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RESUMO 

SANTOS, S.F.  Análise da Correlação Entre a Divulgação do EBITDA e Outros 

Indicadores na Evolução da Cotação de Ações de Empresas Listadas na B3.   2024.  68 p.  

Trabalho de conclusão de curso (MBA em Inteligência Artificial e Big Data) – Instituto de 

Ciências Matemáticas e de Computação, Universidade de São Paulo, São Carlos, 2024. 

 

Esse trabalho analisa se existe uma correlação entre a evolução da cotação de ações de empresas 

listadas na B3 e a publicação do balanço patrimonial delas, momento em que diversas 

informações e indicadores importantes, como o EBITDA, o Lucro Líquido, a Receita Líquida 

e o Patrimônio Líquido são divulgadas, com o objetivo de identificar uma possível influência 

da divulgação destes indicadores no comportamento do mercado de ações. Em um mercado 

eficiente, o valor de negociação das ações deve refletir as informações conhecidas sobre a 

Sociedade Anônima que as emitiu. Dividimos o desenvolvimento deste trabalho em cinco 

etapas (Identificação do Problema, Pré-Processamento, Extração de Padrões, Pós-

Processamento e Utilização do Conhecimento). Os dados usados no trabalho foram os 

históricos de cotações de ações na B3 no período de um ano e os balanços patrimoniais 

trimestrais de dezenove empresas, com volume expressivo de negociações diárias, 

representando diversos setores de atividade, no período de dois trimestres. O banco de dados 

relacional POSGRESQL foi usado para armazenar os dados obtidos e notebooks em PHYTON 

foram criados para o seu processamento. A partir desses dados, foi calculada a diferença entre 

a média das cinco cotações médias anteriores e posteriores à data de divulgação do balanço de 

cada empresa, evidenciando a evolução das cotações a partir desse evento. Como os dados 

possuem escala de valores muito diferentes, foram normalizados com a função MaxAbsScaler, 

que mantém as características dos dados originais, para permitir a busca por uma correlação 

entre eles. Verificamos que os dados não possuem uma distribuição normal. O coeficiente de 

correlação de postos de Spearman, mais eficiente quando a distribuição dos dados não segue 

uma normal, foi usado para calcular a correlação entre os indicadores selecionados do balanço 

das empresas e a evolução das cotações após a publicação deles, concluindo que não existe uma 

correlação significativa entre eles. A importância deste trabalho é demonstrar ao mercado que 

o EBITDA e outros indicadores encontrados no Balanço Patrimonial das empresas não deve 

ser usado como referência para decidir sobre a compra ou venda de ações no mercado de 

capitais. 
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ABSTRACT 

SANTOS, S.F. Analysis of the Correlation Between the Disclosure of EBITDA and Other 

Indicators in the Evolution of the Price of Shares of Companies Listed on the B3. 2024. 68 

p. Final paper (MBA in Artificial Intelligence and Big Data) – Institute of Mathematical and 

Computer Sciences, University of São Paulo, São Carlos, 2024. 

 

This paper analyzes whether there is a correlation between the evolution of the stock price of 

companies listed on B3 and the publication of their balance sheets, a time when several 

important information and indicators, such as EBITDA, Net Income, Net Revenue and Net 

Equity are disclosed, with the aim of identifying a possible influence of the disclosure of these 

indicators on the behavior of the stock market. In an efficient market, the trading value of shares 

should reflect the known information about the corporation that issued them. We divided the 

development of this paper into five stages (Problem Identification, Pre-Processing, Pattern 

Extraction, Post-Processing and Use of Knowledge). The data used in the paper were the 

historical stock prices on B3 over a period of one year and the quarterly balance sheets of 

nineteen companies, with significant daily trading volume, representing various sectors of 

activity, over a period of two quarters. The POSGRESQL relational database was used to store 

the data obtained and notebooks in PHYTON were created for their processing. From these 

data, the difference between the average of the five average prices before and after the date of 

publication of each company's balance sheet was calculated, highlighting the evolution of the 

prices after this event. Since the data have very different scales of values, they were normalized 

with the MaxAbsScaler function, which maintains the characteristics of the original data, to 

allow the search for a correlation between them. We found that the data do not have a normal 

distribution. The Spearman rank correlation coefficient, more efficient when the distribution of 

the data does not follow a normal pattern, was used to calculate the correlation between the 

selected indicators of the companies' balance sheets and the evolution of the prices after their 

publication, concluding that there is no significant correlation between them. The importance 

of this work is to demonstrate to the market that EBITDA and other indicators found in the 

companies' Balance Sheets should not be used as a reference for deciding on the purchase or 

sale of shares in the capital market. 

 

Keywords: EBITDA; Shares; Big Data; Correlation; Data extraction 
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1 INTRODUÇÃO 

 

 Segundo Assaf Neto (2008), as sociedades anônimas contam com duas formas de 

financiamento com recursos próprios. O autofinanciamento e o lançamento de ações no 

mercado de capitais. Nesse último caso, a empresa precisa estar registrada junto à Comissão de 

Valores Mobiliários (CVM) como “Companhia Aberta”. 

Ações são a menor fração do capital social de uma sociedade anônima e o seu 

proprietário, o acionista, é sócio e tem participação em seus resultados, positivos ou negativos. 

São representadas por títulos físicos (cautelas ou certificados) ou do tipo escritural, que é o 

registro de quem é o proprietário da ação, mantido em uma instituição depositária.  

