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RESUMO

Os investidores do mercado de acbes adeptos da andlise fundamentalista
buscam critérios e indicadores para identificar o que consideram o valor potencial de
uma acéao e subsidiar a decisdo de compra ou venda de a¢des. Esta pesquisa possui
o objetivo de investigar, por meio do célculo e analise de coeficientes de correlacado e
determinacdo, se existe uma relacdo relevante entre determinados indicadores
financeiros e as cotacbes de empresas presentes na bolsa de valores, bem como
identificar e comparar os valores obtidos entre os diferentes indicadores e empresas.
A pesquisa possui carater exploratério, quantitativo e utilizou dados secundérios
consistindo em demonstracdes contabeis e cotacbes de 8 empresas entre 2012 e
2020; os indicadores foram calculados com base nas demonstracfes contabeis,
enquanto os coeficientes de correlacédo e determinacao foram calculados com base
nos indicadores e cotacbes. Os resultados evidenciaram que ha uma relacao
significativa entre a maioria dos indicadores e as cotacfes e que entre as empresas a
maioria das correlagbes foram fortes ou moderadas, havendo, contudo, grandes
diferencas nos resultados. Dada a importante relacéo identificada entre as variaveis,
conclui-se que os indicadores financeiros podem ser de grande utilidade para o

processo de decisdes de investimentos em acgdes.

Palavras-chave: Bolsa de Valores, Mercado de Acdes, Indicadores Financeiros,

Cotacbes, Analise Fundamentalista.



ABSTRACT

Stock market investors who use the fundamental analysis look for criteria and
indicators to identify what they consider the potential value of a stock and support the
decision to buy or sell stocks. This research aims to investigate, through the calculation
and analysis of correlation and determination coefficients, whether there is a relevant
relationship between certain financial indicators and the stock prices of companies
present on the stock exchange, as well as to identify and compare the values obtained
between the different indicators and companies. The research has an exploratory,
guantitative nature and used secondary data consisting of financial informations and
stock prices from 8 companies between 2012 and 2020; the indicators were calculated
based on the financial informations, while the correlation and determination coefficients
were calculated based on the indicators and stock prices. The results showed that
there is a significant relationship between most indicators and stock prices and that
among companies most correlations were strong or moderate, although there were
large differences in the results. Given the important relationship identified between the
variables, it can be concluded that financial indicators can be very useful for the

decision process of investing in stocks.

Keywords: Stock Exchange, Stock Market, Financial Indicators, Stock Prices,

Fundamental Analysis.
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1. INTRODUCAO

De acordo com CVM (2014), os mercados de bolsa de valores tém entre suas
principais funcdes organizar e garantir ambientes adequados a realizacdo de negécios
com seguranca, formacdo eficiente de precgos, transparéncia e divulgacdo de
informacgdes. Segundo Neto e Lima (2009), entre os negocios tornados possiveis pelas
bolsas de valores estdo os negdécios com valores mobiliarios, dos quais fazem parte
as acdes, valores mobiliarios que representam uma parcela do capital social de uma
sociedade e sdo negociaveis no mercado.

Neto (2018) ressalta que o valor de mercado de uma agéo representa o seu
preco de negociacao, podendo diferir de seu valor intrinseco, baseado nas percepgdes
e expectativas dos investidores em relacdo ao desempenho da empresa e da
economia. Nesse sentido, segundo CVM (2014), os investidores do mercado de a¢cbes
adeptos da analise fundamentalista buscam critérios e fundamentos para identificar o
gue consideram o valor potencial de uma acéo e subsidiar a decisdo de compra ou
venda de acdes de uma empresa.

Os indicadores financeiros estdo entre os indicadores utlizados por
investidores para a andlise do desempenho de empresas que, segundo Gitman
(2010), podem ser divididos em indicadores de liquidez, atividade, endividamento,
lucratividade e valor de mercado, e para Neto e Lima (2009), podem ser classificados
em indicadores de liquidez e atividade, endividamento e estrutura, rentabilidade e
analise de acdes. De acordo com Ross et al (2013), os indicadores financeiros
possibilitam a comparacao de informacdes financeiras entre empresas de diferentes
tamanhos.

Debastiani e Russo (2008) dividem esses indicadores, que séo utilizados na
analise fundamentalista, em indicadores de balanco e indicadores de mercado, visto
gue os indicadores de balanco sdo baseados apenas nas informacdes provenientes
das demonstracfes contabeis enquanto os indicadores de mercado utilizam
informacfes das demonstracdes contabeis e dados de mercado, 0s quais se alteram
diariamente.

Diante deste quadro, surge o seguinte problema de pesquisa: qual relacdo os
indicadores financeiros possuem com as cotacdes das empresas presentes na bolsa

de valores?



1.2 Objetivos

Objetivo geral: identificar se existe uma relagdo significativa entre os
indicadores financeiros de balanco e as cotagfes de empresas negociados na bolsa
de valores, através do calculo e analise dos coeficientes de correlacdo e

determinacéo.

Objetivos especificos: 1. ldentificar e comparar os resultados entre os
diferentes indicadores. 2. Identificar e comparar os resultados entre as diferentes

empresas.

1.3 Justificativa

Segundo dados de B3 (2021), o numero de investidores na bolsa de valores
brasileira tem crescido significativamente nos ultimos anos, atingindo a marca de 1
milhdo de investidores pessoas fisicas em 2019 e a marca de 3,8 milhdes de
investidores em junho de 2021. Esses numeros indicam um crescente interesse dos
brasileiros nas oportunidades de investimentos presentes na bolsa de valores.

O processo de tomada de decisGes de investimentos em acdes pode envolver
diversos fatores e variaveis, sendo comumente subsidiado pela andlise das
demonstracdes contabeis e indicadores financeiros das empresas. Neste contexto,
torna-se relevante investigar se ha uma importante relacdo entre os indicadores
financeiros e as cotacGes de empresas negociadas na bolsa de valores, assim como
avaliar o comportamento dessa relacdo entre o diferentes indicadores e empresas,
visto que essas descobertas podem ter uma aplicacdo pratica, pois podem auxiliar a

tomada de decisdes de investimentos.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Mercado de capitais e agcbes

Segundo CVM (2014), o mercado de capitais € o segmento do mercado
financeiro que possibilita as empresas a captacdo de recursos diretamente dos
investidores, através da emissao de instrumentos financeiros, com o objetivo principal
de financiar suas atividades ou viabilizar projetos de investimentos, contribuindo,
assim, para o desenvolvimento do pais ao estimular a poupanca e o investimento
produtivo, fundamentais para o crescimento de uma economia.

De acordo com (CVM, 2014), no mercado de capitais, os investidores adquirem
titulos denominados valores imobiliarios quando emprestam recursos para as
empresas que fazem parte desse mercado, podendo tais titulos serem patrimoniais,
ou de capital, em que os investidores se tornam socios do negocio, com todos 0s
direitos e deveres inerentes, como é o caso das acdes. Neto e Lima (2009) ressaltam
gue as acOes podem ser classificadas em ordinarias, as quais proporcionam o direito
de voto em assembleias gerais de acionistas e o recebimento de dividendos, e em
preferenciais, que contam com prioridade no recebimento de dividendos e preferéncia
no reembolso de capital caso haja dissolu¢cédo da sociedade.

De acordo com Gitman (2010), as bolsas de valores sdo organiza¢cbes que
possibilitam a empresas a captacdo de fundos mediante a emissdo de titulos e
permitem que investidores revendam seus titulos, os quais podem ser negociados em
mercados de corretagem, em que titulos sdo vendidos diretamente entre um vendedor
e um comprador por meio de uma corretora, e em mercados de distribuicdo, em que
uma distribuidora compra os titulos de um vendedor e oferta-os para a venda.

Segundo Neto (2018), o financiamento de uma empresa mediante recursos
préprios pode realizar-se com a oferta de acdes, titulos que representam a menor
fracdo do capital social de uma empresa e garantem o direito a participacdo em seus
resultados, existindo dois tipos de sociedades andnimas emitentes de acdes, as
sociedades abertas e fechadas, tendo como importante diferenca o fato de que uma
companhia aberta possui registro como tal na Comissao de Valores Mobiliarios, tem
suas acOes negociadas em Bolsas de Valores e fornecem, periodicamente,
informacgdes de carater econémico, social e financeiro.

