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RESUMO

O presente artigo teve como objetivo avaliar a influéncia de indicadores de analise
fundamentalista na cotacdo da acdo das empresas, ndo financeiras, listadas no IBrX-100 —
indice Brasil. Utilizou-se a analise da regressdo de dados em painel. A variavel dependente
foi a cotacdo da agdo e as variaveis independentes: margem liquida (ML), EBITDA, valor
patrimonial da agdo (VPA), lucro por acdo (LPA), preco sobre lucro da acdo (P/L) e retorno
sobre o patrimonio (ROE). Os resultados apontaram quatro efeitos positivos e estatisticamente
significantes ao nivel de 1% que foram: EBITDA, VPA, LPA e P/L. Desta forma, quanto
maiores os seus valores, maior tende a ser o preco das agdes das organizagdes. As demais
variaveis apresentam coeficientes ndo significativos.

Palavras-chave: Indicadores Fundamentalistas; Cotacdo da Acéo; IBrX-100 — Indice Brasil.



1. INTRODUCAO

A evolucdo da Contabilidade estd associada ao progresso da humanidade (PELEIAS;
SILVA; SEGRETI, 2007). A Contabilidade e sua principal e mais caracteristica manifestacao
— a conta — ¢ tdo antiga quanto a civiliza¢ao construida pelos homens (MELIS, 1950). A sua
principal caracteristica ¢ apresentar informagdes claras e objetivas referente a situacdo
patrimonial das empresas através de balancos e demonstragcdes publicados por elas
periodicamente.

As empresas que sao sociedades andnimas (SA) de capital aberto tém a
obrigatoriedade de a cada exercicio social publicar o balango patrimonial, demonstracao dos
lucros e prejuizos acumulados, demonstragdo do resultado do exercicio, demonstragdo do
fluxo de caixa ¢ demonstracao do valor adicionado. Trata-se de uma sociedade institucional,
portanto seu ato constitutivo sera o Estatuto Social, contrario das sociedades limitadas, que
sdo constituidas através de contratos (MAMEDE, 2009). A companhia andnima tera o capital
dividido em ag¢des e a responsabilidade dos sécios ou acionistas sera limitada ao preco da
emissao das agdes subscritas ou adquiridas.

O estudo sobre os dados apresentados pela empresa ¢ conhecido como Andlise
Fundamentalista. Para Quirin, Berry e O’bryan (2000) ¢ conhecida como andlise de valor
intrinseco, faz o uso de dados financeiros e conexos (fundamentos) de uma empresa para
entender os cenarios e as previsdes dos pregos dos ativos. Neste tipo de analise € inclusa a
avaliagdo das atividades da empresa, suas operacdes e perspectivas de crescimento.

Segundo Chaves (2004), ¢ o estudo dos fatores que afetam as situagdes de oferta e
demanda de um mercado, com o objetivo de determinar o valor intrinseco de um ativo. Esta
analise consiste em calculos feitos através dos valores publicados no balango patrimonial da
empresa, com base nos resultados obtidos pelos célculos € possivel chegar ao real valor de
mercado da empresa e consequentemente ao valor de cada agdo. Aplicando ao mercado
financeiro, caso o valor negociado da acgdo esteja abaixo do seu valor real ¢ aconselhavel a
compra, caso o valor esteja acima ¢ aconselhado a venda.

Retratar esse assunto se torna imprescindivel frente a crescente quantidade de
operacdes no mercado de acdes brasileiro. Segundo relatorio da bolsa de valores oficial do
Brasil (B3, 2016) a quantidade de operacdes de compra e venda no mercado financeiro
brasileiro teve um crescimento de aproximadamente 232% nos tltimos 10 anos, saltando de
1,37 trilhdo para 3,175 trilhdes de transagdes anuais.

Levando em consideracdo que o mercado no Brasil tem se desenvolvido de forma

veloz, e identificando que, por esta razdo, os investidores necessitam de ferramentas que



minimizem os riscos nas tomadas de decisodes, surge a seguinte questdo problema: ¢ possivel
avaliar a influéncia de indicadores de anélise fundamentalista na cotacdo da acdo de empresas
listadas no IBRX 100 — Indice Brasil? Desta forma, o presente artigo teve como objetivo
avaliar a influéncia de indicadores de analise fundamentalista na cotacdo da a¢do das

empresas, ndo financeiras, listadas no IBrX-100 — Indice Brasil.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Mercado de Capitais

De acordo com o Banco Central do Brasil — BACEN (2001) o Brasil possui apenas
uma bolsa de valores oficial que ¢ conhecida como B3 e fica localizada na cidade de Sao
Paulo, ¢ uma sociedade andnima que possui autonomia administrativa, patrimonial e
financeira e que tem o objetivo de assegurar um local ou sistema adequado que através deste
seja possivel a realiza¢do de transacdes de compra e venda de titulos mobilidrios em mercado
aberto e livre e deve ser fiscalizado e organizado pelos seus integrantes e pela CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios).

