores em relacdo ao lucro liquido, resultam

em maiores percentuais na distribuicdo a eles, logo afeta o valor das empresas.
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Assaf Neto (2014) este destaca que fatores internos afetam o retorno acionario e
consequentemente acaba afetando o valor de mercada das empresas. Pesquisa realizada por
Malta e Camargos (2016) encontraram relacdo do preco da agdo com uma série de indicadores
internos, dentre os quais ndo s6 0 ROE, mas o valor de mercado, participacdo do capital de
terceiros, ROI, Margem Bruta - MB, Lucro por Acdo - LPA, entre outros, foi encontrado
relagdo com a variavel dependente em empresas ndo financeiras listadas na B3, sendo
coletados os dados de forma trimestral, usando para tratamento o modelo de dados em painel
em espaco temporal de 2007 a 2014.

Em pesquisa de Mendonga Neto e Bruni (2004) utilizando informacdo de 54
empresas listadas na B3, encontraram em seus resultados relacdo significativa de 5% entre
retorno acionario e 0 ROE. Em outro estudo, para uma amostra de 183 empresas de 2010 a
2016, foi verificado uma relacdo significativa do ROE com a estrutura de capital e com o
valor de mercado (SILVA; TAVARES; AZEVEDO, 2018).

Em outro cenério, levando em consideracdo o mercado indiano, o estudo de Altaf
(2016), ao analisar a relacdo do lucro com o valor de mercado de 170 empresas de manufatura
e 155 de servicos tais dados tratados por meio de regressao univariada e multivariada foi
encontrado pelo autor grande influéncia do lucro com o valor de mercado em analise realizada
por setor; ja em analise feita com ambos 0s setores a0 mesmo tempo, obteve uma relacdo mais
fraca, porém positiva. Neste interim, Alipour e Pejman (2015) concluiram em sua pesquisa,
que tais variaveis como: Retorno Sobre as Vendas - ROS e ROA possuem maior poder de
explicacdo no valor de mercado das empresas, do que o Valor Econémico Agregado - EVA,
sendo esse estudo realizado com uma amostra de 450 observacdes para o mercado iraniano.

Em estudo feito em empresas listadas na Bolsa de Valores de Joanesburgo, da Africa
do Sul, Wet (2005) realizou a pesquisa no periodo de 1994 para 2004, utilizando o modelo de
regressdo multipla. Seus resultados determinaram que mudancas no valor de mercado das
empresas estdo correlacionados com o ROE. Cabe ainda ressaltar que a pesquisa de Wat
(2005), é muito utilizado em outros estudos, a exemplo disso, tém-se o estudo de Agrawal,
Mohanty e Totala (2019), onde tais autores, encontraram o fator explicacdo do retorno das
acOes, advindos dos indicadores ROA e ROE, em 1700 firmas indianas listadas na Bolsa
Nacional de Valores - NSE e na Bolsa de Bombaim - BSE, de 2001 a 2016, utilizando-se para
tratamento, dados em painel.

Assim, com base no argumentado, a hipdtese D sera definido como: espera-se uma
relacdo positiva para aumentos do ROE. Portanto, espera-se que o valor de empresa, se

valorize conforme aumentos do ROE, ja que quando ha uma elevacdo do ROE o mesmo é
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ligado ao aumento do lucro liquido onde ocorre uma mudanca gerada por conta do valor da

empresa, ja que esta variavel é reflexo do retorno sobre o capital investido.

2.2.6 CRESCIMENTO DA EMPRESA

O crescimento de uma empresa esta ligado ao aumento de investimentos, elevando o
valor da empresa. Dessa forma, ao proporcionar o aumento desta variavel, vai haver um efeito
que causara valorizacdo do valor de mercado da empresa. Pesquisa de Forti, Peixoto e Alves
(2015) encontraram relacdo significativa positiva das variaveis: ROA, MBR, Tamanho da
Empresa e Crescimentos dos Lucros com a distribuicdo de dividendos. A amostra do estudo
reuniu empresas de capital aberto listadas na B3 de 1995 a 2011. Com base no resultado
encontrado pelos autores € possivel observar que o crescimento dos lucros esta atrelado a
maior distribuicdo de seus dividendos, logo os andncios de distribuicdo de dividendos
ocasionardo em uma valorizagéo do valor da empresa.

O autor Giraldo-Prieto et al. (2017) pesquisou na Coldombia variaveis derivativas,
como: tamanho, alavancagem, crescimento do investimento, nivel de exposicdo a mercados
internacionais e rentabilidade sendo encontrando relacéo significativa positiva com o valor de
mercado das empresas, entre essas varidveis derivativas. Os resultados de sua pesquisa
compreendem ha 39 empresas, onde as informacgdes foram obtidas por meio do Sistema
Integrado de Informacg6es do Mercado de A¢oes - SIMEV, de 2008 a 2014.

Em pesquisa de Oprean e Dobrota (2015) estes pesquisaram 10 empresas listadas na
Bolsa de Valores de Bucareste - BSE, no setor de metalurgia da Roménia, se delimitando de
2004 a 2013, os achados demonstram que o crescimento do endividamento afeta na
diminuicdo do preco das a¢bes ocorrendo também o inverso (diminui¢cdo em aumento). Ja no
crescimento do patriménio liquido, o mesmo resultou em aumento no prego das acdes em sua
pesquisa.

Em Pesquisa realizada no cenario braseiro de 2012 a 2013, empregando a
metodologia de regressdo e dados em painel, os pesquisadores Paiva, Oliveira e Peixoto
(2015) encontraram relacdo positiva entre o crescimento das vendas com o valor das
empresas. Andrade et al. (2013) objetivou-se a encontrar a relacdo da adesdo das empresas ao
indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE com o valor de mercado sua amostra foi
composta por empresas listadas e ndo listadas na ISE, i.e., na BM&FBovespa, no periodo de

2006 a 2011, os resultados por meio de dados em painel, apontaram relagdo positiva, acerca
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das variaveis, tamanho e rentabilidade com o valor das empresas, sendo observado ainda,
indicios de relacdo negativa no periodo pos crise financeira ocorrido em 2008.

Assim, com base no argumentado, a hipotese F sera definido como: espera-se uma
relacdo positiva, i.e., aumentos do crescimento da empresa. Desta forma, espera-se que 0
valor da empresa valorize de acordo com os aumentos do crescimento da empresa, ou Seja, 0
aumento do crescimento da empresa esta ligado a parcela destinada aos dividendos e ao
aumento da variavel ROE, por conseguinte, ha uma mudanca gerada no valor da empresa.
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3 METODOLOGIA
3.1 DELINEAMETO DA PESQUISA

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar as variaveis internas das empresas
do setor, bem como variaveis macroecondmicas de forma a verificar o seu efeito em relacéo
ao valor de mercado das empresas entre 0s paises do Brasil, Argentina e Chile para o setor de
utilidade publica. Nesse sentido, de acordo com o propdsito do estudo, este se enquadra como
pesquisa descritiva. Richardson (2012) denomina referida pesquisa descritiva aquela que
busca explicar como um determinado fenbmeno se comporta e quais fatores tem efeito nas
variaveis da pesquisa e se essas mudancas podem impactar de qual maneira a variavel
dependente, tendo em vista as causas e as consequéncias do fenémeno.

Em relacdo a coleta de dados, serd o documental, no qual este analisa os dados
referentes as empresas presentes no mercado acionario da AL. Marconi e Lakatos (2015)
afirmam que a pesquisa documental nada mais é do que a coleta de dados por meio de
documentos. Os mesmos podem ser escritos ou ndo, sendo por meio também de documentos
eletrénicos disponiveis, do qual o autor pode estar fazendo a coleta em momento anterior ou
posterior ao ocorrido.

Com relacdo ao método, o estudo proposto se enquadra em abordagem quantitativa,
na qual as variaveis internas e externas, passardo por testes estatisticos, buscando sua possivel
relacdo com o valor de mercado das empresas. Dando énfase a abordagem, Creswell (2014)
pontua que a mesma se trata do manuseio ou tratamento de uma amostra em que se utiliza de
ferramentas estatisticas a fim de mensurar os dados coletados. Antes disso, é feita a
formulacéo das hipdteses.

Os dados coletados na dissertacdo foram tratados por meio do método de analise de
painel, sendo feito de maneira individual para cada pais. De certa forma, se buscou analisar
por meio desse modelo, as mudancas apontadas entre os mercados econdmicos nos diferentes
paises, servindo como base aos resultados a serem encontrados neste estudo, a teoria e estudos
que antecedem esse. Desse modo, o modelo esta atrelado completamente aos resultados que
se esperam ser validados pelo mesmo, dando énfase ao mesmo, por meio de trabalhos os quais
foram citados no estudo, 0s quais também utilizaram o modelo.

A aplicagdo em analise em painel utilizada no estudo se justifica pela sua adequacéo
a proposta dessa pesquisa, bem como o universo dos dados. Assim sendo, procura-se fazer um

enlace entre a teoria, objetivo e problema com os métodos estatisticos aqui, que serdo



35

utilizados, sendo pontuado por Arévalo (2017) a importancia da escolha de um modelo nas
pesquisas, no que tange a alcancar a veracidade dos dados.

Quanto ao método, cabe ressaltar a robustez desse, principalmente em relagdo a
pesquisa do que diz respeito ao periodo, amostra e as variaveis utilizadas. Ainda, é importante
frisar, que este modelo permite analisar os dados em duas dimensdes, reunindo séries
temporais, as quais consideram uma Unica empresa em diferentes periodos de tempo, e 0
modelo de corte transversal, que por sua vez abrange varias empresas em um sO periodo
(WEISS; SOUZA, ARAUJO, 2019).

Para tanto, dados em painel é capaz entdo de captar diferentes empresas e em
diferentes periodos de tempo, sendo um modelo de maior robustez para explicar os dados
conforme estudo proposto.

3.2 MODELO DE DADOS EM PAINEL

O método em painel consiste em combinacBes de series temporais, em que sdo
analisadas e levadas em consideracdo o periodo de analise e as variaveis de um grupo de
empresas, de um setor especifico, bem como paises e regides (GUJARATI, 2006; GRENNE,
2011). Sendo assim, na andlise em painel, existem trés pontos que podem ser utilizados
segundo a necessidade da pesquisa, que sdo os efeitos Pooled, Fixo e Aleatorio.

