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RESUMO

O Neopatrimonialismo parte de uma visdo contabil universal, fundamentada
em preceitos de uma teoria a respeito das relacbes originarias do fenédmeno
patrimonial. Nesta pesquisa buscou-se aprofundar na teoria da eficacia, que é fim
natural para o qual o patrimonio se constitui.

A meta € a eficacia, mas, sO pode ser obtida com uma funcéo eficaz, ou seja,
com o uso adequado dos meios patrimoniais, de tal forma que se consiga a plena
satisfacdo. A fundamentacdo tedrica também aprofundou na teoria econémica e
conservadorismo, contabilidade como sinalizador de mercado e os indices de
desempenho. Para isso recorreu-se as empresas listadas no novo mercado da
Bovespa, com o intuito de testar a aplicabilidade do axioma da eficacia da Teoria
Neopatrimonialista de Anténio Lopes de S&. Quanto a abordagem do problema,
além da pesquisa bibliografica, a mesma € quantitativa devido ao modelo
economeétrico. Os resultados da pesquisa quantitativa podem ser quantificados, para

isso foi utilizado a formula de eficacia patrimonial Anténio Lopes de Sa.

Palavras chave: Selecdo Adversa, Moral Harzad, Neopatrimonialismo.



ABSTRACT

Neopatrimonialism starts from a universal accounting vision, based on
precepts of a theory about the relations originating from the patrimonial phenomenon.
In this research we sought to delve deeper into the theory of efficacy, which is a
natural end for which the patrimony is constituted.

The goal is efficacy, but it can only be achieved with an effective function, that
is, with the proper use of assets, in such a way as to achieve the full satisfaction. The
theoretical foundation also deepened in economic theory and conservatism,
accounting as a market indicator and performance indexes. For this, we resorted to
the companies listed in the new market of Bovespa, with the intention of testing the
applicability of the axiom of the efficacy of Neopatrimonialist Theory of Antdnio Lopes
de Sa. As for the approach of the problem, besides the bibliographical research, it is
guantitative due to the econometric model. The results of the quantitative research
can be quantified, for which we used the formula of patrimonial effectiveness Anténio

Lopes de Sa.

Keywords: Adverse Selection, Moral Harzad, Neopathrimonialism
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1. INTRODUCAO

Este trabalho justifica-se pela importancia de expandir para pesquisas futuras,
o0 tema pouco abordado nos estudos brasileiros, o Neopatrimonialismo, além de
interesse particular dos pesquisadores em aprofundar no conhecimento do tema
proposto e seu conceito. A pesquisa justifica também por demonstrar 0 axioma da
teoria neopatrimonialista: a eficécia.

SA (1997) defende que o fendmeno relevante é o da riqgueza em estado de
movimento e o0 desta em sentido da perseguicdo do objetivo maior que € o de
eficacia. Portanto para atingir a eficicia é necessério aprofundamento na causa e no
efeito da mesma, buscando sua temporalidade, espacialidade, qualidade e
guantidade. Dessa forma, a situacédo problematica é: pode ser realizada a avaliagdo
financeira e econémica de empresas S/A utilizando o axioma da eficacia da Teoria
Neopatrimonialista?

O Objetivo geral deste estudo é testar a aplicabilidade do axioma da eficacia
da Teoria Neopatrimonialista de Antonio Lopes de S& nas 20 maiores empresas, de
acordo com seu patrimdnio liquido, listadas no novo mercado da Bovespa.

Portanto os objetivos especificos sdo testar a aplicabilidade dos sistemas
basicos; testar a aplicabilidade dos sistemas auxiliares e testar a aplicabilidade do
sistema complementar e correlacionar o valor de mercado das empresas com 0
indice de eficacia construido sobre as premissas teéricas do axioma de eficacia.

As hipéteses levantadas sdo: ndo se aplica o axioma da eficacia da teoria
neopatrimonialista para avaliacdo de empresas; ou aplica-se o axioma da eficacia da
teoria neopatrimonialista para avaliacdo de empresas.

No que diz respeito aos fins, esta pesquisa caracteriza-se como quantitativa,
tem o ambiente natural como fonte direta de dados e o pesquisador como seu
principal instrumento.

Para Fonseca (2002, p. 20) quanto a abordagem do problema, a pesquisa
sera quantitativa se centra na objetividade. Influenciada pelo positivismo, considera
que a realidade s6 pode ser compreendida com base na analise de dados brutos,
recolhidos com o auxilio de instrumentos padronizados e neutros. A pesquisa
guantitativa recorre a linguagem matematica para descrever as causas de um

fenbmeno, as relagbes entre variaveis, etc.
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Essa pesquisa foi dividida em cinco capitulos. Na introducédo foi apresentado
o0 problema, os objetivos e a justificativa pela escolha do tema, assim como as
hipéteses. No primeiro capitulo apresentaram-se as considera¢cdes conceituais. No
segundo e terceiro capitulos foi exposto uma reviséo bibliografica e metodologia.

Por fim, traz a andlise de dados por meio de regresséo linear e consideracdes

finais.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Teoria Econémica e Conservadorismo
2.1.1.Assimetria informacional

Para Silva (2006) qguando ha assimetria de informacéo, conflitos de interesses
tendem a ocorrer. Ha dois tipos de problemas vindos da assimetria de
informacé&o: selecédo adversa e risco moral. O primeiro ocorre antes que a transacao
ocorra. Selecdo adversa torna-se um problema no mercado financeiro devido ao fato
de que é mais provavel que tomadores com riscos de crédito elevados demandem

crédito, aumentando, assim, a probabilidade que estes sejam selecionados.

2.1.2.Selegéo Adversa

A selecdo adversa, assim como o risco moral, € também consequéncia da
assimetria da informacdo. A expressdo foi bem empregada, pois se refere a
captacdo de beneficiarios de alta probabilidade de utilizacdo e com custo
assistencial médio acima da média populacional. Em outras palavras, a selecao
adversa acontece quando os individuos que adquirem um plano de saldde possuem
maior propensdo a utilizar os servicos assistenciais do que aqueles que nao
possuem plano de saude (STANCIOLI, 2002; RIBAS, 2009; BRUNETTI, 2010).

Na visdo de Stancioli (2002), por sua vez, a selecao adversa € um fenbmeno
prejudicial ao mercado, pois: Uma seguradora cobra o mesmo prémio de todos os
individuos de uma populacdo, que, entretanto sdo heterogéneos em relacdo a
probabilidade de sofrer a ocorréncia de determinado sinistro. Assim 0s mais
arriscados sdo incentivados a consumir mais seguro em relagcdo aos menos
arriscados, o que, no limite, pode impedir totalmente que 0s menos arriscados sejam
cobertos.

