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Resumo

Apesar da existéncia de extenso arcabouco tedrico e de evidéncias empiricas sobre a relacdo entre informacdes e indicadores extraidos das
demonstragdes contdbeis e do retorno das agdes, ainda ndo existe um consenso, tanto na literatura nacional quanto internacional, sobre quais
seriam os indicadores com poder de predicdo, Uteis para investidores no planejamento de estratégias de investimento. O objetivo deste estudo é
identificar varidveis da analise fundamentalista e dindmica que explicam o retorno aciondrio de companhias brasileiras listadas na BM&FBovespa.
Foram analisados dados trimestrais em painel com efeitos fixos do primeiro trimestre de 2007 (2007:1) até o quarto trimestre de 2014 (2014:4),
de uma amostra de 46 acdes ordindrias e 21 agdes preferenciais de empresas ndo financeiras do IBrX100. Foram encontradas oito varidveis
com poder de explicacdo do retorno aciondrio, todas da andlise fundamentalista: participacdo do capital de terceiros (PCT), margem bruta (MB),
retorno sobre ativos (ROA), sobre patrimonio liquido (ROE) e sobre o investimento (ROI), liquidez no mercado (INEG), lucro por ag¢do (LPA) e
market-to-book ratio (MBR). O presente estudo contribui para a andlise do papel de indicadores econdmico-financeiros na predi¢do do retorno
aciondrio.
© 2016 Departamento de Administra¢do, Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo — FEA/USP.
Publicado por Elsevier Editora Ltda. Este € um artigo Open Access sob uma licenca CC BY-NC-ND (http://creativecommons.org/licenses/by-nc-
nd/4.0/).
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Abstract

Despite the extensive theoretical and empirical evidence on the relationship between information and indicators extracted from the financial
statements and the stock returns, there is still no consensus in national and international literature about what would be the metrics of stock returns
prediction, useful to investors in planning investment strategies. This paper aims to identify variables of fundamental and dynamics analysis
that explain stock returns of Brazilian companies listed on BM&FBovespa. Were analyzed quarterly panel data with fixed effects from the first
quarter of 2007 (2007:1) to the fourth quarter of 2014 (2014:4), in a sample of 46 common shares and 21 preferred shares of non-financial
companies’ components IBrX100. We found eight variables with power of the stock return explanation, all the fundamental analysis: share of debt
(PCT), gross margin (MB), return on assets (ROA), return on equities (ROE) e return on investment (ROI), negotiability index INEG), profit per share
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(EPS) and market-to-book ratio (MBR). This paper contributes to the analysis of the role of economic and financial indicators for predicting stock

return.
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Introducao

Ha um consenso na literatura nacional e internacional de
financas de que o principal objetivo de uma empresa é a
maximizacao dariqueza de seus proprietdrios, bem como de que,
para alcangar tal objetivo, as empresas e seus gestores devem
(ou pelo menos deveriam) orientar suas decisdes por medidas de
desempenho que revelem o verdadeiro valor adicionado aos pro-
prietdrios (Assaf Neto, 2010; Copeland, Koller e Murrin, 2002;
Damodaran, 2004; Ross, Westerfield e Jaffe, 2002; Weston e
Brigham, 2000).

Na perspectiva de que todos os processos e todas as rotinas
importantes da empresa devem estar voltados para o alcance de
seu objetivo principal, de aumentar a riqueza dos acionistas, a
andlise fundamentalista apresenta uma vasta gama de indicado-
res ou métricas de desempenho que auxiliam seus gestores nessa
busca.

A andlise fundamentalista, cuja proposi¢do inicial se deu com
apublicacdo do livro Security Analysis, por Graham e Dodd, em
1934, baseia-se na andlise quantitativa, qualitativa e temporal
dos fundamentos da empresa, traduzida em diversos indices e
indicadores econOmico-financeiros e de mercado, e visa, basi-
camente, a avaliar o desempenho da empresa, como forma de
identificar os resultados (consequéncias) retrospectivos e pros-
pectivos das diversas decisdes financeiras tomadas, e a partir
disso, fazer um prognéstico da empresa.

Como tentativa de simplificar a andlise, na década de 1970
surgiu uma nova abordagem, chamada de andlise dinamica ou
modelo Fleuriet, que se baseia na situa¢do de liquidez e na dina-
mica operacional da empresa. A partir da reclassificacdo das
contas patrimoniais, principalmente do circulante, sdo dimen-
sionadas trés varidveis, cuja combinagdo permite identificar a
situagdo financeira, baseada no tipo de estrutura financeira da
empresa, e predizer tendéncias futuras do seu desempenho.

A andlise fundamentalista e a andlise dindmica sdo frutos de
uma busca constante por instrumentos que possam aumentar o
grau de previsdo do desempenho futuro de uma empresa e, con-
sequentemente, doretorno de suas acdes no mercado. Entretanto,
apesar da grande quantidade de pesquisas tedricas e empiricas,
a relacdo entre indicadores econdmico-financeiros e o valor da
empresa no mercado ainda se mostra fraca e sobre ela ainda ndo
se tem um consenso.

Inserido nessa temdtica, este artigo tem por objetivo iden-
tificar varidveis da andlise fundamentalista e da dindmica que
explicam o retorno das acdes das companhias de capital aberto
no mercado brasileiro. A contribuicdo desta pesquisa é apre-
sentar evidéncias de quais indicadores dessas duas técnicas
tém alguma relacdo com o valor da empresa no mercado e

permitem que gestores, analistas e investidores possam melhorar
a qualidade das decisdes.

