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RESUMO

O presente trabalho analisou o poder de segregacdo de investimento por meio da
analise fundamentalista. Uma vez que a contabilidade tem por objetivo fornecer aos
stakeholders informacdes para a tomada de decisdes. Neste processo de tomada de
decisdo as ferramentas contdbeis sdo utilizadas no caso do mercado de capitais
notadamente a questdo da andlise dos fundamentos das organizagdes. A proposta
deste artigo é verificar a possibilidade de selecionar ativos vencedores da BOVESPA,
por meio da andlise fundamentalista. A metodologia utilizada por Tavares (2010), que
teve seu estudo centrado no periodo pré IFRS (2005-2007), este estudo sera centrado
no periodo posterior aimplantagao e consolidacdo das normas IFRS (2014-2016), por
meio das demonstragdes financeiras deste mesmo periodo. Foi realizado tratamento
econométrico dos dados por meio da regra do Qui-quadrado Minimo e da Analise
Discriminante e LOGIT nos moldes do estudo de Tavares (2010). Como resultado foi
verificado que houve uma melhora consideravel da capacidade preditiva da
informacao contabil apds a adogdo dessas normas, na selecdo de acdes vencedoras e
perdedoras. E os resultados foram consideravelmente superiores aos obtidos no
estudo do Tavares (2010). Fato que pode ter ocorrido por conta do periodo de
maturacao das informacdes contabeis ap6s a implementagio das IFRS.

Palavras-chave: Analise Fundamentalista. Indices econdmico-financeiros. Valor da
empresa. Capacidade preditiva da informacgao contabil. Adogao das IFRS

ABSTRACT

The present work analyzed the power of segregation of investment through
fundamentalist analysis. Since accounting is intended to provide to the stakeholders
information for decision making. In this decision-making process accounting tools are
used in the case of the capital market, notably the question of analyzing the
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foundations of organizations. The purpose of this article is to verify the possibility of
selecting BOVESPA winning assets through fundamental analysis. The methodology
used by Tavares (2010), whose study focused on the pre-IFRS period (2005-2007), in
this paper [ will focus on the period after the implementation It was done econometric
treatment of the data through the rule of the Minimum Chi-square, Discriminant
Analysis and LOGIT based on the study of Tavares (2010). As a result it was verified
that there was a considerable improvement in the predictive capacity of accounting
information after the adoption of these standards, in the selection of winning and
losing shares. And the results were considerably higher than those obtained in the
Tavares study (2010). This fact may have occurred due to the maturity of the
accounting information after the implementation of IFRS.

Keywords: Fundamental analysis. Financial-economic ratios. Company value.
Predictive ability of accounting information. Adoption of IFRS.

1. Caracterizacido do problema

A andlise financeira de balancos surgiu e desenvolveu-se dentro do sistema
bancario. Nos Estados Unidos a andlise de balangos passou a ser obrigatéria em 1915
quando o Federal Reserve System (FED) determinou que somente fossem redescontados
os titulos negociados por empresas que tivessem apresentado seu balang¢o aos bancos.
Indices-padrio vém sendo divulgados desde 1931 quando a Dun & Bradstreet (excuta
servico de protecao de crédito americano, fornece informagcdes comerciais) passou a
elaborar e divulgar indices-padrao para diversos ramos de atividades nos Estados Unidos.
No Brasil a analise de balangos, com a criacao do SERASA em 1968, teve sua utilizacao
ampliada (MATARAZZO, 2010).

Segundo Quirin, Berry e O’bryan (2000), a andlise fundamentalista, também
conhecida como analise de valor intrinseco, faz o uso de dados financeiros e conexos
(fundamentos) de uma empresa para entender os cenarios e as previsoes dos precgos dos
ativos. Neste tipo de andlise é inclusa a avaliacdo das atividades da empresa, suas
operacoes e perspectivas de crescimento.

No ano de 2007, foi promulgada a Lei 11.638, a qual, dentre outras questdes, inseriu
o Brasil no roteiro para conversao as International Financial Reporting Standards (IFRS).
Dada a dimensao e impacto dessa mudanga, bem como as complexidades advindas do
processo transitério, as companhias brasileiras foram adotando as normas, durante os
exercicios de 2008 e 2009, e houve a convergéncia e o primeiro periodo de demonstragdes
baseadas na IFRS completa no ano de 2010.

Diante este fato da ado¢do das normas IFRS pelo Brasil é relevante ressaltar que
houve uma ruptura relevante, da forma como os relatorios contabeis eram encarados no

Brasil, uma vez que sua utilizacdo primaria era o fornecimento de informag¢des para
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tomada de decisdes por parte dos credores e investidores (CPC 00 - Estrutura Conceitual
para Elaboracgédo e Divulgacao de Relatorio Contabil-Financeiro).

A alteracdo do padrao da contabilidade nacional pode ser observada sobre diversos
prismas (econdmico, financeiro, social, cultural, regulatérios etc.). Antunes et al. (2012)
ressaltam que, por causa das mudangas nas praticas contabeis, espera-se uma mudanca
no comportamento de diversos indicadores econdmicos e financeiros, tornando-se, assim,
necessario, e até imprescindivel, essa discussio sobre indicadores e analise
fundamentalista utilizados na pesquisa académica para selecionar ativos vencedores.

