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Resumo:As empresas de capitalizacdo ano apOs ano estdo demonstrando relevantes resultados
financeiros, aumentando suas receitas, bem como o nimero de participantes. O titulo de capitalizacéo € a
maneira pela qual o contratante acumula dinheiro sob a forma de capital, regido por clausulas e regras
aprovadas, e que sera pago em moeda corrente num prazo maximo estabelecido. Nesse tipo de produto,
normalmente é oferecido premiagdo por sorteios, e o restante dos valores é utilizado para pagamento
juntamente com as despesas administrativas das sociedades de capitalizacdo. Tendo em vista que o
contexto deste apresenta peguena quantidade de pesquisas e literaturas, viu-se a necessidade de
contribuir para as pesquisas nessa area. Para tanto, propde-se como objetivo deste trabalho, um estudo
sobre os indices de rentabilidade: Retorno sobre o ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE) e Margem Liquida (ML) das cinco maiores empresas brasileira de capitalizagéo em contraste aos
indicadores macroecondmicos através de model os baseados em analise de regresséo linear maltipla. Os
resultados obtidos referentes aos modelos gjustados demonstraram ser expressivos, de acordo com os
niveis de significancia das variaveis, sendo que ndo apresentaram multicolinearidade, e seu poder de
explicacdo para cada indice de rentabilidade.
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1. INTRODUCAO

De acordo com a SUSEP (2014), o titulo de capitalizacdo ¢ a maneira pela qual o
contratante acumula dinheiro sob a forma de capital, regido por clausulas e regras aprovadas, e
que sera pago em moeda corrente num prazo maximo estabelecido. Nesse tipo de produto,
normalmente ¢ oferecido premiacdo por sorteios, e o restante dos valores ¢ utilizado para
pagamento juntamente com as despesas administrativas das sociedades de capitalizacao.

A capitalizacdo se consolidou no Brasil como um importante setor de produtos
financeiros com forte potencial de crescimento e efetiva aderéncia ao perfil da populacdo
brasileira, combinando a oportunidade de realizar economia programada com a participacdo em
sorteios (SILVA; CARVALHO; SANTOS, 2006)

No Brasil, o surgimento da capitalizagdo pode ser compreendido na confluéncia da
necessidade com a casualidade. A necessidade adveio do periodo de crise que o Brasil
enfrentava, devido a escassez de financiamento externo, responsavel pelo desenvolvimento do
pais. E a casualidade do empresario e responsavel pela criagdo da primeira empresa de
capitalizagdo no Brasil, Antonio Sanchez de Larragoiti Junior, que conheceu os fundamentos
conceituais dessa modalidade de titulo, em viagem pela Franca (AMADOR, 2002).

A Sulacap — Sul América Capitalizagdo, no dia 4 de setembro de 1929 criou o primeiro
titulo de capitalizagdo brasileiro. Nesse mesmo periodo, o mundo enfrentava as consequéncias
da quebra da bolsa de Nova York, e o Brasil sofria com a crise interna do café. Com dificuldade
para fomentar o desenvolvimento, o Brasil necessitava criar algum mecanismo para dar resposta
a este problema, e a capitalizagdo foi uma das alternativas encontradas para promover o
desenvolvimento economico (AMADOR, 2002).

Nos anos 60, os indices de inflagdo continuaram altos, porém, o governo em 1964 cria
a correcdo monetaria, dando base para um novo estimulo para a capitalizagdo. Apesar disso a
capitalizag@o apresentou o menor resultado, desde sua criagdo no pais, operando em 0,01% do
PIB. Na década de 80 os bancos entraram no mercado da capitalizagdo através de parcerias com
as companhias, com o suporte do débito automatico em conta, possibilitando um meio de
diminuir a inadimpléncia. A partir de 1994, com a criagdo do Plano Real, o faturamento das
empresas de capitalizacdo cresceu consideravelmente. Esta evolugdo ocorreu devido a
estabilizacdo econdmica, queda das taxas de juros e do crescimento da renda dos brasileiros
(MELO; FRANKLIN; NEVES, 2012).

