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Area temética: Financas 7 — Contabilidade Financeira e gerencial

CAUSALIDADE GRANGER ENTRE EBITDA E RETORNO DAS ACOES EM
EMPRESAS BRASILEIRAS

RESUMO

O mercado de capitais € um dos maiores usuarios das informagdes contabeis, que as utilizam
para avaliar a remuneracdo dos investimentos realizados e para a tomada de decisdo de
comprar ou vender agdes. Sendo assim, o objetivo geral da pesquisa foi identificar a relagéo
entre EBITDA e o retorno das acbes de empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa no
periodo entre 2008 a 2014, por meio da aplicacdo do Teste de Causalidade de Granger. A
pesquisa caracteriza-se como descritiva, do tipo documental e com abordagem quantitativa.
Os resultados demostraram que a Margem EBITDA sobre a Receita Liquida foi, em média, de
30,43% no periodo investigado. Em 26 empresas ocorreram relacGes de causalidade entre as
variaveis Retorno EBITDA (REBITDA) e Retorno da Acdo (RACAO). Os resultados da
pesquisa ndo possibilitam uma conclusao definitiva sobre a influéncia do indicador EBITDA
no retorno das agdes e vice-versa, uma vez que houve um equilibrio nos resultados de acordo
com o teste econométrico, corroborando estudos anteriores. Entretanto, contribuem com a
literatura ao identificar relacdo causal em uma parcela de empresas, 0 que mostra a relevancia
das informacGes contabeis para o mercado de capitais.

Palavras-chave: EBITDA,; Retorno das A¢oes; Causalidade de Granger.

GRANGER CAUSALITY BETWEEN EBITDA AND RETURN OF SHARES IN
BRAZILIAN COMPANIES

ABSTRACT

The capital market is one of the largest users of accounting information, which is used to
assess the remuneration of investments and for making decision regarding buying or selling
shares. Thus, the overall objective of the research was to identify the relationship between
EBITDA and the return of shares of Brazilian companies listed on the BM&FBovespa in the
period between 2008 and 2014, through the application of the Granger Causality Test. The
research is characterized as descriptive, documentary with a quantitative approach. The results
showed that the EBITDA margin on the net revenue was, on average, of 30.43% within the
investigated period. Causal relationships occurred in 26 companies between the variables
EBITDA (REBITDA) Return and Return of Shares (RACAO). Research results do not allow
a definitive conclusion about the influence of the EBITDA variable on the variable return of
shares and vice versa, since there was a balance in the results according to the econometric
test, confirming earlier studies. However, they do contribute to the literature by identifying
causal relationship in a number of companies, which shows the relevance of accounting
information to the capital markets.

Keywords: EBITDA; Return of Shares; Granger Causality.



1 INTRODUCAO

A contabilidade tem a funcdo de auxiliar seus usuarios na tomada de decisdo por meio
de informagdes contabeis que evidenciam a situagdo patrimonial, econémica e financeira das
organizacOes. Segundo ludicibus (2010), a finalidade da contabilidade é prover aos seus
usuarios informacdes Uteis que os ajudem a tomar decisfes econémicas.

Dentre as informac6es contabeis disponibilizadas para os usuarios, destacam-se 0S
indicadores econdmico-financeiros como medidas gerenciais que evidenciam o desempenho
organizacional e servem como base para avaliacdo da gestdo dos negdcios. Tais indicadores,
portanto, possibilitam a avaliacdo da situagdo econdOmica e financeira das organizacGes e
revelam a tendéncia futura do empreendimento (BARNES, 1982; ASSAF NETO, 2007
MATARAZZO, 2010; MARTINS; MIRANDA,; DINIZ, 2014).

Para os proprietarios das organizacGes, os indicadores econdmico-financeiros séo
medidas gerenciais utilizadas para verificar a capacidade de retorno dos negécios. Segundo
Assaf Neto (2007, p. 61), “os atuais e potenciais acionistas procuram prioritariamente
identificar o retorno de seus investimentos, ou seja, a capacidade que a empresa apresenta em
gerar lucros e remunerar os recursos proprios aportados”. Por isso, proprietarios e gestores
reconhecem a importancia dos indicadores econdmico-financeiros para a condugdo dos
negaocios e avaliacdo de desempenho organizacional.

A preocupagdo quanto & maximizacdo de retorno dos investimentos € um fator
constante para os investidores. Por isso, as informacdes contabeis configuram-se como
elementos relevantes para evidenciar o desempenho organizacional e para fundamentar a
tomada de decisdo. No mercado de capitais, a divulgacdo das informacdes contabeis
influencia nas decisdes dos investidores, uma vez que impacta no preco das acdes e no
volume de negocios realizados. Segundo Ball e Brown (1968), as evidéncias empiricas
mostram que 0s precos das acdes se ajustam rapidamente a novas informacées divulgadas e,
portanto, as alteracBes de precos sdo reflexos do fluxo de informacdo disponivel para o
mercado. As alteracdes de precos fornecem provas de que as informacgdes contabeis
disponibilizadas nos relatérios financeiros sdo Uteis para os investidores do mercado de
capitais.

Entre os indicadores contabeis utilizados para mensurar eficacia do desempenho
organizacional destaca-se, para fins deste estudo, o indicador Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation And Amortization (EBITDA), traduzido como Lucro antes dos Juros, Impostos
(sobre o lucro), Depreciagdes, AmortizacOes e Exaustdes (LAJIDA). Esse indicador mostra a
geracdo de recursos considerando somente as atividades operacionais, pois elimina os efeitos
das despesas ndo desembolsaveis como depreciacdo, amortizacdo e exaustdo; além de
evidenciar a capacidade de investimentos, de pagamentos aos credores e de distribuicdo de
dividendos aos acionistas (ICO; BRAGA, 2001; VASCONCELOQS, 2002; ASSAF NETO,
2007; FREZATTI; AGUIAR, 2007; MATARAZZO, 2010; MARTINS; MIRANDA; DINIZ,
2014).

O EBITDA ¢ considerado como um dos principais indicadores contabeis no mercado
de capitais, sendo utilizado por analistas, credores, investidores e acionistas. Lopes (2002)
observa que o mercado de capitais € um dos maiores usuarios das informacgdes contabeis, uma
vez que por meio delas € possivel compreender as estratégias competitivas das organizagdes e
verificar a remuneracdo dos investimentos realizados. Por isso, estudos que mensuram a
associacdao entre informagdes contdbeis e do mercado de capitais ganham destaque na
literatura, na busca de evidéncias que auxiliem o0s usuarios na tomada de decisdo e na
compreensdo da dindmica das atividades organizacionais.