A andlise fundamentalista é uma técnica que tenta determinar o valor de um titulo,
concentrando-se nos fatores que afetam o negdcio de uma empresa e suas perspectivas
futuras, respaldada em informagdes contabeis e por isso submetida a alguma critica,
principalmente, pela assimetria de informacao, sendo este vinculo observado por Palepu
(2004). Assim esta analise tem a funcado de servir como instrumento redutor da assimetria
de informacao, esta assimetria é uma imperfeicao do mercado cujo interesse se despertou
a partir do trabalho de Akerlof (1970).

O objetivo do trabalho é analisar o poder de segregacdo de investimento, empresas
vencedoras e perdedoras, por meio da analise fundamentalista, pds-implantacdo das
normas IFRS. Testando a hipétese de que os Indices Econdmicos-Financeiros (IEF) e a
Analise Fundamentalista Financeira Fundamentalista (AFF) é capaz de prever variacdes
de valor da empresa, contribuindo para a escolha entre melhores e piores alternativas de
investimentos no mercado de a¢des brasileiro.

A relevancia e justificativa do estudo da andlise fundamentalista devem-se, dentre
outras razoes, ao fato que algumas pesquisas tém discutido o nivel de eficiéncia do
mercado de capitais em diversos paises do mundo e questionado a existéncia de mercados
efetivamente eficientes.

O trabalho encontra-se segmentado em 5 tdpicos: 12 caracterizacao do problema, 29
é feita uma revisao de literatura, 32 é apresentada a metodologia utilizada, 42 é feita a

analise dos resultados e no 52 sdo apresentadas as conclusdes dos estudos.

2. Revisado de Literatura
A relevancia da contabilidade para o mercado de capitais e a utilizacdo da
contabilidade no intuito de verificar a relacao entre indicadores contabeis e os retornos

das ag¢des, para proporcionar aos investidores a possibilidade de retornos diferenciados
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foi abordado por Ball e Brown (1968), Baruch e Thiagarajan (1993), Fama e French
(1996), Abarbanell e Bushee (1998), Ali e Hwang (2000), Bird, Gerlach e Hall (2001),
Piotroski (2000), Mohanram (2005), e Lopes e Galdi (2007).

Tanto Piotroski (2000) quanto Lopes e Galdi (2007) observaram oportunidade
para a utilizacdo da informacgdo contabil, como mecanismo para a reducao da assimetria
informacional. Romney e Steinbart (2000) corroboram desta mesma visdo sobre a
relevancia da informacdo contdbil, uma vez que esta permite uma reducdo da incerteza,
melhora a habilidade de fazer previsdes e permite corrigir ou confirmar expectativas.

No Brasil existem peculiaridades quanto a utilizacdo dos fundamentos ou anadlise
fundamentalistas. Lopes e Galdi (2007) destacam que a realidade econdmica
representada por indices financeiros parece ser incorporada de forma mais lenta no prego
das acoes brasileiras do que no preco das acdes de empresas dos Estados Unidos, sendo,
portanto, um dos pressupostos principais da analise fundamentalista o fato de que o preco
no mercado de acgdes nao reflete totalmente o valor "real" de uma ag¢do. Autores e
investidores, dentre eles Buffett e Cunningham (2001), utilizam o pressuposto que no
longo prazo, o mercado de agdes refletira os fundamentos da empresa. Lopes e Galdi
(2006) encontraram evidéncias na literatura econémico-financeira, de que os mercados
de capitais ndo sdo eficientes na incorporagao de informagdes dos IEF aos pregos dos
ativos de uma forma tempestiva, tém tornado as pesquisas sobre analise fundamentalista
um tema popular em anos recentes.

No Brasil, o trabalho de Lopes e Galdi (2008), investigou se uma estratégia baseada
em analise fundamentalista pode ajudar os investidores a ganhar retornos excedentes de
uma carteira de empresas com HBM no Brasil, e utiliza nove indicadores contabeis. Os
resultados demonstraram que é possivel separar os “vencedores” dos “perdedores” em
um ambiente de condi¢des adversas, como o Brasil. Mais tarde, Lopes e Teixeira (2010)
estudaram as empresas listadas na Bovespa, no periodo de 1994 a 2006, verificando
correlacdo de recompra de acdes no periodo de 2000 a 2006 tanto por empresas
vencedoras quanto por perdedoras e seu estudo apresentou que existia uma correlacdo
positiva com o retorno anormal.

Os trabalhos anteriores de Tavares (2012) e Mota (2015) que também fizeram uso
dos Indices Econdmicos-Financeiros (IEF) encontraram evidéncias de que é possivel fazer

previsdes utilizando a informacdo contabil, contudo, todas as pesquisas foram realizadas
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utilizando informag¢des contabeis anteriores e logo apo6s a adoc¢ao das IFRS pelo Brasil,
abrangendo 2005-2007 e 2007 e 2011, respectivamente.

Nos estudos de Tavares (2010) e Mota (2015) eles buscaram pesquisar a correlagdo
de IEF e dos fundamentos das empresas. Tavares (2010) utilizou um conjunto de 21
indices econdmico-financeiros obtidos por meio de informag¢des contabeis de empresas
ndo financeiras listadas na BM&FBOVESPA dos anos 2005, 2006 e 2007 objetivando
verificar se era possivel prever variacdes de valor das empresas. Ele fez uso de trés
métodos de andlise multivariada de dados, que possibilitou a segregacao das empresas
em melhores e piores op¢des de investimentos, com niveis de acerto entre 54% a 71,2%,
dependendo do método estatistico utilizado e do ano analisado.