Na perspectiva de Maia (2004), a selecdo adversa € entendida como: A
selecdo, por parte da seguradora, de uma carteira de individuos que difere em
determinados atributos de risco da média observada da populacéo total. A selecao
adversa ocorre quando a selecao é desfavoravel a seguradora.
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A selecédo adversa ocorre quando existem diversos tipos de agentes, mas o
mercado ndo consegue diferenciar. O preco cobrado tende a ser muito alto para os

individuos de menor risco, que saem do mercado. (TEIXEIRA, 2004).

2.1.3. MoralHazard

A Moral Hazard acontece quando o comportamento do agente influencia a
probabilidade de ocorréncia de um determinado evento. Neste caso, 0 prego de um
determinado bem ou servico € afetado pelo comportamento do agente. (TEIXEIRA,
2004)

Segundo Aldrighi (2006) o problema do moral hazard consiste no incentivo
que a elevacdo das taxas de juros dos empréstimos cria nos tomadores de crédito
para que, tendo recebido os fundos, escolham projetos de maior risco.

Para Sato (2007) o risco moral envolve situacées onde as a¢cbes dos agentes
ndo sao de conhecimento do principal ou sdo muito onerosas para serem
observadas. J4 a selecdo adversa representa o fato de os agentes possuirem
informacBes desconhecidas por parte do principal ou cujos custos de obtencdo séo
elevados.

Sandroni (2007) afirma que os estragos do moral hazard sdo especialmente
elevados no mercado financeiro, pois a diversificada articulacdo das varias formas
de investimento num mundo globalizado significa que perdas em um ponto podem
se espalhar com grande rapidez por toda a rede. Basta que, em determinada Bolsa
de Valores, uma dessas articulacdes se rompa, especialmente se for um importante
entroncamento financeiro, para que todo o restante desmorone.

Albanez (2008) discorre que o0 risco moral € caracterizado pelo
comportamento dos individuos depois de firmado o contrato de seguro, ou seja, por
acOes que podem prejudicar a seguradora, como tornarem-se mais negligentes em
relacdo ao bem segurado ou causar danos ao préprio bem buscando obter ganhos
financeiros. Estas situacbes geram a imposicdo de restricbes contratuais visando
limitar o comportamento do agente.

Uma maneira de abordar o problema da causalidade é focar o tempo
especifico dos trés eventos principais: a violacdo da governanca proposta, as
noticias sobre isso na imprensa internacional e a possivel reversdo da decisao

inicial. Consequentemente, nds construimos um modelo de duracdo, onde a duracao
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€ 0 numero de meses entre o0 primeiro reconhecimento publico da possivel violagdo
e reversao, se houver uma inversao. (ZINGALES, 2008)

Uma pesquisa (2012) na Universidade de Chicago (EUA) averiguou que o
controle de riscos pelas seguradoras é por vezes mais eficiente do que os proprios
orgédos reguladores ou o judiciario. A acirrada concorréncia no mercado securitario e
o incentivo de contencdo de custos ap0s o pagamento dos prémios estimulam as

seguradoras a buscar mecanismos efetivos para mitigacao de riscos.

2.1.4. Conservadorismo

Segundo Hendriksen & Breda (1999, p. 106) o conservadorismo é, na melhor
das hipdteses, um método muito pobre para lidar com a existéncia de incerteza na
avaliacdo de ativos e passivos e na mensuracdo de lucro. Pode levar a uma
distorcdo completa dos dados contabeis. O principal risco é o de que, como 0
conservadorismo é um método muito grosseiro, seus efeitos sdo caprichosos.

Entre conjuntos alternativos de avaliacdo para o patrimbnio, igualmente
validos, segundo os Principios Fundamentais, a Contabilidade escolherd o que
apresentar o menor valor atual para o ativo e 0 maior para as obrigacdes. (2000, p.
62) FIPECAFI.

De acordo com ludicibus (2000 pag. 75), conservadorismo € a escolha de
duas alternativas igualmente validas em que o contador escolhera aquela que

apresentar menor valor para o ativo ou para o lucro ou o maior valor para o0 passivo.

2.2. Neopatrimonialismo

Sa (1999) reconheceu que a corrente patrimonialista, cujo maior lider foi
Vincenzo Masi, é a predominante, e foi a que conseguiu impor-se pela logica e da
gual se derivam os aspectos da doutrina do Neopatrimonialismo Contébil. O parecer
do autor sobre o assunto é o seguinte: Nossa teoria mostra um patrimonialismo
vinculado fortemente ao social, ou seja, transcende ao ambito celular e extrapola até
para outros campos de influéncia ambiental. Defende o principio da interacdo dos
sistemas de fun¢des da riqueza com tudo o que a cerca.

Ainda de acordo com Sa (2006), o Neopatrimonialismo parte de uma visado

contabil universal, fundamentada em preceitos de uma teoria a respeito das relacdes
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originarias do fenémeno patrimonial. A expresséo “visdo universal’ apresentada pelo
Neopatrimonialismo refere-se a uma forma de olhar para o todo em que a célula
social esta inserida, ou seja, um olhar para as causas e também para as
consequéncias dos fatos que ocorrem no patrimoénio.

Para Herckert(2008), a teoria neopatrimonialista ndo despreza as conquistas
passadas, mas acrescenta novos angulos de observacdo. Considerando-se que
uma ciéncia deve ter como objetivo o estudo de “causas”, e que essas deverao ter
relacdo com o objeto e a finalidade de indagacdo, mantém-se a sua fidelidade
epistemoldgica de buscar a origem das transformacdes patrimoniais.

Conforme Silva e Martins (2009), a doutrina neopatrimonialista deriva da
Teoria Geral do Conhecimento Contébil, de autoria do Prof. Dr. Anténio Lopes de
Sa, nascida da fuséo de diversas outras teorias de autoria do mesmo, arquitetadas
desde os anos 60 do século XX, assim como apoiada fundamentalmente nas teses

de Vincenzo Masi, Francisco D’Auria e Jaime Lopes Amorim.

2.3. Axioma da Eficéacia

A eficacia € fim natural para o qual o patrimbnio se constitui. A meta € a
eficacia, mas, s6 pode ser obtida com uma funcdo eficaz, ou seja, com 0 uso
adequado dos meios patrimoniais, de tal forma que se consiga a plena satisfacédo do
gue € necessario. Tais razdes alimentaram a estruturacdo do axioma da eficacia

que:

Fundamenta-se nas razbes de que existem grupos de fenémenos
caracteristicos que operam de forma simultdnea e em regime de interacéo,
gerando as relacdes logicas estruturais do fenbmeno patrimonial. Tais
grupos sao os das: 1) esséncia dos fatos, 2) dimensfes dos mesmos fatos e
3) o0 dos ambientes que envolvem o patriménio, como periferias agentes. O
guarto axioma fundamenta-se na realidade de que sendo as fun¢bes do
patrimdnio que promovem a eficacia, todavia, tais fungdes se organizam em
sistemas definidos de utilidades. (SA, 1991, p. 120)

Para Sa (1992) quando a soma da eficacia de todos os patrimdnios implicar
na soma da eficacia de todas as células sociais, em regime de harmdnica interagao,

isto implicara, logicamente, na eficacia social, o que equivalerd a anulagdo das

necessidades materiais da humanidade.
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Pires (1996) discorre que Antdnio Lopes de Sa desenvolveu a observacao a
partir da analise de inUmeras demonstracdes contabeis e, a partir de relacdes
praticas generalizadas por agrupamento destas, procurou fundear conhecimento
cientifico, tomando-se como base a condicdo da eficacia da azienda. Assim, o
método cientifico tomado como orientador foi o indutivo-axiomético. A ideia de
genetriz da riqgueza, nessa moderna teoria, parte do axioma da eficacia e das
estruturas das funcdes que a elas conduzem.