Neste cenario, o mercado de acdes representa uma oportunidade de
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investimento para os investidores, contudo, visando maximizar a chance de auferir
ganhos nesse mercado, torna-se importante a utilizacdo de métodos e critérios que
sirvam como base para a andlise do mercado de acfes e das empresas que fazem

parte dele.

2.2 Anéalise Fundamentalista

Segundo Debastiani e Russo (2008), a Escola Fundamentalista interpreta a
valorizagao e desvalorizacao dos ativos do mercado de agbes como consequéncia da
atividade econbmica apresentada por uma empresa, Oou Seja, uma acao pode
valorizar-se no mercado se a empresa da qual faz der indicios de perspectivas
econOmicas futuras favoraveis.

Diferentemente da analise fundamentalista, a analise técnica tem como
premissa basica, de acordo com CVM (2014), a ideia de que informacdes importantes
para as decisGes de compra ou venda de a¢des podem ser representadas em graficos,
pois estes traduzem o comportamento do mercado, e, desse modo, o0 método de
analise técnica pode ser utilizado para indicar o momento mais adequado de compra
ou venda, combinado com a analise fundamentalista, que indica o que comprar e qual
0 seu valor potencial.

Segundo Neto e Lima (2009), no curto prazo os valores das acdes podem sofrer
influéncias pouco relacionadas ao desempenho da empresa, pois 0s valores sao
influenciados por fatores como situaces momentaneas de otimismo e pessimismo
com relacdo ao comportamento da economia, enquanto no longo prazo esses fatores
tornam-se menos determinantes e os precos de mercado das acbes sao mais
influenciados pelo potencial de geracéo de resultados da empresa.

De acordo com CVM (2014), sob a ética da andlise fundamentalista, o preco
das acdes pode variar independentemente de seu valor potencial, havendo pouca
coincidéncia entre o preco e o valor potencial, e considerando isso, deve-se avaliar a
empresa e fatores macroeconémicos que possam afetar seu desempenho, visando
identificar acdes negociadas acima ou abaixo de seu valor potencial com vistas a
auxiliar o processo decisoério de compra ou venda.

Em relacdo aos indicadores fundamentalistas, Debastiani e Russo (2008)

ressaltam que tais indicadores possibilitam a comparacéo da evolugéo ao longo do
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tempo de diferentes empresas, dividindo-se em indicadores de balan¢o e de mercado,
visto que os indicadores de balango utilizam apenas informac¢des contidas nos
balancos e demonstrativos de resultado do exercicio, e apenas mudam quando novas
demonstracdes sao divulgadas, enquanto os indicadores de mercado utilizam
informacdes de balanco e dados do mercado em seu calculo, estando sujeitos a

modifica¢fes diarias em fungéo das variaveis do mercado.

2.3 Indicadores Financeiros

De acordo com Ross et al (2013), os indicadores financeiros séo relacdes
determinadas com base nas informagdes financeiras de uma empresa que permitem
comparar empresas de tamanhos distintos e investigar relacionamentos existentes
entre diversas partes das informacdes financeiras.

Segundo Gitman (2010), os indicadores financeiros geralmente requerem como
fonte de dados basicas a demonstracéo do resultado e o balanco patrimonial, e podem
ser classificados em cinco categorias principais: indicadores de liquidez, atividade,
endividamento, lucratividade e valor de mercado. Para Neto e Lima (2009), os
indicadores econdmico-financeiro basicos estdo classificados em quatro grupos:
liquidez e atividade, endividamento e estrutura, rentabilidade e analise de acdes.

Neto e Lima (2009) ressaltam que os indicadores de liquidez tém a finalidade
de medir a capacidade de pagamento das obrigacbes assumidas por uma empresa,
evidenciando uma posicao financeira em um determinado momento, visto que esses
indicadores revelam apenas a posicdo de liquidez estatica, ndo abrangendo
individualmente os valores e as datas das diversas entradas e saidas circulantes.
Gitman (2010) argumenta que a liquidez de uma empresa pode evidenciar dificuldades
financeiras, revelando a facilidade com que a empresa pode pagar suas obrigacoes
no prazo estabelecido, pois esses indices podem fornecer sinais antecipados de
problemas de fluxo de caixa e insolvéncia a partir da identificacdo de um valor de
liquidez baixo ou decrescente.

Segundo Gitman (2010), os indices de atividade medem o tempo que decorre
para que determinadas contas se convertam em entradas ou saidas, sendo de grande
utilidade realizar essa avaliacdo em relacéo a contas especificas do circulante a partir
de indicadores como estoques, contas a receber e contas a pagar e eficiéncia do uso

do ativo total. Neto e Lima (2009) apontam que esses indicadores tem a fungéo de



12

mensurar as duracdes de um ciclo operacional, abrangendo desde a aquisicéo de
insumos ou mercadorias até o recebimento das vendas, e assim, medem a eficiéncia
com que os estoques sdo administrados e seu impacto sobre o retorno sobre o ativo,
visto que um prazo maior de estocagem acarreta a necessidade de maiores
investimentos no ativo e a reducéo de seu retorno.

De acordo com Rodrigues e Gomes (2014), os indices de rentabilidade tém a
finalidade de medir o retorno econdmico relacionando o Lucro Liquido com outra
variavel que possibilite medir o desempenho de uma empresa. Nesse sentido, Gitman
(2010) ressalta que as diversas medidas de rentabilidade permitem avaliar os lucros
da empresa em relacdo a um determinado nivel de vendas, de ativos ou ao
investimento dos proprietarios, e Neto e Lima (2009) destacam a importancia dos
indicadores de rentabilidade, visto que uma analise baseada exclusivamente no valor
absoluto do lucro liquido produziria limitacbes em sua interpretacdo por nao
especificar a propor¢ao entre o resultado obtido pela empresa e o montante de capital
investido.

Segundo Rodrigues e Gomes (2014), os indices de estrutura de capital e
endividamento revelam a situacdo patrimonial da empresa através de informacdes
provenientes do balanco patrimonial, especificando como estdo estruturados os
capitais proprios e de terceiros, o endividamento e a alavancagem da empresa. Neto
e Lima (2009) ressaltam que esses indicadores possibilitam verificar quanto de
recursos proprios e de terceiros, isto €, patrimonio liqguido e passivos,
respectivamente, financiam os ativos totais da empresa, e avaliar o grau de
endividamento de uma empresa e sua capacidade de cumprir obrigacdes financeiras
de longo prazo.

Nesse sentido, Gitman (2010) destaca que as dividas de longo prazo sao mais
preocupantes por comprometerem a empresa com pagamentos de amortizagdes ao
longo do tempo, e, desse modo, um maior endividamento representa um maior o risco
de ndo pagamento de tais obrigacdes, tornando esses indicadores relevantes tanto
para os credores quanto para 0s acionistas, pois a distribuicdo de lucros aos acionistas
ocorre ap0s o pagamento dos credores.

De acordo com Gitman (2010), os indicadores de valor de mercado
estabelecem uma relagéo entre o valor de mercado da empresa, definido pelo preco
de sua acéo, e determinados valores contabeis, para revelar como o desempenho da

empresa € visto pelo mercado em relagdo as variaveis risco e retorno, evidenciando a
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avaliacdo que os acionistas ordinarios realizam sobre o desempenho passado e
esperado de uma empresa. Neto e Lima (2009) apontam que esses indicadores
avaliam o impacto do desempenho da empresa sobre suas ac¢les, auxiliando as
decisdes de investimentos, visto que as cotagdes de mercado possuem significativa

sensibilidade aos seus resultados.