Tavares (2010) buscou antever se os valores das empresas terdo aumento ou
diminuicdo de valor a partir do estudo de seus fundamentos (expressos nos IEF oriundos
de suas demonstra¢des contabeis). Para tanto, foram calculados dois valores de xZ para
cada empresa integrante da amostra: um em relacdo ao grupo das Empresas Perdedoras,
e outro em relagdo ao grupo das Empresas Vencedoras.

O outro autor que abordou este tipo de estudo foi Mota (2015) usando regressao
logistica, para comparar amostras de 2007 e 2011, a fim de testar a capacidade preditiva
e compara-las. O resultado de Mota (2015) indicou que ndo houve alteracdo significativa
na capacidade preditiva das informacdes contdbeis das empresas nao financeiras do setor
regulado brasileiro.

Diferentemente dos autores citados, este artigo estudou o periodo de consolidacdo
e maturagdo das [FRS 2014-2016, e ndo terd impactos do periodo de crise do ano de 2008

(Subprime) que teve impacto e repercussao na economia de todos os paises.

3. Metodologia

O proceder metodoldgico envolve trés etapas: na primeira se faz um teste qui-
quadrado para verificar o nivel de assertividade dos enquadramentos das empresas em
vencedoras e perdedoras; a segunda utiliza um modelo de andlise determinante e a
terceira modelo de LOGIT nos moldes ja aplicados por Tavares (2010). Os dados utilizados
foram dados contabeis e de mercado de empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo, BM&FBOVESPA (Bovespa), utilizando a base de dados do Economatica.

Para a populacdo e amostra deste artigo foram utilizadas as empresas que

apresentaram balangos em dezembro de 2014, 2015 e 2016. Ante o fato que o periodo de
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implantacdo das regras das IFRS foi entre 2008 e 2010, e utilizou uma margem de 2 anos
para a consolidacao e transi¢cdo da implantag¢do IFRS. Nao se tem efeitos da crise de 2008
(Subprime) uma vez que houve um periodo de absor¢do e processamento dos seus efeitos.

Para alcancar o objetivo proposto neste artigo, foram utilizados 35 IEF (ver Quadro
1) utilizando-se os dados referentes aos periodos p6s-adog¢do e consolidagdo das IFRS,
contemplando o periodo de dezembro de 2013 e dezembro de 2016, respectivamente,
para segregar alternativas de investimento nos anos imediatamente posteriores.

Para a selecdo das empresas no Economatica foram excluidas as empresas dos
setores financeiros. Do total das empresas nao-financeiras, foram excluidas aquelas que,
conjunta ou alternativamente, tiveram registros cancelados na BOVESPA; nao
apresentaram informacdes sobre valor de mercado; que apresentaram patrimdnio
liquido negativo e que nao possuiam a maioria dos dados requeridos ao estudo.

Para constar na amostra, foi exigido como primeiro requisito que o valor de
mercado de cada empresa estivesse disponivel no banco de dados no ultimo dia util do
ano anterior, bem como no altimo dia Util de cada exercicio social em andlise, de 2014 a
2016. Esta exigéncia teve por fim uma analise das variacdes percentuais positivas ou
negativas nos valores de mercado das empresas durante o exercicio social para a
formacdo de um ranking de valorizacdo/desvalorizacao.

Por fim, as empresas remanescentes foram classificadas em ordem crescente de
agregacao de valor, com base na variacdo percentual de valor de mercado. Sendo
classificadas como Perdedoras as empresas que apresentaram agregacdo negativa e como
Vencedoras as que apresentaram agregacao positiva, totalizando 561 a¢des. O tamanho
da amostra e a forma de selecdo visam dar maior representatividade as conclusdes do
estudo.

Os indicadores econémico-financeiros que tém por denominador o patrimdénio
liquido das empresas podem ndo ter uma interpretacdo 6bvia quando estes apresentam
valores negativos Foster (1986). Portanto, foram excluidas do processo de selecao da
amostra todas as empresas que apresentaram tal situacdo patrimonial. Segundo Smith
(2015), ndo ha forma melhor para aumentar o valor de uma a¢do no longo prazo do que
aumentando o valor da empresa. E constatamos essa acumulag¢do e aumento de valor por
meio do aumento do PL.

Por fim, foram verificadas ainda algumas empresas que, embora atendessem aos

demais pré-requisitos, ndo apresentaram quaisquer dados (ou a maioria deles) para as
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variaveis utilizadas no estudo. Apos esse tratamento inicial, remanesceu uma populagdo
de 260 companhias nos exercicios de 2014, 2015 e 2016.

