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RESUMO

O objetivo deste estudo é verificar o impacto da despesa financeira no valor de
mercado das empresas brasileiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Este estudo
caracteriza-se como exploratério descritivo e quantitativo e se utiliza de dados das
demonstragdes contdbeis extraidos através do software Economatica do periodo de
2013 a 2016 de 266 empresas listadas. Para andlise dos resultados, utilizou como
ferramenta estatistica regressdo com dados em painel efeitos fixos o qual evidencia
o impacto da despesa financeira ao longo do tempo no valor de mercado. Os
resultados apontam que empresas que detém maior despesa financeira incorrem em
um melhor valor de mercado. Deste modo, as empresas estariam sinalizando melhor
qualidade e do outro lado os analistas precificando as empresas com tal qualidade.
O teste de robustez, isolando apenas as empresas que possuem despesa financeira
acima da mediana comprovam a hip6tese de pesquisa, corroborando com o estudo.
Conclui-se que as empresas tendem a possuir um valor de mercado melhor, a luz da

teoria da sinalizagédo exercida através do montante da despesa financeira.
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ABSTRACT

The objective of this study is to verify the impact of financial expenses on the market
value of Brazilian companies listed in B3. This study is characterized as descriptive
and quantitative exploratory and data from the financial statements extracted using
Economatica software from the period 2013 to 2016 of 266 listed companies are
used. For the analysis of the results, it used as statistical tool regression with panel
data fixed effects which shows the impact of the financial expense over time in the
market value. The results point out that companies with higher financial expenses
incur a better market value. In this way, companies would be signaling better quality
and on the other side analysts pricing companies with such quality. The robustness
test, isolating only the companies that have financial expenses above the median,
confirms the hypothesis of research, corroborating with the study. It is concluded that
firms tend to have a better market value, in light of the signaling theory exercised
through the amount of financial expenditure.

Keywords: Theory of signaling, financial expense, market value.
1. INTRODUCAO

A teoria da sinalizacdo foi um estudo desenvolvido por um economista norte-
americano chamado Michael Spence, em 1970, sob a perspectiva de que os sinais
funcionam como mecanismos de discriminacdo, levando assim a uma possivel
cogitacao de determinado fato ocorrer devido a sinalizagdo de determinada variavel.
Existem como exemplo de utilizacdo de sinalizacdo o mercado financeiro,
meteorologia, marketing e diversas outras acdées que utilizam desse conceito.

Neste artigo, verifica-se a influéncia da sinalizacao através da despesa financeira no
mercado de acgdes, sinal este que empresas com maior despesa financeira,
consequentemente, teriam maior custo de capital de terceiros. Isto, pois, séo
classificadas como mais capitalizadas e sendo precificadas com um valor de
mercado maior.

Devido a falta de liquidez do mercado e a falta de interesse dos investidores por
determinadas acobes, as empresas divulgam informacdes sigilosas e, isso leva a uma
reducdo nos custos de capital. A respeito desse tema, Diamond e Verrecchia (1991)
desenvolveram um padrdo que procura aumentar a liquidez de uma determinada

acao pelo simples aumento de procura pela agcdo, de grandes investidores



diminuido, assim, o custo de capital. Esse trabalho foi seguido por Glosten e Milgrom
(1985), Amihud e Mendelson (1986) e Baiman e Verrecchia (1996). Esses estudos
foram atualmente confirmados por Bloomfield e Wilks (2000) que, por meio de um
laboratério de pesquisas de mercado financeiro, entenderam que um aumento da
qualidade das divulgacbées provocou também um aumento pela demanda dos
investidores pelas acdées, mesmo que o0s precos das acdes houvessem sofrido
aumentos. De outra forma, pesquisando a outra linha de raciocinio, as companhias
procuram reduzir os riscos conhecidos por investidores oferecendo uma maior
qualidade de divulgacdes e informagdes. Hail (2002) descreve que um investidor
ministra um risco sistematico maior a um ativo com baixo nivel de divulgagcéo e
informacdo em comparado a outro ativo que contem maior nivel de divulgacao e
informacéo, levando assim o ativo com pouca divulgacdo e informacdo a precos
mais baixos e também demandas mais baixas. Além dessas formas de pensamento
descritas por Hail (2002), se tem uma segmentacdo natural quando se analisa o
custo de capital das companhias, conseguindo empregar o custo de capital de
terceiros e o custo de capital préprio.