Quando se estuda uma empresa, quando se deseja oferecer critérios para
decisao, é preciso que se tenha analisado, também a causa da necessidade; efeito
da necessidade; qualidade da necessidade; quantidade da necessidade; tempo da
necessidade; espaco da necessidade. (SA, 1999).

Ainda sob o pensamento de S& (2006) as verdades basicas, das quais outras
derivam, ou seja, 0s axiomas sdo relevantes em toda teorizacdo e que deveriam
guiar o pensamento. Enfatiza, portanto, a importancia que o conhecimento de

realidades fundamentais representa para o método de andlise contabil.

2.4. Teoria das Func¢des Sisteméticas

Sa (1991) explica que foi a partir dos axiomas se derivam muitos teoremas e
todo esse complexo é que constitui a Teoria das Funcdes Sistematicas do
Patrimbnio, base da Teoria Geral do Conhecimento Contabil e doutrina do
Neopatrimonialismo. A teoria que serviu de base para a Teoria Geral do
Conhecimento Contébil, foi a das Func¢bes Sistematicas do Patrimonio.

Segundo Padoveze (1997) sistema de funcdes € um conjunto organizado,
diferente de outros conjuntos semelhantes, de elementos interagentes e
interdependentes, que formam um todo univoco, com objetivo definido.

Segundo Chacon (2003) a teoria das funcdes sistematicas foi o ponto de
partida, concebida a partir de inUmeras consideragbes e teoremas, tendo como

matrizes varios principios, dentre os quais se destacam:

1. Transformacdo: inspirando-se nas razdes logicas de que o patriménio
esta sempre em movimento e que sempre se modifica, sendo essa
modificacdo uma vocacdo natural do meio patrimonial e de que a
movimentacado decorre de forcas agentes externas.
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2. Relagdes logicas: deriva-se da razdo de que quando 0s meios
patrimoniais satisfazem a necessidade esperada, a eficacia se opera, pois
esta é o fim natural para o qual o patrimonio foi constituido.

3. Sistemas: caracteriza-se a partir dos grupos de fenébmenos que agem
simultaneamente e constituindo interacdes.

4. Eficacia: possui fundamento na realidade de que quando as funcbes
patrimoniais anulam as necessidades elas promovem a eficacia, através de
uma rigorosa organizacao sistematica.

5. Prosperidade Social: baseia-se na visdo de que sendo a Contabilidade a
ciéncia da riqueza, tal conhecimento tem por finalidade a obtencdo da
efichcia permanente e um crescimento constante, disto fazendo gerar a
Prosperidade, auténtica finalidade da vida das células sociais.

A Teoria das Funcgbes Sistematicas € um conjunto de principios gerais
(axiomas, teoremas, teorias) acerca do fenbmeno patrimonial e para desenvolver
sua doutrina o precursor desta teoria identificou inicialmente as relacdes logicas
existentes na dinamica patrimonial. Percebe-se que a teoria das func¢des, busca em
esséncia, definir modelos contabeis que possibilitem a célula social a obtencédo da
eficacia patrimonial. (PIRES, 2007).

2.5. Teoria das InteracOes de Sistemas de Func¢des

Segundo Pires (1996), apds a estruturacdo basica, a partir do entendimento
derivado do estudo racional e l6gico das relacbes do fendmeno patrimonial, Lopes
de S& derivou novas teorias, também ja estruturadas, como por exemplo, a Teoria
Derivada das Interacbes dos Sistemas de FuncgOes do Patrimdnio Aziendal, dos
Campos dos Fenémenos patrimoniais e da Prosperidade Patrimonial ou Eficacia
constante.

E importante salientar que a Teoria Lopesista ndo constitui dissonancia com o
pensamento contabil existente; segundo Carvalho, 1999 o “Neopatrimonialismo nao
representa qualquer ruptura do conhecimento contabilistico, antes, representa a sua
evolucgéo; procurando fazer evoluir as ideias base de grandes pensadores da nossa

ciéncia que vém abrir o caminho para um estado superior da nossa intelectualidade”
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2.6. Sistemas Basicos

2.6.1.Discussédo e Anélise do Sistema Bésico, Complementar e Auxiliar

Pimenta (2002) apresenta trés categorias de sistemas: o0s basicos (liquidez,

resultabilidade,

estabilidade, economicidade); auxiliares (produtividade,

invulnerabilidade) e complementares (elasticidade) que abarca também o sistema da

socialidade.

Estes sistemas béasicos sdo apresentados pela autora por meio da Tabela 1:

Tabela 1 — Classificacdo das Categorias dos Sistemas Funcionais

CATEGORIA I: SISTEMAS BASICOS

Contém as necessidades primarias que a empresa precisa anular para manutencéo de suas atividades.

Sistemas

Funcdes

Da liquidez

Funcdes que, convertendo 0s meios em numerarios ou equivalentes, suprem as
necessidades de pagamentos.

Da resultabilidade

Fung¢des que, convertendo os meios em receitas habeis, trazem resultados
positivos ou lucros, igualando-se a um preco de venda que encerra custos e
margem de lucro.

Da estabilidade

FuncBes que promovam o equilibrio dos componentes patrimoniais.

Da economicidade

Funcbes que garantam a vitalidade da atividade e a sua sobrevivéncia.

CATEGORIA II: SISTEMAS AUXILIARES

Apoiam e desenvolvem a eficacia das fungbes bésicas, representando necessidades secundarias,

embora importantes.

Sistemas

Funcbes

Da produtividade

FuncBes que promovam, pelos meios aplicados, a eficiéncia ou o méximo
aproveitamento dos referidos meios na producéo.

Da invulnerabilidade

FuncBes que ensejam a utilizagéo dos meios para a cobertura dos riscos.

CATEGORIA lll: SISTEMAS COMPLEMENTARES

Decorrente do exercicio desempenhado por todos os demais sistemas e serve para melhorar as
condicdes de pleno aproveitamento do meios patrimoniais.

Da elasticidade

FuncBes que buscam o dimensionamento compativel com a atividade mediante
a adaptacdo dos meios.

Da socialidade

Funcdes que interagem com o ambiente enddgeno e exdgeno de forma a
contribuir com a sociedade em que a célula social esta inserida.