A colocação de novas ações no mercado é realizada no mercado primário (onde o 

emitente negocia as ações diretamente com o público com a intermediação de uma instituição 

financeira. Na distribuição primária acontece entrada de recursos no capital da empresa. Os 

acionistas possuem direitos junto à empresa que emitiu as ações. O principal deles é o 

dividendo, distribuição de lucro aos acionistas. 

Após a emissão das novas ações no mercado primário, elas passam a ser negociadas no 

mercado secundário diretamente entre investidores em operações de compra e venda que 

acontecem ou no mercado de balcão ou, principalmente, em Bolsas de Valores, como a B3, em 

um espaço e horário destinado para essa negociação chamado pregão. No pregão instituições 

como Corretoras e Distribuidoras de Valores Mobiliários representam os compradores e 

vendedores, mediante a cobrança de uma corretagem, sendo responsáveis pelo fechamento dos 

negócios. No mercado secundário os valores são trocados entre compradores e vendedores, não 

tendo participação da empresa emitente das ações. 

A oferta e a procura por cada ação na bolsa de valores define o seu preço, ou seja, os 

investidores comprando e vendendo influenciam o seu preço aproximando-o de seu valor justo. 

No entanto, a situação da empresa no momento e a esperada no futuro, indicadores econômicos 

e políticos e outros fatores também influenciam no preço de mercado das ações, aumentando 

ou diminuindo o interesse dos investidores em mantê-la como ativo. Desta forma os preços das 

ações no mercado de valores mobiliários são influenciados por novas informações divulgadas 

sobre a conjuntura econômica e do mercado e sobre a própria empresa emissora das ações. Isso 

é uma característica de um mercado dito eficiente. A sensibilidade dos preços de mercado faz 

com que qualquer projeção sobre o comportamento futuro das ações de uma determinada 

companhia deve incorporar informações novas e não se basear apenas em informações 



20 
 

divulgadas no passado. Em contrapartida, quando os preços de uma ação não refletem as 

informações disponíveis no mercado sobre a empresa emissora, acontece uma situação 

conhecida como “mercado ineficiente”, e isso também é possível no mercado de ações. 

Conforme Coelho* (2005 apud Sousa e Sales, 2021, p.2), o Lucro Antes dos Juros, 

Impostos, Depreciação e Amortização (LAJIDA) ou Earnings Before Interest, Taxes, 

Depreciation and Amortization (EBITDA), como é mais conhecido e divulgado, é um 

importante indicador da eficiência da empresa que mede a sua capacidade de gerar caixa e não 

a geração de caixa. O seu cálculo é feito com os seguintes componentes do balanço patrimonial: 

ao resultado líquido do período apurado, deve-se acrescentar as despesas financeiras líquidas, 

os tributos calculados sobre o lucro, as receitas financeiras e as depreciações, amortizações e 

exaustões. Sua divulgação é opcional, porém se for feita, o seu cálculo é regulamentado pela 

Instrução nº 527 da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) (2012).  

Padoveze (2020), descreve os riscos que as empresas incorrem ao atribuir uma 

importância exagerada ao EBITDA, como usá-lo para calcular a remuneração variável dos 

gestores, já que distorções são possíveis, sendo a mais grave a empresa apresentar EBITDA 

positivo e apresentar prejuízo líquido. 

O objetivo deste trabalho é analisar se há uma correlação efetiva e significativa entre a 

divulgação do EBITDA pelas empresas e uma variação posterior positiva ou negativa no valor 

da cotação das ações em relação ao valor médio praticado no mercado em um período anterior. 

Serão avaliados outros indicadores do balanço financeiro da empresa com o mesmo intuito, 

buscando a mesma correlação com a variação da cotação das ações. 

A contribuição deste estudo está em disponibilizar informações para a tomada de 

decisão de gestores do mercado de capitais apresentando o resultado das análises desenvolvidas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* Coelho, F.  EBITDA: a busca de uma melhor compreensão do maior vox populi do mercado financeiro.  Rio de 

Janeiro: Revista Pensar Contábil, 6(26), 2005  
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2 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

 

2.1 Ações 

Há três formas de uma empresa se capitalizar, conforme Assaf Neto (2018). O primeiro 

é receber um aporte direto de capital de seus proprietários. O segundo, buscar o sistema 

financeiro para buscar empréstimos, que no momento pactuado, serão pagos com o acréscimo 

de juros. O terceiro é abrir o capital da empresa, emitindo títulos e recebendo aporte de capital 

diretamente dos investidores, que passam a ser sócios da empresa. 

O mercado de capitais é dividido em mercado primário e mercado secundário. O 

mercado primário é responsável pela disponibilização dos títulos emitidos no momento da 

abertura de capital da empresa. Para que isso seja possível é necessário o seu registro na 

Comissão de Valores Mobiliários – CVM, como “Companhia Aberta”, a sua transformação em 

sociedade anônima – S.A. e a intermediação de uma instituição financeira que será responsável 

pela oferta pública dos títulos. Neste trabalho nos concentraremos em um tipo específico de 

títulos que são as ações. A primeira oferta no mercado primário de ações de uma companhia, 

recebe o nome de IPO – Inicial Public Offering em inglês, ou Oferta Pública Inicial de Ações.  

Após a abertura do capital no mercado primário, onde o comprador da ação faz 

diretamente um aporte de capital à empresa, as ações passam a ser negociadas no mercado 

secundário, em uma Bolsa de Valores, onde o comprador e o vendedor, com a intermediação 

de uma Corretora de Valores, realizam a troca de titularidade das ações e a liquidação financeira 

da transação. No mercado secundário a empresa não participa da transação.  