Nesse contexto, surge a seguinte pergunta de pesquisa: Qual € a relacédo entre EBITDA
e retorno das acBes em empresas brasileiras? Nessa perspectiva, o objetivo geral da pesquisa é
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investigar a relacédo entre o EBITDA e o retorno das acdes em empresas brasileiras listadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa) no periodo entre 2008 a 2014.

A relevancia do EBITDA para o mercado de capitais € tema de diversas pesquisas na
literatura contabil. No cenario brasileiro destacam-se os trabalhos de Lima, Santana e Nossa
(2004), Toledo Filho e Erfurth (2010), Silva, Macedo e Marques (2012), Lopes e Sales (2014)
e Vieira e Girdo (2014). No cenério internacional, tém-se os trabalhos de Francis, Schipper e
Vincent (2003), Florou e Chalevas (2010), Habib (2010) e Ebaid (2012). Os resultados desses
estudos ndo sdo convergentes entre si em relagdo a influéncia do EBITDA no retorno das
acOes. Portanto, nota-se a necessidade de outras pesquisas para acrescentar novas evidéncias
na discussédo da importancia do EBITDA para o mercado de capitais.

Com base nos estudos anteriores, a presente pesquisa se justifica pela lacuna percebida
na literatura que é a divergéncia nos resultados encontrados quanto a utilidade do EBITDA
como medida de avaliacdo de desempenho organizacional e que pode influenciar o retorno
das acdes. Assim, a contribuicdo desse estudo estd na investigacdo de novas evidéncias sobre
0 tema, considerando uma analise temporal maior no cenério brasileiro; além do emprego do
Teste de Causalidade de Granger para compreender a direcdo da relacdo causal entre o
EBITDA e retorno das acdes e vice-versa.

Na literatura, 0 emprego da técnica estatistica de Causalidade de Granger foi utilizada
nos estudos de O’Hanlon (1991), Martikainen e Puttonen (1993), Costa Jr., Meurer e
Cupertino (2007), Galdi e Lopes (2008), Carvalhal (2010), Pimentel e Lima (2011), Akarim,
Celik e Zeytinoglu (2012) e Campos, Lamounier e Bressan (2012). Tais estudos investigaram
a relacdo entre indicadores contabeis e do mercado de capitais; porém, ndo utilizaram a
varidvel EBITDA. Por isso, a presente pesquisa contribui com a discussdo da importancia das
informacgdes contabeis, especificamente o EBITDA, para o mercado de capitais e acrescenta
novas evidéncias nesse debate, por meio da aplicacdo do Teste de Causalidade de Granger.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta aspectos sobre mercado de capitais, informacdo contabil,
EBITDA e estudos anteriores.

2.1 Mercado de capitais e a informacéo contabil

O principal papel do mercado de capitais é a alocacdo da propriedade do capital dos
investidores no ambiente econdbmico. O mercado ideal seria aquele em que os precos dos
titulos fornecessem sinais precisos para orientar a aplicagdo de recursos. Nesse mercado, as
empresas poderiam tomar decisfes adequadas relacionadas a producdo e investimentos. Os
investidores, por sua vez, poderiam escolher racionalmente entre os titulos que representam o
“real valor” das empresas. Nesse pressuposto, os precos dos titulos refletiriam completamente
e, a qualquer momento, toda a informagdo disponivel (FAMA, 1970). Por meio desse
raciocinio, Fama (1970) desenvolveu a teoria Efficiency Market Hypothesis (EMH) ou
Hipdtese de Eficiéncia de Mercado.

O mercado é considerado eficiente quando os precgos dos titulos refletem totalmente a
informagdo disponivel. Por isso, 0s investidores ndo possuem vantagem sobre outros, sejam
estes profissionais experientes ou ndo experientes. Além disso, nem o0 acesso as informacdes
privilegiadas ocasionariam ganhos anormais por muito tempo, pois a partir do momento que
estas informacdes sdo utilizadas seriam automaticamente socializadas com o0s demais
investidores (WATTS; ZIMERMAN, 1986; HAUGEN, 2001; CAMPOS; LAMOUNIER;
BRESSAN, 2012).



A eficiéncia de mercado pode ser segregada em trés formas, de acordo com o
agrupamento de informagdes publicas ou privadas das organizacdes: a) eficiéncia forte — 0s
precos das acOes refletem todas as informacoes, sejam elas disponiveis ou ndo disponiveis ao
mercado, tanto as consideradas confidenciais, exclusivas, privadas ou internas das
organizagOes; b) eficiéncia semiforte — os precos das acdes refletem todas as informacdes
consideradas relevantes e publicas e, por isso, ndo se esperam taxas de retornos anormais, haja
vista que informacgdes, desde o preco da acdo até as demonstracdes financeiras das
organizac0es, estdo disponiveis aos possiveis interessados; e c) eficiéncia fraca — 0s precos
das acOes espelham somente as informacgdes contidas nos precos passados, portanto, a analise
técnica se torna indtil, pois os dados sdo rapidamente avaliados pelos interessados e, desse
modo, ndo se espera taxas de retornos anormais (FAMA, 1970).

Estudos com a teoria Hip6tese de Eficiéncia de Mercado provocaram mudangas nas
abordagens metodologicas das pesquisas da area contabil, que até meados dos anos 1960 eram
basicamente normativa e tinham por objetivos a) a andlise das praticas contdbeis e b)
recomendacdes com relacdo as politicas e artefatos contabeis utilizados para a gestdo dos
negécios (KOTHARI, 2001). A principal motivacdo para o surgimento de outras abordagens
metodoldgicas nas pesquisas da area contabil foi a necessidade de se fornecer evidéncias
empiricas para determinar a validade e a importancia das informagdes contabeis para o
mercado de capitais (KOTHARI, 2001). Os primeiros resultados foram obtidos nos trabalhos
de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968). A partir desses resultados, desenvolveu-se a Positive
Accounting Theory ou Teoria Positiva da Contabilidade, que tem por objetivo explicar e
prever a influéncia das informacgBes contdbeis para o mercado de capitais (WATTS;
ZIMMERMAN, 1986).