O Efeito Pooled, também chamado de dados empilhados, possui uma série de
vantagens em relacdo ao modelo de corte transversal, no que se refere a tamanho da amostra e
a analise entre as variaveis dependentes e independentes (GUJARATI, 2006). Favero et al.
(2009) destaca que o Efeito Pooled é o mais simples em relacdo aos métodos de Efeito Fixo e
Aleatério, por ndo considerar os efeitos especificos de cada empresa. Cabe destacar, que 0
efeito Pooled, em uma analise em varios paises a0 mesmo tempo, ocasiona problemas quanto
as estimativas, i.e., as mesmas podem ser viesadas, por conta do modelo desconsiderar os
efeitos econdmicos de cada pais, sendo que este ndo considera a heterogeneidade de cada
individuo (GUJARATI, 2006; GRENNE, 2011).

Se tratando das particularidades econémicas de cada pais, 0 uso do modelo Pooled
permite obter resultados importantes, dando a observancia de forma normal a respeito da
interpretacdo dos dados alcangados por este modelo, mas o mesmo ainda é passivel de
criticas.

Para tanto, a seguinte formula é denotada, no Efeito Pooled:
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Vy=a;+ X, Btv,+z,t+s Q)

Sendo o i nimero de empresas e t o tempo, sendo 0 v, 0s efeitos especificos, ou as
caracteristicas das variaveis que ndo mudam durante o periodo, sendo z; as caracteristicas que
mudam durante o periodo e &it, 0 termo de erro.

No Efeito Fixo, considera os aspectos proprios de cada empresa, quer dizer,
heterogeneidade individual, porém nédo varia no periodo de tempo, gerando altas variancias, as
quais correspondem a baixa variabilidade dos fatores explanatérios, i.e., periodo (GRENNE,
2011).

Uma das formas de controlar a heterogeneidade individual é acrescentar o modelo
fixed com variaveis binarias, entretanto ao incluir essas variaveis as mesmas implicam em
diminuicdo dos graus de liberdade®, comprometendo o efeito das variaveis na amostra.

No modelo Fixo, tem-se a seguinte formula:

YV,= a;+ X, B+ =, )]

Sendo caracteristica desse modelo 0s ai, com as variaveis aleatorias ndo observadas e
correlacionadas com Xit.

O modelo de Efeito Aleatdrio considera as variagdes para cada periodo de tempo
analisado e para cada empresa, também chamado de modelo de correcdo de erros, pois
diferente dos outros dois métodos, ele desagrega 0s componentes em variacdes individuais e
variacdes no periodo (GUJARATI, 2006; FAVERO et al., 2009).

A formula do Efeito Aleatério é descrita da seguinte forma:

Y, = Xpf + u,, 3

Com os modelos expostos, os testes permitiram a escolha para determinar a
validacdo do método que melhor explique os resultados alcancados: sendo o teste de
Hausman, de Chow e LM de Breush-Pagan. Grenne (2011), discorre que por meio do teste de
Hausman, se realiza uma comparagdo entre os modelos Fixo e Aleatdrio grandes diferencas
entre esses modelos sugerem a inconsisténcia dos estimadores de Efeito Aleatdrio, no entanto,

ndo havendo correlacdo entre os individuos e o tempo, e 0s regressores de X, ambos 0s

8 Grau de Liberdade, maiores detalhes Sutrick (2017).
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modelos sdo aptos. Assumindo Ho, para o efeito aleatorio, significa que sdo consistentes e ndo
possui correlacdo, ao rejeitar o0 mesmo significa que existe correlagdo, deixando o modelo de
ser consistente, sendo vidvel trabalhar com H1 Efeito Fixo.

O teste de Chow segue 0 mesmo principio, porém esse compara o efeito Pooled, com
Efeito Fixo, sendo verificado se h& consisténcia no Pooled, caso ndo haja, rejeita-se Ho
Pooled. J& no teste de Breush-Pagan se compara 0 modelo de Efeito Pooled e o modelo de
Efeito Aleatdrio caso a variancia do termo de erro do intercepto (u), seja constante, ndo rejeita
Ho Pooled, do contrério, caso ndo seja constante, rejeita Ho.

Na mesma linha, ao estimar a equacdo pelo método de Efeito Aleatério, pode-se
executar o teste do Multiplicador de Lagrange proposto por Breusch e Pagan (1980). Com
base nesse teste pode-se verificar a possibilidade de rejeitar a hipdtese nula de que ndo ha
efeito aleatorio, caso ser rejeitado, a mesma seria uma evidencia da ndo adequacdo do método
Pooled.

Complementando o que ja foi discorrido, cada modelo possui sua particularidade ao
se realizar a analise, conforme Favero et al. (2009), o efeito Pooled considera estimacdo de
uma unica equacéo correspondente a um conjunto de todos os dados, com isso, a equacdo nao
varia para o restante das observacdes na pesquisa o Efeito Fixo ja que este considera que o0
coeficiente angular é diferente para cada amostra e individuo, entretanto esse coeficiente ndo
varia ao longo do tempo, ao contrario do Efeito Aleatdrio, o qual varia o coeficiente entre as
amostras, e ao longo do periodo.

Assim, se tem a seguinte equacdo do modelo do estudo em painel, o qual foi
proposto na pesquisa, e com base no que foi discutido, considerando o efeito Pooled, tém-se a

seguinte férmula:

VME;.= B + [B2PIB; + B3T]5;: + BTG + fsPAY; + BROE; + 570G + uy: 4)

Dessa maneira, seguindo a equacdo 4, o0 modelo a ser mensurado possui as seguintes
variaveis, conforme descrito anteriormente:
Em que, VME = Valor de Mercado das Empresas, determinado pelo nimero total de acdes
negocias vezes a cotacdo da acao;

PIB = Produto Interno Bruto, (proxy da renda);

TXJ = Taxa de Juros béasica de juros da economia,

TXC = Taxa de Cambio da moeda doméstica em relacdo ao dolar americano;

PAY = Payout;
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ROE = Retorno Sobre o Patriménio Liquido, e;

G = Crescimento da Empresa.

Buscando relacdo com a variavel dependente Valor de Mercado das Empresas -

VME, com as varidveis independentes, a Tabela 1 traz as hipdteses, com suas devidas

justificativas, sendo apoiadas as mesmas, com base em teoria e estudos que antecedem este,

sendo esperado os devidos resultados.

Tabela 1: Hipdteses e justificativa dos resultados.

Variavel Variaveis

Dependente | Independentes

Hipoteses

Justificativa

PIB

Ha +

Risco ndo controlavel - Bernardelli e Bernardelli (2016), o
aumento do PIB, esta ligado ao aumento da producéo de bens e
servigos pelas empresas. Resultados esperados conforme achados
(Carvalho, 2013).

TXJ

Hb| -

Risco nédo controlavel - Gertler, Hubbarde Kashyap (1990), o
aumento dos juros provoca menores investimentos,
consequentemente diminui o valor da empresa. Resultados
esperados conforme achados (IZGI; DURAN, 2016; ASSEFA;
ESQUEDA; MOLLICK, 2017).

TXC

Risco ndo controlavel - Pires et al. (2019) e Gaertner, Hoopes e
Maydew (2019), a valorizacdo da moeda estrangeira, tende a ter
uma desvalorizacdo da moeda local. Resultados esperados
conforme achados (SILVA; CORONEL,; VIEIRA, 2014).

VME

PAY

Hd| +

Risco controlavel - Hahn (2010), o pagamento dos dividendos,
indica situacdo favordvel para novos investimentos, aumenta,
com isso o valor de mercado das empresas. Resultados esperados
conforme achados (ABROKWA; NKANSAH, 2015; VIANA
JUNIOR et al., 2017).

ROE

He +

Risco controlavel - Assaf Neto (2014), pontua que o ROE, afeta
de forma direta o retorno da acgéo, consequentemente, o valor de
mercado da empresa. Resultados esperados conforme achados
(AGRAWAL; MOHANTY; TOTALA, 2019).

HE|  +

Risco controlavel - Forti, Peixoto e Alves (2015), o crescimento
dos investimentos, tende a ter um aumento futuro do valor de
mercado da empresa. Resultados esperados conforme achados

(OPREAN; DOBROTA, 2015; PAIVA; OLIVEIRA; PEIXOTO,

2015).

Fonte: Dados da pesquisa.

A escolha das variaveis tem como base aos estudos anteriores, discutidos no estudo

em que a escolha partiu do principio, como suporte a teoria sobre financas, pela utilizagao

destas variaveis em estudos anteriores, 0s quais ressaltam a relevancia ligada as questfes de

influéncia destas variaveis sobre 0 VMA, e pela similaridade da metodologia. E por fim, a

escolha parte da disponibilidade e acesso a estes dados.
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3.3 FONTE E TRATAMENTO DOS DADOS

O periodo de estudo de 2010 a 2018 foi definido por conveniéncia dado a adequacédo
na pesquisa. Com isso, partindo do método ja apresentado, e de acordo com o objetivo do
estudo, o periodo correspondera a 9 anos, levando em conta a adequacdo das Full IFRS. Se
observa mais adentro no estudo que o Brasil adotou a normas de convergéncia internacional
de contabilidade em 2010 IFRS (2017). No Chile, ocorreu em 2015 a convergéncia das
normas de contabilidade IFRS (2016), e por fim na Argentina, que houve a adequacdo de
forma parcial em 2012, sendo adotado de forma total as normas de contabilidade a partir de
2018 IFRS (2016). Dessa forma, os dados correspondentes ao Brasil serdo coletados de 2010
a 2018, assim também para os paises da Argentina e Chile.

O recorte de tempo utilizado no estudo proposto se toma como referéncia o intervalo
de 2010 a 2018, por ser um periodo apos a crise surprime de 2007/2008, ou seja, evitando
possiveis oscilacdes ou distor¢des de informagdes que possam trazer conclusdes contrarias ao
esperado. Além disso, apos esse periodo — a crise surprime — teve-se a adogdo das normas
internacionais de contabilidade nos paises em estudo, o que refor¢a a escolha do intervalo a
ser estudado.

Os dados coletados correspondem as empresas de capital aberto conforme os dados
obtidos para o Brasil, Argentina e Chile. A forma de coleta de dados da pesquisa foi feita
trimestralmente, os quais foram analisados e padronizados para a sua adequagdo ao método
utilizado. Vale ressaltar na pesquisa que cada pais possui sua particularidade, no que diz
respeito a suas politicas, bem como da sua situacdo econémica, de tal forma que cada pais foi
analisado individualmente.

As empresas objeto de estudo correspondem ao setor de Utilidade Publica que é um
setor importante, sendo imprescindivel o seu uso pela sociedade (agua, energia, gas e
saneamento).