De acordo com o Relatério de Mercados Supervisionados da SUSEP (2013), as
sociedades de capitalizacdo, de 2001 até 2012, ano ap6s ano, aumentaram suas receitas
consideravelmente, obtendo a marca de 0,38% de participagdo do PIB em 2012, sendo esse seu
maior resultado perante o PIB, no periodo estudado.

Tendo em vista que o contexto deste mercado apresenta pequena quantidade de
pesquisas e literaturas, viu-se a necessidade de contribuir para as pesquisas nessa area. Portanto,
propde-se como objetivo deste trabalho, um estudo sobre os indices de rentabilidade: Retorno
sobre o ativo (ROA), Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) e Margem Liquida (ML) das
cinco maiores empresas brasileira de capitalizacdo em contraste aos indicadores
macroecondmicos.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 ANALISE ECONOMICO-FINACEIRA

As informagdes contidas nas demonstracdes financeiras sdo de extrema importancia
para as empresas. A andlise destas se baseia no uso de valores relativos ou indices, esta envolve
métodos de célculo e interpretacdo de indices financeiros visando analisar e acompanhar o
desempenho da empresa. Os elementos basicos dessa analise sdo a demonstragdo de resultados
e o balango patrimonial da empresa (GITMAN, 2010).

Segundo FASSINA et al. (2006), indice ¢ a relacdo de contas ou grupo de contas das
demonstragdes contabeis, que visa evidenciar determinado aspecto da situacdo econOmica e
financeira de uma empresa. Esses indices consistem em ferramentas de comparagdo e
investigacdo das relacdes entre diferentes informagdes financeiras, uma maneira de evitar o
problema de comparacdo de empresas de tamanhos diferentes ¢ calcular e comparar indices
financeiros (ROSS et al., 2007).

A caracteristica fundamental dos indices € fornecer visdo da situacdo economica e
financeira da empresa, servindo como parametro de medida, para o processo de tomada de
decisdo. Ao analisar as demonstracdes financeiras através dos indices, o que mais importa nao
sdo os calculos feitos, mas sim a interpretacdo dos dados gerados. Para tal usa-se uma base para
comparagdo, que pode ser mensal, trimestral, anual, entre empresas do mesmo setor, ou até
mesmo entre periodos da empresa (GITMAN, 2010).

Para este estudo serdo analisados os indices de rentabilidade. Os indices de rentabilidade
como grupo, segundo GITMAN (2010), permitem ao analista avaliar os lucros da empresa em
relacdo as vendas, ativos e volume de capital investido pelos proprietarios. Visando uma
possivel atragdo de capital, pois com lucros isso se torna mais facil. (FASSINA ET al. 2006).

Com relagdo a rentabilidade, pode-se afirmar que intimeras sdo as métricas de
rentabilidade e lucratividade existentes, porém o que os difere ¢ a forma pela qual relacionam
o retorno, por exemplo, retorno sobre as vendas, sobre o ativo, sobre patriménio liquido, dentre
outros. Segundo Gitman (1997) os credores, proprietarios e a administragdo estdo em uma
busca constante pelo aumento dos lucros e da rentabilidade da empresa. E neste contexto,
revela-se a importancia da analise de rentabilidade, pois permite ao analista, avaliar os lucros
da empresa, em confronto com um dado nivel de vendas, certo nivel de ativos, o investimento
dos proprietarios ou ao valor da acdo. Sem lucros, uma empresa nao atraira capital de terceiros.
Por outro lado, seus atuais credores e proprietarios poderao ficar preocupados com o futuro da
empresa e tentar reaver seus fundos.