Nesse contexto, diversos estudos posteriores foram realizados para testar a direcdo da
relacdo causal (causalidade) entre as informacdes contabeis e 0 mercado de capitais, como por
exemplo: O’Hanlon (1991), Martikainen e Puttonen (1993), Costa Jr., Meurer e Cupertino
(2007), Galdi e Lopes (2008), Carvalhal (2010), Pimentel e Lima (2011), Akarim, Celik e
Zeytinoglu (2012) e Campos, Lamounier e Bressan (2012). Para tais autores, a relevancia da
informacdo contabil estd relacionada ao reflexo que esta pode causar nos pregos dos titulos
negociados no mercado de capitais. Por isso, 0s estudos que se preocupam com a mensuracao
desse reflexo contribuem para a explicacdo ou previsdo do desempenho organizacional e
auxiliam analistas e investidores na tomada de decis&o.

Zeghal e Mhedhbi (2006) observam que o principal elemento para o funcionamento e
desenvolvimento de um mercado de capitais eficiente é a qualidade da informacéo contabil.
Em um mercado eficiente, a informacao contabil com caracteristicas consistentes e relevantes
pode gerar resposta imediata no prego dos titulos, possibilitando aos usuérios a compreenséao
de evidéncias essenciais para tomada de decisdo e analise de retorno de investimentos. Dentre
as informagdes contabeis mais utilizadas por analistas e investidores do mercado de capitais
destaca-se, neste estudo, o EBITDA; uma vez que evidencia o desempenho econémico-
financeiro das organizacdes.

2.2 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization - EBITDA

O indicador EBITDA surgiu nos anos 60, porém, apenas na década de 80 comecgou a
ser utilizado com maior frequéncia por gestores; tornando-se uma medida de avaliacdo
principalmente para empresas que possuiam controle de outras empresas (GREENBERG,
1998). Ao longo dos anos, 0 EBITDA ganhou relevancia para: a) investidores que passaram a
utilizd-lo para avaliar as empresas que se encontravam na eminéncia de crises financeiras ou
que atuavam em mercados internacionais, no intuito de verificar a geracdo de retorno
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operacional; e b) credores, que por sua vez, recorriam ao EBITDA como instrumento para
mensurar a capacidade das empresas em cobrir dividas no curto prazo (GREENBERG, 1998).
O Quadro 1 exibe a formula de calculo do valor do EBITDA.

Quadro 1 — Caélculo do EBITDA
_ Lucro Liquido do Exercicio Tributos sobre o Lucro + Despesas Financeiras Liquidas das
EBITDA = - ! . I o ~
Receitas Financeiras + Depreciag0es, AmortizagOes e Exaustdes
Fonte: CVM Inst. n. 527/2012.

O EBITDA evidencia o potencial de geracao de caixa pelos ativos operacionais, uma
vez que seu valor ndo contempla as despesas ndo desembolsaveis, os efeitos das receitas e
despesas financeiras e os tributos sobre o lucro (ICO; BRAGA, 2001; VASCONCELOQOS,
2002). Em sintese, 0 EBITDA mostra 0 quanto os ativos operacionais conseguem produzir de
retorno em unidades monetérias.

Castro et al. (2007) e Frezatti e Aguiar (2007) mencionam que o EBITDA caracteriza-
se como um indicador de potencial geracdo de fluxo de caixa operacional e, por isso, é uma
das principais medidas contabeis para a tomada de decisdo gerencial; além de servir como
apoio para a andlise do valor dos negdcios.

Por meio do valor do EBITDA é possivel elaborar indicadores que auxiliam na
compreensdo do desempenho organizacional, conforme mostra o Quadro 2.

Quadro 2 — Indicadores relativos ao EBITDA

Indicadores Férmula Indica

EBITDA i i i

Margem EBITDA o R I\,/Ios:tra 0 retorno operamopal obtido pela receita
Receita Liquida liquida de vendas. Quanto maior, melhor.

EBITDA i i i

Retorno EBITDA/AT Apo_nta o} retorn_o operacional obtido pelos ativos
Ativo Total totais. Quanto maior, melhor.
EBITDA Informa o retorno operacional obtido sobre o capital

Retorno EBITDA/PL

Patrimoénio Liquido préprio. Quanto maior, melhor.
Fonte: Adaptado de Icd; Braga (2001); Vasconcelos (2002).

Os indicadores com base na relacio com o EBITDA evidenciam a relacdo de
desempenho operacional com grupos de contas patrimoniais do Balanco Patrimonial e contas
de resultado da Demonstracdo de Resultado. Os indicadores do EBITDA mostram que para
cada unidade monetaria, como por exemplo, de Receita Liquida; o quanto se consegue de
retorno operacional. Nessa condi¢do, quanto maior for o resultado das relagcbes do EBITDA,
melhor é a eficiéncia operacional.

O Quadro 3 apresenta os principais pontos fortes e fracos do EBITDA como
instrumento de gestdo dos negocios.

Quadro 3 — Pontos fortes e fracos do EBITDA

Pontos Fortes Pontos Fracos
1) Possibilita a estimagdo de fluxo de caixa | 1) A utilidade do EBITDA é menor quando ndo estd
futuros. associada a outros indicadores e técnicas de relagdo.
2) Desconsidera os efeitos financeiros que podem | 2) Néo é aplicado para Instituicbes Financeiras, pois
distorcer o resultado. desconsidera as despesas financeiras.
3) Auxilia nas decisdes de politicas gerenciais. 3) Ignora as variac6es do capital de giro
4) Mostra o grau de cobertura das despesas | 4) Ndo considera as necessidades de reinvestimento em
financeiras para remunerar os credores. bens operacionais
5) Pode ser utilizado como benchmark financeiro | 5) Pode dar a falsa ideia sobre a efetiva liquidez do
para comparar empresas. negocio.




6) Evidencia a viabilidade dos negocios, por meio | 6) Por excluir as despesas financeiras, pode nao refletir
da aferi¢do da eficiéncia operacional. a real situag8o econémico-financeira das empresas.
Fonte: Adaptado de Icé e Braga (2001); Vasconcelos (2002); Frezatti e Aguiar (2007); Matarazzo (2010).

Os pontos fortes revelam a utilidade do EBITDA para a elaboracdo de estratégias
gerenciais, para analise da eficiéncia organizacional e como medida comparativa de
desempenho entre empresas. Por outro lado, os pontos fracos mostram que por excluir as
despesas financeiras, 0 EBITDA nao evidencia o impacto do custo financeiro no resultado; e
por isso, deve ser utilizado com cautela para analise financeira de longo prazo; além disso,
pode apontar falsa ideia de liquidez do negdcio. Os autores Stump et al. (2000), King (2001) e
Isidro e Marques (2008) criticam a utilizacdo do EBITDA como medida de desempenho e
argumentam que tal indicador pode ser utilizado pelas organizagdes de maneira oportunista,
no intuito de disfarcar noticias ruins, uma vez que nao representa o lucro liquido.