O setor de estudo, Rodrigues Neto (2018), destaca que este é importante para o
crescimento econémico sustentavel, observando entdo, que quando este setor tem uma
infraestrutura adequada possibilita a integracdo da economia nacional, populacdo e
potencializa o crescimento do PIB. O setor analisado é pouco explorado em relacdo as
pesquisas voltadas para tais empresas, no que tange a variavel VME, e mais ainda ao
comparar diferentes cenarios

No que diz respeito a variavel “Valor de Empresa”, Medrado et al. (2016) pontua

que esta pode ser obtida, pela multiplicacdo do valor da cotacdo da acdo da empresa, em
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momentos atuais, vezes o numero de acbes da empresa. Essa avaliacdo é restrita a empresas
de capital aberto e se trata do método de mercado, que é utilizado para encontrar o valor de
uma empresa. Damodaran (2007) destaca que, entre os métodos de avaliacdo do valor de
mercado de uma empresa, ndo se conclui, que exista um método que se sobressaia, ou que
seja melhor, entre os outros. Com isso, a pesquisa se centrara na obtencdo do VME baseado
em Medrado et al. (2016).

Com relacdo a coleta dos dados das variaveis a serem estudadas, o VME e o ROE,
foram coletadas da plataforma Economética, Thompson e pelo site da Investing. Mantega
(2009), ressalta que o banco de dados da Economatica, fornece uma série de indicadores das
empresas, que possuem acdes na B3, possibilitando o estudo dos dados, e até mesmo
proporcionando aos investidores a possibilidade de tomadas de decisdes.

No caso da variavel PAY, a mesma foi obtida por meio dos dados disponibilizados

no site da Investing. Para a variavel G, foi realizado o seguinte calculo:

CE=ROEx(1—P4) (5

A partir da equacdo 5, foi possivel encontrar os valores referentes a variavel G. Em
relacdo as variaveis macroeconémicas e da Taxa de Juros basica utilizada na pesquisa, 0s
dados dessas varidveis, foram coletadas através dos Bancos Centrais de cada pais e
complementados pelos sites do Ipeadata e Focus Economics.

As variaveis coletadas do Brasil, tém o seguinte detalhe: VMA em reais (R$) e séries
nominais corrigidas, considerando que as variaveis macro e a variavel politica monetaria
adotada, seguem 0 mesmo padréo.

Os dados do Chile seguem a padronizacdo em moeda local desse pais, sendo 0 VMA
em pesos chilenos e séries nominais corrigidas com o indicador de Inflacdo deste pais,
considerando a padronizacdo também das variaveis macro e da politica monetéaria. A variavel
PIB (valores nominais em pesos), para o intervalo de estudo, foi corrigida seguindo o
indicador de correcdo publicado pelo Banco Central de Chile.

Na Argentina os dados seguem a padronizacdo em moeda local também, a qual o
VMA esta em pesos argentinos e series nominais corrigidas com o indicador de inflacdo do
pais, seguindo 0s mesmos preceitos para as variaveis macro e para a politica monetaria. A
variavel PIB (valores nominais em pesos), para o intervalo de estudo, foi corrigida seguindo o

indicador de correcdo publicado pelo Banco Central De La Republica Argentina.
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Ao considerar a moeda local de cada pais, reforca-se o proposito da pesquisa em
estar buscando os efeitos destas variaveis em cada ambiente econdmico, e confronta-las entre
esses mesmos, conforme suas diferencas econémicas existentes.

A efeito da padronizacdo das variaveis, este é relevante, uma vez que se optou por
realizar a corregdo dos efeitos da inflagdo nas variaveis VME, TXC e TXJ, em busca de
reduzir possiveis distorcbes que estas podem causar no modelo em painel. Levando em
consideracéo, o valor real, i.e., o efeito da inflagcdo sobre os valores.

Dito isto, o0 modelo de analises das varidveis utilizadas nesta pesquisa, conforme
Equacdo 4, vai de acordo com outros estudos, que por sua vez, realizaram analises similares.
A exemplo disto, tém-se o0 estudo de Laichena e Obwogi (2015), o qual objetivou a relagéo,
da variavel dependente retorno das a¢cdes com as variaveis independentes, tais como a taxa de
juros, taxa de inflacdo, taxa de cambio e por fim o PIB, sendo que essas foram coletadas
trimestralmente. A amostra, compreendeu aos paises do Quénia, Uganda e Tanzénia, para a
andlise das variaveis foi utilizado o modelo de dados em painel. Ainda, vale pontuar, que no
modelo empregado utilizou o indicador da inflacdo, para correcdo dos valores da variavel
dependente, e consequentemente o uso da inflagdo no modelo como variavel explicativa, fez
com que os valores das outras variaveis fossem afetados de forma conjunta.

Contribuindo com a Equacdo 4 do estudo, Paredes e Oliveira (2017) buscaram
relacdo de sua variavel dependente Valor de Mercado, com as variaveis Patrimonio Liquido,
Lucros Anormais, PIB per capita, Selic, Inflacdo, Taxa de Cémbio e Risco. O modelo
implementado pelos autores, incluiu a variavel Inflacdo, a qual estd passou a corrigir as
demais variaveis no modelo utilizado. Dando énfase no modelo de Equacéo 4, a ser utilizado
neste estudo.

Para efeitos de dados, a amostra do Brasil compreendeu a 39 empresas, para a
Argentina 10 empresas e para o Chile 12 empresas, correspondentes ao setor objeto da
pesquisa, conforme pode ser verificado no Apéndice D. Vale ressaltar, que o nimero de
empresas, foi analisado de acordo com os dados, que estiveram em disponibilidade para o
periodo utilizado no estudo, pois algumas empresas em ambos 0s paises, se encontraram em
comeco de atividades posterior ao periodo de 2010, ou os dados necessarios ndo estavam
disponiveis para periodo proposto no estudo.

A partir dos dados coletados, os mesmos foram analisados e ordenados em Excel,
conforme a necessidade para posteriormente efetuar os testes e a analise por meio da

metodologia em painel, sendo utilizado o software estatistico STATA=14. A amostra sera
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probabilistica intencional, considerando o recorte a ser estudado. Para analise, os dados foram

analisados a logaritmos, o qual os permite analisar os resultados com elasticidade.

4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 RESULTADOS ENCONTRADOS PARA O BRASIL

Nos dados obtidos do Brasil foi possivel obter uma amostra de 39 empresas do setor
de Utilidade Publica, conforme pode ser observado no Apéndice D. Assim, se prosseguiu com
as questdes de analises, em que foi realizado os testes de Chow, Hausman e Breush-Pagan,
sendo possivel identificar que os dados sdao melhor explicados os seus resultados por meio do
Efeito Aleatdrio, em consonancia com o modelo do estudo, conforme proposto em Equacéo 4.

Descrevendo as analises no teste de Chow, foi comparado o Efeito Pooled, com o
Efeito Fixo, sendo importante elencar que houve inconsisténcia no modelo Pooled, isto foi
comprovado por meio do teste, pois obteve-se uma Prob > F = 0,000, sendo assim, rejeita Ho,
Efeito Pooled, e ndo rejeita Hi, Efeito Fixo. Com isso, o0 modelo de estudo, proposto pela
Equacdo 4, teve resultados melhores com o Efeito Fixo, visto que este considera fatores ou
aspectos proprios de cada empresa, diferente do modelo Pooled, em que néo se considera 0s
efeitos especificos de cada empresa.

Continuando, por meio do teste de Hausman, foi analisado o Efeito Fixo, com o
Efeito Aleatorio, o resultado do teste mostrou que o Efeito Aleatério foi melhor que o Efeito
Fixo, pois ndo houve correlacdo, ndo rejeitando Ho, Efeito Aleatorio, e rejeitando Hi, Efeito
Fixo. Por este teste, 0 modelo teve melhores resultados pelo Efeito Aleatério, considerando
que este, pondera as variacdes de tempo, e das empresas.

Por fim foi realizado o teste de Breush-Pagan, o qual comparou Efeito Pooled, com
Efeito Aleatorio e notou-se que a variancia do termo de erro do intercepto (u) ndo foi
constante, dessa forma, rejeita-se Ho, Efeito Pooled, e ndo rejeita H1, Efeito Aleatdrio.

A adequacdo do Efeito Aleat6rio no Brasil, indica que as mudancas que ocorrem no
ambiente externo afetam as empresas do setor de forma conjunta, pois como trabalhamos
somente com um setor, é justificado, pois o impacto ndo serd de forma individual em cada

empresa, mas em todo o setor analisado, e durante o periodo de analises.
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Tabela 2: Resultado da Estimac&o da Equagao 4 definida para o Brasil.

Variaveis Efeito Aleatério Efeito Fixo Pooled
PIB -0,942** -0,9576** -0,9377NS
(0,3878) (0,3934) (0,6566)
Tx Juros -0,2441%** -0,2490*** -0,2445**
(0,0872) (0,0872) (0,1109)
Tx Cambio -0,3176* -0,3198* -0,3174***
(0,1697) (0,1699) (0,1073)
PAY -0,0304* 7,6432%** -0,0307***
(0,0170) (2,5212) (0,00507)
ROE 0,0618"S 0,0614NS 0,1134NS
(0,0894) (0,0891) (0,0738)
G 0,0314NS 0,0314NS 0,0152N8
(0,0209) (0,0208) (0,0552)
Constante 30,3507) -287,0165 30,3020
(5,6205 (100,8885) (9,1126)
R2 0,0699 0,0717 0,0330
Teste F 9,19***
Teste Chow 187,93***
Teste Hausman 2,37
Teste BP Lagrange 17123,33***
No Observacoes 1404 1404 1404

Fonte: Resultados da pesquisa.

*** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%, NS Nao Significativo.
PIB = PIB real da economia,
TXJ = Taxa de juros basica da economia chilena deflacionada,
TXC = Taxa de cambio délar americano/peso chileno, deflacionada.

Ao analisar as variaveis na tabela é possivel identificar que o PIB do Brasil, este
possui uma relacdo negativa em ambos modelos que foram analisados, sendo que no Efeito
Pooled, ndo houve significancia dessa variavel com o VME. Entretanto, no Efeito Fixo e
Aleatdrio, nota-se uma significancia a 5%.

Os resultados esperados em Ha para o PIB ndo corroboram com pesquisas anteriores,
visto que Carvalho (2013) e Bernardelli e Bernardelli (2016), encontraram relacdo positiva
desta variavel com VME. Para tal, conforme discussdes sobre estd varidvel na teoria de

financas, aponta que o crescimento do PIB, é imagem de aumento do valor das empresas, uma
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vez que ocorre maiores consumos de bens e servigos € esperado aumento de seus lucros, e
consequentemente de seu valor de mercado.

O resultado negativo do PIB com VME, conforme Efeito Aleatorio é justificado, pois
em estudo de Bernardo, Albanez e Securato (2018) os autores encontraram uma relagédo
negativa do PIB com a alavancagem da empresa nos paises da AL, considerando a existéncia
de uma relacdo causal da alavancagem com VME. E possivel observar que no estudo
mencionado 0s autores despontam que esta relagdo negativa do PIB pode ocorrer quando as
empresas optam por maiores retencfes de recursos, portanto essas passam a reter seus lucros,
de modo que a maior fonte para financiamento de suas atividades é o proprio capital da
empresa corroborando com a teoria Pecking-Order.