Para a selecao dos indices, foram utilizados resultados de quatro pesquisas: Anjos
(2008), Lyra (2008), Pinto e Hein (2008) e Mota (2015). Os IEF utilizados como variaveis
independentes neste estudo, com as suas codificacdes e férmulas de calculo, estdo
relacionados no Quadro abaixo:

Quadro 1 - [EF utilizados como varidveis independentes

CODIGO | INDICE CODIGO | INDICE
X1 Liquidez Imediata X19 | Divida Financeira /Lucro Operacional
X2 Liquidez Corrente X20 | Lucro Operacional/Divida Financeira
X3 Liquidez Seca X21 Margem Bruta
X4 Liquidez Geral X22 Margem Operacional
X5 Capital de Giro X23 Margem Liquida
X6 Prazo de Médio de Pagamento a Fornecedores X24 | Margem Ebitda
X7 Prazo de Recebimentos X25 Retorno Sobre o Ativo
X8 Prazo Médio de Estocagem X26 | Retorno Sobre o Patrimonio Liquido
X9 Giro do Ativo X27 | Lucro por Acdo
X10 Giro do Patrimonio Liquido X28 | Patrimdnio Liquido por Ac¢do
X11 Divida Total Liquida X29 | EBITIDA por Acdo
X12 | Divida Total Bruta X30 | Alavancagem Financeira
X13 Relacdo Capital de Terceiros/Passivo Total X31 | Alavancagem Operacional
X14 | Relacdo Capital de Terceiros/Capital Préprio X32 Preco/Lucro
X15 Divida Financeira/Ativo Total X33 Precgo/Patriménio Liquido
X16 | Divida Bruta/Patrimdnio Liquido X34 | Preco/Ebitda
X17 | Divida Financeira/Patriménio Liquido X35 Lucro/preco
Divida Financeira de Curto Prazo/Divida
X18 | Financeira Total

Fonte: Autor, 2017

i. Regra do Qui-Quadrado Minimo
Tavares (2010) fez uso do teste Qui Quadrado para avaliar a associacdo existente

entre variaveis qualitativas. E um teste ndo paramétrico, ou seja, nio depende de
parametros populacionais, como média e variancia. Hoffman (2006) faz uma ressalva a
utilizacdo deste teste para tabelas de contingéncia 2x2, em que algumas condi¢des devem
ser seguidas.

Os calculos dos y? para cada empresa foram realizados a partir da aplicagdo das
seguintes Equacgoes:

X?%p = x'ip S x;p In|SP|, para a empresa i, em relacdo ao grupo de Perdedoras.
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X%y = xly St x;y + In|SP|, para a empresa i, em relacgio ao grupo de
Vencedoras.
onde: S;1 é a inversa da estimativa da matriz de variancia-covariancia das variaveis da
populagdo; x';jp e sdo os vetores linhas dos desvios das varidveis da empresa i da
subamostra de teste em relagao aos valores médios das variaveis dos grupos Empresas
Perdedoras e Empresas Vencedoras da subamostra de andlise; x';p e x';y sdo as
transpostas daqueles vetores; e In|SP| e In|S?| sdo os logaritmos naturais dos
determinantes das matrizes de dispersao para Perdedoras e Vencedoras.

0 modelo é testado nos trés exercicios sociais: 2014, 2015 e 2016. A metodologia foi
considerada eficaz para este estudo se o nivel de similaridade entre a classificacao prévia
e aquela encontrada a partir do calculo do x? for estatisticamente significativo.

As mesmas subamostras de analise e teste foi aplicada a Andlise Discriminante, e no
Modelo Logit a fim de dar mais robustez aos resultados alcangados no primeiro

tratamento estatistico.

ii. Andlise Discriminante

Foi feita a analise discriminante que segundo Khattree e Naik (2000) é uma técnica da
estatistica multivariada que estuda a separacao de objetos de uma popula¢do em duas ou
mais classes. A discriminacao ou separagdo é a primeira etapa exploratoria da analise e
consiste em procurar caracteristicas capazes de serem utilizadas para alocar objetos em
diferentes grupos previamente definidos. Como meio para o desenvolvimento da analise,
foi utilizado o SPSS versao 17.

Para a analise foi utilizado o procedimento stepwise e o enter indendents together, o
qual considera a inclusdo das variaveis mais significativas, o método de apoio utilizado foi

o Lambda de Wilks, com a probabilidade de F entre 0,05 e 0,10.

iii. Regressdo LOGIT
A regressao logistica (LOGIT), de acordo com Corrar, Paulo e Dias Filho (2011), é uma
técnica que consegue contornar certas restricdes encontradas em outros modelos
multivariados, como homogeneidade de variancia e normalidade na distribuicdo dos

erros. Para o desenvolvimento da analise, foi utilizado o SPSS versao 17.
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4. Analise dos resultados
a. Qui-quadrado

Na Tabela 1 sao apresentadas as classificacoes decorrentes da aplicacdo desta
metodologia (Resultado do Teste) e as classificacoes efetivas (Resultado Real), verificadas
ao final de cada exercicio social. Nestes primeiros calculos, foram utilizadas todas as
variaveis do estudo.

Pode-se observar que o nivel de acertos nos anos de 2014 e 2015 foi de 94,23%
e no ano de 2016 foi um pouco menor 84,23%.

Tabela 1 - Matriz de Classificacdo pela Regra do Qui-quadrado Minimo
Resultados dos Testes

Exercicio 2014 2015 2016
Perd. Venc. Total Perd. Venc. Total Perd. Venc. Total
Perdedoras| 160 7 167 167 4 171 58 17 75
REAL Vencedoras 8 85 93 11 78 89 24 161 185
Total| 168 92 260 178 82 260 82 178 260
Nivel de Acertos 94,23% 94,23% 84,23%

Fonte: Autor, 2017.