As criticas ao EBITDA ocasionam diversas discussdes no ambito académico,
empresarial e nos orgdos reguladores, no sentido de se identificar o real impacto desse
indicador na qualidade da informacdo contabil. “Mesmo diante de tantas criticas e
questionamentos, como tem demonstrado a literatura, a pratica parece ir contra a maré”
(FREZATTI; AGUIAR, 2007, p. 106), tendo em vista a ampla utilizacdo do EBITDA por
analistas do mercado financeiro, agentes de crédito, gestores e investidores.

Uma critica realizada no contexto brasileiro quanto a utilidade do EBITDA era a falta
de padronizacdo de calculo, que prejudicava a comparacdo de desempenho entre as empresas.
Para sanar tal deficiéncia, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), por meio do Oficio-
Circular n. 1/2004, ja evidenciava a necessidade de padronizacao e evidenciacao de calculo do
EBITDA pelas companhias de capital aberto. Em 2012, a CVM emitiu novo procedimento,
por meio da Instrucdo n. 527 e estabeleceu que o célculo do EBITDA deve ser realizado em
consonancia com os principios e normas contabeis, conforme Pronunciamento Técnico CPC
26 (R1), que trata da elaboracdo e apresentacdo das demonstracdes contabeis. Assim, 0
referido indicador ndo pode excluir quaisquer itens ndo recorrentes, ndo operacionais ou de
operacdes descontinuadas (CMV, instr. n. 527, 2012). Diante de tais recomendagdes com
vistas a padronizacdo de calculo e de evidenciagdo do EBITDA, nota-se a importancia desse
indicador como medida de avaliacdo de desempenho para o0 mercado de capitais brasileiro.

2.3 Estudos anteriores sobre EBITDA

Estudos sobre a influéncia do EBITDA para o mercado de capitais sdo destaque na
literatura contabil, tanto no contexto nacional como no internacional. Os autores Francis,
Schipper e Vincent (2003) analisaram a capacidade de medidas contabeis de desempenho em
explicar a variabilidade do retorno das acGes de empresas americanas pertencentes a 16
setores econdémicos no periodo de 1990-2000. Os resultados mostraram que o EBITDA teve
influéncia superior na explicacdo do retorno das acdes em alguns setores econdmicos em
comparagao aos demais indicadores de desempenho econémico-financeiro.

Lima, Santana e Nossa (2004) verificaram o impacto do indicador EBITDA nos
Retornos Totais aos Acionistas (RTA) no periodo compreendido entre 1994 e 1999 nas
empresas com agdes negociadas na BM&FBovespa e pertencentes ao Ranking GVA-50 no
ano de 2002. A amostra da pesquisa totalizou 15 empresas. Os resultados apontaram que o
EBITDA teve uma relacdo com os Retornos Totais aos Acionistas, porém, o seu grau de
correlagdo nédo foi téo significativo para afirmar que os retornos totais aos acionistas variam
de forma proporcional a variacdo do EBITDA.

Toledo Filho e Erfurth (2010) analisaram a correlagcdo entre o EBITDA e 0s Retornos
Totais aos Acionistas (RTA) das empresas ndo financeiras do Novo Mercado da
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BM&FBovespa, no periodo compreendido entre 2006 e 2007. A amostra da pesquisa
totalizou 21 empresas. Os resultados evidenciaram que o indicador EBITDA né&o influenciou
nos retornos das agoes.

Florou e Chalevas (2010) investigaram os fatores contabeis que afetam o retorno das
acOes nas empresas listadas na Bolsa de Valores de Atenas no periodo de 2004 a 2006. A
amostra da pesquisa contemplou 287 empresas. Os resultados apontaram que o EBITDA
impactou positivamente e significativamente no retorno das a¢des no mercado de capitais
grego.

Habib (2010) analisou a relevancia de medidas contabeis de desempenho para explicar
o retorno das acdes das empresas da Australia disponiveis na base de dados Aspect Huntley. A
pesquisa ocorreu no periodo de 1992 a 2005 e contemplou 1.170 empresas. Os resultados
revelaram que o EBITDA influenciou positivamente e significativamente o retorno das agoes.

Ebaid (2012) analisou a relacdo entre a relevancia de um conjunto de medidas
contébeis de desempenho e o retorno das a¢Bes de empresas listadas na Bolsa de Valores do
Egito. A pesquisa compreendeu os anos de 1999 a 2009 e teve uma amostra com 74 empresas.
Os resultados evidenciaram que o EBITDA influenciou positivamente e significativamente no
retorno das acdes no mercado de capitais egipcio.

Silva, Macedo e Marques (2012) analisaram a relevancia de medidas contabeis de
desempenho de empresas do setor elétrico brasileiro para influenciar o retorno das acdes. O
periodo de pesquisa compreendeu os anos de 2005 a 2007 e a amostra do estudo totalizou 32
empresas. Os resultados, no que concerne ao EBITDA, indicaram que tal variavel ndo foi
significativa para influenciar o preco das agOes. Portanto, esse indicador ndao se demonstrou
relevante para as empresas do setor elétrico.

Macedo et al. (2012) analisaram a relevancia de medidas de desempenho contabeis na
determinacdo do preco das a¢bes nas empresas brasileiras que compdem a base de dados da
Economatica entre os anos de 2006 a 2010. Os resultados apontaram que o EBITDA
apresentou maior poder de explicacdo do comportamento do prego das a¢Ges do que o Fluxo
de Caixa Operacional.

Lopes e Sales (2014) mensuraram a correlagdo do EBITDA e do retorno das agdes da
empresa Gol Transportes Aéreos entre 0s anos de 2008 a 2012. Os resultados mostraram que
houve uma relacdo negativa e proxima a zero entre o EBITDA e o retorno das acfes. Esse
resultado possibilitou inferir que a relacdo entre o EBITDA e o retorno das agdes foi fraca e
pouco concreta.

Vieira e Girdo (2014) analisaram o impacto da regulamentacdo do EBITDA por meio
da Instrucdo CVM n. 527/2012 no mercado brasileiro de capitais, especificamente, nas
empresas listadas no indice IBRX-100 da BMF&Bovespa, nos anos de 2011 e 2012. A
amostra do estudo totalizou 56 empresas. Os resultados evidenciaram que ndo houve impacto
significativo no retorno da agdo por parte do EBITDA, mesmo havendo alteracGes
significativas na mensuragdo do EBITDA, conforme orientagdo da CVM para o ano de 2012.