Fonte: Adaptado de Pimenta (2001, p.34-35) apud Pimenta (2002)




Tabela 2: Caracteristicas dos Sistemas de Fun¢des Patrimoniais

A autora demonstra as caracteristicas dos sistemas de fungdes na tabela 2:
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Sistema Finalidade Meios Necessidades
Liquidez Capacidade de Disponibilidade e Obrigacdes ou
pagamento realizaveis dividas
¥ | Resultabilidade Harmonia Receitas positivas Custos, despesas e
= Estrutural margem de lucro
o
Estabilidade Capacidade vital Fatores de Recursos para o
desenvolvimento emprego de fatores
da atividade
Economicidade Capacidade vital Capitalizacdes Elementos da
" estrutura exigiveis
% Produtividade Antidesperdicio Capitalizacdes Fatores exigidos no
= processo produtivo
5 ['Invulnerabilidade Capacidade de Esforgo de Elementos
< segurar-se obtencéo de patrimoniais de risco
eficiéncia
Elasticidade Dimenséao Recursos Exigéncias
= adequada do disponiveis para patrimoniais no
g patrimdnio cobertura de riscos | cumprimento dos
= limites
%_ Socialidade Intera¢@o com os Meios patrimoniais | Atender as
g ambientes da e as pessoas do necessidades do
O célula social ambiente ambiente ex6geno
enddgeno

Fonte: Adaptado de Pimenta (2001, p.95) apud Pimenta (2002)

Lopes de Sa (1997, p. 162) procura fazer uma classificacdo dos sistemas

por hierarquia de necessidades, tendo entdo os seguintes sistemas:

necessidades,

Um novo negécio em planejamento nasce em decorréncia de uma ou mais

1. Basico: compreende os sistemas de liquidez, rentabilidade, estabilidade e
economicidade;
2. Auxiliar: compreende os sistemas de produtividade e invulnerabilidade;
3. Complementar: sistema de elasticidade.

necessidades essas que serdo supridas através dos meios

patrimoniais da nova célula conforme descreve Kroetz (2003. p.143), as quais s&o:

liquidez,

resultabilidade,

estabilidade,

economicidade,

produtividade,

invulnerabilidade e elasticidade. Essas necessidades que também sao func¢des de

um sistema (empresa = entidade = célula social), interagem entre si, criando o

sistema de fungdes.
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2.7. Contabilidade Como Sinalizador de Mercado

Um pré-requisito € a articulagdo da estratégia da empresa em um conjunto de
objetivos. Trés questdes genéricas devem ser abordadas para operacionalizar a
estratégia escolhida: quais as dimensfes do desempenho que a organizacao busca
desenvolver? Como os alvos apropriados seréo definidos? Quais recompensas e /

ou multas serdo associadas a realizacdo de padroes de desempenho?
(FITZGERALD,1996).

Figura 1 - Os blocos de construcdo do gerenciamento de desempenho

Estratégia

i

Dimensdes
Financeiro
ou
Financeiro e nao financeiro

U g

Metas Recompensas
Propriedade Clareza

Alcancabilidade ﬁ Motivagao
Capital préprio Controlabilidade

Fonte: Adaptedfrom Fitzgerald and Moon, 1996.

Para Damodaran (2002) alguns conceitos importantes estdo implicitos na
definicdo de mercados eficientes, quais sejam: 0S erros no pre¢co nao podem ser
tendenciosos, ou seja, podem ser maiores ou menores do que o valor real, desde
gue esses desvios sejam aleatorios; os desvios aleatorios do valor real ndo podem
ser correlacionaveis com qualquer variavel observada, como os desvios sao
aleatorios, nenhum investidor deve ser capaz de, consistentemente, encontrar acdes

supervalorizadas utilizando quaisquer estratégias de investimento.
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A contabilidade € uma ciéncia social, ela concilia conhecimentos que visam

controlar o patrimdnio de uma entidade. Dentre varios conceitos:

Entendemos que contabilidade, como um conjunto ordenado de
conhecimentos, leis, principios e método de evidenciacdo proprios, é a
ciéncia que estuda, controla e observa o patriménio das entidades nos seus
aspectos quantitativo (monetario) e qualitativo (fisico) e que, como conjunto
de normas, preceitos e regras gerais, se constitui na técnica de coletar,
catalogar e registrar os fatos que nele ocorrem, bem como de acumular
resumir e revelar informac8es de suas variacdes e situacdo, especialmente
de natureza econémico-financeira. (BASSO, 2005, p.22)

Para Costa (2013) independente do modelo econbémico qualquer que seja o
profissional de contabilidade desempenhara sua funcdo de contador com muita
eficiéncia, porque € o Unico profissional que detém o conhecimento acerca da
disciplina.

Noda (2015) afirma que os relatérios contabeis da empresa contém
informacBes de natureza financeira e econdmica, que podem ser submetidas a
ajustes efetuados pelos gestores. Pessoas com diferentes necessidades e
incentivos podem usar as liberdades permitidas por lei para atender interesses
privados.

Santos(2016) defende que a possibilidade de ganhos geridos pode causar
sérios problemas, uma vez que a interpretacdo dos relatérios contabeis e a
mensuragao da rentabilidade da empresa tornam-se uma combinacgao entre avaliar a
realidade econbmica da empresa e identificar os possiveis ajustes que podem ter

sido feitos.

2.8. Indice de Performance e Desempenho Econdmico e Financeiro

Para Oliveira (1996), toda analise por meio de indices econdmico-financeiros
deve ser interpretada do ponto de vista do risco de mercado relacionado com
negocios da empresa e da rentabilidade, simultaneamente, pois havera um ponto,
ou uma area factivel, em que o indice podera ser considerado satisfatério.

De acordo com Benston e Mian (1997), o tamanho, crescimento e importancia
do mercado de derivativos indicam um amplo uso desses instrumentos financeiros
pelas empresas. Contudo, apesar do seu uso intensivo, os contadores tém caréncia

de orientagbes para a sua evidenciagdo, reconhecimento, mensuracdo e
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classificacdo. Em decorréncia disso, a profissdo contabil tem enfrentado dificuldades
na formulacdo de métodos claros e compreensiveis a respeito do reconhecimento e
apresentacao desses instrumentos.

Sanvicente (1997) diz que indices “sdo grandezas comparaveis obtidas a
partir de valores monetarios absolutos destinados a medir a posi¢ao financeira e os
niveis de desempenho da empresa em diversos aspectos”.

Para se iniciar o processo de analise das demonstracdes contabeis,
Mintzberg (1988); Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) afirmam que geralmente se
comeca com célculo de um conjunto de indices econdmico-financeiros
desenvolvidos para revelar os pontos fortes e fracos das empresas. Acrescenta
Garrison e Norren (2001) que “os indices nao devem ser considerados um fim, mas
sim um ponto de partida”

Cochlar (2000) expde que os indicadores deverdo informar dados claros e
concisos, uma vez que isso trara beneficios aos usuarios responsaveis pela tomada
de decisdo. Riba (2000) expde que rentabilidade entende-se “como sendo o retorno
obtido em um determinado periodo de tempo em qualquer atividade, seja ela
financeira ou empresarial’.