Outro ponto relevante € que os aumentos do PIB nem sempre correspondem da
mesma forma aos valores das empresas do setor de Utilidade Publica, pois este segmento
possui a caracteristica de aumentar suas tarifas, uma vez que essas empresas tratam com
recursos naturais, i.e., estes ndo séo infinitos. Desta forma, o reflexo do PIB do Brasil ndo
corresponde de forma positiva a este setor, visto ainda que grande parte dessas empresas de
Utilidade Pablica recebem subsidios do governo.

Dando credibilidade aos resultados do PIB obtidos na pesquisa, estudo de Schafer,
Konraht e Ferreira (2016) destaca que empresas de energia elétrica no Brasil possuem alta
carga tributaria, se comparada a outras empresas. Assim sendo, estas entidades repassam
maiores parcelas de riquezas ao estado. Justificando que o crescimento do PIB no Brasil ndo é
refletido especificamente em empresas deste setor.

Em relacdo a varidvel TXJ, esta se mostrou significativa negativa em ambos o0s
efeitos, sendo 5% no Efeito Pooled, e a um 1% nos Efeitos Fixos e Aleatorios. Desta forma,
os resultados vdo de acordo com Hb, corroborando com pesquisas de Gertler, Hubbarde e
Kashyap (1990), izgi e Duran (2016) e Assefa Esqueda e Mollick (2017).

Esta variavel nos anos 2010 a 2018 que fora analisado, a mesma apresentou
aumentos expressivos nos periodos de 2010/2011, correspondendo ao periodo pos crise
surprime, e de 2014/2017, onde ocorreu grandes gastos com a copa do mundo e olimpiadas,
com isso 0 pais acabou se endividando, reforcando entdo para aumentos expressivos da
inflacdo, o que ocasionou em aumentos da taxa SELIC.

Reforcando os resultados da TXJ, estudo de Assefa, Esqueda e Mollick (2017),
encontraram relacdo negativa dessa varidvel com o preco das agdes. Tais achados, foram em
ambientes econdmicos em desenvolvimento. Com isso, os resultados vdo de encontro com 0

esperado.
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No caso da varidvel TXC, em Hc os autores encontraram relagdo negativa desta
variavel com VME, os resultados alcangados na pesquisa corroboram entdo com estudos de
Silva, Coronel e Vieira (2014), Pires et al. (2019) e Gaertner, Hoopes e Maydew (2019).
Dessa conjuntura, a TXC em ambos os modelos se apresentou significativa, sendo que a 10%
nos Efeito Fixo e Aleatorio e no Efeito Pooled esta se apresentou a 1% de significancia.

O resultado dessa variavel vai de acordo com teoria das finangas, visto que o setor de
Utilidade Publica atende em grande parte a populacdo nacional. Por este fator, os aumentos
expressivos do dolar geram diminuicdo do VME dessas empresas, especificamente desse
setor. Ao levar em consideracdo o ambiente econdmico brasileiro, os resultados séo apoiados,
uma vez que o pais sofreu durante todo este periodo analisado no estudo, aumentos crescentes
da taxa de cambio, o que ocasiona em decréscimo do valor destas empresas em relacdo a
valorizacdo do dolar.

No que tange a varidvel PAY, os resultados para ambos os efeitos se mostrou
significativo, entretanto, para Efeito Pooled e Aletorio, os resultados demonstram uma relagédo
negativa desta variavel com a VME, ndo corroborando com Hd, onde estudos de Hahn (2010),
Abrokwa e Nkansah (2015) e Viana Junior et al. (2017) despontam que esta variavel esta
ligada diretamente ao lucro liquido da empresa. Quando se tem aumentos ou diminuicdes, é
esperado relacdo direta com VME, visto que o resultado no modelo de Efeito Aleatorio que
demonstrou ser o melhor dentre os modelos, aponta uma relacdo negativa dessa variavel com
VME, com significancia desta em 10%.

Os resultados sdo justificados por meio do estudo de Zanon, Araujo e Nunes (2017),
que buscou a relacdo da variavel payout, com valor de mercado de empresas listadas na B3,
periodo de 2000 a 2017, seus resultados apontam que ndo ha relacdo da variavel payout com
valor de mercado. Silva e Dantas (2015), analisaram 25 instituicdes listadas na B3, buscando
a relacdo de distribuicdo de dividendos com valor de mercado no periodo de 2000 para 2014.
Os resultados alcancados pelos autores, demonstram irrelevancia da politica de distribuicdo de
dividendos com o valor das empresas.

Em consonancia, pesquisa de Marques et al. (2015), utilizou o Q de Tobin para
medir o valor das empresas, por meio da analise de dados em painel os resultados obtidos na
pesquisa, € de relacdo negativa do payout, com o valor das empresas. Este estudo foi realizado
em 184 empresas listadas na B3 de 2009 a 2014.

Em pesquisa de Silva et al. (2019) relacionaram a variavel payout com a variavel
Economic Value Added — EVA em 223 empresas listadas na B3 de 1998 a 2016. Os

resultados encontrados pelos autores utilizando dados em painel, foram também contra o
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esperado, uma vez que essas variaveis estudadas apresentaram relacdo negativa nos efeitos
Pooled, Fixo e Aleatdrio.

Logo, os resultados desta pesquisa vao de encontro com os achados de Silva et al.
(2019) sendo que o resultado corrobora com a teoria Pecking-Order, pois as empresas buscam
maiores retencdes de seus lucros, afim de servir como fontes de financiamentos, ocasionando
em uma alvancagem de seu valor menor, em vista de buscar financiar suas atividades com
fontes proprias.

O resultado do ROE, este por sua vez, teve relacdo positiva para ambos os efeitos,
sendo assim, foi de acordo com He, corroborando com estudos de Assaf Neto (2014) e
Agrawal, Mohanty e Totala (2019). Entretanto, esta variavel apresentou ndo significativa,
com o VME. Neste sentido, era esperado uma relagéo significante, ja que o ROE, € variavel
advinda do lucro liquido da empresa e quando este possui aumentos, consequentemente
haveria aumentos no valor dessas empresas.

Todavia, os resultados da pesquisa sdo apoiados, pois Oliveira et al. (2017),
buscaram relacdo das variaveis de desempenho, dentre essas a variavel ROE, com o valor de
mercado das empresas listadas na B3. Os resultados advindos do ROE mostraram-se também
ter uma relacdo ndo significativa com o valor das empresas, justamente no setor de Utilidade
Publica, sendo que, o mesmo teve um coeficiente negativo de 0,02.

O resultado negativo do ROE na pesquisa de Oliveira et al. (2017) pode ser
justificado pelo periodo o qual foi analisado, compreendendo aos anos de 2009 a 2014, onde
as empresas em 2009, ainda sofriam com a crise surprime de 2007/2008, e em 2014 foi o
periodo onde grande parte da economia brasileira passou por dificuldades advindas
principalmente dos eventos de copa do mundo no pais.

Por sua vez, neste estudo obteve-se valores no coeficiente do ROE de 0,0618, por
meio do Efeito Aleatorio, o resultado alcancado foi positivo, entretanto ndo se mostrou
significante, uma vez que estes resultados no periodo de 2010 a 2018, as empresas do setor de
Utilidade Publica se encontravam em melhores condic@es, auferindo um lucro liquido maior
em comparacgdo a anos anteriores, tal analise feita pelo autor pais e dados anteriores.

Por fim, a variavel G, conforme Efeito Aleatorio, apresentou relacdo positiva com
VME, sendo assim, os resultados vdo de acordo com Hf, corroborando com pesquisas de
Forti, Peixoto e Alves (2015), Oprean e Dobrota (2015) e Paiva, Oliveira e Peixoto (2015).
Apesar da relagdo positiva, esta variavel ndo apresentou significancia de 1% a 10% com VME

em ambos os efeitos.
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Desse modo, seu resultado pode ser justificado com base na variavel ROE, que
também foi obtido uma relacdo desta positiva, porém ndo significativa, com o VME, uma vez
que o modelo utilizado para calculo do G, foi conforme Equacdo 5. Nesse caso, foi esperado
uma relacdo significativa desta variavel, ja que o crescimento da empresa, estd ligado
diretamente ao VME.

Estudo de Machado e Faff (2018) contribui com o achado desta pesquisa, uma vez
que o autor conclui sua pesquisa, observando que a valoracdo de ativos em empresas
brasileiras, esta dependente fortemente de sistemas bancarios. Com isso, entende-se que as
empresas do Brasil dependem em grande parte de financiamentos para crescimento de seus
ativos, por isso, os resultados para a variavel G, ndo se mostrou talvez melhores, em vista de
que os resultados nesta pesquisa, apontaram relacdo negativa da TXJ, com VME. Portanto,
com TXJ maior, as empresas tendem a buscar menos recursos externos, com isso, as mesmas
decaem em relacdo as possibilidades de valoracdo de seus ativos, afetando o crescimento
delas tambem.

A Tabela 3 traz um resumo dos resultados alcancados, com base em teoria e estudos

anteriores, os quais foram esperados devidos efeitos.

Tabela 3: Resumo dos resultados do Brasil.

Hipoteses Esperado Encontrado
Ef. Aleatério Ef. Fixo Ef. Pooled
Ha + kK kK _Ns
Hb - oo e o
Hc - _* _* _kkk
Hd + * pRER Rk
He + +Ns NS NS
Hf + 4Ns NS NS

Fonte: Resultados da pesquisa.
*** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%, NS N&o Significativo.

Conforme modelo mensurado para o Brasil, os achados encontrados com base nos
testes realizados, os resultados sdo melhores explicados por meio do Efeito Aleatdrio, visto
que as varidveis ROE e G apresentaram relacdo positiva, porém nao foi significativa ao nivel
de 1% a 10%.
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4.2 RESULTADOS ENCONTRADOS PARA A ARGENTINA

Os dados da Argentina para o setor de Utilidade Publica, alcancou uma amostra de
10 empresas conforme demonstrado em Apéndice D. Ao realizar as analises nas empresas
argentinas, os dados também sdo melhores explicados pelo Efeito Aleatorio, seguindo o
modelo de Equacdo 4. O modelo de Efeito Aleato6rio, assim como no Brasil, as empresas da
Argentina sdo afetadas de forma conjunta, em detrimento as mudancas que ocorrem em
ambiente externo, de acordo com o setor analisado.

Por conseguinte, foi realizado os testes para comprovacdo do melhor modelo, com
isso, primeiramente no teste de Chow, o qual compara o Efeito Pooled, com o Efeito Fixo,
obteve-se uma Prob > F = 0,000. Sendo assim, houve inconsisténcia no Efeito Pooled,
rejeitando Ho e ndo rejeitando Hi Efeito Fixo.