Ela foi criada através da combinagdo das atividades de outras duas bolsas de valores a
BM&FBOVESPA, bolsa de valores, mercadorias e futuros, com a CETIP, Central de
Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos. O processo de fusdo entre as duas ocorreu em
junho de 2008 e a partir de entdo ela se tornou a quinta maior bolsa de valores do mundo ¢ a
maior da América Latina.

Para Alonso (2009) bolsa de valores ¢ uma entidade de natureza privada, funcionando
sob a forma de associagdo e tendo por socios sociedades corretoras onde em periodo e horario
determinado realizam-se diariamente operagcdes com valores mobilidrios. Segundo Kumpel
(2007) ¢ um sistema de negociagdo regularmente acessivel, com periodos curtos entre o
fechamento e a abertura para negociag@o na qual se possibilita a conclusdo de negocios entre
os participantes do mercado sobre os objetivos nele negociado”. Um dos principais produtos
negociados na bolsa ¢ a agdo; segundo a B3 (2016) a agdo representa uma parte do capital da
empresa que confere a quem compra a participagdo na sociedade da empresa, incluindo
recebimento de lucros.

Para Bodevan, Sodré e Ferreira (2015), agdes representam uma fracdo do capital social
de uma empresa, quando a empresa emitiu uma acao e o investidor resolve adquiri-lo, ele se
torna um socio da instituicdo. Ela pode ser negociada no mercado primdrio e mercado

secundario. De acordo com Massaro e Julio (2010) a acdo ¢ a menor fragdo do capital social



de uma empresa, desse modo o detentor dela ndo ¢ um credor da institui¢do, ele ¢ dono de
uma fra¢do da empresa.

A negociagdo de acdes ocorre na bolsa de valores dentro do mercado financeiro
também conhecido como mercado de capitais ou mercado acionario. Para Lopes (2007) o
papel desempenhado pelo mercado de capitais em uma economia ¢ essencial no processo de
desenvolvimento econdmico, principalmente pela interagdo que ele forma entre os agentes
superavitarios e deficitarios. Segundo Bodevan, Sodré e Ferreira (2015), dentro do mercado
financeiro encontra-se um mercado fundamental para o desenvolvimento das negociagdes das
companhias abertas, conhecido como mercado acionario, que se subdivide em mercado
primario e mercado secundario.

Para o estudo proposto serdo avaliadas as acdes negociadas em ambos os mercados,
primarios e secundarios. De acordo com Kumpel (2007), o mercado primario ¢ quando a
empresa emite novas agdes, usando como instrumento de captacdo de recursos a companhia.
Para Alonso (2009), o mercado primario: entende-se o primeiro lancamento de agdes,
debéntures e outros valores mobiliarios, pelas companhias para aquisicdo por parte dos
investidores.

Isaque, Thiago e Carlos (2014) afirmam que o mercado primario ¢ aquele em que a
propria empresa emite acgdes ou debéntures, que sdo ofertadas através de instituicdes
financeiras. Assim, a empresa tera seu capital aberto através da emissdo desses titulos. Para
Fortuna (2014) o mercado primario ¢ quando a organizacdo faz pela primeira vez a oferta
publica do titulo.

De acordo com Kumpel (2007), o mercado secundario é quando o individuo detentor
de uma acdo que ja foi emitida pela empresa vai ao mercado para vendé-la. Para Alonso
(2009), por mercado secundario, entende-se o ambiente negocial onde sdo transacionados os
valores mobilidrios anteriormente emitidos. Segundo Bodevan, Sodré e Ferreira (2015)
mercado secundario é aquele em que se transferem os titulos entre os investidores e/ou
institui¢des, ou seja, representa a transacao entre compradores € vendedores de agdes. Fortuna
(2014) complementa dizendo que o mercado secundario ocorre quando a transferéncia dos

titulos entre terceiros e ndo pela empresa que fez a emissdo inicialmente.

2.2 Analise Fundamentalista
Segundo Barros (2015) com o aperfeicoamento do mercado financeiro, surgiram as
ferramentas de Analise Fundamentalista e Técnica para auxiliar os investidores na tomada de

decisdo relativamente aos seus ativos financeiros. Para o estudo em questdo serd abordado



apenas a analise fundamentalista, pois leva em consideracdo as informacdes contdbeis
informadas pelas empresas.