Os estudos anteriores revelaram resultados divergentes quanto a influéncia do
EBITDA no mercado de capitais, especificamente, no retorno das acbes. Além disso,
constatou-se que a analise temporal desses estudos envolve periodos curtos de investigacéo,
principalmente, nos estudos brasileiros; o que pode prejudicar os resultados encontrados.
Diante desse contexto é que se insere a presente pesquisa, com o interesse de discutir outros
resultados com uma delimitacdo temporal maior e com a aplicacdo do Teste de Causalidade
de Granger, para identificar a existéncia de relacdo causal entre EBITDA e o retorno das
acles; uma vez que os estudos anteriores utilizaram técnicas estatisticas tradicionais de
Correlacdo Linear, Regressdo Linear Simples e Multipla.



3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Para analisar a relacdo entre EBITDA e o retorno das agdes em empresas brasileiras,
realizou-se uma pesquisa: a) de natureza descritiva, pois se descrevem as caracteristicas das
empresas brasileiras referentes ao desempenho financeiro medido pelo EBITDA e o retorno
das acbes; b) do tipo documental com dados secundérios, por utilizar as informacGes
trimestrais das empresas disponiveis na base de dados Economatica®; e ¢) com abordagem
quantitativa, uma vez que se mensura a relacdo entre o EBITDA e o retorno das agdes por
meio do Teste de Causalidade de Granger (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

3.1 Populacéo e amostra

A populacdo da pesquisa é composta por 400 empresas de capital aberto disponiveis
na base de dados da Economaética® com acdes do tipo ordinarias (ON). Para definicdo da
amostra, eliminaram-se: a) 36 empresas pertencentes ao setor Financeiro, Seguros e de
Fundos, por possuirem caracteristicas operacionais diferentes das demais empresas objeto de
estudo; b) 280 empresas que ndo possuiam as variaveis necessarias para o estudo; e ¢) 30
empresas com valor de EBTIDA negativo, para ndo prejudicar o célculo das variaveis da
pesquisa e 0s pressupostos da técnica estatistica. Por fim, a amostra do estudo é composta por
54 empresas, que foram agrupadas conforme os grandes setores econdmicos, segundo o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE): comércio, construcdo, industria,
servicos e utilidades publicas, totalizando 1.350 observacdes.

3.2 Coleta e analise dos dados

O periodo de coleta e analise compreende os anos de 2008 a 2014, considerando 25
observacdes trimestrais, de mar¢o/2008 a mar¢o/2014. O marco inicial da pesquisa € o0 ano de
2008, pois nesse periodo iniciou a convergéncia das normas contabeis brasileiras as
internacionais. Observa-se, também, que antes do ano de 2008, poucas empresas tinham
disponiveis os dados necessarios para a pesquisa. O marco final foi definido devido a
disponibilidade dos dados e ao prazo de encerramento da pesquisa.

O Quadro 4 apresenta as caracteristicas das variaveis do estudo e respectivas formulas.

Quadro 4 — Variaveis da Pesquisa
Varidveis Formulas Autores

Ebitda;
Margem EBITDA MEBITDA;; = Receita Liqlzzlida Florou e Chalevas (2010)
it

Lima, Santana e Nossa
Ebitda;,, — Ebitda;;_, (2004); Toledo Filho e
Ebitda;;_, Erfurth (2010); Vieirae
Girdo (2014)
Lima, Santana e Nossa
Preco da A¢do;,; — Preco da A¢do;,—; | (2004); Toledo Filho e
Preco da A¢do;,_, Erfurth (2010); Vieira e
Girdo (2014)

Retorno EBITDA REBITDA;; =

Retorno da Acéo RACAO;; =

Fonte: elaborado pelos autores

A variavel Margem EBITDA mostra o retorno operacional obtido sobre a receita
liquida de vendas e revela a eficiéncia financeira alcancada pelas empresas investigadas. Por



sua vez, as variaveis Retorno EBITDA e Retorno da Acédo indicam o indice de variacdo do
EBITDA e da ag&o, respectivamente.

Para verificar a relagdo causal entre as variaveis Retorno EBITDA (REBITDA) e
Retorno das Ac¢des (RACAO) aplicou-se a técnica econométrica de Teste de Causalidade de
Granger. O Teste de Causalidade de Granger tem por base que uma variavel X causa Y. 1sso
significa que os valores passados da varidvel X conseguem prever a variavel Y. Por outro
lado, pode-se concluir que a variavel X ndo consegue prever a variavel Y. As relacdes
também podem ser bidirecionais, uma vez que as varidveis podem causar influéncias
simultaneas entre si (GRANGER, 1969). Gujarati e Porter (2011) observam que a diferenca
entre a técnica de regressao e a de causalidade é que a técnica de regressdo mostra a existéncia
de relacdo de dependéncia entre variaveis dependente e independentes, mas nao indica a
causalidade ou a direcdo da influéncia entre cada variavel.

Para testar a existéncia de Causalidade de Granger entre as variaveis Retorno EBITDA
(REBITDA) e Retorno da Agdo (RACAO) estimaram-se as seguintes equacoes:

n n
REBITDA, = Z @;RACAO,_; + 2 B;REBITDA,_; + iz, 1)
i=1 =1
n n
RACAO, = z @;REBITDA,_; + z B;RACAO,_; + iz, 2)
i-1 =1

A Equacdo 1 determina que o Retorno EBITDA (REBITDA) esta relacionado com o
Retorno da Acdo (RACA). A Equacdo 2 estabelece que o Retorno da Ac¢do (RACA) esta
relacionado com o Retorno EBITDA (REBITDA).

Se Ho: B,=5,=p;=0 € a; =a, =a; =0, entdo ndo existe causalidade entre
REBITDA e RACAO,; Hia: By # B, # B; # 0 e ay # a, # a; # 0, entdo existe causalidade
bidirecional entre as variaveis; Hi,: Se na Equagdo 1 a; = 0 e na Equagdo 2 5; # 0, existe
causalidade unidirecional de REBITDA, para RACA; Hic: Se na Equagdo 1 a; # 0e na
Equacdo 2 B; = 0, existe causalidade unidirecional de RACA, para EBITDA,.