Comparando o Efeito Fixo com o Efeito Aleatorio por meio do teste de Hausman,
mostrou que o melhor dentre esses modelos, é o Efeito Aleatdrio, isso porque ndo houve
correlacdo. Por esse motivo, ndo rejeita Ho Efeito Aleatorio, e rejeita H1 Efeito Fixo.

No teste de Breush-Pagan foi comparado o Efeito Pooled, com Efeito Aleatorio, por
meio do teste foi possivel observar que a variancia do termo de erro do intercepto (u), foi
inconstante. Posto isto, rejeita-se Ho Efeito Pooled e ndo rejeita H1 Efeito Aleatdrio, ficando
observavel que por meio dos trés testes, o0 melhor modelo que explica os resultados, é o de

Efeito Aleatorio.
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Tabela 4: Resultado da Estimacg&o da Equacdo 4 definida para a Argentina.

Variaveis Efeito Aleatorio Efeito Fixo Pooled
PIB 0,5756** 0,5737** 0,5967Ns
(0,2435) (0,2460) (1,4219)
Tx Juros -1,9342*** -1,9353*** -1,9121%**
(0,3491) (0,3490) (0,7323)
Tx Cambio 2,5774%** 2,5767*** 2,6055***
(0,3861) (0,3863) (0,5764)
PAY 1,5639* 3,5389N8 1,5468***
(0,8734) (6,9202) (0,2206)
ROE -0,0063"\S -0,0070NS 0,0200MN8
(0,0082) (0,0087) (0,0605)
G -0,0015*** -0,0015*** -0,0003Ns
(0,0001) (0,0001) (0,0019)
Constante 4,9189 4,1279 4,2055
(6,9424) (6,0133) (37,2322)
R2 0,4523 0,4523 0,1685
Teste F 11,92%**
Teste Chow 447 52***
Teste Hausman 0,20
Teste BP Lagrange 5303,22***
No Observacoes 360 360 360

Fonte: Resultados da pesquisa.

*** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%, NS Nao Significativo.
PIB = PIB real da economia,
TXJ = Taxa de juros basica da economia chilena deflacionada,
TXC = Taxa de cambio délar americano/peso chileno, deflacionada.

Na tabela 3, a Argentina possui um PIB positivo em ambos 0os modelos de Efeito
Pooled, Fixo e Aleatorio, com relagdo ao VME, considerando o Efeito Aleatorio, que foi o
melhor com base nos testes, o PIB se apresentou positivo e significativo a 5% com o VME.
Consequentemente, os achados em relacdo a estd variavel vai de acordo com Ha, i.e.,
corroborando com teoria e estudos anteriores de Carvalho (2013) e Bernardelli e Bernardelli
(2016), nos quais encontraram relacdo positiva do PIB com VME.

Ao contrario do Brasil, a Argentina mesmo enfrentando nos ultimos anos crise
econbmica, o setor de Utilidade Publica nesse pais, tém reflexo significativo no PIB, uma vez
que as empresas desse setor, a maioria fora privatizada de 1990 a 1994 conforme Leme

(2018). O autor enfatiza ainda, que a privatizagdo dessas empresas, particularmente desse
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setor, conduziria o pais a uma competividade global, pois haveria melhorias em infraestrutura
e na distribuicdo dos recursos a sociedade, além de maior captacdo de investimentos nacionais
e internacionais.

Assim, ao contrario da Argentina, no Brasil a maioria das empresas desse setor, sdo
advindas de contratos de concessdes, conforme site Bracier (2019), 0 mesmo destaca que na
Argentina, o PIB advindo deste setor tem maior robustez conforme particularidade econdmica
do pais em comparacdo a este, visto que, no Brasil o setor tem grandes capacidades de
crescimento quanto ao PIB, entretanto tais empresas sdo limitadas ao Estado, sendo que ainda
ocorre problemas quanto a distribuicdo destes recursos a populacdo, interferindo de forma
direta no crescimento e desenvolvimento do pais e no valor destas empresas, além destas
sofrerem de altos encargos e de custos elevados, que poderiam ser minimizados por meio de
investimentos nacionais e internacionais, que por sua vez sao repassados em grande parte a
populacdo.

A TJS, por meio das analises, os resultados em ambos os modelos apresentaram
relacéo significativa negativa a 1%, o achado vai de acordo com Hb, corroborando ainda com
teoria e pesquisas anteriores de Gertler, Hubbarde e Kashyap (1990), izgi e Duran (2016) e
Assefa Esqueda e Mollick (2017).

O resultado negativo desta variavel, € evidente, uma vez que a Argentina sofre com
elevadas taxas de juros nos ultimos anos, principalmente nos periodos de 2015 para 2018. Tal
aumento da TXJ, € em detrimento aos grandes aumentos da inflagdo que ocorre neste pais,
assim, conforme as empresas do setor analisado, essas buscam menos fontes externas, visto
que a taxa bésica deste pais esta alta. Mister ressaltar entdo, que um dos fatores, que levou a
crise econdmica na Argentina, foi pelo fato do pais possuir gastos com seu governo, maior
que o arrecadado pelo pais, levando o mesmo ao endividamento (INFOMONEY, 2019).

A TXC, se mostrou significativa ao nivel de 1% em ambos os modelos, porém tendo
uma relacdo positiva com VME, o qual era esperado uma relacdo negativa conforme Hc, ndo
corroborando entdo com pesquisas de Silva, Coronel e Vieira (2014), Pires et al. (2019) e
Gaertner, Hoopes e Maydew (2019).

Conforme teoria sobre finangas, caso tenha aumentos da taxa de cambio, é esperado
que se tenha uma diminuicdo do valor das empresas, ja que ocorre uma desvalorizacdo da
moeda local perante o valor da moeda internacional. Os resultados sdo justificados por meio
do estudo de Sousa et al. (2018) o qual também encontrou relacéo positiva significativa a 1%,

da taxa de cdmbio com o retorno das agdes, considerando os paises da AL.
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Levando em consideracdo o ambiente econdémico argentino, o site do Mises Brasil
(2019) pontua que um dos maiores problemas do pais, € a questdo de subsidios, i.e., 0
governo concede subsidios a empresas do setor de Utilidade Publica, as quais sdo menos
produtivas em relagdo aos percentuais total do PIB no pais e colocam grandes taxas tributarias
a outras empresas com maiores produtividades. Fica claro entdo que essas empresas
subsidiadas  possuem maior atratividade para investimentos internacionais e
consequentemente ocorre 0 beneficiamento dessas, mesmo com aumentos da TC justificando
ainda que esses subsidios acarretam em maiores gastos para 0 governo sendo pontuado que
mesmo com aumentos do PIB e aumentos de receita tributaria o pais ndo cobre seus gastos.

A respeito da variavel PAY, por meio das analises, o resultado alcancado em ambos
0s modelos foi positivo, porém no Efeito Pooled esta variavel possui significancia a 1% com
0 VME, tomando como base o Efeito Aleatdrio, por meio deste chegou-se a um nivel de
significancia de 10% com o VME. Os resultados desta variavel na Argentina corroboram com
Hd, e consequentemente vai de encontro aos estudos anteriores de Hahn (2010), Abrokwa e
Nkansah (2015) e Viana Junior et al. (2017).

E notéavel entdo que o pagamento de seus dividendos ocasiona em crescimento do
VME desse setor, particularmente deste pais, diferente dos resultados os quais foram
alcancados para o Brasil. Todavia, os resultados do Brasil neste mesmo setor, ndo devem ser
generalizados para a Argentina ou para o Chile, visto que o ambiente econémico do qual essas
empresas se situam, se encontram em diferentes condicbes além de fatores politicos e
governamentais, os quais fazem grande diferenca.

Nesse ponto, ao se analisar as empresas da Argentina, em sua maioria no decorrer do
period, essas auferiram tanto lucro, como também prejuizo liquido, diferente das empresas do
Brasil, as quais se encontravam em situagdes melhores. Um dos motivos que levam essas
empresas argentinas a ter uma significancia positiva da variavel PAY com VME de acordo
com resultados dessa pesquisa esta ligada aos subsidios concedidos do governo e a respeito da
privatizacdo destas, pois Leme (2018) destaca que as empresas passaram a ser mais atrativas
para o capital internacional, devido fator elencado pela seguranca que essas empresas tém
perante o qual o governo oferece suporte a essas.

Desta forma, Chen (2016) discorre que o mercado reage de forma positiva quando se
tém anuncios de distribuicdo de dividendos. Pois, ao se comparar empresas como Nubank e
Uber no Brasil, estas possuem alto valor de mercado, entretanto vem apurando constantes

prejuizos conforme dados da Investing (2019), com isso, o site Infomoney (2019), desponta
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que um dos fatores que levam essas empresas a possuir grandes investimentos, é pelo fato do
investidor visualizar futuramente o retorno.

De certa forma no caso da Uber, os investidores apostam que futuramente as pessoas
V80 querer cada vez menos um carro em sua garagem, 0 que vai garantir o retorno a esmo.
Trazendo essa mesma situacdo para empresas do setor de Utilidade Publica da Argentina, em
sua grande maioria obtiveram lucros e prejuizos. Tais prejuizos ndo afetaram de forma
significativa o seu valor de mercado, nem tanto o pagamento de seus dividendos, com isso, é
justificado que este setor, principalmente no pais da Argentina, € um dos quais possuem Gtima
infraestrutura, visto que o investidor tem em mente, que estas empresas séo fundamentais a
sociedade em questdes de crescimento e desenvolvimento do pais, além dessas empresas
terem total apoio por parte governamental, acerca de subsidios do governo da Argentina.

Com relacdo ao resultado do ROE, por meio dos modelos é possivel observar que no
Efeito Pooled, a variavel apresentou relacdo positiva, porém néo significativa com o VME,
visto que os modelos de Efeito Fixo e Aleatdrio, 0 ROE apresentou uma relacdo negativa com
VME, e ndo significativa. O resultado auferido por meio do Efeito Aleatorio, vai contra a He,
ndo corroborando com os estudos de Assaf Neto (2014) e Agrawal, Mohanty e Totala (2019).

O resultado nessa pesquisa € apoiado, uma vez que no estudo de Deorce et al. (2018)
0s autores buscaram a relacdo de causalidade do ROE com retorno do mercado de agdes, sua
analise em periodos diferentes de 1995 a 2007 e de 1995 a 2009 ndo alcancou resultados que
evidenciassem a causalidade entre estas duas variaveis. Foi utilizado o teste de causalidade de
Granger na pesquisa, Vvisto que o estudo se delimitou ao campo das empresas listadas na B3.
Outro estudo ja citado, Oliveira et al. (2017), ndo encontrou relacao significativa do ROE com
VME, visto que o coeficiente da variavel ROE nesse estudo, se mostrou negativo também.