Como afirma Galdi (2008) a andlise fundamentalista surgiu no meio académico e
grande parte dos individuos que a utilizavam eram administradores de fundos e investidores
de longo prazo. Para Bodevan, Sodré e Ferreira (2015) a andlise fundamentalista ¢
considerada uma importante ferramenta para conhecer a real situacdo financeira da
companhia, pois busca entender todos os fatores que influenciam o desempenho dos negocios
dela. Porto (2015) explica que a analise fundamentalista considera os dados econdmicos € o0s
fundamentos da organizacdo para determinar o prego justo do ativo

Galdi (2008) considera que a analise criteriosa e detalhada de demonstragdes contabeis
pode resultar em informagdes relevantes para a tomada de decisdes. Baseando no autor
citados, entende-se que para utilizar a analise fundamentalista como base de estudo para
investimentos ¢ necessario ter um conhecimento prévio, pois € necessaria uma interpretacao
correta do mercado e dos balangos informados pelas empresas.

Kothari (2001) a analise fundamentalista utiliza informagdes passadas e correntes que
sao obtidas das proprias empresas através de seus balangos e associa com o ambiente
econdmico que ecla estd inserida e com seu setor de atuagdo, através dessas informacgdes ¢
possivel identificar o valor da empresa. De acordo com Adilson (2012) baseia-se em
informacdes extraidas das demonstragdes contabeis, além da analise do mercado, do
panorama economico e de projegdes de resultados. Malta e Camargos afirmam que a anélise
(2016) baseia-se na analise quantitativa, qualitativa e temporal dos fundamentos da empresa,
traduzida em diversos indices e indicadores econdmicos financeiros € de mercado, e visa,
basicamente avaliar o desempenho da empresa.

Para Assaf Neto (2007) o montante de uma conta ou de um grupo patrimonial
isoladamente ndo retrata adequadamente a importancia do valor apresentado e muito menos o
seu comportamento ao longo do tempo. Para Junior, Rigo ¢ Cherobim (2002), esta analise
busca identificar os reais motivos para a variacao no valor das acoes, € isto ¢ feito mediante as
informagdes sobre rentabilidade, endividamento e liquidez que s3o extraidas das
demonstragdes contabeis.

Segundo Isaque Santiago Bodevan, Sodré e Ferreira (2015), € correto dizer que ela
procura avaliar a situagdo financeira das companhias e determinar o prego justo das agdes. De
acordo com os autores citados analisar apenas uma conta ou um grupo de contas pode
distorcer a realidade da empresa, por isso o estudo serd feito utilizando grupo de contas

distintas.



2.3 Principais Indicadores da Analise Fundamentalista.

Para Atkinson (2011), a informag@o contabil gerencial é uma das principais fontes
para a tomada de decisdo e controle nas organizagdes”. E conclui que a contabilidade
gerencial ¢ o processo de identificar, mensurar, relatar e analisar as informagdes sobre os
eventos economicos da organizagdo (ATKINSON, et al., 2011). O estudo e a escolha dos
indicadores do trabalho tiveram como pilares autores como Assaf Neto (2012), Atkinson, et al
(2011), Caselani e Caselani (2006), Gitman (2010) e Martin e Petty (2004). As variaveis
consideradas, foram retiradas de levantamentos bibliograficos que englobaram dados
constantes em teses, dissertagdes, livros e artigos nacionais e internacionais.

2.3.1 Margem Liquida.

A margem liquida corresponde ao que sobra para os acionistas em relagdo as receitas
com vendas e prestacdo de servicos da empresa. Para Assaf Neto (2012) a margem liquida
mede a eficiéncia da empresa em ter lucro através das suas vendas liquidas. Pode ser
calculado conforme a formula 1.

Lucro Liquido
ML

= 100 1
Vendas Liquidas @

2.3.2 Lucros antes de juros, impostos, depreciacio e amortizaciao

A sigla EBITDA também tem origem americana Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization, sua tradugdo para o portugués significa lucros antes de juros,
impostos, depreciagdo e amortizacgao.

Segundo Assaf Neto (2002), o EBITDA equivale ao conceito restrito de fluxo de caixa
operacional da empresa apurado antes do célculo do imposto de renda. Por se tratar de uma
medida essencialmente operacional, na apuragdo do EBITDA n&o sdo incluidos os resultados
financeiros, fazendo com que, para fins de andlise, sejam eliminados toda e qualquer
dificuldade gerada em fun¢do de uma eventual desvalorizagdo da moeda. (LIMA, 2014). As
empresas e investidores realizam o célculo do EBITDA para conhecer o desempenho dos
negocios em termos de fluxo de caixa, excluindo do seu calculo todos os valores que néo

transitam diretamente por ele. Pode ser calculado conforme a férmula 2.