Ação é a menor fração do capital social de uma sociedade anônima. O seu proprietário, 

o acionista, é sócio da empresa e tem participação em seus resultados, tanto positivos quanto 

negativos. As ações podem ser representadas por títulos físicos (cautelas ou certificados) ou do 

tipo escritural, que é o registro de quem é o proprietário da ação, mantido em uma instituição 

depositária. Atualmente o padrão usual é o tipo escritural, com raras exceções. Também podem 

ser ordinárias ou preferenciais. A principal diferença entre os dois tipos é que as ações 

ordinárias dão direito a voto nas assembleias de acionistas proporcional à participação da 

quantidade de ações possuídas em relação à quantidade total emitida. Já as ações preferenciais 

dão preferência no recebimento dos dividendos distribuídos quando da apuração do lucro 

líquido no balanço da empresa. 
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O retorno do investimento em ações se dá pela distribuição do lucro da empresa aos 

acionistas através da distribuição de dividendos (pagamento em dinheiro) ou bonificação 

(pagamento em novas ações) ou na sua comercialização em bolsa de valores. 

Segundo Arceno (2019), no ano 2000 um acordo estabeleceu a Bolsa de Valores de São 

Paulo - BOVESPA como a única bolsa de valores a negociar ações no Brasil. Já em 2008 a 

Bolsa de Mercadorias e Futuros – BM&F e a BOVESPA sofreram uma fusão que passou a ser 

denominada BM&F/BOVESPA. Em 2017, a BM&F/BOVESPA e a Central de Custódia e de 

Liquidação Financeira de Títulos - CETIP se fundiram gerando a B3, uma sociedade de capital 

aberto, que é uma das maiores bolsas no mercado de capitais do mundo. 

As operações de compra e venda de ações acontecem de forma eletrônica e acontecem 

em um ambiente denominado “Mega Bolsa”. A liquidação das operações é efetuada fisicamente 

(transferência da titularidade das ações) em d+2 dias úteis e a liquidação financeira acontece 

em d+3 dias úteis. 

Não existe um prazo de resgate fixo para uma ação. A forma de converter o investimento 

em dinheiro é a sua negociação em Bolsa de Valores e o seu valor de mercado é definido como 

o valor de equilíbrio resultante da oferta e da procura pelo título durante o pregão. A ação é um 

investimento de renda variável, sendo que o resultado obtido pode ser um ganho ou perda em 

relação ao valor investido e depende das condições do mercado quando a negociação acontece, 

do desempenho da empresa que emitiu a ação e da condição da economia como um todo. 

Para Assaf Neto (2018): 

 

Os preços livremente praticados pelos agentes participantes são normalmente bastante sensíveis 

às novas informações introduzidas pelo ambiente conjuntural, pelo comportamento do mercado 

e da própria empresa emitente do título, determinando ajustes rápidos em seus valores. Toda 

nova informação relevante trazida ao mercado tido como eficiente tem o poder de promover 

alterações nos valores dos ativos negociados, modificando seus livres preços de negociação e 

resultados de análises. Esse comportamento extremamente sensível dos preços de mercado 

ensina que projeções que venham a ser efetuadas com relação a determinado cenário futuro 

devem sempre incorporar novas informações esperadas, e não somente se basear em dados 

verificados no passado. Um mercado eficiente é entendido como sendo aquele em que os preços 

refletem as informações disponíveis e apresentam grande sensibilidade a novos dados, ajustando-

se rapidamente a outros ambientes. 

 

Isso não significa que em um mercado eficiente os preços sempre estarão ajustados a 

um valor ideal. Há períodos em que o retorno é anormal pois as informações não estão 

disponíveis de forma homogênea a todos, ou acontecem indecisões dos investidores e o preço 

das ações se distanciam do seu valor de mercado justo. Estes retornos anormais não se mantêm 

como padrão, e como regra, os valores praticados pelo mercado permanecem próximos ao valor 

justo que reflete as informações disponíveis. 
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2.2 O EBITDA 

Para Sousa e Sales (2021), as empresas têm a necessidade de verificar o quanto são 

eficientes como organização para poder mensurar o quanto as estratégias adotadas estão 

corretas. Um dos indicadores escolhidos é o Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciação e 

Amortização (LAJIDA) ou Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization – 

EBITDA – em inglês, como é mais conhecido. Este indicador é formado a partir de informações 

operacionais e não financeiras ou econômicas, e tem como finalidade formar métrica sobre a 

capacidade das empresas gerarem caixa e a sua eficiência operacional. 

Segundo Verriest et al (2018), o EBITDA é um índice de desempenho que incorpora 

propósitos como a avaliação da performance corporativa, eficiência gerencial e medição de 

solvência. Na década de 1980 se popularizou o uso do EBITDA com aquisições alavancadas, 

sendo usado para demonstrar a capacidade de uma companhia honrar suas dívidas. Depois disso 

o EBITDA passou a ser usado na avaliação interna das empresas e como medida de desempenho 

alternativa ao lucro líquido, lucro operacional, fluxo de caixa operacional e fluxo de caixa livre 

na comunicação com os acionistas. O EBITDA é calculado e divulgado voluntariamente, pois 

não faz parte do balanço e não é auditado nem padronizado. Devido a diversos problemas 

envolvendo cálculos indevidos por parte das empresas e erros em sua divulgação, a CVM editou 

a Instrução nº 527 (2012), regulamentando o seu cálculo para as empresas registradas nessa 

instituição. 