2.4 Indicadores de Rentabilidade sobre Investimentos e Rentabilidade sobre

Vendas

Rodrigues e Gomes (2014) argumentam que o indicador de retorno sobre o
ativo, demonstra o desempenho econémico das aplicacdes de recursos de uma
empresa em seus ativos, revelando o percentual de geracéo de lucro liquido em dado
periodo com base no ativo da empresa. Segundo Neto e Lima (2009), esse indicador
evidencia o retorno gerado pelas aplicacfes realizadas por uma empresa em seus
ativos, pois mensura o retorno gerado pelo valor investido.

De acordo com Rodrigues e Gomes (2014), o indicador de retorno sobre o
patrimonio liquido evidencia a rentabilidade, ou retorno, do capital préprio investido
pelos donos da empresa, ou seja, seus s6cios ou acionistas, revelando o percentual
de geracao de lucro liquido de um determinado periodo em relacdo ao patrimoénio
liquido da empresa.

Segundo Debastiani e Russo (2008), o indicador de margem bruta evidencia a
eficiéncia do processo produtivo, visto que com base no resultado do valor do lucro
bruto dividido pelo valor das vendas liquidas pode-se identificar um percentual de
eficiéncia, e, desse modo, esse indicador eleva-se caso o custo de producao diminua
ou o valor das vendas aumente em maior grau do que o custo de producéo, revelando
melhor desempenho produtivo, e portanto, € importante para a empresa que 0
indicador de margem bruta cresca continuamente ou mantenha-se estavel.

De acordo com Debastiani e Russo (2008), o indicador de margem liquida
revela o quanto das Vendas Liquidas da empresa tornou-se lucro liquido, permitindo
comparar empresas que atuam no mesmo setor, pois sob contextos competitivos
semelhantes como custos de producdo, custos de capital e demandas de
consumidores, as empresas apresentam diferentes capacidades de retencao do valor
das vendas liquidas, e portanto, o0 aumento desse indicador ao longo do tempo

evidencia que a empresa esta conseguindo aumentar seu lucro relativo ao mesmo
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valor de vendas.

2.5 Indicadores de Liquidez e Endividamento

Entre os indicadores de liquidez pode-se destacar o indicador de Liquidez
Corrente, que segundo Neto e Lima (2009), mede a relacéo existente entre o ativo
circulante e o passivo circulante, ou seja, quanto do valor aplicado em ativos
circulantes a empresa deve a curto prazo, mediante a divisdo de ativo circulante sobre
passivo circulante e, portanto, um valor obtido superior a 1 demonstra um capital de
giro liquido positivo.

O indicador de liquidez geral é outro indicador de liquidez relevante, pois de
acordo com Neto e Lima (2009), evidencia a saude financeira de curto e de longo
prazo da empresa, revelando para cada valor de dividas totais a quantidade que a
empresa registra de ativos equivalentes, e, dessa forma, esse indice pode ser utilizado
para a verificacdo da existéncia de folga financeira da empresa.

Segundo Rodrigues e Gomes (2014), o indicador de endividamento geral
demonstra a quantidade de capitais de terceiros utilizados, medidos pela soma do
passivo circulante e passivo nao circulante, em relacéo ao total de recursos do Ativo,
permitindo evidenciar o endividamento total da empresa. Debastiani e Russo (2008)
ressaltam que o endividamento geral reflete o passivo assumido pela empresa na
forma de empréstimos de longo prazo para financiar sua atividade operacional,
representado pelo ativo total, sendo desejavel que esse indicador tenha um valor
baixo, indicando, assim, pouca dependéncia de recursos de terceiros.

De acordo com Rodrigues e Gomes (2014), o indicador de grau de
endividamento apresenta a quantidade que a empresa demanda de capitais de
terceiros, resultado da soma do passivo circulante e passivo ndo circulante, em
relacdo ao capital proprio, definido pelo patriménio liquido, aportado pelos s6cios ou
acionistas, e desse modo, € desejavel para a empresa que o valor desse indicador

seja 0 menor possivel.
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3. METODOLOGIA

3.1 Caracterizagcao da Pesquisa

A presente pesquisa possui carater exploratério, com base em dados
secundarios e quantitativos. Os dados coletados foram obtidos através do sistema on-
line Fundamentus, consistindo em Demonstracdes do Resultado do Exercicio (DRE),
Balancos Patrimoniais e cotacbes das empresas selecionadas, durante um periodo
de 9 anos (2012-2020).

Os dados coletados sdo de carater anual, sendo os valores das cotacfes
representados pelos precos das a¢des ao fim do ultimo pregéo de cada ano. Os dados
extraidos das Demonstracdes do Resultado do Exercicio e Balangos Patrimoniais
foram utilizados como base para o célculo dos indicadores financeiros, que em
seguida foram utilizados, juntamente com os valores das cotacdes, para o calculo dos
coeficientes de correlacéo e coeficientes de determinacéo por meio do software Excel.

As empresas selecionadas para a pesquisa foram Eletrobras (Utilidade
Plblica), Petrobras (Petréleo, Gas e Biocombustiveis), Fleury (Saude), Oi
(Comunicacdes), Magazine Luiza (Consumo Ciclico), BRF (Consumo néo Ciclico),
Embraer (Bens Industriais) e Vale (Materiais Basicos). Os valores dos coeficientes de
correlacdo e determinacdo foram utilizados para evidenciar a existéncia ou
inexisténcia de relacao linear entre duas variaveis, indicadores financeiros e cotacoes,
com os indicadores representando as variaveis independentes e as cotacdes
representando as variaveis dependentes. Na presente pesquisa foram utilizados 8
indicadores financeiros e as cotacfes de 8 empresas de diferentes setores negociadas
na bolsa de valores brasileira (B3).

Os indicadores selecionados sdo comumente utilizados em analises de
desempenho econdémico-financeiro e investimentos. Os indicadores foram divididos
em quatro grupos, com dois indicadores em cada grupo, isto é, indicadores de
rentabilidade sobre o investimento (Retorno sobre o Ativo e Retorno sobre o
Patrimonio Liquido), rentabilidade sobre as vendas (Margem Bruta e Margem Liquida),
liguidez (Liquidez Corrente e Liquidez Geral) e endividamento (Endividamento Geral

e Grau de Endividamento).
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3.2 Técnicas de Pesquisa e de Andlise de Dados

Os indicadores financeiros foram calculados com base em suas respectivas

formulas, apresentadas na seguinte tabela:

Tabela 1: indicadores financeiros e suas formulas

Indicador Formula
Retorno sobre o Ativo Lucro Liquido / Ativo Total
Retorno sobre o Patrimbnio Liquido Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido
Margem Bruta Lucro Bruto / Receita de Vendas.
Margem Liquida Lucro Liquido / Receita de Vendas
Liquidez Geral Ativo Circulante + Realizavel a Longo

Prazo / Passivo Circulante + Passivo

nao Circulante.

Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante

Endividamento Geral Passivo Circulante + Passivo nao

Circulante / Ativo Total

Grau de Endividamento Passivo Circulante + Passivo nao

Circulante / Patriménio Liquido

Fonte: elaborado pelo autor

Segundo Larson e Farber (2015), O coeficiente de correlagcdo mede a forca e a
direcdo de uma relacao linear entre duas variaveis, e a variacdo desse coeficiente
pode irde —1 a 1, sendo que um valor proximo a 1 indica uma correlacao linear positiva
forte, um valor préximo a -1 indica uma correlacéo linear negativa forte, e um valor
préximo a 0 indica que nao ha correlacao linear. Segundo Shimakura (2006), valores
de correlacdo entre 0.00 e 0.19 sao considerados muito fracos, entre 0.20 e 0.39 sao
considerados fracos, entre 0.40 e 0.69 s&o considerados moderados, entre 0.70 e 0.89
sdo considerados fortes e entre 0.90 e 1.00 sdo considerados muito fortes. O

Coeficiente de correlagdo pode ser calculado a partir da seguinte formula: (r) =

nXxy —(Zx)(Zy)
JnEx2-(2x)2 /nTyZ—(Ty)?’