Van Bellen (2002) afirma que o objetivo principal dos indicadores “é o de
agregar e quantificar informacdes de uma maneira que sua significancia fique mais
aparente. Os indicadores simplificam as informacBes sobre fenbmenos complexos
tentando melhorar com isso 0 processo de comunicagao”.

De acordo com Correia Neto (2007), orientacdes de analise sugerem, que a
andlise dos indices, ndo deve ser feita de forma isolada, pois, 0 uso de um Unico
indice, ndo informa o suficiente sobre o desempenho global, ndo oferecendo assim,
uma informacé&o valida da empresa.

Ademais, Padoveze e Benedicto (2007) consideram os indices-padrées como
relevantes para comparar o desempenho de dada empresa com o0 das suas
concorrentes ou de outras entidades de atividade equivalente e explanam que, para
a construcéo de padroes.

O analista deve aplicar os seguintes procedimentos: selecionar os indicadores
mais adequados para a analise econdmico-financeira, classificar as empresas por
tamanho (pequeno, médio e grande), usando determinados parametros (patrimoénio
liquido, volume monetario das vendas, total do ativo, nUmero de empregados etc.) e

agrupa-las por atividade e setor (industria, comércio e servicos); calcular os
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indicadores selecionados para cada empresa classificada por tipo de atividade ou
setor; tabular os indicadores calculados para todas as empresas e classifica-los em
ordem de grandeza crescente (distribuicdo de frequéncia); elaborar tabela de
frequéncia acumulada com o grafico de distribuicdo relativa (PADOVEZE;
BENEDICTO, 2007, p. 212).

Garrison, Noreen e Brewer (2011) corroboram com Chiavenato e Cerqueira
Neto (2003) quando citam que é necessario ir aléem do exame de indices. Em
seguida, afirmam que as comparac¢fes de uma empresa com outra podem fornecer
pistas valiosas a respeito da saude financeira de uma organizacao.

Segundo Teixeira (2011, p.1) os indicadores financeiros: [...] servem como
identificadores que demonstram a potencialidade da empresa. Séo eles que dizem
qual a liquidez da empresa de dispor de recursos para saldar suas dividas, qual o
endividamento da empresa com terceiros, qual o retorno sobre os investimentos dos
acionistas, [...], entre muitas outras singularidades ativas de anélise

Herrera (2012) salienta que os indicadores financeiros sdo resultados
numeéricos nos numeros, referem-se a conta, se o balanco e / ou de resultados. Os
resultados assim obtidos sozinhos tem pouco significado, masquando o analista esta
preocupado com a visdo sobre a conta da empresa, vocé pode obter resultados
significativos e desenhar renda sobre a real situacao financeira da empresa.

Para Goncgalves (2012) uma das técnicas mais utilizadas é a analise por
meio de indices econdmico-financeiros, obtidos, principalmente, a partir de
informacdes contidas nas demonstracdes contdbeis.Através dos indices, o0s
analistas buscam medir, comparar e projetar desempenhos, quer sejam econémicos,
financeiros ou patrimoniais. Portanto, os indices devem ter como caracteristicas a
objetividade, a mensurabilidade, a compreensibilidade e a comparabilidade.

Para Grau (2013) as estatisticas financeiras de entidades e instituicoes
comunicam aos usuarios conter mais de uma duzia de indicadores. Eles n&o séo
realmente necessarios a todos eles. A sele¢cdo adequada de indicadores financeiros
para empresas, pode ajudar a identificar potenciais da politica a seguir, mas também
como a selecdo indevida pode ajudar a demonstrar parametros Uteis para
concordatarios processos para as empresas em risco de nao atingir os objetivos do

ciclo de contabilidade.
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3. METODOLOGIA APLICADA

3.1. Conceituacdo Metodologica

A pesquisa bibliografica de acordo com Gil (1999) é desenvolvida a partir de
material ja elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos.
Atualmente também com material disponivel na internet.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa serd quantitativa, devido ao
modelo economeétrico.

Para Mattar (2001), a pesquisa gquantitativa busca a validacdo das hipéteses
mediante a utilizacdo de dados estruturados, estatisticos, com analise de um grande
ndamero de casos representativos, recomendando um curso final da acdo. Ela
guantifica os dados e generaliza os resultados da amostra para os interessados.

Segundo Malhotra (2001, p.155), a pesquisa qualitativa proporciona uma
melhor visdo e compreensdo do contexto do problema, enquanto a pesquisa
quantitativa procura quantificar os dados e aplica alguma forma da andlise
estatistica. A pesquisa qualitativa pode ser usada, também, para explicar os

resultados obtidos pela pesquisa quantitativa.

3.2. Descricéo de analise e do Modelo

Férmula de eficacia patrimonial Anténio Lopes de Sa:

A eficacia (Ea) € igual a anulacdo da necessidade patrimonial (Pn):

Ea = (Pn=0)

(1)

Isto considerando que o meio patrimonial (Pm) implica a funcéo (f), no sentido

se anular a necessidade (Pn) para que isto venha equivaler a eficacia(Ea):

(Pm—- f)(Pn—>0) = Ea

(2)



Mas:

Ea & (Pn=0)

Logo: Eficacia se e somente se a necessidade se anular.

Formula desenvolvida:

Ea=L+R+ET+P+I+EL+S

Onde:

L= Liquidez que é = ILS = indice de Liquidez Seca:

Disponivel
PC

R= Rentabilidade que é = IL = indice de Lucratividade:

LL

RL

ET = Estrutura Patrimonial:

Ebtida,,—Ebtiday,;

EbtidaAt
P = Produtividade:
Cirodoative — Receitaliquida
Hroqoattvo = T édiadoAt
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3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)



| = Invulnerabilidade:

LL
Ativo

ResultadolLiquidodoAtivo =

EL = Elasticidade:

Markup, — Markup gn:

Markup

S = Sociabilidade:

DistDVAur — DistDVAp:
DistDV Ay,

Notacdo matematica proposta:

Ea =SB+ SA+SC

Sendo:
SB = Sistema Basico
SA = Sistema Auxiliar

SC = Sistema Complementar

Que decompondo sera:

Ea = SB(ILS + IL + ET) + SA(P + 1) + SC(EL + S)

Onde temos o0 seguinte modelo:

28

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)
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Dis LL Ebtida,, — Ebtida RL LL
p At Ant) n SA( )

Ea =SB (— — —+—
¢ PC T RL Ebtida, e M.AL AT
+SC (MarkupAt — Markup gn: N DistDV A, — DistDVAAnt>
Markup,, DistDV A,

(14)
Parametros de Andlise:

L=0,50
R=0,15
ET=0,15
P=0,05
1= 0,15
EL=0,15
S=0,15

O parametro de analise para gerar a formula 15 n6s determinamos baseados
em autores que falam quais sdo os indices aceitaveis para as Proxy que usamos
para o sistema basico, sistema auxiliar e sistema complementar dentro dos

indicadores. Essas afericdes sao ajustadas ao longo dos testes.