Entre os pesquisadores internacionais relacionados a pesquisa com o custo de
capital de terceiros, evidencia-se a de Sengupta (1998). Em sua pesquisa, por meio
de estudos habituais, providenciou evidéncias que companhias com um alto nivel de
qualidade desfrutam de um baixo custo de capital de terceiros. Ja no Brasil, destaca-
se 0s pesquisadores Lima et al (2006), que analisou o nivel de evidenciagdo em
empresas com grande liquidez no Brasil, e foram encontradas as mesmas
conclusdes que Sengupta (1998).

Nakamura et al (2006) exploraram a relacao existente entre divulgacédo e o custo de
capital préprio de empresas brasileiras por meio de regressées. Como variavel
dependente foi utilizado o custo de capital e como variaveis explicativas foram
analisados trés indices de divulgacao e nove variaveis indicativas de tamanho, risco
e variabilidade dos resultados. Para o calcular o custo de capital foram utilizados trés
modelos: o Modelo de Precificacao de Ativos de Capital (CAPM), o de Dividendos
Descontados (MDD) e o de Ohlson e Juettner. Os resultados encontrados neste
estudo apresentam que a forma escolhida para determinar o custo de capital tem
impacto nos resultados encontrados nos testes, e que a variavel “divulgacéo” pode

apresentar relevancia em um modelo e nao relevancia em outro. Conforme os



autores, os resultados se expressam em compatibilidade com os resultados
encontrados pelo de Botosan (1997).

Entre os pesquisadores brasileiros destacam-se também Bruni (2002), que estudou
o efeito da globalizacdo das empresas brasileiras, por meio da emissao de recibos
negociaveis nos Estados Unidos (ADRs) no custo de capital préprio das empresas.
A pesquisa partiu da suposicao de que, com a entrada das empresas brasileiras no
mercado americano, os niveis de divulgacdo de informacdo eram aumentados e
haviam relacdo no custo de capital préprio da companhia. Existiu consideraveis
reducdes do custo de capital préprio, expresso por meio da variacdo negativa das
acOes das empresas analisadas.

Um trabalho recente foi o0 de Martinez e Silva (2017) onde seu foco foi descobrir qual
€ o impacto da agressividade fiscal no custo de capital de terceiros, e ficou
evidenciado que agressividade fiscal e um outro fator que impacta positivamente no
custo de capital de terceiros, pois empresas com menor agressividade fiscal tendem
a ter um custo de capital de terceiros maior.

O objetivo deste estudo é verificar o impacto da despesa financeira no valor de
mercado das empresas brasileiras listadas na B3.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da Sinalizacao

A teoria da sinalizacao foi introduzida por Spence (1973), foi aplicado ao mercado de
trabalho, o seu estudo destaca uma sinalizacdo de qualidade do nivel de estudo dos
trabalhadores que esta sendo admitido esta ligado diretamente ao custo, ndo s6
custo monetario como também custo fisico, em relacédo a disposicdo de tempo para
estudo e capacitacéo do trabalhador.

A mesma analogia foi aplicada por Spence (1973) ao posicionamento das empresas
em relagdo ao pagamento de dividendos das companhias, levando em consideragéo
que o pagamento de dividendos gera uma despesa para a companhia, pois a
empresa esta retirando dinheiro do seu caixa e entregando para seus acionistas,
isso leva a uma sinalizacao para o mercado de que as empresas que distribuiam
mais dividendos eram vistas como empresas em pleno gozo de sua saude

financeira, levando assim a facilidade da companhia em questédo ter facilidade de



capitacao de recursos menos onerosos e custosos, devido ao simples fato dos
investidores se sentirem seguros em relacdo a aquela empresa.

Da mesma forma Spence (1973) diz que as empresas que nao fazem pagamento de
dividendos tendem a ter uma sinalizacdo negativa para o mercado, devido a
indisponibilidade de dinheiro em caixa inviabilizar o pagamento, caso a empresa
decida realizar tal pagamento levaria a empresa a deixar de cumprir certas
obrigacoes com terceiros, gerando uma despesa maior e uma possivel sinalizacao

de faléncia.

2.2 Teoria da Divulgacao

Como exposto a cima, a teoria da sinalizacao utiliza de informacdes divulgadas
pelas empresas para pressupor o que sera feito pela empresa e quais 0s seus
impactos, e assim podemos destacar também a teoria da divulgacédo descrita por
Verrecchia (1983), que expressa quais os tipos de divulgacdes e quais suas
fundamentacoes.