De acordo com Larson e Farber (2015), O valor do coeficiente de determinagao

indica que um determinado percentual de variagdo em y pode ser explicado pelo
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modelo que relaciona x e y, enquanto o percentual restante da variacdo € resultado
de outros fatores. O coeficiente de determinagéo (r?) pode ser obtido elevando-se o
coeficiente de correlagdo ao quadrado.

Por fim foram utilizadas duas medidas estatisticas, a Média Aritmética Simples,
calculada a partir da seguinte férmula: (x) = % para evidenciar os valores médios dos
coeficientes de correlagdo e determinagéo, e Desvio Padréo, calculado da seguinte

n

maneira: (o) = , com o objetivo de investigar se os valores dos coeficientes

estdo proximos ou distantes da média.
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4. RESULTADOS

4.1 Andlise dos Resultados

Os coeficientes de correlacdo entre os indicadores de Margem Bruta e as
cotacdes das acbes indicam uma correlacdo positiva forte entre as variaveis para a
Petrobras, Fleury, BRF e Vale, com correlagbes de 0,81, 0,77, 0,75 e 0,74
respectivamente. A correlacdo da Magazine Luiza foi moderada e negativa,
apresentando uma relagéo inversa entre as variaveis, com valores de -0,63 enquanto
a correlacdo da Ol foi moderada e positiva, com o valor de 0,63. As correlagdes da
Eletrobras e Embraer apresentaram valores despreziveis, abaixo de 0,30, indicando

falta de relacdo entre as variaveis.

Os coeficientes de determinacao entre os indicadores de Margem Bruta e as
cotacdes das acdes indicam que a variacdo da cotacao das acdes pode ser explicada
pela variacdo do indicador de Margem Bruta em 64,91% para a Petrobras, em 58,89%
para a Fleury, em 56,30% para a BRF, em 54,71% para a Vale, em 39,57% para a
Magazine Luiza, em 39,13% para a Oi, em 6,05% para a Eletrobras e em 1,26% para

a Embraer.

Gréfico 1: Coeficientes de correlacdo e determinacéo entre Margem Bruta e cotagéo

Coeficientes de correlacéo e determinacdo - Margem Bruta e

cotacao
Eletrobras il
Fleury I
Oi I —
Embraer |
Petrobras I s
BRF I
Vale I
. Mag.bkuiza "~
-0.80 -0.60 -0.40 -0.20 0.00 0.20 0.40 0.60 0.80 1.00
Mag. Luiza Vale BRF Petrobras Embraer Oi Fleury Eletrobras
ER2  39.57% 54.71% 56.30% 64.91% 1.26% 39.13% 58.89% 6.05%
ER -0.63 0.74 0.75 0.81 0.11 0.63 0.77 0.25

Fonte: elaborado pelo autor
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Os coeficientes de correlagcdo entre os indicadores de Margem Liquida e as
cotacdes das acbes indicam uma correlagdo positiva forte entre as varidveis para a
Eletrobras, Fleury, Petrobras, com correlacdes de 0,80, 0,77 e 0,76, respectivamente.
As correlacdes da BRF, Vale e Embraer foram moderadas e positivas, com os valores
de 0,68, 0,46 e 0,42, respectivamente, enquanto as correlacdes das empresas

Magazine Luiza e Oi apresentaram valores fracos ou muito fracos.

Os coeficientes de determinacao entre os indicadores de Margem Liquida e as
cotacdes das ac¢des indicam que a variacdo da cotacdo das acdes pode ser explicada
pela variagdo do indicador de Margem Liquida em 64,34% para a Eletrobras, em
59,90% para a Fleury, em 57,06% para a Petrobras, em 45,77% para a BRF, em
21,42% para a Vale, em 17,40% para a Embraer, em 9,73% para a Magazine Luiza e
em 2,78% para a Oi.

Grafico 2: Coeficientes de correlacdo e determinacéo entre Margem Liquida e cotacao

Coeficientes de correlacéo e determinacdo - Margem Liquida e
cotacéo

Eletrobras |
Fleury Y
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Embraer

| SRR
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Petrobras | —
BRF

e
Vale NN s—
Mag. Luiza [

0.00 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90

Mag. Luiza Vale BRF Petrobras  Embraer Oi Fleury  Eletrobras
ERZ2  9.73% 21.42% 45.77% 57.06% 17.40% 2.78% 59.90% 64.34%
=R 0.31 0.46 0.68 0.76 0.42 0.17 0.77 0.80

Fonte: elaborado pelo autor

Os coeficientes de correlagéo entre os indicadores de Retorno sobre o Ativo e
as cotacOes das acles indicam correlagcdes positivas fortes entre as variaveis para a

Eletrobras e a Petrobras, com os valores de 0,83 e 0,71, respectivamente. As
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correlacdes foram positivas e moderadas para a BRF com o valor de 0,68, para a
Fleury com o valor de 0,67 e para a Vale, com o valor de 0,52, enquanto a correlacao
foi positiva e fraca para a Embraer, com o valor de 0,36. As demais correlagoes,
referentes as empresas Magazine Luiza e Oi, apresentaram valores despreziveis,

abaixo de 0,30, evidenciando falta de relacao entre as variaveis.

Os coeficientes de determinacao entre os indicadores de Retorno sobre o Ativo
e as cotacoes das acodes indicam que a variacdo da cotacdo das acdes pode ser
explicada pela variagdo do indicador de Retorno sobre o Ativo em 68,39% para a
Eletrobras, em 51,11% para a Petrobras, em 46,38% para a BRF, em 44,95% para a
Fleury, em 26,86% para a Vale, em 13,21% para a Embraer, em 2,68% para a
Magazine Luiza e em 1,18% para a Oi.

Gréfico 3: Coeficientes de correlacdo e determinacéo entre Retorno sobre o Ativo e cotacdo

Coeficientes de correlacéo e determinacdo - Retorno sobre o
Ativo e cotacao
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0.00 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90

Mag. Luiza Vale BRF Petrobras Embraer Oi Fleury  Eletrobras
ER2  2.68% 26.86% 46.38% 51.11% 13.21% 1.18% 44.95% 68.39%
R 0.16 0.52 0.68 0.71 0.36 0.11 0.67 0.83

Fonte: elaborado pelo autor

Os coeficientes de correlacdo entre os indicadores de Retorno sobre o
Patrimonio Liquido e as cota¢cBes das acdes indicam correlacfes positivas fortes entre
as variaveis para a Fleury, Petrobras e Eletrobras, com valores de 0,88, 0,78, 0,74,
respectivamente. As correlacdes da BRF e Vale foram moderadas e positivas, com

valores de 0,56 e 0,54, respectivamente, enquanto a correlacdo da Embraer foi
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positiva e fraca, com o valor de 0,42. As correlagcbes da Oi e Magazine Luiza
apresentaram valores despreziveis, abaixo de 0,30, indicando falta de relagcdo entre
as variaveis.

Os coeficientes de determinacdo entre os indicadores de Retorno sobre o
Patrimbnio Liquido e as cota¢Bes das acfes indicam que a variagdo da cotacao das
acOes pode ser explicada pela variacdo do indicador de Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido em 77,51% para a Fleury, em 61,20% para a Petrobras, em 55,44% para a
Eletrobras, em 31,05% para a BRF, em 29,07% para a Vale, em 17,61% para a

Embraer, em 4,31% para a Oi e em 0,05% para a Magazine Luiza.

Gréfico 4: Coeficientes de correlacdo e determinacao entre Retorno sobre o Patrimdnio Liquido e

cotacao
Coeficientes de correlagéo e determinacéo - Retorno sobre o
Patriménio Liquido e cotacéo
Eletrobras | —
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-0.10 0.00 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90 1.00

Mag. Luiza Vale BRF Petrobras Embraer Oi Fleury Eletrobras
ER2  0.05% 29.07% 31.05% 61.20% 17.61% 4.31% 77.51% 55.44%
=R -0.02 0.54 0.56 0.78 0.42 0.21 0.88 0.74

Fonte: elaborado pelo autor

Os coeficientes de correlacdo entre os indicadores de Liquidez Geral e as
cotacdes das acdes indicam correlagdes fortes positivas entre as variaveis para a Vale
e BRF, com correlagbes de 0,89 e 0,74, e uma correlagéo forte e negativa para a
Fleury, apresentando uma relacdo inversa entre as variaveis, com o valor de -0,82. A
correlacdo da Magazine Luiza foi moderada e positiva, com o valor de 0,61, enquanto

a correlacdo da Embraer foi positiva e fraca, com o valor de 0,44. As correlagdes da
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Petrobras, Oi e Eletrobras apresentaram valores despreziveis, com valores abaixo de

0,30, indicando falta de relacao entre as variaveis.