Ea = 0,50 +,015 +,015 + 0,05 +,015 +,015 +,015

Ea = 1,30
(15)
Modelo de Regresséo Linear com multiplas variaveis:
VM = a + B{Ep + B,Vc + B3ls + ByEc + BsSiZe + E
(16)

Onde:

VM = Valor de mercado da empresa

Ep = Eficacia patrimonial

Vc = Valor contabil da empresa (valor por acéao)

Is = Dummy sobre isomorfismo normativo
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Ec = Estrutura de participagdo de poder publico no capital social
Size = Logaritmo do ativo total

E = Erro residual do modelo

Valor de mercado é correlacionado com eficicia patrimonial + valor contébil
da empresa que é o valor por acdo + a dummy de isomorfismo normativo + estrutura
de participacdo de poder publico no capital social + size que € o logaritmo do ativo

total + o erro residual.
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4. ANALISE DOS DADOS
4.1. Composic¢do da Formacdao do Indicador de Eficacia Patrimonial
4.1.1. Sistema Basico

Tabela 3 - indice de Liquidez Seca, apresentacio exposta em ordem decrescente de

acordo com o valor do patriménio liquido de cada empresa.

LIQUIDEZ SECA ANO

EMPRESAS 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
BCO BRASIL S.A. 0.17 0.16 0.14 0.17 0.17
JBS S.A. 0.47 0.51 0.60 0.47 0.28
B3 S.A. — BRASIL BOLSA, BALCAO 1.97 1.49 1.30 3.93 3.09
TIM PARTICIPACOES S.A. 0.60 0.66 0.57 0.67 0.70
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 0.51 0.60 0.50 0.44 0.44
KROTON EDUCACIONAL S.A. 0.59 0.87 0.48 0.34 1.08
FIBRIA CELULOSE S.A. 1.33 0.53 0.54 0.84 1.17
CIELO S.A. 0.09 0.07 0.39 0.15 0.34
EMBRAER S.A. 0.85 0.91 0.95 0.91 0.95
BRF S.A. 0.34 0.43 0.69 0.52 0.55
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 0.55 0.32 0.81 0.67 0.49
EDP — ENERGIAS DO BRASIL S.A. 0.23 0.20 0.23 0.29 0.51
HYPERMARCAS S.A. 1.05 0.60 0.61 0.82 0.77
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 0.80 0.91 0.75 0.91 1.04
PORTO SEGURO S.A. 0.77 0.58 0.42 0.70 0.69

Fonte: elaborado pelas autoras.

Tabela 4 - indice de Lucratividade, apresentacdo exposta em ordem decrescente de

acordo com o valor do patriménio liquido de cada empresa.

LUCRATIVIDADE ANO

EMPRESAS 2012 2013 2014 | 2015 | 2016
BCO BRASIL S.A. 0.12 0.11 0.10 0.09 0.05
JBS S.A. 0.01 0.01 0.02 0.03 0.00
B3 S.A. — BRASIL BOLSA, BALCAO 0.52 0.51 0.48 0.99 0.62
TIM PARTICIPACOES S.A. 0.08 0.08 0.08 0.12 0.05
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 0.18 0.17 0.08 0.05 0.21
KROTON EDUCACIONAL S.A. 0.14 0.26 0.27 0.27 0.36
FIBRIA CELULOSE S.A. -0.11 | -0.10 0.02 0.04 0.17
CIELO S.A. 0.43 0.40 0.42 0.33 0.34
EMBRAER S.A. 0.06 0.06 0.06 0.01 0.03
BRF S.A. 0.03 0.04 0.08 0.10 -0.01
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 1.79 0.61 0.45 0.05 0.17
EDP — ENERGIAS DO BRASIL S.A. 0.08 0.08 0.09 0.14 0.09
HYPERMARCAS S.A. 0.05 0.06 0.09 0.19 0.36
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
PORTO SEGURO S.A. 0.06 0.11 0.06 0.06 0.06

Fonte: elaborado pelas autoras.
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Tabela 5 - indice de Estrutura Patrimonial, apresentacdo exposta em ordem

decrescente de acordo com o valor do patrimdnio liquido de cada empresa.

ESTRUTURA PATRIMONIAL ANO

EMPRESAS 2012 2013 2014 2015 2016
BCO BRASIL S.A. -0.19 -0.17 0.18 -0.54 0.07
JBS S.A. 0.35 0.35 0.47 0.15 -0.36
B3 S.A. — BRASIL BOLSA, BALCAO 0.10 0.04 -0.05 0.37 -1.10
TIM PARTICIPACOES S.A. 0.11 0.05 0.02 0.24 -1.28
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 0.17 0.09 -0.64 0.37 0.11
KROTON EDUCACIONAL S.A. 0.84 0.57 0.46 0.30 0.17
FIBRIA CELULOSE S.A. 0.47 0.59 -0.03 0.53 -1.47
CIELO S.A. 0.23 0.13 0.07 0.21 0.05
EMBRAER S.A. 0.57 0.24 -0.23 -0.18 -0.54
BRF S.A. -0.47 0.28 0.45 0.18 -1.33
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 0.57 -0.87 -0.06 -0.19 -5.06
EDP — ENERGIAS DO BRASIL S.A. -0.22 0.12 0.26 0.37 -0.45
HYPERMARCAS S.A. 0.45 0.14 0.01 -0.03 0.17
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 0.15 0.20 0.06 0.23 0.05
PORTO SEGURO S.A. 8.96 0.99 -1.97 -0.25 -1.87

Fonte: elaborado pelas autoras.

4.1.2. Sistema Auxiliar

Tabela 6 - indice de Produtividade, apresentacdo exposta em

acordo com o valor do patriménio liquido de cada empresa.

ordem decrescente de

PRODUTIVIDADE ANO

EMPRESAS 2012 2013 2014 2015 2016
BCO BRASIL S.A. 0.10 0.10 0.11 0.14 0.12
JBS S.A. 1.56 1.57 1.59 1.59 151
B3 S.A. — BRASIL BOLSA, BALCAO 0.09 0.08 0.08 0.09 0.08
TIM PARTICIPACOES S.A. 0.76 0.73 0.64 0.50 0.44
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 041 041 0.38 0.37 0.40
KROTON EDUCACIONAL S.A. 0.42 0.51 0.39 0.33 0.31
FIBRIA CELULOSE S.A. 0.22 0.25 0.27 0.37 0.30
CIELO S.A. 0.71 0.58 0.48 0.46 0.41
EMBRAER S.A. 0.68 0.63 0.58 0.55 0.51
BRF S.A. 0.86 0.88 0.85 0.84 0.81
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 0.07 0.07 0.07 0.07 0.06
EDP — ENERGIAS DO BRASIL S.A. 0.49 0.53 0.65 0.65 0.50
HYPERMARCAS S.A. 0.30 0.34 0.35 0.20 0.24
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 3.72 3.85 3.78 3.76 3.45
PORTO SEGURO S.A. 0.63 0.65 0.67 0.68 0.66

Fonte: elaborado pelas autoras.
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Tabela 7 - indice de Invulnerabilidade, apresentacéo exposta em ordem decrescente

de acordo com o valor do patriménio liquido de cada empresa.