Dentre os indices de rentabilidade existentes destaca-se os trés utilizados neste trabalho:
a) Retorno Sobre o Ativo — ROA: segundo Gitman (2010) avalia a eficiéncia da administracdo
na geracao de lucros a partir dos ativos e expressa seu resultado indicando o quanto a empresa
obteve por unidade monetéria investida nos ativos. E um indice que quanto mais elevado for,
maior sera o retorno sobre o ativo da empresa.

b) Retorno sobre o Patrimonio Liquido — ROE: este indice tem como medida avaliar se a
empresa esta obtendo retorno ou prejuizo em relagdo ao capital proprio (ESCOLA NACIONAL
DE SEGUROS, 2012).

¢) Margem Liquida — ML: este indice representa a quantidade de centavos para cada real em
produtos vendidos, depois de serem deduzidos todas despesas, e ¢ calculado pela razdo entre o
lucro liquido e as vendas liquidas. Dessa forma, este ¢ um indice, de quanto maior, melhor
(MARION, 2008).
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2.2 INDICADORES MACROECONOMICOS

A macroeconomia ¢ o estudo de um dos ramos da Economia que delimita-se a observar

o movimento de uma forma geral da economia de um pais. Estudam-se os fatores que
determinam os niveis de variaveis denominadas, indicadores macroeconémicos, bem como
suas variagdes ao decorrer do tempo (FROYEN, 2002). Por sua vez, os indicadores
macroecondmicos, sdo estatisticas publicadas pelo governo, agéncias ¢ organizagdes que
analisam dados referentes a determinada atividade (industria, mercado de trabalho, comércio e
etc) a fim de fornecerem uma visdo capaz de mensurar o estado atual da economia. Estas
estatisticas corroboram para aumentar o poder de decisdo e planejamento do mercado
financeiro, visto que suas oscilagdes podem causar significativos impactos ou rever algumas
expectativas a respeito do mercado financeiro (ALPARI, 2015).

Dentre os indicadores macroecondmicos, apresenta-se a seguir os indicadores
utilizados:

a) Produto Interno Bruto (PIB): representa a soma daquilo que foi produzido em um pais
durante um determinado periodo de tempo. Segundo o IBGE (2010), o PIB ¢ o total dos bens e
servigos produzidos pelas unidades produtoras residentes destinados ao consumo final, sendo
equivalente a soma dos valores adicionados pelas atividades economicas acrescidas dos
impostos, liquidos de subsidios, sobre os produtos. O PIB ¢ a equivaléncia da soma dos
consumos finais de bens e servigos valorados a pre¢o de mercado, sendo também equivalente a
soma das rendas primdrias.

a.2 Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M): é calculado mensalmente pela Fundagio

Getulio Vargas com finalidade de monitorar o desenvolvimento do indice de precos em curto
prazo (HOJIL, 2010).

a.3 Taxa Referencial de Juros (TR): atualmente ¢ qtilizada como base para calculo da
caderneta de poupanca (Banco Central do Brasil, 2014). E a taxa que remunera os rendimentos
do titulo de capitalizag@o.

a.4 Indice Bovespa (Ibovespa): ¢ o resultado de uma carteira tedrica de ativos, elaborada de
acordo com os critérios estabelecidos em sua metodologia. Aplicam-se ao Ibovespa todos os
procedimentos e regras constantes do Manual de Defini¢des e Procedimentos dos Indices da
BM&FBOVESPA. O objetivo do Ibovespa ¢ ser o indicador do desempenho médio das
cotagdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de agdes
brasileiro. O Ibovespa € um indice de retorno total (BM&FBOVESPA, 2014).

a.5 Crise de 2008: teve inicio em 2007 e tornou-se global em 2008 ocorreu no centro do
capitalismo, causada pela concessdo de empréstimos hipotecarios de maneira descuidada,
atingindo a economia da maioria dos paises do mundo (BRESSER-PEREIRA, 2010). Dessa
maneira, para a analise de regressao linear multipla, foi gerada uma varidvel Dummy, assumindo
valor 0 para datas antes de 2008 e para datas posteriores, valor 1.