Padoveze (2020), após constatar que o EBITDA continua a ser usado na avaliação de 

gestores divisionais e que é usado para o cálculo da remuneração variável dos gestores da 

empresa, aponta para distorções geradas pelo uso do EBITDA, sendo as principais: 

• A margem EBITDA calculada como o percentual do valor do EBITDA em relação ao valor 

da Receita Operacional Líquida serve apenas precariamente para avaliar internamente na 

empresa uma evolução em relação aos anos anteriores. Não serve para comparar com a 

margem EBITDA de outras empresas pois cada uma tem diferente estrutura de ativos 

operacionais. 

• Não demonstra claramente a dimensão do fluxo de caixa, já que desconsidera as despesas 

financeiras, o Imposto de Renda – IR - e a Contribuição Social sobre o Lucro Líquido – 

CSLL – que impactarão o caixa. 

• Como o EBITDA não considera depreciações, não faz a mensuração da reserva financeira 

necessária para a reposição dos investimentos. 

• Não considera o legado do passado, como passivo ambiental e parcelamento de tributos. 
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• O interesse dos acionistas minoritários está na distribuição de dividendos que só são 

conhecidos após a verificação do lucro líquido. 

• Como o EBITDA despreza um enorme conjunto de despesas operacionais, financeiras e o 

IR/CSLL, não pode ser usado de forma correta para avaliar os gestores da empresa. 

• Pode gerar indisciplina financeira por parte dos gestores, que tem sua remuneração variável 

ancorada neste índice e podem ser estimulados a tomar decisões de curto prazo para induzir 

um resultado favorável. 

• Não serve para comparar empresas de qualquer país, mesmo dentro do mesmo segmento de 

atividades, pois cada país tem ambiente econômico particular. 

• Por fim, a mais importante, a empresa pode divulgar um EBITDA positivo e na verdade 

estar em prejuízo e ainda pode não ter caixa, o que torna o uso deste indicador como gerador 

de caixa futuro muito perigoso. 

 

2.3 Estudos Correlatos 

Sousa e Sales, 2021, em seu “Relação entre o Ebitda e o Retorno das Ações das 

Empresas Listadas na B3” desenvolveram um estudo com o objetivo de responder se “A 

divulgação do EBITDA das empresas listadas na B3 gera impactos na cotação de suas ações 

dentro do curto prazo?”. Trabalhou com as cotações de 90 empresas comparando as cotações 

de 2 dias antes e 2 dias depois da divulgação do EBITDA pelas empresas para buscar uma 

correlação entre a evolução das cotações e o EBITDA divulgado. 
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3 MATERIAIS E MÉTODOS 

 

3.1 Método  

De acordo com Rezende (2003), o processo de extração de conhecimento de uma base 

de dados pode ser dividido em diversas etapas. Três se referem diretamente ao processo da Data 

Mining, que são Pré-Processamento, Extração de Padrões e Pós-Processamento. Duas outras 

foram incluídas, sendo uma fase anterior ao processo de Data Mining, Identificação do 

Problema, e outra posterior que é a Utilização do Conhecimento obtido nas etapas anteriores.  

 

Figura 1 – Etapas do processo de extração de conhecimento de uma base de dados 

ra

 

 

3.1.1 Identificação do problema 

O objetivo deste estudo é buscar uma relação entre a divulgação do EBITDA e de outros 

indicadores do Balanço Patrimonial de empresas listadas na B3, sobre a evolução da cotação 

de suas ações no Mercado à Vista, após a data de sua publicação. Para isso selecionamos as 

cotações das ações no período de 5 dias anteriores e posteriores à data de publicação do Balanço 

Patrimonial de cada empresa.  

 

3.1.2 Pré-processamento 

 



26 
 

3.1.2.1 Aquisição dos dados  

Neste trabalho, incluímos na etapa de Pré-Processamento a aquisição dos dados 

necessários para o estudo, um histórico de cotações de ações na B3 cobrindo o período de um 

ano (setembro de 2023 a agosto de 2024) e os balanços patrimoniais das empresas. Para o 

armazenamento destes dados escolhemos o Banco de Dados Relacional POSTGRESQL, por 

possuir grande capacidade de armazenamento e a facilidade do uso de comandos SQL para a 

criação e manipulação dos dados, além de ser um BD de distribuição gratuita. 

 

3.1.2.1.1 Histórico de cotações de ações na B3 

O histórico de cotações de ações usado neste estudo está disponível no sítio de internet 

da B3 para download no link: 

https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-

data/historico/mercado-a-vista/cotacoes-historicas/ 

Fizemos o download das cotações mês a mês do período de um ano, iniciando em 

setembro de 2023, até agosto de 2024. Optamos pelo download dos arquivos mensais por conta 

do volume de dados no arquivo anual, caso optássemos pelo download do mesmo período 

estudado em um só arquivo. 

Os dados estavam armazenados em arquivos com o formato sequencial com tamanho 

fixo para os atributos. Layout no ANEXO A. 

 

3..1.2.1.2 Balanços Patrimoniais 

 Para este estudo selecionamos dezenove empresas com volume expressivo de 

negociações na B3, para calcular a correlação entre os indicadores do Balanço Patrimonial 

publicado e a evolução da cotação em um período anterior e posterior à publicação dele. 