De acordo com as variaveis e pressupostos apresentados, tem-se as seguintes hipoteses
de pesquisa dispostas no Quadro 5:

Quadro 5 — Hipdtese de pesquisa

Hipoteses Descricdo
H Néo existe causalidade, no sentido de Granger, entre as variaveis Retorno EBITDA e Retorno
0 da Acio.
Existe causalidade bidirecional, no sentido de Granger, entre o Retorno EBITDA e o Retorno
Hia «
da Agéo.
Hip O Retorno do EBITDA causa, no sentido de Granger, o Retorno da Acéo.
Hie O Retorno da Ac¢do causa, no sentido de Granger, o Retorno EBITDA.

Fonte: elaborado pelos autores.

A literatura econométrica destaca que, na utilizacdo de dados de séries temporais, é
importante que estes sejam estacionarios, caso contrario, pode-se obter resultados espdrios
(GRANGER; NEWBOLD, 1986). Segundo Hill, Griffiths e Judge (2003), para um processo
estocastico ser estacionario é necessario que sua média e sua variancia sejam constantes ao
longo do tempo, e a covariancia entre dois valores da série dependa apenas da distancia no
tempo que separa os dois valores e ndo dos tempos reais em que as variaveis sao observadas.
Existem na literatura diversos estudos que buscam descobrir a ordem de integracdo de uma
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série temporal. Dentre 0s procedimentos existentes, nesta pesquisa utilizou-se o Teste de Raiz
Unitaria de Dickey & Fuller (1981), que tem por objetivo identificar se as séries sdo
estacionarias em nivel (valores originais) ou se tornam estacionarias na primeira ou segunda
diferenga. Ao verificar a existéncia de raiz unitaria nas séries temporais das equagdes 1 e 2,
adotou-se o critério de Hannan Quinn para a definicdo do numero 6timo de defasagens. As
defasagens tém com objetivo capturar as oscilagfes ocorridas no passado a fim de verificar a
causalidade das series analisadas.

Para aplicacdo dos testes economeétricos, os niveis de significancia (p-valor) utilizados
foram 0,01, 0,05 e 0,10, sendo que as hipdteses alternativas sdo aceitas quando os niveis de
significancia calculados forem menores que o0s niveis adotados. Os softwares empregados
para tratamento e analise de dados foram o SPSS® versdo 21 e Eviews versao 8.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

No periodo investigado, a média da Margem EBITDA foi de 30,43%. Isso significa
que para cada R$ 100 de Receita Liquida de Vendas, as organizacdes, em média, conseguiram
retorno operacional de R$ 30,43. A média da Margem EBITDA tem valor superior & mediana
(21,97%), indicando maior frequéncia de empresas com valores menores em relagdo a média.

A Tabela 1 exibe as medidas descritivas da Margem EBITDA por setor no periodo
investigado.

Tabela 1 — Medidas descritivas da Margem EBITDA

Setor Qtde Observagdes MEBITDA (em %)

Empresas Média Mediana | Des. Padrdo Minimo Maximo
Comércio 5 125 11,44 9,27 7,98 1,10 29,95
Const. Civil 5 125 27,73 22,13 30,82 5,23 328,81
IndUstria 22 550 11,89 16,34 11,40 0,35 101,15
Servicos 17 425 52,67 43,42 68,39 0,21| 1.070,69
Utilid. Publicas 5 125 27,23 27,58 7,92 2,34 44,37
Total Geral 54 1.350 30,43 21,97 43,24 0,21 1.070,69

Fonte: elaborado pelos autores.

O setor Comércio teve média de Margem EBITDA de 11,44%. A empresa com maior
retorno operacional nesse setor foi a Natura (29,95%). O setor Construcéo Civil teve média de
27,73%. A empresa com maior retorno operacional nesse setor foi a JHSF Part. (328,81%). O
setor Industria teve média de 11,89%, com a empresa S&0 Martinho apresentando o maior
retorno (101,15%). O setor Servigos teve média de 52,67% e a empresa BR Malls Par. com
maior retorno (1.070,69%). O setor Utilidades Publicas teve média de 27,23%, tendo a
empresa Copel com maior retorno (44,37%).

Esses resultados mostram que, de acordo com a média, o retorno operacional medido
pela Margem EBITDA é heterogéneo entre 0s setores e entre as proprias empresas, Vvisto a
grande amplitude desse indicador. 1sso mostra que empresas que atuam em segmento comum
conseguem retornos operacionais distintos, o que reforca que cada empresa possui
caracteristicas proprias de gestdo operacional de recursos que as permitem diferenciagdo no
mercado. Observa-se também que o setor mais homogéneo é do de Utilidades Publicas, que
contempla as empresas do segmento de Energia Elétrica. Acredita-se que tal fato é devido a
tais empresas terem seus precos de comercializagdo regulados por 6rgdos governamentais e
por possuirem gastos com infraestrutura muito similares.

Para aplicagdo do Teste de Causalidade, inicialmente é necessario verificar a
estacionariedade das séries Retorno EBITDA (REBITDA) e Retorno das A¢bes (RACAO), a
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fim de evitar o problema de relacGes espurias. A Tabela 2 apresenta a sintese dos resultados
do Teste de Estacionariedade Dickey & Fuller das séries REBITDA e RACAO.