Verrecchia (2001) destaca como alvo de seu trabalho, as categorias da teoria da
divulgagédo, propondo uma taxonomia que pertencem trés categorias complexas
sobre divulgacdo em Contabilidade: Divulgacdo Fundamentada em Associacao;
Divulgacdo Fundamentada em Julgamento; Divulgacdo Fundamentada em
Eficiéncia.

Segundo Verrecchia (2001) a divulgacdo embasada em associacao expde os efeitos
da divulgacao sobre as agdes acumuladas dos individuos enquanto investidores no
momento da divulgagédo; enquanto a divulgacdo embasada em eficiéncia retrata as
modalidades escolhidas de divulgacdo na auséncia de conhecimento prévio das
informacdes, ou seja, as preferéncias incondicionais. E a divulgacdo embasada em
julgamento que confere a arbitrariedade das informagdes que os diretores e CEO’s
(Chief Executive Officer) realizam em respeito as decisdes de divulgacao. Sobre esta
forma embasamento, 0 modo de demonstrar passa a ser reconhecido como um fator
endogeno. Assim as pesquisas questionam os motivos da divulgacdo ou nao de
certa informacao, quer dizer, admitem que a administracdo tem o poder de optar

entre divulgar a informacao ou néo divulgar.



Verrecchia (2001) declara que a divulgacdo embasada em associacdo procura
observar a relacdo entre o fenbmeno da divulgacdo e os impactos ocorridos nas
atividades dos investidores diversificados e competidores no mercado, para alcangar
a maximizacao de suas riquezas individuais. Esse teste & realizado por meio das
caracteristicas dos efeitos da divulgacdo nos atos cumulativos dos investidores
individuais no momento em que a divulgacao ocorre.

Com base na metodologia utilizada e nos estudos anteriores realizados, procura-se
responder a hip6tese de pesquisa:

H1: Empresas com maior despesa financeira sinalizam para o mercado melhor

qualidade, com isso aumentando seu valor de mercado?

2.3 Teoria dos Jogos

A teoria dos jogos vem como uma analise de como e utilizada as teorias da
divulgacao e da sinalizacédo, descreve o modo de analise e de pensamento que os
investidores tém frente a cada divulgacao e sinalizacao, seja ela do mercado ou de
outros investidores.

Segundo, Mas-Colell, Whinston e Green (1995) a acéo dos investidores e como um
jogo de apostas, onde cada jogador age de acordo com o que 0s outros jogadores
vao fazendo, onde que o resultado do jogo ndo dependa apenas de um jogador e
sim de todos, ou seja, a rigueza de cada investidor e ndo depende s6 de suas
acOes, mas dependem das acOes dos outros investidores. Ainda sim as melhores
interpretacbes e acdes sao feitas embasadas em expectativas do investidor a
respeito do que os outros investidores vao fazer.

Os jogos sao descritos por um conjunto de regras, que arbitrariam quais sao os
jogadores, as suas acdes praticAveis e o0 grupamento de informacdes
disponibilizadas para cada jogador. Conforme as regras, existe um conjunto
complexo possivel de resultados (conhecidos também como pay-offs) e os
jogadores baseiam as suas decisbes de modo racional com o propésito de
maximizar os seus resultados.

Segundo Gremaud e Braga (1998), os jogos podem se diferenciar de acordo com a
quantidade de jogadores (um, dois ou mais jogadores), as acdes praticaveis (jogos
cooperativos ou nao cooperativos), as informacdes praticaveis (informacao exatas

ou inexatas) e aos resultados (jogos de integralidade constante ou variavel). Além



disso, ha uma diferenca no momento em que cada jogador executa a sua acao. Se
0s jogadores basearem as suas decisdées a juntos, 0s jogos sao descritos como
simultaneos. Porém, se cada jogador efetuar a sua acao apds a execucao da acao
do outro jogador, os jogos sao descritos como dindmicos ou sequenciais. Os jogos
podem ser esclarecidos de diversas formas. Em geral, os esclarecimentos podem
ser feitos embasados em estratégias: dominadoras, fundamentadas no equilibrio de
Nash e fundamentadas também no conceito “maximin”.

De acordo com Pindyck e Rubinfeld (2002), estratégia dominadora é aquela que é
excelente, independentemente do que seu adversario possa fazer. De acordo com
esses autores, quando ha uma estratégia dominante para cada jogador, entdo o
desfecho do jogo é denominado de equilibrio ou igualdade de estratégias
dominantes. Esses jogos devem ser observados de uma forma objetiva, pois a
estratégia excelente de cada jogador € escolhida sem a preocupacédo com a escolha
dos outros jogadores. A solugcdo embasada no equilibrio de Nash também é descrita
como a solucao de nao arrependimento.