Os resultados apresentados neste estudo foram significativamente melhores que os
obtidos no estudo do Tavares (2010). Em que para os anos de 2005, 2006 e 2007 obteve
um nivel de acerto utilizando todas as variaveis de 71,2%; 60,0% e 67,9% denotando que
evolucdo apresentada por este artigo pode ter como fatores o periodo de maturagdo e

implantacdo das IFRS, resultando em melhores informagdes contabeis.

b. Andlise discriminante
i.Resultados andlise discriminante para 2016
Através do teste de igualdade dos grupos, foram identificadas as variaveis X15
(Divida Financeira/Ativo Total), X25 (Retorno Sobre o Ativo) e X30 (Alavancagem

Financeira) com menores resultados e com nivel de significancia aceitavel.

Tabela 2 - Teste de Igualdade de Médias dos Grupos

Wilks' Lambda F dfl df2 Sig.
X15 ,945 11,652 1 201 0,00
X25 ,978 4,505 1 201 0,03
X30 ,982 3,744 1 201 0,05

Fonte: Autor, 2017.

E por fim, os resultados obtidos, apresentados na tabela 03.
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Tabela 3 - Resultados da Classificacao

Binario Predicted Group Membership
Classificagdo
Venc./Perd.
2016 Perdedora Vencedora Total
Original Count Perdedora 6 69 75
Vencedora 6 179 185
% Perdedora 8,0 92,0 100,0
Vencedora 3,2 96,8 100,0

Fonte: Autor, 2017.

71,2% dos casos agrupados originais classificados corretamente,

Ao concentrar-se no método enter indendents together, verificou-se os seguintes
resultados abaixo. Observou-se novamente a presenca das 3 (trés) variaveis X15 (Divida
Financeira/Ativo Total), X25 (Retorno Sobre o Ativo) e X30 (Alavancagem Financeira),
com ambas as covariancias.

As informacdes referentes ao eigenvalues e o Wilk’s de Lambda. Isso indica que o
resultado do Lambda ndo permite a aceitacao ao nivel de significancia apresentada.

Com isso, a classificacdo dos resultados pode ser verificada através da tabela

abaixo.

Tabela 4 - Resultados da Classificacdo

Bindrio Predicted Group Membership
Classificacdo
Venc./Perd.
2016 Perdedora Vencedora Total
Original Count Perdedora 13 41 54
Vencedora 4 145 149
% Perdedora 24,1 75,9 100,0
Vencedora 2,7 97,3 100,0

Fonte: Autor, 2017.

77,8% dos casos agrupados originais classificados corretamente.

ii. Resultados andlise discriminante para 2015
Abaixo sdo apresentados os dados referentes a analise dos dados de 2015.
Ao analisar esse periodo, utilizando do método stepwise, 4 (quatro) variaveis
apresentaram-se como representativas: X4 (Liquidez Geral), X18 (Divida Financeira de
Curto Prazo/Divida Financeira Total), X21(Margem Bruta) e X33 (Preco/Patrimdénio

Liquido), conforme tabela abaixo.
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Tabela 5 - Teste de Igualdade de Médias dos Grupos

Wilks' Lambda F dfl df2 Sig.
X33 ,917 17,589 1 194,000 ,000
X18 ,866 14,908 2 193,000 ,000
X21 ,845 11,757 3 192,000 ,000
X4 ,823 10,242 4 191,000 ,000

Fonte: Autor, 2017.

As demais variaveis apresentaram valores de significincia maiores que 0,05,
indicando a rejeicdo da hip6tese nula, sendo assim, ndo se apresentam como significantes.
Apenas uma func¢do mostrou-se relevante através desse modelo, podendo ser
verificada a correlacdo canoénica afastada de 1. O que permite afirmar que existe maior
variacdo entre grupos. O teste de Lambda de Wilks permite a aceitacdo da fungao, visto

que apresentou resultado menor de 0,05 e a correlagdo candnica conforme os dados a

seguir.

E por fim, os resultados obtidos, apresentados na tabela 6.

Tabela 6 - Resultados da Classificacao

Bindrio Predicted Group Membership
Classificacdo
Venc./Perd.
2016 Perdedora Vencedora Total
Original Count Perdedora 121 11 133
Vencedora 47 28 75
% Perdedora 91,7 8,3 100,0
Vencedora 62,7 37,3 100,0

Fonte: Autor, 2017.

72,0% dos casos agrupados originais classificados corretamente,

Ao concentrar-se no método enter indendents together, verificou-se os seguintes
resultados abaixo. Os dados corroboraram com a andlise anterior conforme o teste M de

Box. Contudo, destaca-se que esse teste pode ser influenciado pelo tamanho da amostra,

mostrando-se sensivel a quebra da normalidade multivariada.

As informacgdes referentes ao eigenvalues e o Wilk’s de Lambda. Isso indica que o
resultado do Lambda ndo permite a aceitacao ao nivel de significancia apresentada.

Com isso, a classificacdo dos resultados pode ser verificada através da tabela

abaixo.
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Tabela 7 - Resultados da Classificacao

Binario Predicted Group Membership
Classificagdo
Total
Venc./Perd. Perdedora Vencedora
2016
Perdedora 110 15 125
Count
Vencedora 24 47 71
Original
% Perdedora 88,0 12,0 100,0
®  Vencedora 33,8 66,2 100,0

Fonte: Autor, 2017.

80,1% dos casos agrupados originais classificados corretamente.