a.6 indice de Condi¢des Econdmicas Atuais (ICEA): este indicador avalia sobre a populagio
brasileira, o grau de confianga em relacdo a sua situacdo geral do pais e nas condigdes gerais
atuais e futuras de sua familia. (IPEA data, 2014).

a.7 Taxa de Cambio: segundo o Banco Central do Brasil (2014), taxa de cambio é o valor de
uma moeda estrangeira em unidades ou fra¢cdes da moeda nacional. A taxa de cambio utilizada
foi em relagdo ao dolar dos Estados Unidos.
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2.3 ANALIS DE REGRESSAO LINEAR

Para dar respostas aos desafios do mercado financeiro, as empresas possuem a
necessidade de acompanhar, analisar e predizer o comportamento de determinadas variaveis
importantes para a tomada de decisdes e solucionar problemas de curto e longo prazo com
eficiéncia. Este acompanhamento pode ser realizado por diversas metodologias e técnicas. No
presente trabalho, sera utilizada a técnica da analise de regressdo. Esta técnica é bastante
empregada em pesquisas académicas e nas areas de negdcios, com a finalidade principal de
previsao e analise (CORRAR; PAULO; FILHO, 2009).

Consiste em uma técnica estatistica de investigagdo e modelagem sobre a relagdo entre
as variaveis observadas. Esta analise ¢ referéncia em quase todos os campos do saber, incluindo
as areas de engenharias, fisica, ciéncia e quimica e pode ser considerada a técnica estatistica
mais amplamente utilizada (MONTGOMERY; PECK; VINING, 2006).

A andlise de regressdo fundamenta-se em definir uma funcdo estatistica a fim de
descrever o comportamento de uma variavel especifica, denominada variavel dependente, com
base na relacdo desta varidvel dependente com uma ou mais variaveis, denominadas
independentes. A ideia principal da regressdo ¢ mensurar um possivel grau de dependéncia
estatistica da variavel dependente em relagdo a uma ou mais variaveis independentes. Em
alguns casos o problema a ser solucionado envolve apenas uma variavel independente enquanto
em outros casos, mais de uma. (CORRAR; PAULO; FILHO, 2009).

Quando o problema em questdo envolve apenas uma variavel independente, a técnica
estatistica ¢ denominada regressdo simples. Portanto, quando o estudo envolve mais de uma
variavel independente, ¢ denominada regressdo multipla (CORRAR; PAULO; FILHO, 2009).
Para as analises pertinentes a este trabalho, sera utilizada a técnica de regressao linear
A analise estatistica de um fendmeno da natureza baseia-se na avaliacdo dos erros ou residuos,
que sdo definidos pela diferenga entre as observagdes reais e os valores estimados. As
estimativas mais adequadas serdo as que apresentarem a menor diferenca entre os valores reais
observados e os valores estimados pelo modelo. Estas estimativas representam medidas de
tendéncia central e as menos enviesadas sdo aquelas que mais se aproximam dos dois valores.
A melhor reta a ser tragada sera a que apresentar a menor soma dos quadrados de tais diferencas
(CORRAR; PAULO; FILHO, 2009).

Os mesmos autores citam que, para esta analise julgam-se importante respeitar os
denominados, pressupostos da analise de regressdo. A aplicagdo da analise de regressdo
adequada requer o desenvolvimento de alguns testes para as variaveis, ¢ essas técnicas denotam
um conjunto de pressupostos importantes para a validagdo do método estatistico. O exame para
verificar a qualidade de uma regressao esta diretamente ligado aos seus residuos, sendo estes a
principal medida de justeza do poder de predicdo de um conjunto de varidveis. Tais
pressupostos podem ser compreendidos da seguinte maneira:

a) Normalidade dos residuos: este pressuposto define que os residuos observados em toda
amostra devera apresentar distribui¢do normal, demonstrando que dentre toda a extensdo da
populacdo, as amostras se comportam de maneira normal. Esta condi¢cdo € necessaria para a
obtencao de intervalos de confianga e testes de significancia. A identificagdo do comportamento
normal dos residuos pode ser feito através de graficos ou de testes estatisticos.