Dessa maneira, o jogador opta pela sua melhor estratégia fundamentada na escolha
do outro jogador. O reconhecimento da estratégia maximin apresenta, a escolha do
jogador de maximizar o minimo ganho a ser conquistado. Gremaud e Braga (1998)
descrevem a estratégia da seguinte maneira: “ndo sei o que fazer, farei aquilo que
me der ‘0 melhor’ dos piores resultados possiveis”. Também ha as estratégias de
jogo mistas, ou seja, essas nas quais os jogadores determinam as suas atitudes de
forma aleatéria entre todas as possiveis escolhas, embasando-se em um conjunto
de probabilidades existentes. Com base no sistema fornecido pela Teoria dos Jogos,
o procedimento de divulgacdo poderia ser entendido como um jogo de dois
jogadores onde seria o0 jogador 1 a empresa ou gestores contra 0 jogador 2 que
seriam os possiveis investidores, sendo esse jogo ndo solidario e sequencial.

Os estudos sobre divulgagcdo embasados em associacdo assumem que O
procedimento de divulgacido é exdégeno e se empenha em avaliar os impactos da
divulgacdo nas mudancgas das atitudes dos investidores. Dessa maneira, a Teoria
dos Jogos pode oferecer modelos para um julgamento do comportamento dos
investidores (jogador dois), uma vez que estes investidores tomam decisdes

baseando-se na divulgacdo da empresa (atitude do jogador um).



3. METODOLOGIA

O estudo caracteriza-se como descritivo e quantitativo. O periodo de observacao
contempla de 2013 a 2016 referente a 266 empresas listadas B3, as demais que néao
tinham informacdes sobre as varidveis foram descartadas da amostra. A amostra e
as variaveis foram coletadas através do software Economatica e todos os testes
foram utilizados com o software Stata.

Para testar a hipétese de que ha relacdo entre a variavel despesa financeira e valor
de mercado, foi utilizado como ferramenta para analise a matriz de correcao, para
verificar a possivel correlagdo entre as duas variaveis.

Utilizou-se a estatistica descritiva em relagdo a média do valor de mercado,
separando a amostra em dois grupos, sendo um com despesas financeira acima da
mediana e outro grupo abaixo. Com isso, espera-se encontrar o possivel impacto da
despesa financeira no valor de mercado das empresas, sabendo que as empresas
estdo sendo analisadas de forma segregada de acordo com seu montante de
despesa financeira.

Para testar o impacto da despesa financeira com valor de mercado, utilizou-se como
ferramenta estatistica regressdo com dados em painel efeitos fixos, verificando a
influencia da varidvel DESFIN (Despesa financeira) no V.MERCADO (Valor de
mercado) ao longo do tempo.

Por fim, como teste de robustez para alinhar os resultados, de acordo com o modelo
proposto, segregando as empresas com despesas financeiras acima da mediana e
abaixo, o modelo de regressdo com dados em painel sera aplicado as empresas da
amostra obedecendo a segregacao proposta.

Com isso, foi elaborado 0 modelo considerando o impacto da despesa financeira no
valor de mercado e controlando esta ultima com as variaveis ATIVO.T (Ativo total),
LUCRO L. (Lucro liquido) e P.N.C.(Passivo nao circulante):

DesFin, = f; + B,V. Mercado + f; Ative.T, + f;Lucro L..+ B,P.N.C, + ¢



4. RESULTADOS

Com base na amostra selecionada e nas variaveis escolhidas, nesse capitulo sera

demonstrado os resultados obtidos afim de, testar a hipétese de pesquisa.

TABELA 1: ESTATITICA DESCRITIVA

Variavel N Média Desvio Padrdo Min 25% 50% 75% Max
DESFIN 936 720.000,0 3.100.000,0 - 1.200.000,0 20.072,5 110.000,0 46.000,0 63.000.000,0
V.MERCADO 845  7.600.000,0  25.000.000,0 2.052,0 170.000,0 970.000,0  440.000,0  280.000.000,0
ATIVOT. 1.080 24.000.000,0 130.000.000,0 8,0 360.000,0 2.300.000,0 8.400.000,0 1.400.000.000,0
LUCRO L. 1.080 220.000,0 2.800.000,0 -44.000.000,0 - 20.000,0 14.184,0  200.000,0 23.000.000,0
P.N.C. 939 5.100.000,0  29.000.000,0 12,0 110.000,0  650.000,0 3.000.000,0  530.000.000,0

Fonte: Dados da pesquisa
Elaborada pelos autores

Na tabela 1, destaca-se a estatistica descritiva, identificando a média da despesa
financeira das empresas selecionada (720.000,00) e a mediana (110.000,00). Esta
mediana sera o parametro para outros dois testes, afim de, responder a hipotese de
pesquisa.