EBITDA = Receita liquida — Custo de Produtos Vendidos — Despesas de
atividades + Depreciagdo Acumulada no Periodo + Amortizagdo Acumulada no
Periodo.

2)



2.3.3. Valor Patrimonial da Acio.
Representa o valor contabil de cada agdo, ou seja, o valor intrinseco, o que se refere
aos recursos proprios da empresa; quanto maior for o VPA, maior € o potencial econdomico da

empresa (BERED, 2017). Pode ser calculado conforme a férmula 3.

VPA = Patrimodnio Liquido 3
"~ Quantidade de acdes ®

2.3.4 Lucro por Acio.

De acordo com Fonseca e Ceretta (2012), o LPA ¢ obtido por meio da razdo entre o
lucro ou prejuizo do exercicio e o nimero de agdes em circulacdo ao final do exercicio. Esta
formula calcula o lucro liquido divido pela quantidade de ac¢des emitidas pela empresa.

Calcula-se conforme a equagdo 4 a seguir.

Lucro Liquido

LPA 4)

- Quantidade de agdes

2.3.5. Pre¢o Sobre Lucro da A¢ao

O P/L é o numero de anos necessario para o retorno do capital investido. Se o
investidor, por exemplo, compra a agdo por R$ 100,00 e estima que a empresa va ganhar R$
25,00 a cada ano, levara 4 anos para ter seu capital investido. (BERED, 2017). Calcula-se

conforme a formula 5 a seguir.

Cotagao da Agao
P/L = ()

Lucro Por Acao

2.3.6. Retorno sobre o Patrimonio

A sigla ROE ¢ americana e sua traducdo significa Returno on Equity que traduzido
para o portugués ¢ Retorno sobre o Patrimonio. Conforme Lagioia (2009), a principal
utilidade deste indicador ¢ a sua comparagdo com taxas de rendimento de mercado. Sua
relevancia se da por trazer em indice qual € o retorno sobre o Patrimonio Liquido. Portanto, o
ROE ¢ acompanhado de perto por analistas e acionistas que estdo interessados no desempenho

dos diretores da organizagdo. (MATIAS, 2009). Pode ser calculado conforme a féormula 6.

ROE — Lucro Liquido 6
~ Patriménio Liquido (6)




3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Este estudo procurou avaliar a influéncia de indicadores de analise fundamentalista
(margem liquida, EBITDA, valor patrimonial da acdo, lucro por agdo, prego sobre lucro da
acdo e retorno sobre o patrimdnio) na cota¢do da acdo de empresas listadas no IBRX 100 —
indice Brasil.

Quanto aos objetivos, a pesquisa caracteriza-se como de carater descritiva. Em relacao
aos procedimentos técnicos, a pesquisa ¢ classificada como bibliografica e documental. A
abordagem do problema realiza-se por meio de métodos quantitativos. Quanto ao instrumento
de coleta de dados, o trabalho ¢ classificado como secundario, empregando como banco de
dados os demonstrativos contabeis disponibilizados pela empresa de consultoria especializada
em informagdes econOmico-financeiras, Economatica®, durante todo o periodo de 2010 a
2018.

A amostra deste trabalho ¢ composta pelas empresas ndo financeiras listadas na
BM&FBOVESPA, que compdem o IBRX 100 — indice Brasil. O indice envolve as 100 agdes
com maior liquidez e mais negociadas na BOVESPA, a respeito de nimero de negocios e
volume financeiro. Sdo requisitos basicos para compor a lista:

* estarem entre as 100 melhores classificadas quanto a seu indice de negociabilidade no
periodo de vigéncia de trés carteiras anteriores;

* presenga em pregdo de 95% no periodo de vigéncia de trés carteiras anteriores.

* ndo podem estar em processos falimentares, em recuperagao judicial ou extrajudicial
ou longos periodos de suspensao;

* ndo ser classificado como “Penny Stock” (ativos inferiores a R$ 1,00).

Foram excluidas da amostra as empresas que pertencem ao setor financeiro, segundo a
classificagdo de setores do Economatica®. Segundo Castro Junior (2008), esta exclusdo deve
ser feita, pois tais empresas apresentam caracteristicas muito particulares, que as distingue das
empresas dos demais setores, prejudicando a comparabilidade.

A pesquisa utilizou a regressao de dados em painel, com uma amostra de 84 empresas,
envolvendo 616 observagdes (painel ndo-balanceado). A unidade basica de estudo ¢
representada por empresas, observadas em diferentes instantes do tempo (de 2010 a 2018). O
objetivo da utilizacdo da regressao em painel (ou dados longitudinais) ¢ verificar a influéncia
de indicadores de analise fundamentalista na cotagdo da a¢do das empresas, mas levando-se

em consideracdo o tempo e as caracteristicas individuais das mesmas.