Procuramos incluir no estudo empresas de diversos setores de atuação, como energia elétrica; 

bebidas; companhias aéreas; comércio varejista; produtoras e distribuidoras de combustíveis; 

indústria aeronáutica; produção de aço; processamento de carnes; papel e celulose; comércio 

de roupas; mineração e siderurgia, para que os diversos setores da economia estivessem 

representados. Abaixo (Tabela 1) listamos as empresas selecionadas e os respectivos setores de 

atuação: 

 

 

 

 

https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/mercado-a-vista/cotacoes-historicas/
https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/mercado-a-vista/cotacoes-historicas/
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Tabela 1 – Empresas selecionadas para o estudo e o seu principal setor de atuação 

EMPRESA PRINCIPAL SETOR DE ATUAÇÃO 

AES BRASIL ENERGIA ELÉTRICA 

AMBEV S/A BEBIDAS 

AZUL COMPANHIA AÉREA 

CASAS BAHIA COMÉRCIO VAREJISTA 

COSAN DISTR. COMBUSTÍVEIS E PRODUTORA DE ETANOL 

EMBRAER INDÚSTRIA AERONÁUTICA 

GERDAU PRODUTORA DE AÇO 

GOL COMPANHIA AÉREA 

JBS PROCESSAMENTO DE CARNES 

KLABIN S/A PAPEL E CELULOSE 

LOJAS 

RENNER COMÉRCIO DE ROUPAS 

MAGAZINE 

LUIZA COMÉRCIO VAREJISTA 

MARFRIG PROCESSAMENTO DE CARNES 

NEOENERGIA ENERGIA ELÉTRICA 

PETROBRAS INDUSTRIA DO ÓLEO, GÁS NATURAL E ENERGIA 

SUZANO S.A. PAPEL E CELULOSE 

ULTRAPAR PETROQUÍMICO 

VALE MINERAÇÃO E SIDERURGIA 

  

Os dados dos balanços patrimoniais trimestrais das empresas foram obtidos diretamente 

em seus sítios de internet. Destes balanços patrimoniais trimestrais recuperamos manualmente 

as informações de Nome da Empresa, Data da Publicação, EBITDA, Margem EBITDA, Lucro 

Líquido, Receita Líquida e Patrimônio Líquido. Optamos, para efeito deste estudo, pelos 

balanços patrimoniais do primeiro trimestre de 2024 e segundo trimestre de 2024. Essas 

informações alimentaram uma planilha eletrônica EXCEL, do pacote Office da Microsoft, e 

posteriormente foram exportadas para um arquivo .CSV com a finalidade de alimentar um 

banco de dados. 

 

3.1.2.2 Carga, tratamento e limpeza dos dados  

 

3.1.2.2.1 Cotações 

 

3.1.2.2.1.1 EXCEL 

Os arquivos sequenciais foram importados um a um no EXCEL, planilha de cálculo 

eletrônica do pacote Office da Microsoft, e convertidos no formato da planilha, com tamanho 

fixo, conforme o layout disponibilizado pela B3 em seu sítio de internet. Nessa conversão 
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mantivemos os zeros à esquerda nos campos numéricos e, como neste layout não há “,” 

separando as casas decimais, os valores se apresentam multiplicados por 100. Os atributos que 

não tinham relação com o Mercado à Vista foram excluídos, com a finalidade de reduzir o 

volume de informações na base de dados. Fizemos a conversão do atributo “Data do Pregão”, 

que originalmente estava no formato DDMMAAAA para um formato de data do Excel – 

DD/MM/AAAA, para posteriormente facilitar a sua carga em um banco de dados. Por fim, os 

dados foram exportados, também um a um, do EXCEL como arquivo .CSV tendo “;” como 

separador entre os atributos, para possibilitar a sua importação em um notebook PYTHON e 

serem inseridos em um banco de dados. 

 

3.1.2.2.1.2 POSTGRES 

O banco de dados escolhido foi o POSTGRESQL, por atender aos requisitos do estudo, 

por permitir o uso de comandos SQL para a recuperação dos dados, pela facilidade da instalação 

e por ser um banco de dados com licença livre. Após a instalação do POSTGRESQL criamos 

um Database TCC. 

Para a carga da base de dados no POSTGRESQL foi criado o JUPYTER NOTEBOOK 

“0-TCC Pré-Processamento – Carga e Limpeza na Base.ipynb”, em PYTHON, que se encontra 

no APÊNDICE A deste trabalho. 

Neste notebook instalamos e importamos as bibliotecas e os módulos necessários. 

O próximo passo foi criar uma conexão entre o JUPYTER NOTEBOOK e o Banco de 

Dados POSTGRESQL. 

Em seguida, criamos a tabela “cotacoes” (Tabela 2) e efetuamos a carga dos arquivos 

mensais do histórico de cotações de ações na B3. Optamos por carregar na tabela somente os 

arquivos do mês 04/2024 até 08/2024, por ser esse o range das datas de publicação dos balanços 

patrimoniais trimestrais das empresas selecionadas. Foram inseridas um milhão, cento e 

dezenove mil, novecentos e cinco tuplas neste processo. 