Os coeficientes de determinagao entre os indicadores de Liquidez Geral e as
cotacdes das ac¢des indicam que a variacdo da cotacao das acdes pode ser explicada
pela variacdo do indicador de Liquidez Geral em 78,85% para a Vale, em 67,70% para
a Fleury, em 55,38% para a BRF, em 37,72% para a Magazine Luiza, em 19,23% para
a Embraer, em 6,58% para a Petrobras, em 3,17% para a Oi e em 0,04% para a

Eletrobras.

Gréfico 5: Coeficientes de correlacdo e determinacao entre Liquidez Geral e cotacéo

Coeficientes de correlacdo e determinacédo - Liquidez Geral
e cotacao
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Mag. Luiza  Vale BRF Petrobras Embraer Oi Fleury  Eletrobras
mR2 37.72%  78.85%  55.38% 6.58% 19.23% 3.17% 67.70% 0.04%
ER 0.61 0.89 0.74 -0.26 0.44 0.18 -0.82 0.02

Fonte: elaborado pelo autor

Os coeficientes de correlacéo entre os indicadores de Liquidez Corrente e as
cotacdes das acdes indicam uma correlacdo positiva e negativa entre as variaveis
para a Fleury e Petrobras, com os valores de 0,82 e -0,71, e uma correlacao positiva
forte para a BRF de 0,70. A correlacdo da Magazine Luiza foi positiva e moderada,
com o valor de 0,47, enquanto as demais correlacdes, referentes as empresas Vale,
Eletrobras, Embraer e Oi, apresentaram valores despreziveis, abaixo de 0,30,

evidenciando falta de relagdo entre as variaveis.

Os coeficientes de determinag&o entre os indicadores de Liquidez Corrente e
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as cotacOes das acOes indicam que a variagdo da cotacdo das acdes pode ser
explicada pela variacéo do indicador de Liquidez Corrente em 67,61% para a Fleury,
em 50,51% para a Petrobras, em 49,07% para a BRF, em 22,41% para a Magazine
Luiza, em 6,93% para a Vale, em 5,96% para a Eletrobras, em 1,83% para a Embraer

e em 0,30% para a Oi.

Gréfico 6: Coeficientes de correlacao e determinacao entre Liquidez Corrente e cotacao

Coeficientes de correlacdo e determinacédo - Liquidez
Corrente e cotacéo
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mR2 2241% 6.93% 49.07%  50.51% 1.83% 0.30% 67.61% 5.96%
=R 0.47 -0.26 0.70 -0.71 -0.14 -0.06 -0.82 0.24

Fonte: elaborado pelo autor

Os coeficientes de correlacdo entre os indicadores de Endividamento Geral e
as cotacbes das acles indicam uma correlacdo positiva forte entre as variaveis para
a Fleury, com o valor de 0,78, e correlacdes negativas fortes para a BRF e Magazine
Luiza, com valores de -0,72, -0,71, respectivamente. A correlacdo da Embraer foi
moderada e negativa, com o valor de -0,54, enquanto as correlacées da Petrobras e
Vale foram positivas moderadas ou fracas, com valores de 0,42 e 0,31,
respectivamente. As correlacbes da Oi e Eletrobras apresentaram valores

despreziveis, abaixo de 0,30, indicando falta de relac&o entre as variaveis.

Os coeficientes de determinagéo entre os indicadores de Endividamento Geral
e as cotacdes das acodes indicam que a variacdo da cotagcdo das acdes pode ser

explicada pela variacdo do indicador de Endividamento Geral em 60,09% para a
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Fleury, em 52,50% para a BRF, em 49,77% para a Magazine Luiza, em 28,97% para
a Embraer, em 17,66% para a Petrobras, em 9,42% para a Vale, em 0,22% para a Oi
e em 0,15% para a Eletrobras.

Gréfico 7: Coeficientes de correlacao e determinacao entre Endividamento Geral e cotacao

Coeficientes de correlagéo e determinagao - Endividamento
Geral e cotacao
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mR2  49.77% 9.42% 52.50% 17.66% 28.97% 0.22% 60.09% 0.15%
=R -0.71 0.31 -0.72 0.42 -0.54 -0.05 0.78 -0.04

Fonte: elaborado pelo autor

Os coeficientes de correlacdo entre os indicadores de Grau de Endividamento
e as cotacdes das acOes indicam correlacdo negativa forte entre as variaveis para a
BRF e Fleury, com os valores de -0,83 e 0,77, respectivamente, enquanto a Magazine
Luiza e Embraer apresentaram correlacfes positivas moderadas, com os valores de -
0,68 e -0,57, respectivamente. A correlacdo da empresa Petrobras foi fraca, enquanto
as correlacbes das empresas Vale, Eletrobras e Oi apresentaram valores

despreziveis, abaixo de 0,30, indicando falta de relacdo entre as variaveis.

Os coeficientes de determinacdo entre os indicadores de Grau de
Endividamento e as cotacdes das acfes indicam que a varia¢do da cotacao das acdes
pode ser explicada pela variagao do indicador de Grau de Endividamento em 69,40%
para a BRF, em 60,03% para a Fleury, em 46,20% para a Magazine Luiza, em 32,26%
para a Embraer, em 9,36% para a Petrobras, em 5,50% para a Vale, em 2,49% para

a Oi e em 0,11% para a Eletrobras.
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Gréfico 8: Coeficientes de correlacao e determinacao entre Grau de Endividamento e cotacao

Coeficientes de correlagéo e determinacéo - Grau de
Endividamento e cotacao
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Fonte: elaborado pelo autor

Em relacéo a intensidade das correlacdes entre os 8 indicadores avaliados e
as cotacdoes das 8 empresas, ndao foram encontradas correlagcbes muito fortes,
entretanto, foram identificadas correlacfes fortes. O indicador de Margem Bruta foi 0
indicador que apresentou o maior numero de correlacdes fortes, com 4 correlagdes
fortes. Os indicadores de Margem Liquida, Retorno sobre o Patriménio Liquido,
Liquidez Geral, Liquidez Corrente e Endividamento Geral apresentaram 3 ocorréncias
de correlacdes fortes. Ademais, os indicadores de Retorno sobre o Ativo e Grau de

Endividamento apresentaram 2 ocorréncias de correlacdes fortes.

No que diz respeito a correlacbes moderadas, verificou-se que os indicadores
gue apresentaram maior ocorréncia de correlacbes moderadas foram os indicadores
de Retorno sobre o Ativo, Retorno sobre o Patrimonio Liquido e Margem Liquida, com
3 ocorréncias, seguidos dos indicadores de Grau de Endividamento, Endividamento
Geral, Liquidez Geral e Margem Bruta, com 2 ocorréncias €, o indicador de Liquidez
Corrente, com 1 ocorréncia. Ademais, as correlagdes restantes dividiram-se em fracas
ou despreziveis, e 0s indicadores que apresentaram mais correlacdes que se
enquadram em um desses dois tipos foram os indicadores de Liquidez Corrente e

Grau de Endividamento, ambos com 4 ocorréncias.
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Dado que a maior parte dos indicadores apresentou valores fortes ou
moderados de correlagbes com as cotacdes, pode-se afirmar que esses indicadores
sdo potencialmente de grande utilidade para o processo de tomada de decisdes de
investimentos. Os indicadores com resultados de correlagcdes mais significativos foram
Margem Bruta, Margem Liquida e Retorno sobre o Patriménio Liquido, todos com 6

correlagdes fortes ou moderadas em um total de 8 correlagdes.