Levando em consideracdo as empresas do setor de Utilidade Pablica da Argentina, e
0 ambiente econémico, as quais estdo inseridas, o resultado é fundamentado, uma vez que as
empresas deste setor receberam, em grande parte, subsidios do governo (BRACIER, 2019).
Um dos fatores que desencadearam os subsidios neste setor, como justificado tal fator
também nas variaveis anteriores, é com relacdo aos aumentos da inflacdo que o pais sofre, que
por sua vez o0 governo busca evitar maiores aumentos da mesma, dando subsidios a essas
empresas em troca do ndo aumento de seus precos e tarifas. Por isso, muitas vezes essas
passam a ter resultados negativos, afetando em grande parte a variavel ROE, a qual
demonstrou relagdo negativa e ndo significativa com VME, explicando ainda o fato do
governo argentino ndo conseguir cobrir seus grandes gastos, os quais fazem parte 0s

subsidios.
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O G, conforme os modelos, apresentou relagdo negativa em ambos os efeitos, porém
significativa ao nivel de 1% com VME, conforme modelo de Efeito Fixo e Aleatdrio, os
resultados para esta variavel, ndo corrobora com Hf, i.e., consequentemente com estudos de
Forti, Peixoto e Alves (2015), Oprean ¢ Dobrota (2015) e Paiva, Oliveira e Peixoto (2015).

O resultado, fora do esperado para esta variavel é fundamentado, pois a mesma foi
obtida pelo modelo de Equacdo 5, sendo assim, com crise econbmica no pais, conforme
Bracier (2019), este setor passou a receber subsidios do governo, afim dessas empresas nao
aumentarem seus precos, consequentemente, a maioria dessas empresas, conforme os dados
coletados obtiveram prejuizos, os quais certamente foram cobertos pelo governo. Tais
prejuizos afetou a relacdo da variavel ROE, com VME, e consequentemente afetando a
variavel G com VME, que foi obtida conforme ja descrito.

Outro fator relevante é que estas empresas tendem a buscar menos fontes externas,
por consequéncia dos grandes aumentos da taxa de juros neste pais, com isso, estudo de
Machado e Faff (2018) aplicado no Brasil, pode ser generalizado para a Argentina, pois a
possiblidade de melhores alavancagens das empresas, ocorre quando essas financiam suas
atividades por meio de fontes externas, com isso as mesmas tendem a ter um crescimento e
consequentemente um aumento no valor de mercado.

A Tabela 5 traz um resumo dos resultados alcancados, com base em teoria e estudos

anteriores, os quais foram esperados.

Tabela 5: Resumo dos resultados da Argentina.

L Encontrado
Hipoteses Esperado
Ef. Aleatério Ef. Fixo Ef. Pooled
Hé. + 5% 5 +NS
Hb _ _kkk _kkk _kkk
HC _ 4Kk JxKx JxKK
Hd + +x +Ns +NS
He + _NS _NS +Ns
Hf + k%% _kk%k _NS

Fonte: Resultados da pesquisa.
*** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%, NS N&o Significativo.
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Conforme modelo mensurado para a Argentina, somente a variavel ROE apresentou
uma relacdo insignificante ao nivel de 1% a 10%, visto que, 0 restante das variaveis,
apresentaram relacédo significativa de 1% a 10%. Os achados encontrados com base nos testes

realizados sdo melhores explicados por meio do Efeito Aleatdrio.

4.3 RESULTADOS ENCONTRADOS PARA O CHILE

No Chile foi obtido uma amostra de 12 empresas, compreendendo o setor de
Utilidade Publica, conforme demonstrado em Apéndice D. Novamente foi realizado os testes
de Chow, Hausman e Breush Pagan, com intuito de verificar qual o melhor efeito que explica
os resultados obtidos para este pais.

Assim como no Brasil e Argentina, os dados do Chile sdo melhores explicados por
meio do Efeito Aleatorio, isso porque a analise foi realizada em um setor em comum. As
mudancas do ambiente interno e externo impactam as empresas do setor de forma conjunta,
dessa maneira, ndo ocorre o impacto de forma individual em cada empresa, o qual seria o
Efeito Fixo nesse caso.

Para tal observancia do melhor modelo, em consonancia com Equacdo 4, foi
realizado antemé&o o teste de Chow, comparando o Efeito Pooled, com o Efeito Fixo, ap0s
isso, foi observado a inconsisténcia no modelo Pooled, pois obteve uma Prob > F = 0,000,
rejeitando entdo Ho, Efeito Pooled, e ndo rejeitando Hi1 Efeito Fixo.

Apos andlise por meio do teste de Chow, foi realizado posteriormente o teste de
Hausman, os resultados desse modelo, em que se compara o modelo de Efeito Fixo, com o
Efeito Aleatorio, aponta que ndo houve correlacdo. Dessa forma, tornando o modelo
consistente, ndo rejeitando Ho, Efeito Aleatorio e rejeitando Hi, Efeito Fixo.

Logo apds, foi realizado o teste de Breush-Pagan, sendo comparado o Efeito Pooled,
com Efeito Aleatério, a partir dos resultados no modelo, foi possivel identificar que a
variancia do termo de erro do intercepto (u), ndo foi constante, rejeitando Ho, Efeito Pooled, e

ndo rejeitando Hi, Efeito Aleatorio.
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Tabela 6: Resultado da Estimacdo da Equacéo 4 definida para a Chile.

Variaveis Efeito Aleatorio Efeito Fixo Pooled

PIB -0,0036NS -0,0036MS -0,0068NS
(0,0173) (0,0173) (0,1053)
Tx Juros 0,0984** 0,0984** 0,1033"\s
(0,0420) (0,0420) (0,1399)
Tx Cambio 1,0287*** 1,0288*** 0,9369"S
(0,2589) (0,2588) (0,6055)

PAY -0,0092Ns -0,0087NS -0,3608***
(0,0148) (0,0145) (0,7386)

ROE 0,7853\s 0,7555N8 25,4724***
(0,9815) (0,9640) (4,6526)

G -0,9999Ns -0,9618Ns -32,5851***
(1,3380) (1,3148) (6,2958)
Constante 20,9365 20,9355 21,7128
(1,9981) (1,9838) (6,2471)

R2 0,3626 0,3626 0,0901
Teste F 7,02%**
Teste Chow 1908,59***
Teste Hausman 0,16
Teste BP Lagrange 6853,368***
No Observacoes 432 432 432

Fonte: Resultados da pesquisa.

*** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%, Nao Significativo.
PIB = PIB real da economia,
TXJ = Taxa de juros basica da economia chilena deflacionada,
TXC = Taxa de cambio délar americano/peso chileno, deflacionada.

O resultado do PIB para o Chile apresentou relacdo negativa em ambos 0s modelos,
sendo que a variavel se mostrou ndo significativa com o VME. Os resultados para esta
variavel, vai ao contrario do esperado em Ha. Pois seguindo teoria e estudos anteriores, 0S
achados destes, é de relacdo significativa e positiva do PIB com VME, portanto ndo
corroborou com pesquisas de Carvalho (2013) e Bernardelli e Bernardelli (2016).

O resultado do PIB no estudo, pode ser justificado por meio de outro estudo, o qual
foi apresentado no referencial desta pesquisa. A exemplo, Bernardo, Albanez e Securato
(2016), buscaram analisar a relacdo das variaveis macroecondémicas com estrutura de capital,
os achados da pesquisa apontaram relagdo significativa negativa ao nivel de 1%. A pesquisa

foi realizada em paises da AL no periodo de 2009 a 2014.
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Ao se analisar o PIB do Chile, foi possivel observar que este estd em constante
crescimento no periodo em que foi analisado tendo isso como base. Por meio do Efeito
Aleatério, o resultado é fundamentado, pois conforme Yokota (2019), no Chile vem
ocorrendo constantes baixas, no preco da energia devido as entradas crescentes de usinas de
energia renovavel, as quais tem baixo custo. Tal argumento, fica claro que o PIB em relacdo a
este setor vem se mantendo somente constante, ao contrario do PIB do pais, o qual teve bons
desempenhos no periodo analisado, sendo justificado este por outros setores no pais.

A TXJ, os resultados em ambos os modelos, apontaram relacdo positiva desta
variavel com o VME, visto que se apresentou significativa somente nos Efeitos, Fixo a 1% e
Aleatorio a 5%. Diferente dos ambientes econdmicos do Brasil e Argentina, a TXJ do Chile se
manteve constante, pois 0 pais sofreu de aumentos desta varidvel nos periodos de 2011 a
2014, devido aos altos aumentos da inflagdo no pais neste periodo, posteriormente a este, ela
teve diminuicdes e se manteve constante até 2018 em que foi analisado (BANCO CENTRAL
DE CHILE, 2019).

Portanto, os resultados vdo de acordo com Hb, corroborando com pesquisas de
Gertler, Hubbarde e Kashyap (1990), Izgi e Duran (2016) e Assefa Esqueda e Mollick (2017),
pois ao se analisar a TXJ no Chile, a mesma é evidente que se manteve constante, sendo que,
em comparacdo ao Brasil e Argentina, a taxa de juros bésica chilena permaneceu em uma
linha bem abaixo dos paises analisados anteriormente. Dito isto, as empresas situadas neste
ambiente econdbmico buscam uma capitacdo maior de fontes externas, visto que tende as
mesmas a ter uma alavancagem maior e, consequentemente, um impacto positivo em seu
valor, sendo notorio a maximizacao deste.

Ao analisar a TXC, esta variavel se mostrou positiva em ambos os efeitos, sendo
significativa ao nivel de 1%, com VME nos Efeitos, Fixo e Aleatdrio, os resultados para esta
variavel, vai de acordo com o esperado em Hc, corroborando com estudos de Silva, Coronel e
Vieira (2014), Pires et al. (2019) e Gaertner, Hoopes e Maydew (2019).

Para tanto, o0 ambiente econémico chileno se encontra diferente aos paises analisados
do Brasil e Argentina, uma vez que a TXC do Chile no periodo analisado se encontrou de
forma estavel, i.e., ndo houve aumentos da mesma de forma crescente. Com isso, ao se
analisar o VME das empresas chilenas, percebe-se um aumento crescente desta variavel,
sendo que a TXC permaneceu solida. De certa forma entdo, o Chile mantendo sua TXC
estavel, logo estd ndo afetara o VME de forma negativa, visto que estas empresas
apresentaram crescentes crescimentos conforme periodo analisado. Tais resultados sao

apoiados ainda, com base em estudo de Silva e Ribeiro (2015), em que objetivou encontrar a
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relagdo das mudancas da taxa de cdmbio com divida externa dos paises da AL, no periodo de
2000 a 2012.