 

Tabela 2 – Atributos da tabela cotacoes 

    ATRIBUTO   TIPO DE DADO   DESCRIÇÃO  

    DATA_PREGAO            DATE,            -- Data do Pregão 

    CDGO_NGCCO_PPL      TEXT,            -- Código de Negociação do Papel 

    TIPO_MERC               NUMERIC(5),      -- Tipo de Mercado - 010 - À Vista 

    NOME_RESMDO_EMPRSA     TEXT,            -- Nome Resumido da Empresa Emissora  

    ESPCFCCO_PPL           TEXT,            -- Especificação do Papel 

    MOEDA_RFRNCA           TEXT,            -- Moeda Usada na Data do Pregão 
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    PRECO_ABRTRA           DECIMAL(11,2),  -- Preço Abertura 

    PRECO_MEDIO            DECIMAL(11,2),  -- Preço Médio 

    PRECO_ULTMO           DECIMAL(11,2),  -- Preço do Último Negócio Fechado no Pregão 

    FTR_CTCO_PPL           DECIMAL(7)       -- Fator Cotação do Papel 1=Cotação unitária  

    1000=Cotação lote mil ações 

 

Como os arquivos de histórico de cotações de ações na B3 contém informações de todos 

os tipos de mercado, excluímos da tabela todas as linhas com tipo de mercado diferente de 10 - 

Mercado à Vista, alvo deste trabalho. 

No próximo passo excluímos as cotações de todas as empresas que não são alvo deste 

estudo e verificamos se há dados nulos na tabela “cotacoes”, concluindo que não há. 

Como os atributos valores nos arquivos sequenciais de cotações tiveram suas duas casas 

decimais incorporadas à parte inteira do valor, ou seja, estão multiplicados por 100, atualizamos 

esses atributos dividindo-os por 100, recuperando a informação original dos valores, com duas 

casas decimais. Em seguida verificamos se existem dados duplicados na tabela “cotacoes” e 

não foram encontrados. 

Ao término da limpeza de dados de cotações, permaneceram 2697 tuplas na tabela 

“cotações”. 

 

3.1.2.2.2 Balanços 

Para completar a carga dos dados, criamos a tabela “balancos” (Tabela 3) e efetuamos 

a carga dos dados dos balanços patrimoniais das empresas. 

 

Tabela 3 – Atributos da tabela balanços 

    ATRIBUTO  TIPO DE DADO   DESCRIÇÃO  

    NOME_EMPRSA       TEXT,            -- Nome da Empresa  

    DATA_BALANCO     DATE,            -- Data do Balanco 

    EBITDA                 DECIMAL(11,2),  -- EBITDA 

    MARGEM                 NUMERIC(5),      -- Margem EBITDA 

    LCRO_LQDO              DECIMAL(11,2),  -- Lucro Líquido 

    RCTA_LQDA              DECIMAL(11,2),  -- Receita Líquida 

    PTRMO_LQDO         DECIMAL(11,2),  -- Patrimônio Liquido 

 

Verificamos se foram carregados dados nulos na tabela e não foram encontrados. 

Os atributos referentes aos indicadores recuperados dos balanços patrimoniais tiveram 

a sua casa decimal incorporada à sua parte inteira, ou seja, estão multiplicados por 10. Para 
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recuperar a informação da casa decimal, dividimos esses atributos por 10. Os valores 

representados nos indicadores estão em milhões de reais. 

Após a carga e tratamento a tabela de “balancos” se apresenta conforme a Tabela 4 

abaixo: 

 

Tabela 4 – Tuplas recuperadas da tabela balanços após a inclusão dos dados 

 

 

3.1.2.3 Transformação dos dados 

 Para realizar a análise da correlação entre a divulgação do EBITDA e outros indicadores 

do Balanço Patrimonial e a evolução da cotação das ações de empresas listadas na B3 

selecionadas para este estudo, precisamos extrair da nossa base de dados as informações 

necessárias para efetuar os cálculos. 

 O JUPYTER NOTEBOOK “1-TCC Pré-Processamento - Transformação.ipynb”, que 

se encontra no APÊNDICE B deste trabalho foi criado para isso. 

 Iniciamos o trabalho neste notebook repetindo as etapas de instalação e importação das 

bibliotecas necessárias e a conexão com o banco de dados TCC no POSTGRESQL. 
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 Em seguida, criamos uma tabela, “dadosanalise” (Tabela 5) que recebe os dados 

selecionados nas tabelas “cotacoes” e “balancos” necessários para os cálculos. Os atributos 

desta tabela são:  

 

Tabela 5 – Atributos da tabela dadosanalise 

    ATRIBUTO  TIPO DE DADO   DESCRIÇÃO  

    NOME_EMPRSA TEXT NOT NULL,   -- Nome da Empresa Emissora  

    DATA_BALANCO       DATE NOT NULL,   -- Data do Balanço 

    CDGO_NGCCO_PPL TEXT NOT NULL,   -- Código de Negociação do Papel 

    EBITDA                 FLOAT(13),               -- EBITDA 

    MARGEM                 FLOAT(5),                -- Margem EBITDA 

    LCRO_LQDO              FLOAT(13),               -- Lucro Líquido 

    RCTA_LQDA              FLOAT(13),               -- Receita Líquida 

    PTRMO_LQDO            FLOAT(13),               -- Patrimônio Liquido 

    MEDIA_ANT              FLOAT(13),               -- Média Anterior 

    MEDIA_POST             FLOAT(13),               -- Média Posterior 

    DIFERENCA              FLOAT(13),               -- Diferença Média Anterior e Posterior 

 

 Na inserção dos dados na tabela calculamos a média do preço médio das ações de cada 

empresa nos 5 dias anteriores à data de publicação do balanço que foi armazenada no atributo 

MEDIA_ANT. 