INVULNERABILIDADE ANO

EMPRESAS 2012 2013 2014 2015 2016
BCO BRASIL S.A. 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
JBS S.A. 0.02 0.02 0.03 0.04 0.01
B3 S.A. — BRASIL BOLSA, BALCAO 0.04 0.04 0.04 0.08 0.05
TIM PARTICIPACOES S.A. 0.06 0.05 0.058 0.06 0.02
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 0.07 0.07 0.03 0.02 0.08
KROTON EDUCACIONAL S.A. 0.05 0.13 0.06 0.08 0.11
FIBRIA CELULOSE S.A. -0.02 -0.03 0.01 0.01 0.05
CIELO S.A. 0.23 0.20 0.17 0.12 0.14
EMBRAER S.A. 0.04 0.03 0.03 0.01 0.02
BRF S.A. 0.03 0.03 0.06 0.08 -0.01
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 0.11 0.04 0.03 0.00 0.01
EDP — ENERGIAS DO BRASIL S.A. 0.04 0.04 0.06 0.08 0.04
HYPERMARCAS S.A. 0.02 0.02 0.03 0.04 0.10
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 0.07 0.08 0.06 0.07 0.07
PORTO SEGURO S.A. 0.04 0.07 0.04 0.04 0.04

Fonte: elaborado pelas autoras.

4.1.3. Sistema Complementar

Tabela 8 - indice de Elasticidade, apresentacéo exposta em ordem decrescente de

acordo com o valor do patrimonio liquido de cada empresa.

ELASTICIDADE ANO

EMPRESAS 2012 2013 2014 2015 2016
BCO BRASIL S.A. -0.22 0.00 0.05 -0.42 0.33
JBS S.A. 0.23 0.27 0.37 0.17 -0.06
B3 S.A. — BRASIL BOLSA, BALCAO 0.08 0.03 -0.05 0.08 0.04
TIM PARTICIPACOES S.A. 0.04 0.02 0.03 -0.07 -0.12
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 0.09 0.05 -0.26 -0.04 0.32
KROTON EDUCACIONAL S.A. 0.62 0.41 0.49 0.30 0.02
FIBRIA CELULOSE S.A. 0.22 0.39 0.00 0.63 -0.68
CIELO S.A. 0.22 0.15 0.10 0.20 0.08
EMBRAER S.A. 0.25 0.05 -0.05 0.21 0.12
BRF S.A. -0.13 0.15 0.19 0.16 -0.34
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 0.21 0.14 0.06 0.03 -0.08
EDP — ENERGIAS DO BRASIL S.A. -0.19 0.20 -0.02 0.19 -0.03
HYPERMARCAS S.A. 0.17 0.12 0.08 -0.35 0.09
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 0.14 0.14 0.12 0.19 0.04
PORTO SEGURO S.A. 0.14 0.28 -0.01 0.22 0.04

Fonte: elaborado pelas autoras.
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Tabela 9 - indice de Sociabilidade, apresentagdo exposta em ordem decrescente de

acordo com o valor do patriménio liquido de cada empresa.

SOCIABILIDADE ANO

EMPRESAS 2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016
BCO BRASIL S.A. -0.11 0.02 0.08 -0.03 | 0.05
JBS S.A. 0.04 0.34 0.31 0.41 | -0.47
B3 S.A. — BRASIL BOLSA, BALCAO 0.05 0.03 -0.01 0.35 | -0.23
TIM PARTICIPACOES S.A. 0.09 0.05 0.06 0.09 | -0.14
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 0.07 0.08 -0.16 0.19 0.11
KROTON EDUCACIONAL S.A. 1.86 1.73 1.34 0.59 0.80
FIBRIA CELULOSE S.A. 0.10 0.56 -0.41 1.62 | -1.83
CIELO S.A. 0.84 0.37 0.50 0.42 0.14
EMBRAER S.A. 0.36 0.17 0.01 0.11 0.04
BRF S.A. -0.11 0.08 0.19 0.22 0.06
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 0.59 -0.47 | -0.08 0.14 | -0.33
EDP — ENERGIAS DO BRASIL S.A. -0.12 | -0.08 0.14 0.49 | -0.23
HYPERMARCAS S.A. -0.07 0.09 -0.01 0.06 0.31
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 0.07 0.15 0.14 0.18 1.00
PORTO SEGURO S.A. 0.14 0.06 0.12 0.13 0.04
Fonte: elaborado pelas autoras.
4.1.4. Eficacia Patrimonial
Tabela 10 - Indicador de Eficacia Patrimonial, apresentacdo exposta em ordem
decrescente de acordo com o valor do patriménio liquido de cada empresa.

EFICACIA PATRIMONIAL ANO

EMPRESAS 2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016
BCO BRASIL S.A. -1.42 | -1.07 | -0.63 | -1.89 | -0.50
JBS S.A. 1.37 1.75 2.09 1.56 | -0.38
B3 S.A. — BRASIL BOLSA, BALCAO 1.55 0.93 0.50 4.60 1.25
TIM PARTICIPACOES S.A. 0.44 0.34 0.15 0.31 | -1.62
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 0.20 0.17 -1.37 0.09 0.37
KROTON EDUCACIONAL S.A. 1.86 1.73 1.34 0.59 0.80
FIBRIA CELULOSE S.A. 0.10 0.56 -0.41 1.62 | -1.83
CIELO S.A. 0.84 0.37 0.50 0.42 0.14
EMBRAER S.A. 1.50 0.80 0.04 0.32 | -0.18
BRF S.A. -0.76 0.58 1.21 0.79 | -1.57
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 2.60 -1.46 | -0.03 | -053 | -6.03
EDP — ENERGIAS DO BRASIL S.A. -0.99 | -0.21 0.13 090 | -0.88
HYPERMARCAS S.A. 0.67 0.08 -0.14 | -0.37 | 0.75
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 3.67 4.04 3.63 4.08 4.36
PORTO SEGURO S.A. 9.43 1.44 -1.97 029 | -1.64

Fonte: elaborado pelas autoras.

Foram pesquisadas 20 empresas, porém, devido insuficiéncia de dados 5

delas ndo foram analisadas.



4.2. Modelo Econométrico

4.2.1. Matriz Sumarizada de Estatistica Descritiva

Tabela 11 — Matriz Sumarizada de Estatistica Descritiva

35

Desvio

Variaveis Obs Média padréo Min Max
vm 80 27.1045 17.29318 6 86.87
ea 80 48575 2.014658 -6.03 9.43
vC 78 2.328461 7.273655 -1.34 64.34

is 80 .3125 4664368 0 1

ec 80 125 .3328055 0 1
size 80 10.47275 444394 9.58 12.14

Fonte: elaborado pelas autoras.