Sendo assim, foi calculado a estatistica descritiva para o valor de mercado,
segregando empresas com maior despesa financeira e menor. Considera-se
empresas com maiores despesas financeiras as que possuem valor maior que

110.000,00. Ao contrario, considera-se como empresas com menor despesa

financeira.
TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA DESFINC > 110
Variavel N Média Desvio Padrao Min Max
V.MERCADO 509 11.700.000,00 31.500.000,00 2.297,00 280.000.000,00

Fonte: Dados da pesquisa

Elaborada pelos autores



TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA DESFINC <110
Variavel N Média Desvio Padrdao Min Max

V.MERCADO 336 1.322.656,00 4.728.178,00 2.052,00 58.000.000,00

Fonte: Dados da pesquisa
Elaborada pelos autores

Para mensurar o impacto da despesa financeira no valor de mercado, na tabela 2 e
3, estdo apresentadas as estatisticas descritivas para o valor de mercado de forma
segregada.

Observa-se que em média, as empresas com maiores despesas financeiras
possuem maior valor de mercado. Isto, pois, presume-se que 0 mercado reage
atribuindo maior qualidade a empresas que estdo mais capitalizadas e logo arcam
com custo de capital de terceiro maior. Com isso, corrobora a hipétese de pesquisa

deste trabalho.

TABELA 4: REGRESSAO DESPFIN V.MERCADO ATIVO T. LUCRO L. -PNC

Variavel Coeficiente Desvio Padrdao EstatisticaT P-Valor Intervalo de Confianga 95%
V.MERCADO 0,1399146 0,0095530 14,64 0,000 0,1211396 0,1586896
ATIVOT. -0,7215836 0,0197630 -36,51 0,000 -0,7604154 -0,6827517
LUCRO L. -0,0374060 0,0134905 -2,77 0,006 -0,6391320 -0,0108988
P.N.C. 0,2012919 0,0127774 15,75 0,000 0,1761858 0,2239790
R-Quadrado 0,8448

Fonte: Dados da pesquisa
Elaborada pelos autores

Os resultados da tabela 4 corroboram com a hipbétese de pesquisa, o teste de
regressao por dados em painel identificou com o nivel de 99% de significancia, que
existe a influéncia entre a despesa financeira e o valor de mercado das empresas
listadas na B3.

O resultado do p-valor (0,000) indicando significancia de 99%, o R2 de 0,8448,
indicando que a despesa financeira responde o impacto no valor de mercado a
84,48%. Presume-se que ha uma relacao positiva e significante entre essas duas
variaveis. De modo que, quanto maior a despesa financeira, maior o valor de
mercado.

Com isso, € possivel concluir que com base na teoria da sinalizacdo as empresas
podem estar sinalizando ao mercado sua qualidade através do montante gasto com

custo de capital de terceiro.



Por outro lado, o mercado reage atribuindo maior valor a essas empresas,
reconhecendo como maior qualidade aquela que se encontra mais capitalizada.
Deste modo, segundo a teoria da sinalizagdo desenvolvida por Spence (1973)
diversas acdes podem ser usadas como sinalizador de acordo com a necessidade
do individuo. Nesse estudo, por exemplo, conclui-se que empresas sinalizam ao

mercado através do custo com capital de terceiros.

5. TESTE ROBUSTEZ

Afim de refinar os resultados obtidos foi testado 0 mesmo modelo, considerando a
segregacao entre empresas com maior e menor despesa financeira. Para isso, essa
divisdo, considera-se o mesmo critério anterior, sendo empresas com maior despesa
financeira aquelas que possuem valor acima da mediana e ao contrario as que

possuem abaixo, sdo consideradas empresas com menor despesa financeira.