 Em seguida calculamos a média do preço médio das ações de cada empresa na data da 

publicação do balanço, mais 5 dias posteriores e armazenamos no atributo MEDIA_POST. 

 Excluímos da tabela as linhas que têm MEDIA_ANT ou MEDIA_POST igual a zeros. 

 Em um próximo passo, calculamos a diferença entre a MEDIA_ANT e a MEDIA_POST 

e armazenamos no atributo DIFERENCA, completando a carga, tratamento e preparação dos 

dados para a realização do estudo. 

 

3.1.3 Extração de Padrões 

  

 Para a extração de padrões dos dados obtidos no passo anterior, criamos o JUPYTER 

NOTEBOOK “2 – TCC – Extração de Padrões.ipynb”, APÊNDICE C neste trabalho. 

 Como nos notebooks anteriores iniciamos o trabalho instalando e importando as 

bibliotecas necessárias e a fazemos a conexão com o banco de dados TCC no POSTGRESQL. 

 Para realizarmos a extração de padrões dos dados, o primeiro passo é recuperar os dados 

da tabela “dadosanalise” e armazenar em um Data Frame do Pandas, pois isso possibilita que 
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manipulemos os dados usando funções pré-existentes nas bibliotecas importadas para o 

PYTHON. Os atributos recuperados para a extração de padrões foram “EBITDA”, 

“LCRO_LQDO”, “RCTA_LQDA”, “PTRMO_LQDO” e “DIFERENCA”. Não foi necessária 

a conversão dos valores para FLOAT porque esse é o tipo de dado que foi usado para esses 

atributos na criação na tabela “dadosanalise”. 

 A escolha do atributo “EBITDA”, está justificada acima, neste trabalho, por ser o 

indicador escolhido pelo mercado para entender a capacidade da empresa gerar caixa. 

 O atributo “LCRO_LQDO” foi escolhido porque os dividendos pagos aos acionistas 

têm como base o lucro líquido da empresa no período. 

 “RCTA_LQDA” é a receita líquida que a empresa auferiu durante o período 

compreendido pela demonstração no Balanço Patrimonial e demonstra a capacidade que possui 

de gerar receitas. 

 O “PTRMO_LQDO” foi o último indicador do Balanço Patrimonial escolhido para o 

estudo, por ser a demonstração do valor da empresa e ter uma relação direta com o valor 

intrínseco das ações. 

 O próximo passo foi criar uma função para plotar o gráfico histograma de cada um dos 

atributos e executá-lo para conhecer a distribuição dos dados na escala original. 

 Como os parâmetros escolhidos para o estudo tem como característica intervalos de 

valores muito diferentes, faz-se necessário normalizá-los para que um parâmetro não influencie 

o resultado mais do que outro. Quando os parâmetros escolhidos possuem escalas semelhantes, 

não é necessário normalizá-los. 

A normalização tem como objetivo trazer para uma escala comum os valores numéricos 

de cada coluna da base de dados, sem descaracterizar as diferenças existentes nos intervalos de 

valores, permitindo a busca por uma correlação entre eles. 

Para a normalização, primeiramente aplicamos aos dados a função StandardScaler da 

biblioteca SKLEARN, que faz uso da distribuição normal, transformado os valores dos 

atributos para que a média dos dados padronizados seja igual a zero e o desvio padrão igual a 

um. Após a normalização, plotamos os novos histogramas para avaliar o resultado.  

Analisando os novos histogramas gerados, concluímos que a normalização dos dados 

usando StandardScaler preservou a sua variância, porém gerou, para atributos como “EBITDA” 

que só continham valores positivos, valores negativos, não preservando sua característica 

original, o que não é interessante para a busca de correlação. 

Substituímos, então, a StandardScalar pela função MaxAbsScaler da biblioteca 

SKLEARN, para normalizar os dados. Essa função usa o valor absoluto máximo de cada 
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parâmetro, para transformá-los em valores entre [-1, 1], sem centralizar ou descolar os dados, 

preservando a escala de valores com relação aos dados originais. O uso da MaxAbsScaler 

garante que cada característica contribua igualmente para a análise sem perder a estrutura 

esparsa. Geramos novos histogramas dos dados normalizados com essa função e observamos 

que as características dos dados originais foram preservadas. 

 Com os dados normalizados podemos avaliar se existe uma correlação entre os 

indicadores obtidos no Balanço Patrimonial das empresas (“EBITDA”, “LCRO_LQDO”, 

“RCTA_LQDA” e “PTRMO_LQDO”) e a evolução da cotação de suas ações após a publicação 

dele (“DIFERENCA”). 

 Segundo Mattos (2017), “Para avaliar a existência de correlação entre duas variáveis ou 

até mesmo verificar se ela pode ser linear ou não, e ainda ter uma ideia de sua intensidade e 

sentido, é possível recorrer a uma representação gráfica muito simples: os pares de observações 

das duas variáveis são plotados num diagrama cartesiano chamado “diagrama de dispersão”.” 

 Geramos o diagrama de dispersão dos atributos ebitda, lcro_lqdo, rcta_lqda, ptrmo_lqdo 

e diferença, com relação à diferença encontrada entre a média das cotações nos cinco dias 

anteriores e posteriores à publicação do balanço. 