Tabela 2 — Teste de estacionariedade das variaveis REBITDA e RACAO

p-valor p-valor p-valor p-valor
Empresas REBITDA RACAO Empresas REBITDA RACAO
Em 1° Em 1° Em 1° Em 1°
Nivel Dif. | Nivel | Dif. Nivel | Dif. | Nivel | Dif.
All Amer Lat 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | lochp-Maxion 0,004 | 0,001 | 0,010 | 0,000
Alpargatas 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | JBS 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000
Ambev S/A 0,748 | 0,000 | 0,002 | 0,000 | JHSF Part 0,000 | 0,001 | 0,005 | 0,000
Arteris 0,012 | 0,051 | 0,001 | 0,000 | Light S/A 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
B2W Digital 0,000 | 0,000 | 0,002 | 0,000 | Localiza 0,000 | 0,319 | 0,020 | 0,000
BR Malls Par 0,000 | 0,000 | 0,006 | 0,000 | Lojas Renner 0,002 | 0,001 | 0,034 | 0,001
Braskem 0,000 | 0,000 | 0,023 | 0,000 | M.Diasbranco 0,000 | 0,007 | 0,000 | 0,000
BRF AS 0,012 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | Magnesita SA 0,598 | 0,001 | 0,001 | 0,000
CCR AS 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | Marcopolo 0,001 | 0,000 | 0,012 | 0,000
Cemig 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | Marfrig 0,020 | 0,000 | 0,001 | 0,000
Cia Hering 0,151 | 0,283 | 0,004 | 0,008 | MRV 0,009 | 0,001 | 0,001 | 0,000
Copel 0,000 | 0,000 | 0,009 | 0,002 | Natura 0,000 | 0,000 | 0,048 | 0,000
CPFL Energia 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,002 | Odontoprev 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000
Csu Cardsyst 0,000 | 0,000 | 0,022 | 0,000 | Petrobras 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,003
Cyre Com 0,000 | 0,000 | 0,004 | 0,338 | Profarma 0,008 | 0,002 | 0,009 | 0,000
Dasa 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | Providencia 0,002 | 0,000 | 0,001 | 0,000
Duratex 0,013 | 0,000 | 0,027 | 0,000 | RaiaDrogasil 0,000 | 0,000 | 0,003 | 0,000
Embraer 0,000 | 0,000 | 0,003 | 0,000 | Randon Part 0,002 | 0,000 | 0,011 | 0,001
Energias BR 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | Sao Carlos 0,000 | 0,004 | 0,021 | 0,000
Estacio Part 0,000 | 0,000 | 0,005 | 0,000 | Sao Martinho 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000
Eternit 0,000 | 0,001 | 0,006 | 0,003 | Tim Part S/A 0,323 | 0,000 | 0,007 | 0,000
Even 0,000 | 0,000 | 0,003 | 0,001 | Totvs 0,010 | 0,001 | 0,002 | 0,000
Eztec 0,000 | 0,000 | 0,015 | 0,000 | Tractebel 0,992 | 0,000 | 0,006 | 0,000
Generalshopp 0,000 | 0,000 | 0,030 | 0,000 | Triunfo Part 0,000 | 0,000 | 0,045 | 0,000
Grendene 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | Usiminas 0,007 | 0,000 | 0,001 | 0,001
Helbor 0,000 | 0,000 | 0,009 | 0,000 | Valid 0,000 | 0,000 | 0,017 | 0,000
Iguatemi 0,001 | 0,000 | 0,011 | 0,005 | Weg 0,082 | 0,000 | 0,010 | 0,006

Fonte: elaborado pelos autores.

Os resultados do Teste Dickey & Fuller permitem rejeitar a hipdtese nula de nao
estacionariedade nos valores originais (em nivel), para a maioria das empresas, uma vez que
o0s niveis de significancia obtidos sdo menores que 0s niveis adotados (p-valor < 0,01; 0,05 e
0,10). Portanto, se aceita a hipdtese alternativa de que as séries das varidveis sdo
estacionarias, ou seja, sem existéncia de raiz unitaria. Apenas as empresas Ambev S/A, Cia
Hering, Magnesita, Tim Part S/A e Tractebel sdo ndo estacionarias em nivel, necessitando
sofrer diferenciacdo na série REBITDA. Para a Cia Hering utilizou-se a série em segunda
diferenca para a variavel REBITDA.

Ap0s a verificacdo da estacionariedade, aplicou-se o Teste de Causalidade de Granger
entre as séries REBITDA e RACAO. A Tabela 3 expde a sintese dos resultados relacionados
a existéncia e direcdo da causalidade entre as séries e 0 numero 6timo de defasagem.
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Tabela 3 - Teste de Causalidade de Granger entre as séries REBITDA e RACAO

Empresas ,D'ef. p-valor p-valor Empresas ’D_ef. p-valor p-valor
Otima | REBITDA | RACAO Otima REBITDA | RACAO
All Amer Lat 3 0,008 0,860 lochp-Maxion 2 0,438 0,000
Alpargatas 5 0,002 0,002 JBS 0 0,326 0,256
Ambev S/A 4 0,657 0,919 JHSF Part 0 0,814 0,099
Arteris 2 0,787 0,317 Light S/IA 2 0,094 0,513
B2W Digital 1 0,542 0,133 Localiza 0 0,139 0,231
BR Malls Par 4 0,455 0,000 Lojas Renner 1 0,784 0,109
Braskem 5 0,486 0,216 M.Diasbranco 1 0,287 0,117
BRF AS 0 0,172 0,419 Magnesita SA 1 0,111 0,595
CCR AS 5 0,005 0,873 Marcopolo 0 0,417 0,316
Cemig 3 0,286 0,035 Marfrig 0 0,036 0,795
Cia Hering 5 0,018 0,681 MRV 3 0,102 0,457
Copel 0 0,631 0,146 Natura 3 0,522 0,477
CPFL Energia 0 0,788 0,927 Odontoprev 0 0,451 0,493
Csu Cardsyst 0 0,810 0,831 Petrobras 1 0,011 0,675
Cyre Com 1 0,748 0,022 Profarma 0 0,262 0,293
Dasa 5 0,002 0,067 Providencia 0 0,914 0,807
Duratex 2 0,930 0,000 RaiaDrogasil 4 0,677 0,209
Embraer 1 0,647 0,998 Randon Part 0 0,252 0,104
Energias BR 1 0,584 0,483 Sao Carlos 5 0,016 0,988
Estacio Part 1 0,025 0,455 Sao Martinho 0 0,076 0,120
Eternit 0 0,269 0,332 Tim Part S/A 5 0,820 0,069
Even 5 0,016 0,523 Totvs 5 0,021 0,108
Eztec 1 0,989 0,019 Tractebel 4 0,316 0,385
Generalshopp 1 0,760 0,538 Triunfo Part 1 0,782 0,408
Grendene 0 0,490 0,042 Usiminas 5 0,074 0,079
Helbor 0 0,157 0,176 Valid 2 0,235 0,044
Iguatemi 0 0,096 0,323 Weg 5 0,253 0,064

Fonte: elaborado pelos autores.

Os resultados mostraram que: a) em 28 empresas (51,85%) ndo existem relactes de
causalidade, no sentido de Granger, entre as variaveis Retorno EBITDA e Retorno da Acéo —
Hipdtese Nula; b) em 3 empresas (5,56%) existem causalidades bidirecionais, no sentido de
Granger, entre o Retorno EBITDA e o Retorno da Acdo — Hipotese Alternativa 1a; ¢) em 12
empresas (22,22%), o Retorno do EBITDA causa, no sentido de Granger, o Retorno da Agao—
Hipdtese Alternativa 1b; e d) em 11 empresas (20,37%), o Retorno da Acéo causa, no sentido
de Granger, o Retorno EBITDA — Hipdtese Alternativa 1c.