TABELA 5: REGRESSAO DESFIN V.MERCADO ATIVO T. LUCRO L. -PNC CONSIDERANDO DESPFIN > 110

Variavel Coeficiente Desvio Padrdao EstatisticaT P-Valor Intervalo de Confianga 95%
V.MERCADO 0,1540305 0,0129124 11,93 0,000 0,1286001 0,1794609
ATIVOT. -0,7357881 0,0261354 -28,15 0,000 -0,7872607 -0,6843156
LUCRO L. -0,0224720 0,0185331 -1,21 0,226 -0,5897210 0,1402810
P.N.C. 0,1916496 0,0170654 11,23 0,000 0,1580400 0,2252592

Fonte: Dados da pesquisa
Elaborada pelos autores

A tabela 5 demonstra que o resultado comprova que empresas que possuem maior
despesa financeira possuem maior valor de mercado. Com p-valor 0,000
representando 99% de significancia indicando a influéncia entre as variaveis
despesa financeira e valor de mercado. Desta forma, corrobora com o identificado
no capitulo anterior o qual 0 mercado reage a sinalizacdo das empresas atribuindo

maior valor de mercado as que possuem maior despesa financeira.



TABELA 6: REGRESSAO DESFIN V.MERCADO ATIVO T. LUCRO L. -PNC CONSIDERANDO DESPFIN < 110

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica T P-Valor Intervalo de Confianca 95%
V.MERCADO -0,0244140 0,0024226 -10,08 0,000 -0,0291941 -0,0196339
ATIVOT. 0,0266382 0,0131864 2,00 0,047 0,0003633 0,0524011
LUCRO L. -0,0457665 0,0048297 -9,48 0,226 -0,0552962 -0,0362367
P.N.C. 0,0016620 0,0114572 0,15 0,885 -0,0209448 0,0242688
R-Quadrado

Fonte: Dados da pesquisa
Elaborada pelos autores

A tabela 6 demonstram os resultados da regressdo com dados em painel,
considerando o efeito nos anos de 2013 a 2016 da despesa financeira no valor de
mercado para as empresas que possuem menor despesa financeira. Conclui-se que
com p-valor 0,000, indicando 99% de significAncia que as empresas que possuem
menor despesa financeira, sinalizam ao mercado menor qualidade. Em resposta a
essa sinalizagdo o mercado atribui valor menor as companhias.

Esse resultado corrobora com os demais, € nao rejeita a hipétese de pesquisa, pois
a despesa financeira influencia no valor de mercado. Indicando que empresas com
maior despesa financeira sinalizam aos analistas, os quais atribuem maior valor de

mercado.

6. CONSIDERACOES FINAIS

De acordo com as analises realizadas ao longo deste artigo, entende-se que a
sinalizacdo e uma das principais ferramentas para o mercado de agdes prevé pontos
importantes nas divulgacées das companhias e assim gerando impacto na empresa
e no mercado como um todo. Também se entende que a quantidade de informacéao
divulgada e a forma como se é evidenciada cada informacao pode ser intendido
como sinalizagao para o mercado, a qual leva a investidores e analistas a tomarem
decis6es embasadas nessas informagdes de acordo com o conhecimento técnico e
de mercado, ou até propriamente pelo efeito manada (efeito causado pelo impacto
das divulgagdes nas empresas que leva os investidores a embasarem suas decisdes
nas decisdes de grandes investidores ou seja tomar a mesma decisao).

Esse estudo teve como objetivo se as empresas com maiores despesas financeira
teriam uma melhor sinalizagdo para o mercado e com isso um aumento no seu valor
de mercado. Para responder a hipétese de pesquisa, foram utilizadas estatistica

descritiva, andlise de regressao com dados em painel efeitos fixos e por ultimo teste



de robustez segregado a amostra em dois grupos. Considerando como empresas
que possuem menor despesa financeira as que possuiam despesa financeira abaixo
da mediana, e ao contrario as empresas com maior despesa financeira. A pesquisa
conclui com 99% de significancia empresas dentem a sinalizar ao mercado por meio
da despesa financeira e o mercado tendem a precificar as companhias de acordo
com o montante de despesa financeira. Deste modo, os resultados apontam que
quanto maior a despesa financeira maior e a sinalizacao para o mercado de acgoes,
gerando assim um aumento no valor de mercado da empresa. Com isso aumenta o
interesse dos investidores nas empresas.

Apesar dos resultados obtidos e das conclusdes apresentadas, devem-se ressaltar
algumas limitacbes da pesquisa e sugerem que para estudos futuros seja expandida
a amostra, o numero de anos observados as ferramentas estatisticas e outras

variaveis de controle.
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