b) Homocedasticidade dos residuos: esta caracteristica acerca dos residuos refere-se que a
cada observacdo de uma variavel dependente a variancia deve ser constante ou homogénea
durante toda extensdo das varidveis independentes, caso contrario, seria uma violacdo do
pressuposto. A analise desse pressuposto pode ser realizado através de testes estatisticos ou
graficos.

¢) Linearidade dos coeficientes: esta relacdo pode ser modelada por uma por uma funcao
matematica de primeiro grau, relacionando o grau em que a variavel dependente oscila em
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virtude da varidvel independente. Utiliza-se de diagramas de dispersdo para avaliar a
linearidade das variaveis
d) Auséncia de autocorrelacio serial nos residuos: este pressuposto implica que as variaveis
independentes devem assumir valor de correlagdo zero entre os residuos, resultando em nao
causalidade entre os residuos e as variaveis independentes. O impacto disso ¢ que a variavel
dependente sofrerd influéncias somente das variaveis independentes, ou seja, os residuos sio
independentes e ndo provoca efeito sobre as variaveis dependentes.
e) Multicolinearidade entre as variaveis independentes: ocorre quando ha mais de uma
variavel independente que contém informagdes semelhantes explicando o mesmo objeto de
estudo. Quando ocorre este fendmeno, geram-se dificuldades para analisar o efeito de cada uma
das variaveis separadas sobre a variavel estudada

Apos a exposicdo do referencial tedrico, discute-se na proxima se¢do os procedimentos
metodoldgicos.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O método de pesquisa utilizado foi quantitativo que, segundo Vergara (2006), tem como
propésito identificar a relagdes entre as variaveis, este método se caracteriza pela objetividade
e utiliza técnicas estatisticas para o tratamento dos dados e busca a generalizagcdo dos resultados.
Para Selltiz et al. (1974) estudos quantitativos supdem que as medidas sejam, além de precisas
e confiaveis, construidas a partir de modelos que permitam demonstrar relagdes de causalidade,
sendo por isso, mesmo construidos com base na logica das explica¢des cientificas, isto é,
através de requerimentos de verificagdo ldgica como a consisténcia entre as proposigdes que
integram o modelo explicativo e de verificagdo empirica como a correspondéncia das
proposi¢des do modelo com a realidade empirica.

Para o desenvolvimento do modelo de regressdo linear multipla, inicialmente foram
selecionadas as variaveis e identificadas como dependentes e independentes. Como variaveis
dependentes foram selecionados e calculados os indices de rentabilidade: ROA, ROE e Margem
Liquida, e como variaveis independentes: Produto Interno Bruto, o Indice Geral de Pregos do
Mercado, Taxa Referencial de Juros, indice Bovespa, variavel Dummy sobre a crise de 2008,
Indice de Condigdes Econdmicas Atuais e a Taxa de Cambio. De maneira geral, os modelos
ajustados, sdo contemplados pela Figura 1, onde os indicadores macroeconomicos serao
utilizados, através da regressdo linear multipla, para estabelecer uma possivel relagdo com os
indices de rentabilidade.

Indicadores Indices de

Regressao Linear

Macroecondomicos Rentabilidade

Multipla

Figura 1: Modelo Conceitual Teorico.

Os dados foram organizados mensalmente em formato de séries temporais empilhadas,
sendo uma para cada variavel dependente, contemplando o periodo de novembro de 2003 a
novembro de 2013, totalizando 121 observacdes para cada empresa. Para a organizacdo dos
dados foi utilizado o software Microsoft Office Excel 2007. Os dados referentes as variaveis
dependentes foram obtidos através do portal online da Superintendéncia de Seguros Privados.
Para as variaveis independentes foram obtidos através do portal online do IPEA Data.