Analisando-se os resultados gerais das correlacdes entre as 8 empresas
analisadas, a empresa Fleury foi a que apresentou o maior nimero de correlacbes
fortes entre os 8 indicadores, com correlagbes fortes em 7 indicadores e, uma
correlacdo moderada. A empresa BRF apresentou 5 correlacbes fortes e 3
moderadas; a empresa Petrobras apresentou 5 correlagbes fortes, 1 correlacéo
moderada e 2 fracas; a empresa Eletrobras apresentou 3 correlagbes fortes e 5
correlacdes com valores fracos ou despreziveis; a empresa Vale apresentou 2
correlacdes fortes, 3 correlagbes moderadas e 3 correlacdes fracas; a empresa
Magazine Luiza apresentou 1 correlacdo forte, 4 correlacdbes moderadas e 3
correlacdes com valores fracos ou despreziveis, a empresa Embraer apresentou 5
correlacdes moderadas e 3 correlagdes com valores fracos ou despreziveis, enquanto
a empresa Oi apresentou 1 correlacdo moderada e 7 correlagdes com valores fracos

ou despreziveis.

Os resultados referentes as diferentes empresas revelam que ha grandes
diferencas nos valores das correlacdes entre as empresas. De maneira geral, as
empresas Fleury, Petrobras e BRF apresentaram correlagdes predominantemente
fortes entre indicadores e cotacBes; as empresas Magazine Luiza e Embraer
apresentaram um predominio de correlacdes moderadas; a empresa Vale apresentou
um predominio de correlacbes moderadas, fracas ou muito fracas, enquanto as
empresas Eletrobras e Oi apresentaram um predominio de correlacbes fracas ou

muito fracas.

Tabela 2 — Médias, desvios padréo e coeficientes de variagcdo dos coeficientes de correlacdo (R)

entre indicadores e precos das agfes

MB ML ROA ROE LG LC EG GE
Média 0,58 0,55 0,51 0,52 0,50 0,43 0,44 0,45

Desvio
padréo

0,26 0,24 0,27 0,29 0,32 0,29 0,29 0,30
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43,82% | 52,83% | 56,74% | 65,00%

‘ Coef. 68.63%

0,
Variacao ‘ 44,59%

66,24%

67,71%

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 3 — Médias, desvios padréo e coeficientes de variac@o dos coeficientes de determinacéo (R?)

entre indicadores e precos das acdes

MB ML ROA ROE LG LC EG GE

Média |40,10% | 34,80% |31,84% | 34,53% | 33,58% | 25,58% |27,35% |28,17%

Desvio
padréo
Coef.
variacao

0,24 0,25 0,25 0,28 0,31 0,26 0,24 0,28

60,45% | 70,84% | 77,41% | 80,64% | 92,06% | 103,29% | 88,51% | 98,34%

Fonte: elaborado pelo autor

A média dos coeficientes de correlacdo, desconsiderando-se os sinais dos
sentidos das correlagdes para evitar distorcdes nos resultados, indica que, em média,
os indicadores de Margem Bruta e Margem Liquida, Retorno sobre o Patriménio
Liquido, Retorno sobre o Ativo e Liquidez Geral apresentaram correlacdes
moderadas, enquanto os indicadores de Endividamento Geral, Liquidez Corrente e
Grau de Endividamento apresentaram correlacdes fracas. No entanto, os desvios
padrdo apresentaram valores altos, distantes da média, indicando significativa

variacao entre os resultados das correlacdes das diferentes empresas.

A média dos coeficientes de determinacao apresentou valores de determinacgéo
abaixo de 50%, apresentando o valor mais baixo de 25,58%, com o indicador de
Liquidez Corrente, e 0 mais alto de 40,10% com o indicador de Margem Bruta. Foram
verificados altos valores de desvio padréo, valores distantes da média, indicando alta

variacdo no valor dos coeficientes de determinagéo entre as empresas.
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5. CONCLUSAO

Com o objetivo de identificar e avaliar a relacdo existente entre os indicadores
financeiros e as cotacdes de empresas presentes na bolsa de valores brasileira, os
coeficientes de correlacdo e de determinacdo entre as duas varidveis foram
calculados e analisados, possibilitando visualizar quais indicadores possuem maior
nivel de correlacdo e determinagcdo em relacdo as cotacdes e quais empresas

possuem maior numero de correlacdes com valores relevantes.

Visto que a maior parte dos indicadores apresentou valores fortes ou
moderados de correlacdes com as cotacdes, pode-se afirmar que as variaveis
indicadores e cotacbes possuem uma significativa relacdo linear e, portanto, séo
potencialmente de grande utilidade para o processo de tomada de decisfes de
investimentos. Os indicadores com resultados de correlagcdes mais significativos foram
Margem Bruta, Margem Liquida e Retorno sobre o Patriménio Liquido, todos com 6

correlacdes fortes ou moderadas em um total de 8 correlagdes.

Considerando-se os resultados entre as diferentes empresas, foram verificadas
importantes diferencas nos valores das correlacfes. Em relacédo as empresas Fleury,
Petrobras e BRF, houve um predominio de correlaces fortes entre indicadores e
cotacbes, enquanto nos resultados das empresas Magazine Luiza, Embraer,
Eletrobras, Vale e Oi verificou-se um predominio de correlacbes moderadas, fracas

ou muito fracas.

Adicionalmente, os coeficientes de determinacdo corroboram o padrdo visto
nos coeficientes de correlacéo, indicando que os indicadores de Margem Bruta,
Margem Liquida, e Retorno sobre o Patrimdnio Liquido estéo entre os indicadores que
determinam com maior grau a variacao das cotacdes. Do mesmo modo, ha grandes
diferencas entre os valores dos coeficientes de determinacdo entre as empresas,

seguindo um padréo similar aos coeficientes de correlacao.

Por conseguinte, os resultados permitem concluir que, entre os grupos de
indicadores analisados, os indicadores de rentabilidade sobre as vendas (Margem
Bruta e Margem Liquida), rentabilidade sobre os investimentos (Retorno sobre o Ativo
e Retorno sobre o Patrimbnio Liquido), bem como de liquidez (Liquidez Geral)

possuem os maiores niveis de relagdo com as cotacgdes.
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A presente pesquisa possui como limitacdes o fato de que a existéncia de uma
correlacdo forte ou muito forte entre duas varidveis ndo necessariamente indica uma
relacdo de causalidade entre essas variaveis, bem como o fato de que o coeficiente
de correlacao utilizado visa identificar somente relacdes lineares entre duas variaveis,
desconsiderando possiveis relagfes néo lineares. Outra limitacdo diz respeito a falta

de uma quantidade maior de empresas analisadas por setor.

Sugerem-se como temas para pesquisas futuras a investigacao da relacao
linear entre os indicadores financeiros e as cotacbes com base em uma quantidade
maior de indicadores, com a utilizacdo de cotac¢des trimestrais ou com um ndmero

maior de empresas por setor.



30

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

GITMAN, Lawrance J. Principios de Administragao Financeira. 12. ed. 2010. S&o
Paulo: Pearson.

ROSS, Stephen A. et al. Fundamentos de Administracao Financeira. 9. ed. 2013.
Porto Alegre: Bookman.

NETO, Alexandre Assaf. Mercado Financeiro. 14. ed. 2018. Sao Paulo: Atlas.

NETO, Alexandre Assaf; Lima, Fabiano Guasti. Curso de administracao
financeira. 3. ed. 2014. Sao Paulo: Atlas.

RODRIGUES, Adriano; GOMES, Josir. Contabilidade empresarial: textos e casos
sobre CPC e IFRS. 2014. Rio de Janeiro: Elsevier.

DEBASTIANI, Carlos Alberto; RUSSO, Felipe Augusto. Avaliando Empresas,
Investindo em Acdes: A Aplicacdo Pratica da Analise Fundamentalista na
Avaliacdo de Empresas. 1. ed. 2008. S&o Paulo: Novatec.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. O mercado de valores mobiliarios
brasileiro. 3. ed. 2014. CVM.