Os resultados apontam uma relagdo positiva, uma vez que o pais possui divida
externa, a taxa de cambio tende a ter aumentos. Fica claro no estudo, que dentre Brasil,
Argentina e Chile, conforme periodo analisado, o Chile apresentou uma TXC de cambio
estavel, diferente do Brasil e Argentina, 0s quais possuem grandes dividas externas e
consequentemente uma alta TXC.

A variavel PAY, os resultados foram de relacdo negativa em ambos os modelos,
apresentando significativa somente no Efeito Pooled, ao nivel de 1%, dessa maneira, 0S
resultados vao contra o esperado para esta variavel em Hd, ndo corroborando com pesquisas
de Hahn (2010), Abrokwa e Nkansah (2015) e Viana Junior et al. (2017).

Com base no Efeito Aleatério, o qual apresentou-se uma relacdo negativa da variavel
PAY com VME, porém néo significativa ao nivel de 1% a 10%, o resultado dessa variavel é
reforcado por estudo de Leite, Bambino e Hein (2017), em que foi analisado empresas
chilenas no periodo de 2009 a 2013, o resultado desse estudo vai de encontro aos achados
desta pesquisa, pois 0s autores encontraram, que quanto maior a politica de pagamento de
dividendos, maior sera o0 ROE, no entanto em contrapartida o Lucro Liquido e Lucro Por
Acdo serdo menores. Ficando evidente que a diminui¢do do Lucro por A¢do exerce impacto
no VME chilenas. Reforcando o achado desta pesquisa, outro estudo ja citado anteriormente,
Silva et al. (2019), encontrou relacdo negativa do PAY, com o EVA, em empresas listadas na
B3.

Ao observar o resultado da varidvel ROE, estda se mostrou positiva significativa ao
nivel de 1%, com o VME no Efeito Pooled, entretanto nos modelos de Efeitos, Fixo e
Aleatdrio, esta variavel apresentou-se positiva, porém nao significativa com VME. Tomando
como base o Efeito Aleatorio, o qual apresentou positivo, o0s resultados alcancados vao de
acordo com He, conforme estudos de Assaf Neto (2014) e Agrawal, Mohanty e Totala (2019).

Certamente, que os resultados para esta variavel deveriam ter maiores impactos sobre
o VME, visto que esta ndo apresentou significativa, mas positiva. Os resultados sdo apoiados
com base em pesquisa de Bernardo, Albanez e Securato (2016), onde os autores pontuam que
as empresas em momentos de crescimento do PIB. Estas empresas passam a reter de forma
mais significativa os seus lucros, com isso elas financiam suas atividades, com recursos
proprios.

Ainda é colocado pelo autor, que quando ocorre maior retengdo de lucros, as

empresas tendem a se endividar menos, e com isso terem uma menor alavancagem. Todavia,
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nas empresas Chilenas, pode haver o caso de maior retengdo de lucro por essas, devido
crescimento constante do PIB, e apresentarem uma menor alavancagem, visto que isto
impacta no crescimento do valor de mercado das mesmas. Com isso, 0 achado contribui com
teoria Pecking-Order.

O resultado da variavel G, foi alcancado por meio de ambos os modelos, relacéo
negativa dessa variavel com o VME, sendo que somente no Efeito Pooled, esta se apresentou
significativa a 1%. O resultado para G, foi contrario ao esperado em Hf, ndo corroborando
com estudos de Forti, Peixoto e Alves (2015), Oprean e Dobrota (2015) e Paiva, Oliveira e
Peixoto (2015).

O resultado é sustentado pelo estudo de Leite, Bambino e Hein (2017), pois 0s
autores encontraram, no ambiente econdmico chileno, que quanto maior distribuicdo de seus
dividendos, maior serd 0 ROE, porem menor serd o lucro liquido e lucro por acdo dessas
empresas. O resultado da pesquisa de Leite, Bambino e Hein (2017) vdo de encontro com
achado desta pesquisa, em relacdo a variavel G, pois em analise do ROE, este se mostrou
positivo, indicando que quando ha aumento desta variavel, tém a diminuicao do lucro liquido
e lucro por acdo, consequentemente o crescimento da empresa tende a se estabilizar e/ou
decrescer.

A Tabela 7, traz um resumo dos resultados alcangados, com base em teoria e estudos

anteriores, os quais foram esperados.

Tabela 7: Resumo dos resultados do Chile.

Hipoteses Esperado Encontrado
Ef. Aleatério Ef. Fixo Ef. Pooled
Ha + NS NS NS
Hb - TS $F* NS
He - A Ak NS
Hd + NS NS -
He + 4+NS NS .
Hf + NS NS .

Fonte: Resultados da pesquisa.
*** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%, NS N&o Significativo.
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Conforme modelo mensurado para o Chile, se observa por meio da tabela 7, que as
variaveis PIB, PAY, ROE e G ndo apresentaram significancia ao nivel de 1% a 10% com
VME, com isso, somente as variaveis TXX e TXC apresentaram significativas. Os achados,
discutidos tem como base no Efeito Aleatorio, o qual foi o melhor para explicar os resultados
alcancados conforme os testes realizados.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Por meio desse estudo buscou-se evidenciar como as variaveis macroecondmicas e
financeiras explicam o valor de empresa em diferentes cenarios econdmicos. Sobre esse olhar,
0 objeto de estudo foram os paises do Brasil, Argentina e Chile e especificamente o setor de
Utilidade Publica.

Por meio da mensuracdo das variaveis ficou claro que as realidades econémicas do
Brasil, Argentina e Chile sdo distintas, sendo possivel por meio de teoria e estudos anteriores
compreender os diferentes achados da pesquisa. Para tanto, os resultados das variaveis
macroeconémicas PIB, TXJ e TXC apresentam grande influenciadoras possuindo uma relacéao
significativa de 1% a 10% com VME, sendo que, somente o PIB no Chile ndo se apresentou
significativo. E relevante destacar que o Chile apresenta melhores condi¢des econdmicas ao
comparar as trés variaveis macroecondémicas em estudo. A saber, um maior crescimento % o
PIB, taxa de juros e cambio estaveis.

Com isso, levando em consideracdo o periodo analisado, se destaca que o VME no
caso brasileiro € sensivel as mudancas na politica monetaria, também, no caso argentino, a
crise econdmica que sofreu nesse periodo analisado, impactou 0 VME dessas empresas, 0 que
conduziu a resultados negativos da TJS com VME nesses paises, conforme as hipdteses.

Ainda, tais mudancas no ambiente econdmico desses paises, ndo afetou somente o
VME, mas também as variaveis financeiras analisadas. Entretanto, em grande maioria ndo
apresentaram uma significancia com VME, sendo que, no Brasil, somente a variavel PAY
apresentou significativa a 10% com VME, na Argentina, somente a variavel PAY e G, as
quais apresentaram significancia de 10% e 1% com VME. Também, no Chile, ndo houve
relacdo significativa das variaveis financeiras, PAY, ROE e G. Justificando, que VME, em
sua grande maioria é afetado pelo ambiente macro, conforme discutido nos resultados, pois a
maior variacdo do preco das acdes geralmente esta ligado a reacdo do mercado externo.

Portanto, o estudo contribui a discussdo acerca do VME, proporcionando resultados 0s
quais servirdo como base para proximas pesquisas. E relevante ressaltar ainda, que o estudo
contribui em meio a caréncia em pesquisas sobre discussdes a respeito do VME, utilizando
variaveis macro e sobre o olhar especifico cenarios diferentes gerando efeitos diferentes nos
resultados. Como sugestdes para proximas pesquisas (i) analisar outro setor, que tenha maior
representatividade % no PIB dos paises, (ii) buscar analisar outros paises em diferentes

situagBes econdmicas, (iii) verificar o impacto das politicas do governo sobre 0 VME e (iv)
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buscar analisar o valor contabil dessas empresas, buscando maior influéncia das varidveis

internas sobre o mesmo.
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Empresas podem fazer o uso de informacdes, das quais possam
Kielgast e Valor agregado a informac&o - da teoria a Ciéncia da 1997 Modelo no DTI Market aumentar, enaltecer e aquecer as atividades por parte de novos
Hubbard pratica Informacéo Service/Dinamarca investimentos nas empresas, com intuito de aumentar o valor da
acao
The Journal Of
Finance: The . o, - x
Bernanke e | What Explains the Stock Market's Reaction | Journal of The Modelo de Regressao Mudanga§ advindas na politica r~nonetar|a, quando £ssas nao
: : 2005 L antecipadas, possuem relagcdo com preco das agdes,
Kuttner to Federal Reserve Policy? American Multipla interferind lor d do d idad
Finance consequentemente, interferindo no valor de mercado das entidades
Association
. e . Journal of Modelos de Vetores | Forte interdependéncia da taxa de juros e preco das a¢cdes a medida
Bjarnland e Identifying the interdependence between . ~ , : -
. . Monetary 2009 Auto-Regressivos gue as acOes caem de 7 a 9%, hd um impacto da taxa de monetaria
Leitemo US monetary policy and the stock market . x
Economics (VAR) em 100 pontos base de elevacao.
0 0,
Estratégia de investimentos baseada em Advances in Modelo residual income Retornos no modelo_ de Oh_Ison apresentou 46,97% e 67,54%,
. ~ PO . o . contra o modelo de piotroski, que teve 11,55% e 14% de retorno
Werneck et informacdes contabeis: modelo residual Scientific and valuation - Ohlson c ;
. ; . 2010 anormal, tendo concluido em sua pesquisa que o modelo de
al. income valuation - Ohlson versus R-score — Applied versus R-score — . x x
. . ) ; . Ohlson, € melhor na selegdo de empresas, que futuramente obterdo
Piotroski Accounting Piotroski . . -
performance superior.entes segundo a metodoliga utilizada
The Influence of Managerial Ownership on Journa_l of Modelo de regressdo o . .
Gulamhussen, International : Relacdo significativa positiva entre valor de mercado e variveis
A Bank Market Value, Performance, and - : linear (OLS) para ; . o
Pinheiro e PRSI . Financial 2012 . enddgenas, Retorno Sobre o Ativo e Retorno Sobre Patriménio
Risk: Evidence from Banks Listed on the nossas analises -
Sousa Management & : Liquido (ROA e ROE)
Stoxx Global Index ; transversais
Accounting
Programa Statistical Os resultados registrados da pesquisa realizada convergem para a
Correlations between indebtness grade and Package for the Social x gistra pesqu . gemp
Oprean e . ; . . conclusdo de que o nivel de endividamento é um fator importante
< the value of companies in metallurgical Metalurgija 2015 Sciences - S.P.S.S, - . o
Dobrota que influencia o valor de mercado de empresas da indistria