As cinco maiores empresas brasileiras de capitalizagdo foram selecionadas através da
construcdo de um ranking, no periodo de novembro de 2003 a novembro de 2013. O critério de
selecdo observado foram os prémios arrecadados no periodo. Os dados da Tabela 1 foram
coletados do SES — Sistema de Estatisticas da SUSEP.
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-Tabela 1. Ranking das cinco maiores empresas de capitalizagdo do Brasil, no periodo de 11/2003 a 11/2013.

EMPRESAS PREMIOS R$
BRASILCAP CAPITALIZACAO S.A. 26.924.879.593
BRADESCO CAPITALIZACAO S.A. 23.257.633.321
CIA ITAU DE CAPITALIZACAO 13.843.634.611
CAIXA CAPITALIZACAO S.A. 8.736.994.247
ICATU CAPITALIZACAO S.A. 7.166.772.202

Fonte: Sistema de Estatisticas da SUSEP — Superintendéncia de Seguros Privados
Foram considerados trés modelos de regressdo linear multipla, sendo eles:

Tabela 2: Modelos propostos para ajuste.

Indices de Rentabilidade Indicadores Macroecondémicos
ROA: IBOVESPA
PIB
lucro liquido TR
“ativo total 1GPM
CRISE 2008
ICEA
TAXA DE CAMBIO
ROE: IBOVESPA
lucro liquido
patriménio liquido TAXA DE CAMBIO
Margem Liquida: IBOVESPA
L PIB
lucro liquido TR
receita liquida CRISE 2008
ICEA
TAXA DE CAMBIO

Foi utilizado o software Gret/ para realizar a analise de regressao.
No proximo topico serdo realizadas as analises dos resultados e discussdes acerca dos modelos
ajustados.

4. ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados obtidos através do modelo de regressao linear multipla pelo método dos
minimos quadrados ordinarios (MQO), podem ser observados nas tabelas a seguir. Para estas
analises, foi escolhido o nivel de significancia de 10%, comumente utilizado em trabalhos desta
tematica, sendo que todas as variaveis independentes se mostram significativas perante o
modelo.

Na Tabela 3 apresenta os valores de colinearidade para cada varavel da analise de
regressao. Quando ha presenca de colinearidade, o modelo ajustado ¢ afetado e as variaveis
devem ser descartadas. O método utilizado para diagnosticar a possibilidade da correlagdo entre
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as variaveis ¢ denominado por VIF (Variance Inflation Factor), que geralmente pode ser um
indicativo de problema quando assume valores maiores que 10,0. Este método pelo qual foi
realizado o teste de colinearidade, nd3o apresentou valores indicativos de que as variaveis
demonstrem problemas de multicolinearidade.

Tabela 3: Testes de colinearidade

Indices de Indicadores
Rentabilidade macroeconémicos Colinearidade
IBOVESPA 1,137
PIB 5,572
TR 2,032
ROA IGPM 1,176
CRISE 2008 4,048
ICEA 7,185
TAXA DE CAMBIO 4,524
ROE IBOVESPA _ 1,019
TAXA DE CAMBIO 1,019
IBOVESPA 1,087
PIB 5,626
. TR 1,98
Margem Liquida e 1 2008 4,044
ICEA 6,743
TAXA DE CAMBIO 4,308
* Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

Na Tabela 4, apresenta-se os resultados referentes ao ROA bem como os coeficientes
para cada variavel dependente.
Tabela 4: Resultados referentes ao ROA.

Indice de Indicadores R?