Na presente analise, mais de 80% dos dados contribuiram para a classificagao dos

dados originais.

iii. Resultados andlise discriminante para 2014

Os resultados apresentados abaixo estdo relacionados ao ano de 2014.

Verificando-se por meio do stepwise, foram apresentadas as variaveis a seguir. Todas

corroboram com resultados satisfatérios para anadlise.

andlise, por meio da entrada e saida dos dados.

Tabela 8 - Teste de Igualdade de Médias dos Grupos

A variavel X6 (Prazo de Médio de Pagamento a Fornecedores) foi removida da

Wilks' Lambda F dfl df2 Sig.

X24 ,895 22,358 1 191,000 ,000
X33 ,844 17,508 2 190,000 ,000
X6 ,816 14,241 3 189,000 ,000
X30 ,794 12,196 4 188,000 ,000
X15 771 11,107 5 187,000 ,000
X18 ,743 10,747 6 186,000 ,000
X2 ,725 10,026 7 185,000 ,000
X1 ,709 9,429 8 184,000 ,000
X6* ,718 10,360 7 185,000 ,000
,895 22,358 1 191,000 ,000

Fonte: Autor, 2017.
*Variavel removida, através do stepwise.

As demais variaveis X1 (Liquidez Imediata); X2(Liquidez Corrente); X15 (Divida

Financeira/Ativo Total); X18 (Divida Financeira de Curto Prazo/Divida Financeira Total);

X24 (Margem Ebitda); X30 (Alavancagem Financeira); X33 (Prego/Patrimonio Liquido)

apresentaram valores de significincia menores que 0,05, indicando a rejeicao da hipotese

nula, sendo assim, se apresentam como significantes.

Apenas uma fun¢do mostrou-se através desse modelo, podendo ser verificada a

correlacao candnica afastada de 1. O que permite afirmar que existe maior variacao entre

REVISTA DE ESTUDOS CONTABEIS, LONDRINA, V. 8, N. 15, P. 23-44, JUL./DEZ. 2017.

34



Estudo sobre a utilizagdo de analise fundamentalista...

grupos. O teste de Lambda de Wilks permite a aceitacdo da funcao, visto que apresentou
resultado menor de 0,05;

E por fim, os resultados obtidos, apresentados na tabela 9.

Tabela 9 - Resultados da Classificacdo

Binario Predicted Group Membership
Classificagdo
Venc./Perd.
2016 Perdedora Vencedora Total
Original Count Perdedora 120 11 131
Vencedora 33 29 62
% Perdedora 91,6 8,4 100,0
Vencedora 53,2 46,8 100,0

Fonte: Autor, 2017.

77,2% dos casos agrupados originais classificados corretamente.

Ao concentrar-se no método enter indendents together, verificou-se os seguintes
resultados abaixo. Observou-se novamente a presenca das 3 (trés) variaveis X15 (Divida
Financeira/Ativo Total), X25 (Retorno Sobre o Ativo) e X30 (Alavancagem Financeira),
com ambas as covariancias.

As informacdes referentes ao eigenvalues e o Wilk’s de Lambda. Isso indica que o
resultado do Lambda ndo permite a aceitagdo ao nivel de significancia apresentada.

Com isso, a classificacdo dos resultados pode ser verificada através da tabela

abaixo.

Tabela 10 - Resultados da Classificacdo

Bindrio Predicted Group Membership
Classificagdo
Total
Venc./Perd. Perdedora Vencedora
2016
Perdedora 120 11 131
Count
Vencedora 21 41 62
Original
o Perdedora 91,6 8,4 100,0
0
Vencedora 33,9 66,1 100,0

Fonte: Autor, 2017
83,4% dos casos agrupados originais classificados corretamente.
c. LOGIT
i.Resultados da regressdo LOGIT 2014

Com a finalidade em desenvolver a presente analise, foram utilizadas as regressdes

mais representantes durante a analise discriminante do periodo. Em busca de verificar se
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os coeficientes sdo significativos para o modelo, utilizou-se da distribuicdo de Qui-
Quadrado, conforme a tabela abaixo.

Através da tabela 11, verifica-se a significancia do modelo, visto que os coeficientes
sdo significativos, a estatistica -2LL, as medidas de Cox & Snell R Square e Nagelkerke R
Square, ambas semelhantes R2 da regressao. Verificou-se que a preferéncia de Nagelkerke

possui 43,7% de explicacdao para o modelo.

Tabela 11 - Teste de Significancia dos Coeficientes do Modelo

Chi-square df Sig.

Step 72,319 8 ,000

Block 72,319 8 ,000
Model 72,319 8 ,000

Fonte: Autor, 2017.
Ao analisar a classificacao dos dados, verifica-se que o percentual de empresas que

continuariam com perdedoras corresponde a 89.3%, conforme tabela 12.

Tabela 12 - Classificacdo

Predicted
Observed Perd_Venc Percentage
Perdedora Vencedora Correct
Perdedora 117 14 89,3
Perd_Venc
Vencedora 28 34 54,8
Overall Percentage 78,2

Fonte: Autor, 2017.

Em relacao aos parametros, de forma sequencial, os quais mostram os resultados
estimados. A estatistica de Wald aqui utilizada é analoga ao teste t da regressao multipla.
Apenas as varidveis X6 que entrou e saiu do modelo stepwise da andlise discriminante e
variavel X30 que ndo foram significantes.