Essa matriz usa estatistica descritiva, este

modelo econométrico tem 6

variaveis, onde em 5 dessas teve 80 observacdes validas no modelo, utilizando o

Stata versado 10.0 e apenas a variavel valor contabil que foi utilizada foi validada 78

amostras, na média obtida das amostras, obteve-se o desvio padrdo da amostra, 0s

maximos e minimos de cada variavel, para entendermos a composi¢cdo das

caracteristicas da amostra que se obteve e ajudar a entender os resultados do

modelo.

4.2.2. Matriz de correlacéo

Tabela 12 — Matriz de Correlacao

Vm ea vC Is ec size
vm 1.0000
ea 0.2599 1.0000
VC 0.1841 0.0849 1.0000
is -0.2120 -0.2051 0.0145| 1.0000
ec 0.0562 -0.2377 0.0728 | 0.5584 1.0000
size -0.1210 -0.2152 0.0302 | 0.3135 0.6093 1.0000

Fonte: elaborado pelas autoras.

Essa matriz correlaciona todas as variaveis que serdo usadas no modelo,

guanto mais proximo de 1 mais correlacionada ela €, quanto mais proximo de 0
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menos correlacionada ela €. Com sinal positivo a correlacdo é direta, com sinal
negativo a correlacdo € inversa.

Foi analisado se existe um viés de heterocedasticidade, que foi usar uma
variavel altamente dependente da outra, entdo o modelo ja teria um vicio, ndo se
obteve porque ndo tem nenhum resultado préximo de 0.9, o 1 que obteve-se é ele
contra ele mesmo, ndo houve nenhuma correlagdo com o viés, ha correlacdes

significantes diretamente e correlacdes significantes inversas.

4.2.3. Modelo de Regressao Linear com Mdltiplas Variaveis
Numero de observacdes = 78, F(5,72), Prob>F = 0.0040, Rz = 0.2095.

Tabela 13 — Matriz de Correlacao

vVm Coeficiente Distribuicéo P - valor
normal padrao

Ea 2.11936 2.11 0.038
Vc .348357 1.37 0.174
Is -12.36791 -2.62 0.011
Ec 22.19451 2.81 0.006
Size -8.998573 -1.75 0.085
Cons 120.2727 2.24 0.028

Fonte: elaborado pelas autoras.

Na matriz de correlacdo o modelo leu 78 observacgbes, porém foram coletadas
80 observacgfes, mas na estatistica descritiva 1 variavel s6 obteve 78 observacdes e
o modelo faz um ajuste desprezando 2 observacfes de todas as outras para igualar.
O modelo tem 6 variaveis, sendo 5 explicativas e 1 dependente, o modelo cria um
grau de liberdade de 5,72 diminuindo a amostra para ficar mais ajustada pelo grau
de variaveis que vao sendo acrescentadas.

O teste F (probabilidade maior que F 0.0040) mostra que quanto mais
proximo de O mais significativo e mais provavel é, que essa equacgdo utilizada
consiga explicar o comportamento do valor de mercado. O R? 0.2095 mostra que 0
modelo consegue explicar 20% do comportamento do valor de mercado.

O resultado por variavel, tendo o valor de mercado como variavel dependente,
a principal variavel explicativa o indice criado, todas as outras variaveis sao variaveis
de controle. Observando da direita para esquerda, o P- valor € a mesmo que
probabilidade F, quanto mais proximo de 0 melhor.

O teste T verifica se existe uma distribuicdo normal padrdo, que quando se

elabora um grafico a amostra tende a seguir a mediana, assim a pesquisa para ter
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um resultado valido, ele tem que ficar entre -3.50 e 3.50, entdo no teste T todas as
variaveis foram aceitas, pois ndo ultrapassaram esse limite, isso quer dizer que se
essa pesquisa for repetida em outras empresas que tem a mesma caracteristicas
das empresas pesquisadas, o resultado sera o mesmo. O indice de Eficacia
patrimonial atinge diretamente e € altamente correlacionado com o valor de
mercado, quanto mais o indice passar de 1.30 maior vai ser o valor para o mercado.

O valor contabil mostra que quanto maior o valor do lucro por acéo contabil da
empresa mais afeta o valor do mercado. Isomorfismo, empresas que sao obrigadas
a seguir determinada forma de publicar balango por obrigagdo de legislagdo, ex:
Banco central e Aneel, € com relacdo negativa, essas empresas com relacdo as
empresas que ndo tem isomorfismo tem menor valor de mercado.

Composicéo de capital social o valor de mercado deu direto, as empresas que
tem capital social do governo tem correlagéo direta com o valor de mercado. E o
tamanho da empresa, o tamanho do ativo dela deu uma correlagdo inversa, quanto
maior o ativo da empresa menor o valor de mercado dela, ndo € altamente
correlacionado.

O modelo explica o comportamento do valor de mercado, as variaveis

utilizadas séo de controle, a principal € a eficacia patrimonial.
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5.CONSIDERACOES FINAIS

Segundo Sa (2001) o Neopatrimonialismo foi a primeira corrente que se
firmou no Brasil, de forma organizada e consistente, com repercussao internacional.
Sua metodologia especifica é que a distingue das demais e do proprio
Patrimonialismo  cientifico. Dentre  os axiomas que guiam a  doutrina
Neopatrimonialista esta o axioma da eficacia. Portanto esta pesquisa justifica-se ao
interesse pessoal em aprofundar neste tema, pouco abordado em trabalhos
académicos.

O Objetivo geral deste estudo foi testar a aplicabilidade do axioma da eficicia
da Teoria Neopatrimonialista de Antonio Lopes de S& nas 20 maiores empresas, de
acordo com seu patrimonio liquido, listadas no novo mercado da Bovespa.

Os objetivos especificos foram alcancados ao testar a aplicabilidade dos
sistemas basicos, testar a aplicabilidade dos sistemas auxiliares, testar a
aplicabilidade do sistema complementar e correlacionar o valor de mercado das
empresas com o indice de eficacia construido sobre as premissas teéricas do
axioma de eficécia.

A hipotese foi respondida que o axioma da eficacia da teoria
neopatrimonialista aplica-se para avaliacdo de empresas. Foi utilizado para os
calculos a composicdo da formacdo do indicador de eficacia patrimonial e modelo
econometrico.

Contudo foi possivel mostrar que o axioma proposto por Antdnio Lopes é
valido para analise de valuation de empresas por que se ele confere, se ele é
correlacionado com o valor de mercado, a expectativa que o mercado tem é
alcancada, que em tese, o mercado so investe em empresas que ele entende que
vai dar retorno maior.

Neste estudo utilizou-se o axioma da eficacia, abrindo um leque para novas
pesquisas introduzirem também 0s outros axiomas, ou 0 mesmo axioma com 0

estudo de novas empresas.
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