Assim, os modelos de dados em painel diferem dos modelos com dados temporais e
cross section dado o carater duplo que atribui a cada varidvel. De acordo Hill, Judge e

Griffiths (2010) o modelo geral para os dados em painel ¢ representado por:

Com: i1 =I,..., N os individuos (N individuos, paises, regides, empresas, setores);
t=1,...,T os periodos de tempo que estd sendo analisado (T periodos); fo = parametro de
intercepto; Pk = coeficiente angular correspondente a k-ésima varidvel explicativa do modelo.

Se para cada individuo i dispde-se do mesmo niimero de dados temporais, o painel
chama-se balanceado (ou equilibrado). Se o nimero de dados temporais ndo ¢ o mesmo para
todos os individuos, o painel denomina-se de ndo-balanceado.

O teste de Hausman (1978) foi utilizado para decidir qual dos modelos ¢ o mais
apropriado: o modelo de efeitos aleatérios (Ho) ou o modelo de efeitos fixos (HA). O teste

apresenta-se da seguinte forma:

HO: Cov (ai, Xit) = 0 (efeitos aleatdrios)
HA: Cov (ai, Xit) # 0 (efeitos fixos)

Hill, Judge e Griffiths (2010) retratam que sob a hipdtese nula, os estimadores do
modelo com efeitos aleatdrios sdo consistentes e eficientes. Sob a hipdtese alternativa, os
estimadores MQG com efeitos aleatorios (e MQO) sdo ndo consistentes, mas os estimadores
com efeitos fixos sdo. Esta ¢ uma das vantagens dos modelos com efeitos fixos, uma vez que
permite a endogeneidade dos regressores.

Desta forma, existem alguns modelos diferentes que podem ser utilizados para dados
em painel. Assim, para a escolha dos modelos em painel, nesse artigo, por efeito fixo,
aleatdrio ou Pooled foi aplicado os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman. Para o
primeiro teste rejeita-se a menos de 1% a hipotese nula. Portanto, o modelo estimado por
efeitos aleatdrios mostra-se mais adequado do que o modelo pooled (pooled cross-section).

Posteriormente, foi aplicado o teste de Chow. Rejeita-se a menos de 1% a hipdtese
nula. Portanto, o modelo estimado por efeitos fixos mostra-se mais adequado do que o modelo
pooled. Apos Teste de Breusch-Pagan e Chow, descarta-se o modelo pooled. Por ultimo,
utilizando o teste de Hausman, demonstra-se que o efeito fixo foi a melhor opgao (rejeita-se a

menos de 1% a hipotese nula), comparado o aleatdrio.



Quadro 01: Testes para escolha do modelo em painel

Testes Resultados Modelos em Painel

Teste de Breusch-Pagan: Pooled x Efeito | prob > chibar2 = 0.0000 Efeito Aleatorio
Aleatorio

Teste de Chow: Pooled x Efeito Fixo prob > {£=0.0000 Efeito Fixo
Teste de Hausman: Efeito Fixo x Efeito | prob>chi2 = 0.0000 Efeito Fixo
Aleatorio

Fonte: Stata 13 (dados da pesquisa)

Foi utilizado o software Stata 13 para a realizacdo das analises empiricas. Todas as
estimagdes foram realizadas, utilizando-se o comando robust para correcao de qualquer tipo
de heterocedasticidade.

Para a regressdo € necessario estabelecer a varidvel dependente (explicada), que nesta
pesquisa € a cotagdo da agdo e as variaveis independentes (explicativas): margem liquida
(ML), EBITDA, valor patrimonial da agdo (VPA), lucro por agdo (LPA), preco sobre lucro da
acao (P/L) e retorno sobre o patrimonio (ROE). Propds-se calcular a Equag¢do 1 conforme

especificagdo a seguir:

CAjt=a;+ PoML; ¢+ BLEBITDA; + + B;VPA; ¢+ B3LPA; 1+ B4P/Lit+ B4ROE ; 1+ w; + ;¢ (7
comi=l,...Net=1,...,T.