Essa andlise permite analisar se os parametros estimados sdo diferentes de 0.

Verificada tal situacao.

REVISTA DE ESTUDOS CONTABEIS, LONDRINA, V. 8, N. 15, P. 23-44, JUL./DEZ. 2017. 36



Estudo sobre a utilizagdo de analise fundamentalista...

Tabela 13 - Resultados do Modelo

) 95% C.L.for EXP(B)
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Lower Upper
X1 ,856 452 3,577 1 ,059 2,353 ,969 5711
X2 -1,019 ,391 6,776 1 ,009 ,361 ,168 , 777
X6 ,003 ,003 1,130 1 ,288 1,003 ,997 1,010
X15 -,057 ,016 12917 1 ,000 ,944 ,915 ,974
X18 -,027 ,010 7,176 1 ,007 ,973 ,954 ,993
X24 ,047 ,012 15,334 1 ,000 1,048 1,024 1,074
X30 -,050 ,039 1,613 1 ,204 ,951 ,880 1,028
X33 ,281 ,099 8,081 1 ,004 1,325 1,091 1,608
Constant 1,399 ,980 2,036 1 ,154 4,049

Fonte: Autor, 2017.

ii. Resultados da regressdo LOGIT 2015
A analise do ano de 2015 seguiu os mesmos parametros estabelecidos para a de
2014. A tabela 14, apresenta o teste inicial.
O teste Qui-Quadrado para o modelo foi significativo, a estatistica -2LL, as medidas
de Cox & Snell R Square e Nagelkerke R Square também realizadas, com a Nagelkerke R

Square representando 29,3% de padrao explicativo para o modelo.

Tabela 14 - Teste de Significancia dos Coeficientes do Modelo

Chi-square df Sig.
Step 49,905 4 ,000
Block 49,905 4 ,000
Model 49,905 4 ,000

Fonte: Autor, 2017.

Ao analisar a classificacao dos dados, verifica-se que o percentual de empresas que

continuariam com perdedoras corresponde a 90,2%, conforme tabela 15.

Tabela 15 - Classificacdo

Predicted
Observed Perd_Venc Percentage
Perdedora Vencedora Correct
Perdedora 119 13 90,2
Perd_Venc
Vencedora 37 38 50,7
Overall Percentage 75,8

Fonte: Autor, 2017.

Em relacdo aos pardmetros, seguindo a sequéncia, os resultados estimados
apresentaram-se significativos. A estatistica de Wald aqui utilizada é analoga ao teste t da

regressdo multipla. Apenas as varidveis X6 que entrou e saiu do modelo stepwise da
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analise discriminante e variavel X30 que nao foram significantes. Essa analise permite

verificar se os parametros estimados sdo diferentes de 0. Verificada tal situacao.

Tabela 16 - Resultados do Modelo

) 95% C.L.for EXP(B)
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Lower Upper

X4 410 ,179 5,263 1,022 1,507 1,062 2,139
X18 -,036 ,009 16,611 1 ,000 ,965 ,948 ,981
X21 -,030 ,010 7,916 1 ,005 ,971 ,951 ,991
X33 ,569 ,136 17,458 1 ,000 1,767 1,353 2,308

Constant ,187 ,435 ,185 1 ,667 1,205

Fonte: Autor, 2017.

iii. Resultados da regressdo LOGIT 2016

A analise do ano de 2016 seguiu os mesmos parametros estabelecidos para a de
2014 e 2015. Atabela 17 apresenta o teste inicial, o Teste de Significancia dos Coeficientes
do Modelo.

O teste Qui-Quadrado para o modelo foi significativo, a estatistica -2LL, as medidas
de Cox & Snell R Square e Nagelkerke R Square também realizadas, com a Nagelkerke R

Square representando 8,8% de padrao explicativo para o modelo.

Tabela 17 - Teste de Significancia dos Coeficientes do Modelo

Chi-square df Sig.
Step 16,592 2 ,000
Block 16,592 2 ,000
Model 16,592 2 ,000

Fonte: Autor, 2017.
Ao verificar a classificacao dos dados, o percentual de empresas que continuariam

como perdedoras corresponde a 89,3%, conforme tabela 18.

Tabela 18 - Classificacdo

Predicted
Observed Perd_Venc Percentage
Perdedora Vencedora Correct
Perdedora 117 14 89,3
Perd_Venc
Vencedora 28 34 54,8
Overall Percentage 78,2

Fonte: Autor, 2017.
Quanto aos parametros de andlise, a variavel X30 apresentou-se fora do padrao de

significancia, apenas a variavel X15 e a constate se apresentaram como representativas.
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Tabela 19 - Resultados do Modelo

95% C.1.for EXP(B)

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Lower Upper
X15 -,027 ,008 10,134 1 ,001 ,973 ,957 ,990
X30 -,036 ,019 3,492 1 ,062 ,965 ,929 1,002
Constant 1,817 ,309 34675 1 ,000 6,153

Fonte: Autor, 2017.

d. Quadro resumo dos testes
O quadro resumo abaixo demonstra os resultados obtidos por meio dos testes
economeétricos.

Tabela 20 - Resumo dos niveis de acerto da classificagdo das empresas -

Metodo Stepwise
Metodologia 2014 2015 2016
Regra Qui-quadrado Minimo 94,2% 94,2% 84,2%
Andlise Discriminante 83,4% 80,1% 77,8%
LOGIT 78,2% 75,8% 78,2%

Fonte: Autor, 2017.