B3. Total de investidor pessoa fisica cresce 43% no primeiro semestre, mostra
estudo da B3. Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/porcentagem-de-
investidores-pessoa-fisica-cresce-na-b3.htm. Acesso em: 11/01/2022.

LARSON, Ron; FARBER, Betsy. Estatistica Aplicada. 6. ed. 2015. S&do Paulo:
Pearson Education do Brasil.

SHIKAMURA, Silvia E. Interpretacédo do Coeficiente de Correlagéo. 2006. UFPR.
Disponivel em: http://leg.ufpr.br/~silvia/CE003/node74.html. Acesso em: 23/02/2022.


https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/porcentagem-de-investidores-pessoa-fisica-cresce-na-b3.htm.%20Acesso%20em:%2011/01/2022
https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/porcentagem-de-investidores-pessoa-fisica-cresce-na-b3.htm.%20Acesso%20em:%2011/01/2022
http://leg.ufpr.br/~silvia/CE003/node74.html

ANEXO 1

Tabela 4 — Cotacdes das acdes (em R$) das empresas selecionadas ao fim de cada ano

ANO | MGLU3 | VALE3 |BRFS3 |PETR3|EMBR3 |OIBR3 |FLRY3 |ELET3
2012| 0,35 | 26,67 | 40,07 | 16,46 | 14,14 | 58,90 | 8,30 4,81
2013| 0,22 | 23,76 | 46,61 | 13,59 | 18,43 | 26,81 | 6,81 4,83
2014| 0,23 15,50 | 61,04 | 8,48 23,90 | 6,80 6,53 5,05
2015| 0,07 9,67 | 54,07 | 7,59 28,42 | 1,78 6,43 5,01
2016| 0,41 1991 | 48,25 | 14,99 | 15,34 | 1,95 | 15,30 | 19,79
2017| 2,47 | 31,17 | 36,60 | 14,96 | 20,30 | 2,70 | 25,84 | 16,82
2018| 5,59 | 40,87 | 21,93 | 22,67 | 21,78 | 1,24 | 17,83 | 21,08
2019| 11,87 | 43,67 | 35,20 | 28,96 | 19,81 | 0,86 | 28,86 | 33,72
2020| 24,93 | 74,44 | 22,04 | 26,37 8,85 2,20 | 26,17 | 34,09
Fonte: elaborado pelo autor
Tabela 5 - indicadores financeiros (Magazine Luiza)
ANO MB ML ROA ROE LG LC | EG | GE
2012 | 32,86% | -0,09% | -0,12% | -1,09% | 0,92 | 1,13 | 0,89 | 8,20
2013 | 27,98% | 1,41% | 2,41% | 16,38% | 0,86 | 1,16 | 0,85 | 5,79
2014 | 27,53% | 1,31% | 2,43% | 17,04% | 0,86 | 1,20 | 0,86 | 6,01
2015 | 28,72% | -0,73% | -1,17% | -9,91% | 0,84 | 1,17 | 0,88 | 7,44
2016 | 30,74% | 0,91% | 1,40% | 12,22% | 0,86 | 1,07 | 0,89 | 7,74
2017 | 30,09% | 3,25% | 5,24% | 18,76% | 1,12 | 1,27 | 0,72 | 2,58
2018 | 29,10% | 3,83% | 6,79% | 25,94% | 1,10 | 1,19 | 0,74 | 2,82
2019 | 27,93% | 4,64% | 4,66% | 12,19% | 1,19 | 1,60 | 0,62 | 1,62
2020 | 25,77% | 1,34% | 1,59% | 5,35% | 1,08 | 1,25 | 0,70 | 2,36
Fonte: elaborado pelo autor
Tabela 6 - indicadores financeiros (Vale)
ANO MB ML ROA ROE LG | LC | EG | GE
2012 | 44,39% | 10,41% | 3,65% | 6,39% | 0,55| 1,79 |0,42 | 0,73
2013 | 48,26% | 0,11% | 0,04% | 0,08% | 0,54 | 2,54 |0,48 | 0,94
2014 | 33,07% | 1,08% | 0,31% | 0,65% | 0,46 | 1,88 | 0,52 | 1,09
2015 | 19,70% |-51,71% | -12,79% | -33,71% | 0,49 | 1,47 | 0,60 | 1,57
2016 | 35,39% | 14,07% | 4,13% | 10,46% | 0,57 | 2,01 | 0,59 | 1,49
2017 | 38,03% | 16,24% | 5,37% | 12,26% | 0,59 | 1,45 | 0,55 | 1,25
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2018 | 39,62% | 19,08% | 7,51% | 15,06% | 0,66 | 1,67 | 0,49 | 0,99
2019 | 43,60% | -4,49% | -1,80% | -4,13% | 0,64 | 1,23 | 0,57 | 1,32
2020 | 52,73% | 12,81% | 5,59% | 14,38% | 0,69 | 1,67 | 0,62 | 1,60

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 7 - indicadores financeiros (BRFS)

ANO MB ML ROA ROE LG | LC | EG | GE
2012 | 22,63% | 2,85% 2,64% | 559% |0,95 (155|053 ]| 1,11
2013 | 24,80% | 3,48% | 3,28% | 7,25% |0,94|157 (0,55 |1,21
2014 | 29,34% | 7,67% 6,16% | 14,27% | 1,04 | 1,83 | 0,57 | 1,31
2015 | 31,34% | 9,66% 7,70% | 23,02% | 0,91 | 1,65 | 0,66 | 1,96
2016 | 22,31% | -1,10% | -0,87% | -3,15% | 0,80 | 1,49 | 0,72 | 2,60
2017 | 20,63% | -3,36% | -2,49% |-10,05% | 0,77 | 1,29 | 0,74 | 2,99
2018 | 16,12% | -14,73% | -10,50% | -63,87% | 0,76 | 1,31 | 0,82 | 5,00
2019 | 24,15% | 0,89% | 0,71% | 3,77% | 0,73 |1,13 0,80 | 4,25
2020 | 24,00% | 3,51% 2,79% | 16,11% | 0,79 | 1,48 | 0,82 | 4,76

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 8 - indicadores financeiros (Petrobras)

ANO MB ML ROA ROE LG LC | EG | GE
2012 | 25,20% | 7,53% | 3,13% | 6,17% | 0,55 | 1,85 | 1,77 | 3,50
2013 | 23,34% | 7,73% | 3,13% | 6,77% | 0,47 | 1,81 | 2,11 | 4,56
2014 | 23,85% | -6,40% |-2,72% | -6,99% | 0,42 | 1,78 | 2,32 | 5,96
2015 | 30,65% | -10,83% | -3,87% | -13,68% | 0,38 | 1,56 | 2,62 | 9,26
2016 | 31,84% | -5,25% | -1,84% | -5,92% | 0,37 | 1,60 | 2,77 | 8,91
2017 | 32,29% | -0,16% | -0,05% | -0,17% | 0,39 | 1,91 | 2,62 | 8,24
2018 | 35,60% | 7,37% | 3,00% | 9,30% | 0,40 | 1,65 | 2,62 | 8,14
2019 | 40,40% | 13,28% | 4,33% | 13,58% | 0,35 | 1,14 | 2,76 | 8,65
2020 | 45,56% | 2,61% | 0,72% | 2,30% | 0,39 | 1,19 | 2,93 | 9,39

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 9 - indicadores financeiros (Embraer)