Os quadros abaixo apresentam as varidveis da pesquisa e principais fontes

bibliograficas.
Quadro 2: Variavel dependente da pesquisa
Codigo Variavel Principais Fontes Bibliograficas
CA Cotacao da Agdo Preco atual da acdo retirado do Economatica

FONTE: Elaborado pelo autor

Quadro 3: Variaveis independentes da pesquisa

Codigo Variavel Principais Fontes Bibliograficas
Assaf Neto (2012); Brealey, Myers e Allen (2008);
ML Margem Liquida Gitman (2010); Ross, Westerfield e Jordan (2002); Silva
e Ferreira (2006).
Earnings Before Interest, Assaf Neto (2012); Brealey, Myers e¢ Allen (2008);
EBITDA Taxes, Depreciation and Gitman (2010); Lima (2014); Ross, Westerfield e Jordan
Amortization (2002).
Bered (2017); Ching, Marques e Prado (2007); Ross,
VPA Valor Patrimonial da A¢do Westerfield e Jordan (2002); Silva, Ferreira e Calegario
(2009).
Assaf Neto (2012); Fonseca e Ceretta (2012); Ching,
LPA Lucro pr Agéo Marques e Prado (2007); Gitman (2010); Silva, Ferreira
e Calegario (2009)




Continua¢ao Quadro

Assaf Neto (2012); Bered (2017); Gitman (2010);
P/L Preco sobre Lucro da Acao Brealey, Myers e Allen (2008); Ross, Westerfield e
Jordan (2002);

Assaf Neto (2012); Brealey, Myers ¢ Allen (2008);
ROE Retorno sobre o Patrimonio Gitman (2010); Ross, Westerfield e Jordan (2002); Silva
e Ferreira (2006).

FONTE: Elaborado pelo autor

Para a minimizagdo dos problemas caracteristicos dos modelos de dados em painel,
foram realizados testes de especificacdo para as variaveis e modelos de regressao em painel.
Verificou-se: normalidade e assimetria, multicolinearidade, heterocedasticidade e
autocorrelacdo serial dos modelos de regressao de dados em painel.

Inicialmente foi utilizado o teste para a detec¢do de normalidade Shapiro-Wilk para
grandes amostras. Pode-se verificar que os termos de erro ndo apresentam distribui¢do normal
ao nivel de significdncia de 5%, podendo rejeitar a hipotese nula de que os dados possuem
distribui¢ao normal.

Utiliza-se o teste STATA® sktest para testar formalmente se os residuos seguem
distribui¢do normal. E um teste de assimetria ¢ curtose dos residuos. Desta forma, com base
no “valor p”, andlise conjunta, pode-se rejeitar a hipotese nula de que os dados possuem
distribuicao normal.

Também foram utilizadas as técnicas do STATA® ladder e gladder (para todas as
variaveis dependentes, independentes e de controle) para o tratamento dos dados das variaveis
expostas. Esses tém o objetivo de auxiliar a correcdo e transformacdo das variaveis que nao
apresentavam uma distribui¢do normal.

Verificou-se que o programa STATA® possui o comando “Ladder of powers” que
realiza varias transformagdes e testa a normalidade das distribuicdes apos a referida alteragdo.
O comando gladder (Ladder of powers histograms e Ladder of powers normal quantile plots)
foi utilizado para gerar os histogramas com as variaveis transformadas. Constata-se que todas
as variaveis precisaram ser transformadas para a forma logaritimizada. Portanto, a pesquisa
utilizou o modelo log-log para a sua regressdo. Tal modelo pressupde que a variavel
dependente apresente variagdes relativas constantes dadas variacdes relativas das varidveis
independentes.

Posteriormente, foi realizado o tratamento dos outliers, a fim de analisar melhor os
efeitos sobre as varidveis. Foi utilizada a técnica do STATA® winsor. Essa consiste na
alteracdo estatistica dos outliers pelo mais proximo do percentil definido (normalmente: 2,5%

e 97,5%) para suprir ou controlar os dados extremos.



Para cada variavel inicia-se o teste com um “valor p” de 0,05, aumentando de 0,05 em
0,05, até ndo existir mais dados extremos. Alguns autores (Linck, Netter ¢ Shu, 2013; Tucker
e Zarowin, 2006) utilizaram a referida técnica nas suas pesquisas.

Averiguou-se pelos histogramas e Box plot das varidveis da pesquisa uma melhora em
termos de normalizagdo e simetria apds a aplicagdo das técnicas estatisticas acima
mencionadas. Apds realizado o tratamento dos outliers foram realizados, novamente, os testes
de normalidade, assimetria e curtose para a analise dos dados.

Verificou-se uma melhora na distribui¢do, mas verifica-se que os termos de erro
continuam a ndo apresentar distribui¢do normal ao nivel de significincia de 5%, podendo
rejeitar a hipotese nula de que os dados possuem distribuicdo normal. Wooldridge (2013)
retrata que todos os métodos de testar e construir intervalos de confianca sao
aproximadamente validos, sem presumir que os erros sdo extraidos de uma distribui¢ao
normal.