O Teste de Causalidade revelou que em uma parcela de empresas (51,85%) néo existe
causalidade entre Retorno EBITDA e Retorno da Agédo e vice-versa. I1sso evidencia que a
divulgacdo do EBITDA por parte de algumas empresas investigadas ndo causa reflexo no
mercado de capitais, refutando as hipoteses alternativas. Esses resultados convergem com as
pesquisas empiricas realizadas no cenério brasileiro por Toledo Filho e Erfurth (2010), Silva,
Macedo e Marques (2012) e Vieira e Girdo (2014), que constataram que ndo houve impacto
do EBITDA para influenciar o preco das acfes. Outras pesquisas empiricas no cenario
brasileiro também reforcam os resultados encontrados, uma vez que a relacéo entre EBITDA
e retorno da acdo, quando existente, ndo foi tdo significativa (LIMA; SANTANA; NOSSA,
2004; LOPES; SALES, 2014).
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Os resultados também mostraram que 26 empresas (48,15%) tiveram relacGes de
causalidade. A relacdo bidirecional “REBITDA < RACAO” indica que as oscilagdes do
EBITDA provocam mudangas no comportamento dos precos das acGes ou vice-versa nas
empresas Alpargatas, Dasa e Usiminas. A relagdo unidirecional “REBITDA — RACAO”
evidencia que as oscilacdes do EBITDA provocam mudancas no comportamento de precos
das acdes nas empresas All Amer Lat, CCR SA, Cia Hering; Estacio Part, Even, Iguatemi,
Light S/A, Marfrig, Petrobras, Sao Carlos, Sao Martinho e Totvs. A relagdo unidirecional
“RACAO — REBITDA” aponta que as oscilacGes de pregos das a¢fes provocam mudangas
na geracdo de resultado operacional nas empresas BR Malls, Cemig, Cyre Com, Duratex,
Eztec, Grendene, lochp-Maxion, JHSF Part, Tim Part S/A, Valid e Weg.

Os resultados de outras pesquisas conseguiram evidéncias da existéncia de relacdo
entre as varidveis investigadas, principalmente nos estudos internacionais de Francis,
Schipper e Vincent (2003), Florou e Chalevas (2010), Habib (2010) e Ebaid (2012). No
cenario brasileiro, apenas a pesquisa de Macedo et al. (2012) percebeu que o EBITDA
consegue explicar o comportamento de pregos das acoes.

As relacOes de causalidades identificadas nesta pesquisa corroboram os argumentos da
literatura que enfatizam que as informacgdes contdbeis e de mercado sdo relevantes para
avaliar o desempenho organizacional e para auxiliar na tomada de decisdo (O’HANLON,
1991; MARTIKAINEN; PUTTONEN, 1993; COSTA Jr.; MEURER; CUPERTINO, 2007;
GALDI, LOPES, 2008, CARVALHAL, 2010, PIMENTEL; LIMA, 2011; AKARIM; CELIK;
ZEYTINOGLU, 2012; CAMPOS; LAMOUNIER; BRESSAN, 2012).

De modo geral, os resultados da pesquisa trazem a necessidade de mais discussdo em
relacdo a direcdo da influéncia entre as variaveis Retorno EBITDA (REBITDA) e Retorno das
Acbes (RACAO); uma vez que a teoria Hipotese de Eficiéncia de Mercado preconiza que as
informacBes contabeis impactam no preco das acGes e influenciam na tomada de decisdo dos
investidores, que buscam nessas informagdes fundamentos para decisdes mais racionais nos
investimentos. Os resultados contribuem com a literatura ao identificar relacdo causal entre as
varidveis pesquisadas em uma parcela de empresas, indicando a relevancia das informacdes
contabeis para 0 mercado de capitais.

5 CONCLUSAO

As informacGes contabeis sdo instrumentos para a gestdo dos negocios e servem como
apoio a tomada de decisdo de gestores, acionistas, investidores e credores. Os usuarios por
meio das informacdes contabeis buscam compreender o desempenho organizacional, avaliar
os riscos das operacdes e inferir tendéncias futuras sobre o andamento dos negdcios. Nesse
sentido, a presente pesquisa teve por objetivo geral investigar relacdo entre o EBITDA e 0
retorno das agdes em empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa no periodo entre 2008 a
2014.

Os resultados demostraram que a Margem EBITDA sobre a Receita Liquida foi, em
média, de 30,43% no periodo investigado, com significativa dispersdo de desempenho entre
setores e, também, entre as empresas. O Teste de Causalidade de Granger evidenciou que em
pouco mais da metade da amostra ndo foi encontrada causalidade, no sentido de Granger,
entre as varidveis Retorno EBITDA (REBITDA) e Retorno da A¢do (RACAO), o que ndo
permite rejeitar a hipdtese nula da pesquisa.

Os resultados da pesquisa ndo possibilitam uma concluséo definitiva sobre a influéncia
do indicador EBITDA no retorno das ac¢des e vice-versa; uma vez que houve um equilibrio
nos resultados do teste econométrico aplicado nas empresas. Portanto, nota-se que o tema de
pesquisa ainda apresenta necessidade de discussdo para consolidagdo da influéncia desse
indicador para o mercado de capitais. Observa-se que estudos anteriores gque investigaram a
relacdo de outros indicadores contabeis com o retorno das acdes no mercado brasileiro, como
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por exemplo Costa Jr., Meurer e Cupertino (2007), Galdi e Lopes (2008), Carvalhal (2010),
Campos, Lamounier e Bressan (2012), também ndo encontram evidéncias significativas de
que tais indicadores tém capacidade de influenciar o prego das acdes; apesar da relevancia dos
indicadores contabeis para 0s usuarios.

Infere-se que os resultados da pesquisa e de estudos anteriores estejam relacionados ao
fato de que as informacgfes contébeis representam o desempenho passado das organizagdes e,
por isso, sdo utilizadas de modo complementar pelo mercado de capitais. Outro ponto
importante € que os indicadores contabeis, principalmente o EBITDA, representam o
desempenho organizacional numa visdo de curto prazo e de gestdo operacional. 1sso contrasta
com o mercado de capitais, que por sua vez, tem maior interesse no desempenho de longo
prazo e na perpetuidade do negdcio.

Por fim, sugere-se como indicacdo para futuras pesquisas: a) continuidade do estudo
em periodos posteriores, no intuito de consolidar os resultados encontrados; e b) realizar
estudos comparativos com empresas de mercados internacionais.
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