metallrgica.
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The wealth effects of dividend Journal of x Mercado reage positivamente quando hd um aumento de
) . Modelo de regresséo L . . o
Chen announcements on bondholders: New Economics and | 2016 mltiola dividendos, e negativamente quando h4 uma diminuicdo dos
evidence from the over-the-counter market Business P mesmos
Influencia no valor de mercado pelo PIB, SELIC, inflagdo e taxa
| dos F M - de cambio nos setores siderdrgico, financeiro, siderdrgicos,
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Oliveira € RISco Sobre aE ensuragao do valor das Contabil odelo de Shison na B3 de 1995 a 2013, ressaltando-se ainda que o Modelo de
mpresas .
Ohlson, foi capaz de mensurar o valor de mercado das empresas
acrescido ou ndo de outras variaveis no estudo
. . A influéncia da politica de dividendos sobre | Contabilidade, Modelos de regresséo x S .
Vaina Junior R x P Relacéo positiva significativa do Payout para explicar o valor de
o valor de mercado: evidéncias em Gestdo e 2017 | mdltipla com dados em .
et al o ! mercado das 198 empresas no periodo de 2009 a 2014.
empresas brasileiras Governanga painel balanceado
Comportamento do Q-
Tobin como um
indicador do efeito das Foi encontrado evidéncias, de que o uso de variaveis derivativas
GIRALDO- | Financial hedging with derivatives and its . estratégias de hedge '0 evidencias, de que '
. - Contaduria 'y AT possuem relacéo significativa positiva com o valor de mercado das
PRIETO ET | impact on the Colombian market value for e 2 | 2017 | paraataxa de cAmbio oo A ] .
. . Administracion . empresas, entre essas variaveis derivativas, esta o crescimento de
AL listed companies associada ao valor de . : i
- investimento, realizado em 39 empresas,
mercado, utilizando
modelos de regresséo
em painéis de dados
Assefa, . Journal of Modelo de dados em . o e . .
Esqueda e Stock return§ and interest rates around the Economics And | 2017 painel frequéncia Descobriram relacdo significativa neg:altlva da taxa de juros com o
. World: A panel data approach . . preco das acbes
Mollick Business trimestral
Bastos, Matos Analise do valor de mercado no setor Brazilian Regressdo Linear ROE junto_ao lucro I|qU|d_o: ndo sdo capazes de expllcgr 0 valor_de
. . - ) L Journal of 2018 - mercado, visto que o coeficiente do ROE apresentou sinal negativo
e Queiroz bancério por meio de métodos estatisticos Simples ot
Development no modelo econométrico
Encontraram relacdo significativa, valor de mercado com varidveis
. Relacdo dos indicadores de desempenho e x ROE, Retorno sobre Investimento (ROI), lucros antes dos juros,
Silva, . . Correlacéo de Spearman | . o Y . A
de estrutura de capital com o valor de Refas-Revista X o impostos, Depreciagdo e Amortizacdo (Ebitda), Valor Econémico
Tavares e do: i listad | 2018 e regressdo multipla q lUXo d ) ional
Azevedo mercado: uma analise nas empresas listadas | Fatec Zona Su Agregado (EVA), Fluxo de Caixa Operacional (FCO),

na B3 no periodo de 2010 a 2016

com dados em painel

Composig¢do do Endividamento (CE) e Participacdo Capital de
Terceiros (PCT).
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Revista de Modelo Métodos dos ~
. . N Resultados apontaram que o Retorno das A¢Bes apresentou uma
Relation between the macroeconomic Globalizacion, Momentos x . AL 9 .
. . . o . relacdo positiva com a Taxa de Cambio, mas uma relagdo negativa
variables and the stock return in companies | Competitividad Generalizados(GMM), . S
Sousa et al ' - 2018 - com o Produto Interno Bruto. Conclui-se que as variaveis
of the finance and insurance sector from y por meio de duas NN -
. - - macroecondmicas interferem no retorno aos acionistas das
Latin American stock market Gobernabilidad: abordagens, Arellano- emoresas do setor de Einancas e Sequros
GCG; Madrid Bond e System P ¢ guros.
Aarawal Does EVA Beat ROA and ROE in Management
g ' Explaining the Stock Returns in Indian g Modelo de dados em | Encontraram o fator explicacdo do retorno das a¢des, advindos dos
Mohanty e . X . . and Labour 2019 - oo o
Totala Scenario? An Evidence Using Mixed Studies painel de efeito fixos indicadores ROA e ROE,

Effects Panel Data Regression Model
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APENDICE B: Relagéo dissertacdo, objetivo, problema, hipdteses e resultados esperados.

Resultados
Titulo Objeto Problema Hipdteses Esperados
HipGtese A Espera-se relacéo
Analisar as variaveis positiva
institucionais proprias } x
das empresas do setor Qual o efeito das Hipdtese B Esperqi s;[ir\?;agao
Fatores Determinantes e variaveis variaveis enddgenas e da 9
no Valor de Mercado | macroecondmicas e politica monetaria no L, Espera-se relacio
das Empresas: um politica monetériae | valor de mercado das | HiPotese C negativa
estudo para o setor de | seu efeito em relacéo empresas no Brasil,
utilidade publicano | ao valor de mercado Argentina e Chile no Hipétese D Espera-se relagao
Brasil, Argentinae | das empresas entre 0s setor de utilidade positiva
Chile. paises de Brasil, publica? £ laca
Argentina e Chile para Hipotese E Spera-se relagao
o setor de utilidade positiva
publica. Hipotese F Espera-se relagio

positiva
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APENDICE C: Relacio dissertacio, objetivo, problema, hipoteses, resultados esperados e

alcancados.
’ _ » Resultados Resultados Alcangados
Titulo Objeto Problema Hipoteses ) ) )
Esperados Brasil | Argentina Chile
Analisar as
variaveis Hipotese A + ek R* .
institucionais
préprias das .
ual o efeito das |Hipg
empresas do setor Q o Hipotese B - o i i
Fatores e variaveis
. e variaveis ,
Determinantes no . enddgenas e da
macroecondmicas o |
Valor de Mercado " politica monetaria |Hipotese C - * I R
, e politica
das Empresas: um i, no valor de
monetaria e seu
estudo para o efeito em relacio mercado das
setor de utilidade ¢ empresas no  |Hipdtese D + -* +* -
. . ao valor de . .
publica no Brasil, rercado das Brasil, Argentina e
Argentina e Chile. eMDIeSas entre os Chile no setor de
p, | utilidade publica? |Hipotese E + + - +
paises de Brasil,
Argentina e Chile
para o setor de Hipotese F + + Rk .

utilidade puablica.




APENDICE D: Empresas Analisadas.
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Paises Brasil Argentina Chile
Identificacdo | Ordem Cadigo Ordem Codigo Ordem Cadigo Ordem Cadigo
1 Ampla Energ - CBEE 23 Eletropaulo - ELPL 1 Camuzzi Gas Pampeana - CGPA 1 Enel Americas - ENAM
2 Casan - CASN 24 Emae - EMAE 2 Capex - CAPX 2 Enel Distribucion Chile - ENDX
3 Ceee-D - CEED 25 Energias BR - ENBR 3 Gas Natural Ban - GBAN 3 Aguas Andinas - AGUAa
4 Ceb - CEBR 26 Energisa - ENGI 4 Edenor - EDN 4 Energia Casablanca - CAS
5 Ceee-Gt - EEEL 27 Energisa Mt - ENMT 5 Emdersa - EMDE 5 Colbun - COL
6 Ceg - CEGR 28 Eneva - ENEV 6 Enel Generation Costanera - CECO 6 Empresas Copec - COP
7 Celesc - CLSC 29 Engie Brasil - ENGIE | 7 MetroGas - METR 7 ~ Empresa E'ec”iECSI‘_’e Magallanes -
Compania de Transporte de Energia
8 Celgpar - GPAR 30 Equatorial - EQTL 8 Electrica en Alta Tension Transener - 8 Engie Energia Chile - ECL
TRAN
Empresas 9 Celpe - CEPE 31 Ger Paranap - GEPA 9 Central Puerto - CEPU 9 AES Gener - ASG
analisadas setor | 1) Cemar - ENMA 32 Light SA-LIGT | 10 Pampa Energia - PAMP 10  Inversiones Aguas Metropolitanas -
de Utilidade IAM
Publica 11 Cemig - CMIG 33 Rede Energia - REDE 11 Invercap - INV

12 Cesp - CESP 34 Sabesp - SBSP 12 Minera Vaparaiso - MIN
13 Coelba - CEEB 35 Sanepar - SAPR 13 Empresa Electrica Pehuense - PEH
14 Coelce - COCE 36 Taesa - TAEE 14 Inversiones Tricahue - TRC
15 Comgas - CGAS 37 Tran Paulist - TRPL 15 Empresas Gasco - GAS
16 Copasa - CSMG 38 Renova - RNEW 16 Companhia Electrica del Litoral - LIT
17 Copel - CPLE 39 Celpa - CELP
18 Cosern - CSRN
19  CPFL Energia - CPFE
20 Elektro - EKTR
21 Eletrobras - ELET
22 Eletropar - LIPR

FONTE: O Autor.



APENDICE E: Rotina para estimaco do modelo usando STATA.

* Modelo de dados em painel usando Stata
* Copyright 2019 by Rodrigo

clear all
set more off
use “C:\Mestrado\Modelo Brasil\Modelo Brasil14”

* Configuracao dos dados para stata

xtset empresas ano

* Criacao do Log das variaveis
gen Invmercado=In( vmercado)
gen Inpibcorrig=In( pibcorrig)
gen Intjcorrig=In( tjcorrig)

gen Intccorrig=In(tccorrig)

* Estimacao OLS Regressao - Pooled

reg Invmercado Inpibcorrig Intjcorrig Intccorrig crescimento roe payout

* Estimacao do Efeito Fixo

xtreg Invmercado Inpib Intjcorrig Intccorrig payout roe crescimento,fe robust

* Estimacao do Efeito Aleatorio

xtreg Invmercado Inpib Intjcorrig Intccorrig payout roe crescimento,re robust

* Teste Hausman - Efeito fixo ou aleatorio.

xtreg Invmercado Inpibcorrig Intjcorrig Intccorrig crescimento roe payout,fe

estimates store fixed

xtreg Invmercado Inpibcorrig Intjcorrig Intccorrig crescimento roe payout,re

estimates store random

hausman fixed random
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**Teste para contrastar os modelos.

* Teste Multiplicador de Lagrange - LM (Breusch-Pagan). Efeito Aleatorio ou Pooled.
xtreg Invmercado Inpibcorrig Intjcorrig Intccorrig crescimento roe payout,re
xttestO

**Teste para contrastar os modelos.
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