Segundo Wooldridge (2013), a multicolinearidade refere-se a existéncia de correlagao
alta (mas ndo perfeita) entre duas ou mais variaveis independentes. A existéncia pode causar
erros-padrao elevados no caso de multicolinearidade moderada ou severa e at¢ mesmo a
impossibilidade de qualquer estimagdo se a multicolinearidade for perfeita. O teste utilizado
para detectar foi o Variance Inflactor Fator (VIF).

Cada variavel nao pode apresentar um valor de VIF individualmente maior que 10 € o
VIF médio do modelo também nao pode ser maior que 10 (HAIR et al., 2009). Caso haja, a
variavel que estd causando o problema deve ser retirada do modelo de regressao. Desta forma,
para a amostra utilizada nessa pesquisa ndo hé problemas de multicolinearidade entre as
varidveis. Portanto nenhuma das variaveis deve retirada do modelo.

Para os testes de autocorrelacdo foi utilizado o Teste de Wooldridge (2010). Segundo
Wooldridge (2013), existe autocorrelagdo ou correlacdo serial quando os erros ou
perturbagdes da regressao sdo correlacionados ao longo do tempo violando a hipdtese de que
os erros sao aleatorios ou ndo correlacionados.

Desta forma, a hipdtese nula do teste, de auséncia de autocorrelagdo, foi rejeitada, a
um nivel de significancia de 5%. Portanto, foi observada a presenca de autocorrelagdo para as
equagoes da pesquisa. Neste caso recomenda-se realizar as estimativas utilizando o método
robust ou bootstrap, que roda varias vezes a mesma regressdo para diferentes amostras
aleatoriamente obtidas na base original.

Para os testes de heterocedasticidade foi utilizado o Teste de Wald. A hipotese nula, de

auséncia de heterocedasticidade, foi rejeitada, a um nivel de significancia de 5%. Portanto, foi



observada a presenca de heterocedasticidade para as equagdes da pesquisa. Neste caso

recomenda-se rodar o modelo utilizando o método robust ou bootstrap.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Primeiramente tem-se a andlise de correlacdo ente as varidveis da amostra pelo
coeficiente de correlagdo de Pearson. Esse ¢ uma medida de grau de associacdo linear entre
duas varidveis quantitativas, com intervalo de -1 a 1: correlagdes muito fracas, de 0,2 a 0,4;
fracas, de 0,4 a 0,6; moderadas, de 0,6 a 0,8; muito fortes, de 0,8 a 1,0. Ressalta-se que a
analise do grau de associa¢dao permite um entendimento inicial para a aplicacdo dos dados em
painel.

A figura 1 retrata, a significancia (ao nivel de 5%) da correlag@o entre as varidveis da

pesquisa. Porém, o grau de associa¢do ¢ muito fraco para todas as variaveis.

Figura 1: Correlacio entre as variaveis da amostra

wlCA wlML wlEBITDA wlVPA wlLPA wlPL wlROE
wlCA 1.0000
wlML 0.0994* 1.0000
wlEBITDA 0.5174* -0.0198 1.0000
wlVPA 0.3606* 0.0158 0.6399* 1.0000
wlLPA 0.4454* 0.5192* 0.6360* 0.5120* 1.0000
wlPL 0.1687* -0.4311* -0.2911* -0.2187* -0.6489* 1.0000
wl1ROE 0.1182* 0.5899* 0.0839* -0.3664* 0.5200* -0.4559* 1.0000

Obs: (*) estatisticamente significante ao nivel de 5%;
Fonte: Stata 13 (dados da pesquisa)

Percebe-se que todas as varidveis independentes possuem resultados positivos e
significativos (5%) em relagdo a varidvel dependente cotagdo da acdo. As maiores influéncias
sdo das variaveis EBITDA (0,5174), LPA (0,4454) ¢ VPA (0,3606). Crescimentos nessas
variaveis influenciardo positivamente as cotagoes das acdes. As varidveis ML ((0,0994), ROE
(0,1182) e P/L (0,1687), apresentam influéncias menores em relacdo a variavel cotacdo das
acoes.

A figura 2 apresenta os resultados das estimagdes econométricas para os modelos de
dados em painel, com o objetivo de avaliar a influéncia de indicadores de analise

fundamentalista na cotagdo da agdo de empresas listadas no IBRX 100 — indice Brasil.