 

Figura 2 – Diagrama de dispersão do atributo ebitda
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Figura 3 – Diagrama de dispersão do atributo lcro_lqdo 

 

Figura 4 – Diagrama de dispersão do atributo rcta_lqda 

 

Figura 5 – Diagrama de dispersão do atributo prtmo_lqdo 
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Figura 6 – Diagrama de dispersão do atributo diferença 

 

  

Os diagramas de dispersão gerados mostram que os dados dos cinco atributos não 

seguem uma distribuição linear. 

 Para avaliar se há uma correlação entre os indicadores e a diferença calculada entre a 

média das cotações dos cinco dias anteriores e posteriores à data da publicação do Balanço 

Patrimonial das empresas, podemos usar dois coeficientes de correlação: O coeficiente de 

correlação linear de Pearson e o coeficiente de correlação de postos de Spearman. 

 Sobre o coeficiente de correlação linear de Pearson, Mattos, Konrath e Azambuja  

(2017) definem: 

Quando a correlação é linear, a mensuração pode ser feita pelo coeficiente de correlação linear 

de Pearson, representado por rxy, quando for determinado a partir de uma amostra. ...  

Esse coeficiente pode variar entre –1 e + 1. A correlação será tanto mais forte quanto mais 

próximo o coeficiente estiver desses valores e será tanto mais fraca quanto mais próximo estiver 

de zero. 

 Já quanto ao coeficiente de correlação de postos de Spearman, as autoras dizem: 

Esse coeficiente não paramétrico destina-se a determinar o grau de associação entre duas 

variáveis x e y, dispostas em pontos ordenados, ou seja, o objetivo é estudar a correlação entre 

duas classificações. Aplica-se, igualmente, em variáveis intervalares e de razão como alternativa 

ao coeficiente de correlação linear de Pearson, quando, neste último, viola-se a suposição de 

normalidade. 

 Embora fique evidente que o coeficiente de correlação ideal para os dados deste estudo 

seja o de Spearman, fizemos a avaliação da correlação do atributo EBITDA em relação à 
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DIFERENCA usando os dois coeficientes, Pearson e Spearman. Não encontramos uma 

correlação forte entre os atributos usando os dois coeficientes (Pearson = -0,24 e Spearman = 

0,06) 

 Na sequência geramos um mapa de correlação de todos os atributos e obtivemos para 

Pearson: 

  

Figura 7 – Mapa de Correlação dos atributos usando o coeficiente de correlação linear de Pearson 

 

 

  

Para Spearman: 
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Figura 8 – Mapa de Correlação dos atributos usando o coeficiente de correlação pontual de Spearman 

 

  

3.1.4 Pós-Processamento 

 

Analisamos a correlação calculada entre cada um dos atributos - ebitda, lcro_lqdo, 

rcta_lqda, ptrmo_lqdo com relação ao atributo diferença e concluímos que nenhuma correlação 

significativa foi encontrada.  

No mapa de correlação de Pearson, o maior coeficiente de correlação encontrado foi 

entre o Lucro Líquido e a variação da média das cotações anteriores e posteriores à data de 

divulgação do balanço - -0,48. Uma correlação negativa e não significativa.  

No mapa de correlação de Spearman, o maior coeficiente de correlação encontrado foi 

0,18, entre a Receita Líquida e a variação da média das cotações. Também uma correlação nada 

significativa e positiva. 
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4 CONCLUSÃO 

 

Em um mercado eficiente, o valor de negociação das ações emitidas pelas Sociedades 

Anônimas deve refletir as informações disponibilizadas ao público em geral ou a um grupo 

restrito. A publicação do balanço patrimonial das empresas traz aos acionistas e investidores 

informações importantes para o entendimento da capacidade da empresa de gerar lucro, crescer 

e honrar com seus compromissos de curto e longo prazo, entre elas o EBITDA, indicador que 

tem como utilidade o entendimento da eficiência operacional e a capacidade da empresa para 

gerar caixa. Outros indicadores também são importantes, dentre eles o lucro líquido, a receita 

líquida e o patrimônio líquido. Esse estudo realizou a aquisição, limpeza e transformação dos 

dados do histórico de cotações de ações obtidos na B3 e do balanço patrimonial de dezenove 

empresas de diversos setores de atividade, e efetuou o cálculo da correlação entre os indicadores 

elencados acima e a diferença da média do preço médio das ações das empresas nos cinco dias 

anteriores e posteriores à data de publicação do balanço patrimonial, concluindo que não existe 

uma correlação significativa entre esses dados. 

Isso pode estar relacionado ao fato de que mercado eficiente é uma característica de 

mercados maduros, como as Bolsas estadunidenses e europeias, onde, além dos grandes 

investidores, também o poupador investe em ações. O mercado de capitais no Brasil é altamente 

especulativo e volátil, não sendo o palco de atuação de pequenos investidores e poupadores. 

Como sugestão para futuros estudos, pode-se trabalhar com um período maior de 

histórico de cotação de ações, uma série maior de balanços patrimoniais e um universo maior 

de empresas. O volume maior de dados pode apresentar resultados mais precisos, confirmando 

ou refutando as conclusões deste estudo. Trabalhar com dados de mercados maduros também 

pode apresentar resultados diferentes. 
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Apêndice A – 0-TCC Pré-Processamento - Carga e Limpeza na Base 
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Apêndice B – 1-TCC Pré-Processamento – Transformação 
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Apêndice C – 2-TCC Extração de Padrões 
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ANEXO A – Layout do Histórico de Cotações de Ações na B3 
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