Observou-se por meio do quadro resumo os que os resultados da Regra Qui-
quadrado Minimo e Analise Discriminante para os anos de 2014, 2015 e 2016 foram
significativos. Os resultados da LOGIT também foram representativos nos mesmos anos.
Dando uma maior robustez aos resultados encontrados mostrando a que AFF é uma boa
ferramenta de selecdo de agdes vencedoras e perdedoras.

Todos os resultados dos testes econométricos efetuados foram significativamente
superiores aos obtidos no estudo do Tavares (2010). Possibilitando que se possa inferir
que a implantacdo das IFRS tenha sido um dos motivos para o melhor enquadramento e
selecdo de empresas, uma vez que houve uma melhora na qualidade das informacdes

contabeis.

5. Conclusao

Diante do objetivo proposto neste trabalho de efetuar um estudo sobre o poder de
segregacdo de investimento por meio da analise fundamentalista, para o periodo p6s IFRS.
Foi verificada a possibilidade de selecionar ativos vencedores da Bovespa, por meio da
andlise fundamentalista, e com resultados econométricos relevantes.

Uma das primeiras constatagdes na aplicacdo das metodologias e execucdao dos
testes econométricos foi a de que um nimero bastante reduzido de indices apresentou

significancia estatistica a diferenciagcdo entre as empresas integrantes das amostras: em
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2014, Liquidez Imediata (X1); Liquidez Corrente (X2); Divida Financeira/Ativo Total
(X15) ; Divida Financeira de Curto Prazo/Divida Financeira Total (X18); Margem Ebitda
(X24); Alavancagem Financeira (X30); Preco/Patriménio Liquido (X33); em 2015, -
Liquidez Geral (X4), Divida Financeira de Curto Prazo/Divida Financeira Total (X18),
Margem Bruta (X21) e Pre¢o/Patrimdénio Liquido (X33); e, em 2016, Divida
Financeira/Ativo Total (X15); Retorno Sobre o Ativo (X25); Alavancagem Financeira
(X30).

Esse fato sinaliza que as médias dos indices das empresas ndo-financeiras do
mercado de agbes brasileiro, em ambos os grupos, apresentam perfis bastante
semelhantes. Portanto, a andlise conjunta de empresas dos mais diversos setores, como
neste estudo, requer a insercao de um numero substancial de variaveis, a fim de
identificar aquelas consideradas relevantes ao estudo em cada exercicio social.

Apesar de apresentar um reduzido numero de variaveis estatisticamente
significantes, os resultados da aplicacdao da Regra do Qui-quadrado mostrou percentuais
relevantes de acertos nas previsdes de classificagdes nos trés exercicios sociais 2014 e
2015 com 94,2% e em 2016 com 84,2%, indicando que o uso dessa metodologia contribui
para melhorar os resultados das decisdes de investimentos, quando comparado as
escolhas ao acaso.

Para conferir mais robustez aos achados, foi aplicada a Andlise Discriminante e a
Regressdo Logistica (LOGIT) as amostras da pesquisa, obtendo-se os mesmos resultados
significativos proximos de 80% para Analise Discriminante e valores préximos de 78%
para o LOGIT nos periodos analisados 2014, 2015 e 2016. Portanto, considerando os
resultados deste estudo, conclui-se que é possivel aceitar a hipétese de que os Indices
Economico-financeiros (IEF) e a Analise Fundamentalista Financeira Fundamentalista
(AFF) é capaz de prever varia¢des de valor da empresa, contribuindo para a escolha entre
melhores e piores alternativas de investimentos no mercado de ag¢des brasileiro.

Os resultados apresentados neste periodo foram melhores que os encontrados no
estudo do Tavares (2010), fato que pode ter ocorrido justamente por conta do periodo de
maturacao das informacdes contabeis apds a implementac¢do das IFRS. Proporcionando
que investidores fundamentalistas facgam uso de informagdes contabeis mais robustas
para tomada de decisao e selecdo de investimentos.

Constatou-se com este artigo que apds implantacao e consolidacdo das normas IFRS,

houve uma melhora na qualidade das informacdes, uma vez que passamos a ter bases

REVISTA DE ESTUDOS CONTABEIS, LONDRINA, V. 8, N. 15, P. 23-44, JUL./DEZ. 2017. 40



Estudo sobre a utilizagdo de analise fundamentalista...

contabeis mais solidas, ap6s o periodo de transicio das normas. O presente estudo
verificou estatisticamente os avancos contabeis proporcionando informacgdes mais
robustas e relevantes para a tomada de decisoes de investimentos, tomando por base a
andlise da série de dados do periodo de 2014-2016. Estes fatos proporcionarao a
sociedade e demais stakeholders a possibilidade de utilizar a analise fundamentalista na
selecdo de agdes vencedores ou perdedores, porque esta testado estatisticamente que
houve uma melhora significativa da qualidade das informac¢ées contabeis.

Sugere-se para pesquisas futuras que se verifique se a utilizagdo da analise
fundamentalista pode gerar retornos anormais, para investidores que fazem uso das
informacdes contabeis neste periodo poés IFRS. Visando capturar uma correlacdo da

andlise fundamentalista e os retornos anormais.
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