Figura 2: Modelo de Dados em Painel para os anos de 2010 a 2018

Xtreg wlCh wlML wlEBITDA wlWVPA wlLFA wlPL wlROE, fe wce({robust)

Fired-effects (within) regression Humker of cbs = 616
Froup variakle: idempresa Hurker of groups = a4
B-sg: within = 0.5513 Obs per group: min = 1
between = 0.4396 awg = 7.3
owerall = 0.4947 max = a9
Fi{&,83) = 64 .38
corefu_i, Xb) = -0.3630 Prok = F = 0.0000
{Std. Err. adjusted for 84 clusters in idempresa)
Robust
wlCh Coaf Std. Err. t Pxlt] [85% Conf. Intervall]
wlML -.0628055 .0BTE36%9 -1.0% 0.278 -.1772441 .051633
w1lEBITDA .2655937 036954 7.1% 0.000 .1920937 .3350937
wlVER 1772477 0667711 265 0.010 0444427 .3100527
wlLER . 3744647 .0531275 7.05 0.000 2687963 .4801331
wlEL .4042144 0446848 S.05 0.000 .3153382 45930906
Ww1ROE .01758594 .0705351 0.25 0.805 -.1235056 1586843
_cons 1.011038 .2461097 4.11 0.000 521536 1.500541
sigma u .41557534
sigma_e .26364157
rho .T1l6593431 {fraction of wariance due to u_i)

Notas: para o modelo de dados em painel, todas as estimagdes usaram efeito fixo tendo em vista o
teste Hausman.
Fonte: Stata 13 (dados da pesquisa)

Os diferentes valores de R? indicam como o modelo se ajusta dentro das unidades (R?
within), entre unidades (R? between) e no geral (R? overall). Todos os R? sdo relativamente
altos, mostrando alta correlagdo nos modelos apresentados na Figura 2. Sugere-se, assim,
significativas mudancgas das variaveis ao longo do tempo.

Para a equacdo em estudo, em relagdo ao efeito dos indicadores de andlise
fundamentalista sobre a cotacdo das acdes observa-se quatro efeitos estatisticamente
significantes ao nivel de 1%. Sdo as variaveis: EBITDA, valor patrimonial da acdo (VPA),
lucro por agao (LPA), preco sobre lucro da agao (P/L).

A variavel retorno sobre o patrimonio apresenta relacao positiva e a varidvel margem
liquida uma relacdo negativa com a variavel cotagdo da acdo, contudo, ndo foi possivel

rejeitar as hipdteses nula para ambos os indicadores, pois ndo apresentaram significancia



estatistica, o que ndo permite explicar as variagdes do preco das agdes a partir destas
variaveis.

No que tange as quatro variaveis estatisticamente significantes, a literatura financeira
aponta que, de maneira geral e praticamente de forma consensual, elas possuem uma
correlacdo positiva com a cotacdo das agdes das empresas, ou seja, quanto maiores 0s seus

valores, maior tende a ser o prego das acdes das organizagdes.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo avaliar a influéncia de indicadores de analise fundamentalista na cotagao
da acdo das empresas, nao financeiras, listadas no IBrX-100 — [ndice Brasil. Para tal, foram
descritas as caracteristicas, formas de classificagdo ¢ mensuracdo das variaveis, além de
estudos anteriores, a fim de compreender qual a relacdo destes indicadores no desempenho
das empresas analisadas.

Para essa verificagdo, o estudo limitou sua amostra as empresas constantes no indice
IBrX-100, devido a representatividade e ao volume de a¢des negociadas na bolsa de valores
(B3). Para a regressdo foi utilizada a variavel dependente cotagdo da agdo e as variaveis
independentes: margem liquida (ML), EBITDA, valor patrimonial da a¢dao (VPA), lucro por
acao (LPA), prego sobre lucro da agdo (P/L) e retorno sobre o patrimonio (ROE).

A fim de avaliar a influéncia de indicadores de analise fundamentalista na cotagcdo da
acao das empresas, foram realizadas estimagdes econométricas para os modelos de dados em
painel. Em relagdo ao efeito dos indicadores econdmico-financeiros sobre o desempenho das
empresas, observou-se quatro efeitos positivos e estatisticamente significantes ao nivel de 1%
que foram: EBITDA, valor patrimonial da a¢do (VPA), lucro por acdo (LPA) e prego sobre
lucro da acdo (P/L). As demais variaveis apresentam coeficientes ndo significativos.

Conclui-se, portanto que, essas quatro variaveis sao favoraveis a cotacio das acdes das
organizagdes, corroborando com a literatura financeira, de maneira geral e praticamente de
forma consensual. Essas possuem uma correlacdo positiva com a cotacdo das acdes das
empresas, ou seja, quanto maiores os seus valores, maior tende a ser o preco das agdes das
organizagoes.

Para pesquisas futuras, sugere-se outras medidas de desempenho, bem como outros
indicadores que se mostrem estatisticamente significativos em suas correlagdes. Outra
sugestdo seria ampliar a pesquisa para uma gama maior de empresas, € ndo sO as constantes

do Indice Brasil (IBrX-100).
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