Rentabilidade | Macroeconomicos Ajustado | P-valor(F) |P-valor |Coeficiente
IBOVESPA 0,00071 |0,0466252
PIB 0,00037 |—0,00436099
TR 0,00072 |0,00981874

ROA IGPM 0,545736| 1,85E-99 |0,01297 |—0,000834585

CRISE 2008 0,04122 |0,00145316
ICEA 0,02079 |5,24E-05
TAXA DE CAMBIO 0,06719 |0,00174063

O modelo ajustado apresentou relevante poder explicativo no periodo da amostra
analisada, indicando que o indice de rentabilidade ROA, pode ser explicado pelos indicadores
macroecondmicos em aproximadamente 54,57%, como demonstra o R* ajustado.

Portanto, pode-se tecer algumas observagdes perante a analise individual das variaveis
independentes em contraste a variavel dependente. O coeficiente do Ibovespa se comporta de
maneira positiva ao indice de rentabilidade, sendo que, se aumentar o Ibovespa em 10%, o ROA
aumentard, em média, aproximadamente 0,466%. Este indicador apresentou significancia
inferior a 1%, bem como a estatistica F também apresentou significancia inferior a 1%.
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O PIB apresenta oscilagdo a partir de um coeficiente negativo, visto que, se o PIB oscilar
em 10% o indice ROA sofrera, em média, um decréscimo de aproximadamente 0,0436%. O
PIB apresentou significancia inferior a 1%, bem como a estatistica F também apresentou
significancia inferior a 1%.

A TR apresentou coeficiente positivo, indicando que se sua taxa crescer 10%, aumentara
também o ROA, em média, aproximadamente 0,09819, demonstrando contradigdo em sua
definicao, pois esta taxa € a responsavel por remunerar as aplicacdes em titulos de capitalizacdo,
ou seja, quando aumenta os rendimentos a rentabilidade deveria diminuir. Esta variavel
demonstrou significancia inferior a 1%, bem como a estatistica F também apresentou
significancia inferior a 1%.

O IGPM mostrou coeficiente negativo em relagdo ao ROA, ou seja, se o IGPM elevar
em 10% o ROA reduzird em média 0, 00834585, afirmando sua defini¢do, pois, se aumentar o
nivel de precos ira causar diretamente uma diminuicdo no ROA. Este indice apresentou
significancia a 5%, enquanto a estatistica F apresentou significancia inferior a 1%.

A Crise de 2008 apresentou coeficiente positivo em relacdo ao ROA. Neste modelo esta
variavel, ¢ significativa inferior a 5%, bem como a estatistica F também ¢ significativa a 1%.

O ICEA teve seu coeficiente positivo, demonstrando consisténcia na analise que ele
determina o nivel de confianga na situag¢do geral do pais, ou seja, se crescer a confianga da
populacdo, em média, crescera também o ROA.

O coeficiente da Taxa de Cambio foi positivo, podendo ser interpretado da seguinte
forma: se houver um aumento em 10% sobre a taxa de cdmbio, em média, 0 ROA aumentara
em 0,0174%. A taxa de cambio foi significativa inferior a 10% e o a estatistica F, inferior a
1%.

Apo6s serem apresentados os resultados para o ROA, a seguir serdo apresentados os
resultados obtidos referentes a Margem Liquida, através da Tabela 5.

Tabela 5: Resultados obtidos referente 8 Margem Liquida

Indice de Indicadores R?

Rentabilidade | Macroeconomicos Ajustado | P-valor(F) |P-valor |Coeficiente
IBOVESPA <0,00001 | — 7,65563
PIB <0,00001 | 0,477255

Margem TR 0,00006 |—0,900959

0,591848 | 3,70E-114

Liquida CRISE 2008 0,00027 |—0,202206
ICEA 0,00003 |0,00713982
TAXA DE CAMBIO <0,00001 | 0,628816