ANO MB ML ROA ROE LG | LC | EG | GE
2012 | 24,20% | 5,72% | 3,60% | 10,48% | 1,11 | 1,92 | 0,65 | 1,88
2013 | 22,70% | 5,70% | 3,27% | 9,40% | 1,08 | 1,99 | 0,64 | 1,84
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2014 | 19,81% | 5,33% | 2,88% | 7,96% | 1,09 | 2,28 | 0,63 | 1,74
2015 | 18,50% | 1,19% | 0,53% | 1,65% | 1,05 | 2,08 | 0,67 | 2,09
2016 | 19,92% | 2,73% | 1,54% | 4,67% | 1,02 | 2,13 | 0,66 | 2,01
2017 | 18,28% | 4,25% | 2,02% | 5,91% | 1,02 | 2,53 | 0,65 | 1,91
2018 | 14,99% | -3,57% | -1,53% | -4,49% | 1,01 | 2,33 | 0,65 | 1,91
2019 | 13,67% | -12,58% | -3,09% | -9,29% | 1,25 | 1,34 | 0,66 | 1,98
2020 | 12,25% | -18,41% | -6,60% | -24,62% | 0,85 | 2,53 | 0,72 | 2,69
Fonte: elaborado pelo autor
Tabela 10 - indicadores financeiros (Oi)
ANO MB ML ROA ROE LG | LC | EG | GE
2012 | 49,65% 7,09% 258% | 1577% |0,72 (1,24 0,84 | 5,10
2013 | 46,31% 5,25% 2,13% | 12,96% |0,70|1,14| 0,84 | 5,08
2014 | 46,08% | -15,60% | -4,29% | -24,76% | 0,88 | 1,16 | 0,81 | 4,69
2015 | 44,03% | -18,04% | -5,09% | -37,34% | 0,82 | 1,49 | 0,85 | 6,25
2016 | 35,19% | -26,71% | -8,45% | -59,53% | 0,64 | 0,44 | 0,85 | 5,98
2017 | 37,01% | -26,76% | -9,27% | 46,10% | 0,40 | 0,35 | 1,20 |-5,95
2018 | 29,35% | 111,47% | 37,58% | 108,56% | 0,70 | 1,99 | 0,65 | 1,88
2019 | 23,94% | -44,70% |-12,52% | -50,99% | 0,53 | 1,52 | 0,75 | 3,06
2020 | 21,68% | -113,42% | -14,26% | -135,84% | 0,69 | 1,88 | 0,89 | 8,52
Fonte: elaborado pelo autor
Tabela 11 - indicadores financeiros (Fleury
ANO MB ML ROA ROE LG LC | EG | GE
2012 | 26,85% | 7,10% | 3,89% | 6,25% | 0,76 | 2,72 | 0,38 | 0,61
2013 | 22,45% | 3,69% | 1,90% | 3,62% | 0,80 | 4,05 | 0,47 | 0,90
2014 | 23,82% | 5,11% | 2,67% | 545% | 0,74 | 3,84 | 0,51 | 1,04
2015 | 26,54% | 5,66% | 3,35% | 6,48% | 0,80 | 2,71 | 0,48 | 0,94
2016 | 28,67% | 10,91% | 7,61% | 14,90% | 0,68 | 2,28 | 0,49 | 0,96
2017 | 30,89% | 13,45% | 9,09% | 18,79% | 0,73 | 1,98 | 0,52 | 1,07
2018 | 30,34% | 12,44% | 8,48% | 18,95% | 0,69 | 2,30 | 0,55 | 1,23
2019 | 30,58% | 10,75% | 6,13% | 17,76% | 0,48 | 1,99 | 0,65 | 1,90
2020 | 27,25% | 8,65% | 4,65% | 14,68% | 0,54 | 1,69 | 0,68 | 2,15

Fonte: elaborado pelo autor
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Tabela 12 - indicadores financeiros (Eletrobras)

ANO MB ML ROA ROE LG | LC | EG | GE
2012 | 86,15% | -17,40% | -3,99% | -10,25% | 1,12 | 1,44 | 0,61 | 1,56
2013 | 84,56% | -22,30% | -4,54% | -10,39% | 1,16 | 1,52 | 0,56 | 1,28
2014 | 46,02% | -10,02% | -2,10% | -5,36% | 1,05 | 1,58 | 0,61 | 1,55
2015 | 47,86% | -44,31% | -9,65% | -34,31% | 0,90 | 1,05 | 0,72 | 2,56
2016 | 73,31% | 5,64% | 2,01% | 7,75% | 0,92 | 0,94 | 0,74 | 2,86
2017 | 59,41% | -4,66% |-1,02% | -4,17% | 0,89 | 1,09 | 0,75 | 3,08
2018 | 77,83% | 53,10% | 7,32% | 23,88% | 0,96 | 1,28 | 0,69 | 2,25
2019 | 75,55% | 38,58% | 6,03% | 15,09% | 1,08 | 1,59 | 0,60 | 1,50
2020 | 72,63% | 21,80% | 3,54% | 8,63% | 1,11 1,71 | 0,59 | 1,43

Fonte: elaborado pelo autor
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ANEXO 2

Tabela 13: coeficientes de correlacédo e determinacéo entre indicadores financeiros e cotacfes

Magazine Luiza

Correlagao (R)

Determinacgéo (R?)

Margem Bruta -0,63 39,57%
Margem Liquida 0,31 9,73%
Retorno sobre o Ativo 0,16 2,68%
Retorno sobre o PL -0,02 0,05%
Liquidez Geral 0,61 37,72%
Liquidez Corrente 0,47 22,41%
Endividamento Geral -0,71 49,77%
Grau de Endividamento -0,68 46,20%
Vale Correlagéo (R) | Determinacéao (R?)
Margem Bruta 0,74 54,71%
Margem Liquida 0,46 21,42%
Retorno sobre o Ativo 0,52 26,86%
Retorno sobre o PL 0,54 29,07%
Liquidez Geral 0,89 78,85%
Liquidez Corrente -0,26 6,93%
Endividamento Geral 0,31 9,42%
Grau de Endividamento 0,23 5,50%
BRF Correlacéo (R) | Determinacéao (R?)
Margem Bruta 0,75 56,30%
Margem Liquida 0,68 45,77%
Retorno sobre o Ativo 0,68 46,38%
Retorno sobre o PL 0,56 31,05%
Liquidez Geral 0,74 55,38%
Liquidez Corrente 0,70 49,07%
Endividamento Geral -0,72 52,50%
Grau de Endividamento -0,83 69,40%
Petrobras Correlacgéo (R) | Determinacéo (R?)
Margem Bruta 0,81 64,91%
Margem Liquida 0,76 57,06%
Retorno sobre o Ativo 0,71 51,11%
Retorno sobre o PL 0,78 61,20%
Liquidez Geral -0,26 6,58%
Liquidez Corrente -0,71 50,51%
Endividamento Geral 0,42 17,66%
Grau de Endividamento 0,31 9,36%
Embraer Correlacéo (R) | Determinacéo (R?)
Margem Bruta 0,11 1,26%
Margem Liquida 0,42 17,40%
Retorno sobre o Ativo 0,36 13,21%
Retorno sobre o PL 0,42 17,61%
Liquidez Geral 0,44 19,23%
Liquidez Corrente -0,14 1,83%
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Endividamento Geral -0,54 28,97%
Grau de Endividamento -0,57 32,26%
Oi Correlagao (R) | Determinacéao (R?)
Margem Bruta 0,63 39,13%
Margem Liquida 0,17 2,78%
Retorno sobre o Ativo 0,11 1,18%
Retorno sobre o PL 0,21 4,31%
Liquidez Geral 0,18 3,17%
Liquidez Corrente -0,06 0,30%
Endividamento Geral -0,05 0,22%
Grau de Endividamento 0,16 2,49%
Fleury Correlacéo (R) | Determinacéao (R?)
Margem Bruta 0,77 58,89%
Margem Liquida 0,77 59,90%
Retorno sobre o Ativo 0,67 44,95%
Retorno sobre o PL 0,88 77,51%
Liquidez Geral -0,82 67,70%
Liquidez Corrente -0,82 67,61%
Endividamento Geral 0,78 60,09%
Grau de Endividamento 0,77 60,03%
Eletrobras Correlacéo (R) | Determinacéao (R?)
Margem Bruta 0,25 6,05%
Margem Liquida 0,80 64,34%
Retorno sobre o Ativo 0,83 68,39%
Retorno sobre o PL 0,74 55,44%
Liquidez Geral 0,02 0,04%
Liquidez Corrente 0,24 5,96%
Endividamento Geral -0,04 0,15%
Grau de Endividamento -0,03 0,11%

Fonte: elaborado pelo autor
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