O modelo ajustado demonstra que a Margem Liquida pode ser explicada pelos
indicadores macroecondmicos em aproximadamente 59,18% como demonstra o R? ajustado.
As variaveis Ibovespa, TR e Crise 2008 apresentaram coeficiente negativo, sendo que se houver
um aumento em 10% em cada um deles, provocard a Margem Liquida, respectivamente, um
decréscimo de aproximadamente 76,55%, 9,0% e 2,022%. Enquanto as variaveis PIB, ICEA e
Taxa de Cambio demonstraram coeficiente positivo em relagdo a Margem Liquida. Portanto,
se ocorrer uma elevagdo em 10% em cada um deles a margem liquida sofrera um aumento de
aproximadamente 4,77%, 0,071% e 6,3%, respectivamente. Todas as variaveis independentes
apresentaram significdncia a 1%, bem como a estatistica F, que também apresentou
significancia inferior a 1%.

Por fim, a partir da Tabela 6, sdo apresentados os resultados obtidos através do modelo
de regressdo linear multipla proposto para o ROE.
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Tabela 6: Resultados referentes ao ROE.
Indice de Indicadores R?
Rentabilidade | Macroeconomicos Ajustado |P-valor(F)|P-valor |Coeficiente
IBOVESPA 0,00979 |—0,0564276
ROE TAXA DE CAMBIO | 493302 |5,82E-90 <0,00001[0,0711415

A analise de regressao ajustada para o indice ROE em contraste com os indicadores
macroecondmicos, apresentou expressivo poder explicativo no periodo analisado,
demonstrando que as varidveis podem explicar o indice em aproximadamente 49,33% de
acordo com o R? ajustado. O Ibovespa apresentou coeficiente negativo em relacdo ao ROE,
sendo que se ocorrer um aumento em 10% no Ibovespa, o ROE sofrerd uma queda em
aproximadamente 0,564276%. Enquanto a Taxa de Cambio demonstrou coeficiente positivo,
ou seja, se houver um aumento de 10% na taxa de cambio, o ROE aumentard em 0,711415%.
Ambos indicadores apresentaram significancia inferior a 1%, bem como a estatistica F
apresentou valor significante inferior a 1%.

A normalidade dos residuos para os modelos ajustados, pode ser assegurada a partir da
normalidade assintdtica em amostras de tamanhos suficientemente grandes, dado que a amostra
deste trabalho é constituida em 605 observagdes, ¢ conforme € estabelecido por Wooldrige
(2011), essa consideragdo pode ser realizada em amostras com observagdes maiores que 30.
Também utilizaram desse método os autores Areal e Armada (1999), Silva (2010), Brito (2003)
e Varanda (2009) e pode ser observado demonstragdes que provam esta relacdo em Wooldrige
(2011).

Portanto, ap6s essa analise, tém-se os possiveis determinantes macroeconomicos dos
indice de rentabilidades estudados, das cinco maiores empresas de capitalizagdo, bem como o
comportamento dos indicadores perante o indice analisado, podendo assim realizar as
considerac¢oes finais.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, objetivou-se contribuir para o mercado das empresas brasileiras de
capitalizag@o, propondo um estudo acerca dos indices de rentabilidade ROA, ROE e Margem
Liquida das cinco maiores empresas em contraste aos indicadores macroecondmicos, sob a luz
da analise de regressao linear.

Os resultados demonstram que ha um grau de relagdo consideravel entre as variaveis
dependentes e independentes, podendo afirmar que a atividade macroeconémica do pais exerce
impacto nos indices de rentabilidade das empresas, ¢ dessa forma foi possivel estabelecer a
relagdo que cada indicador macroeconomico realiza nos indices de rentabilidade. Pode-se
observar também a eficiéncia da metodologia proposta com base nos resultados e a
identificacdo de possiveis varidveis determinantes sobre a rentabilidade.

Propde-se a trabalhos futuros incorporar mais empresas, bem como expandir as
varidveis dependentes para outros indicadores como os de mercado e os especificos da firma.
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