Além disso, conforme destacam Galdi e Lopes (2011), a
importincia deste estudo estd no fato de identificar relacdes
empiricas oriundas de uma fundamentag@o tedrica que relaciona
as informagdes financeiras a varia¢do do retorno das a¢des. Con-
forme assinala Beaver (1998), em um cendrio de pouca eficiéncia
por parte de mercados emergentes em relacdo as informacdes
extraidas dos demonstrativos financeiros, este estudo pode con-
tribuir para a literatura ao identificar varidveis que apresentam
relagdo com o retorno das agdes, as quais podem ser uteis no
processo de estimacdo do valor das empresas e na montagem de
estratégias de investimento no mercado de capitais.

O artigo estd estruturado da seguinte forma: apds essa
introdugdo, a se¢do 2 apresenta o referencial teérico de suporte
a pesquisa empirica; a metodologia e os resultados sdo apre-
sentados nas secdes 3 e 4, respectivamente. Encerra-se com as
conclusdes na se¢do 5, seguidas das referéncias.

Referencial tedrico
Andlise fundamentalista

Segundo a teoria da eficiéncia de mercado (Fama, 1970,
1991), qualquer informacao relevante € avaliada e precificada. O
foco do mercado estd sempre em tentar identificar se o prego cor-
rente da acdo reflete seu real valor, ou seja, identificar empresas
cujas acgdes tenham erros de precificag@o. Insere-se ai um dos
objetivos da andlise fundamentalista, que € avaliacdo de uma
empresa a partir dos indicadores extraidos de seus demonstrati-
vos contdbeis (endividamento, retorno e liquidez).

Sobre isso, Lev e Thiagajaran (1993) destacam que o obje-
tivo da andlise fundamentalista é a determinacdo do valor da
acdo com base em informagdes sobre risco, lucro, crescimento e
posicionamento competitivo, entre outras. Zhang e Chen (2007),
por sua vez, afirmam que se os demonstrativos contdbeis apre-
sentam informacdes sobre os fundamentos da empresa, qualquer
alteracdo nesses pode resultar em variagdes nos pregos das acdes
no mercado.

Para Altman (1968), a andlise das demonstracdes financeiras
e o uso de indicadores propiciam avaliacdes do patrimdnio da
empresa e das decisdes tomadas, tanto em relagdo ao passado
— retratado nos demonstrativos — como em relagéo ao futuro —
espelhado no orcamento financeiro e no prego corrente da acio
no mercado.

Segundo Piotroski (2005), a andlise fundamentalista baseia-
-se na ideia de que investidores sofisticados tém a capacidade
de usar as informagdes financeiras histdricas passadas para
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Quadro 1
Varidveis da andlise dindmica

Varidvel / Sigla Interpretacéo tedrica

Necessidade de capital de
giro (NCG)
Capital de giro (CDG)
onerosas de curto prazo.
Saldo tesouraria (T)

Revela o nivel de recursos necessarios para que se mantenha o giro dos negécios. Se positiva, indica necessidade de investimentos
nas atividades. Se negativa, significa que a empresa estd se financiando com recursos oriundos do giro dos negdcios.
Revela a situagéo financeira de longo prazo da empresa. Quando negativo, indica o financiamento da NCG por meio de fontes

Revela a situagéo financeira de curto prazo da empresa. Se positivo, indica disponibilidade de recursos para aplica¢des de curto

prazo. Se negativo, significa que a empresa financia suas atividades com esses recursos.

Fonte: Compilado de Silva (2010).

elaborar estratégias de investimento rentaveis. O foco dessa ana-
lise estd em avaliar um ativo ou empresa, a fim de determinar
seu precgo justo ou intrinseco, com o uso de informacdes extrai-
das dos demonstrativos financeiros presentes e passados, além de
dados setoriais e macroecondmicos. Uma diferenca entre o preco
corrente e o valor intrinseco € uma indicacdo de recompensas
esperadas para investimentos na ag@o (Kothari, 2001).

A andlise fundamentalista pode ser feita por meio de dois
enfoques: o top-down e o bottom-up. No top-down acredita-
-se que os movimentos de longo prazo da Bolsa ocorram em
fungdo das varidveis macroecondmicas. Primeiro, analisa-se a
economia como um todo, em seguida o setor de atuagdo da
empresa e por ultimo a prépria empresa. E mais usado por
instituicdes financeiras. J4 no enfoque bottom-up sao as varia-
veis microecondmicas que causam mais impacto no prego de
uma determinada agdo. A andlise é feita exatamente ao contra-
rio, d4 prioridade ao comportamento e as perspectivas de cada
empresa. E comum entre os investidores individuais (Graham e
Dodd, 1934).

Conforme ponderam Dutta e Reichelstein (2005), o analista,
ao usar a andlise fundamentalista, deve sempre conjugar as
informagoes extraidas dos demonstrativos financeiros com indi-
cadores do mercado, pois a primeira é histérica ou traz uma visao
do passado, enquanto a segunda carrega consigo uma visdo do
futuro da empresa emissora.

Andlise dinamica

No contexto da andlise dindmica, a gestdo do capital de giro de
uma empresa se mostra relevante para a continuidade dessa, uma
vez que garante sua liquidez. Dentre as diversas metodologias
de andlise do capital de giro destaca-se a andlise dinAmica, que
tem como propdsito analisar a liquidez da empresa por meio de
uma nova classificacdo gerencial das contas de ativo e passivo
circulante, segundo sua natureza operacional (Brasil e Fleuriet,
1979).

A reclassificacdo do balango patrimonial deve levar em
consideracdo o contetido das contas, € ndo o nome. O ativo e
0 passivo passam a ser constituidos por: 1. Contas ciclicas, de
natureza operacional; 2. Contas erraticas, de natureza financeira;
e 3. contas permanentes, de natureza estratégica. Essas contas
também podem ser chamadas respectivamente de operacionais,
taticas e estratégicas.

A partir dessa nova reclassificacdo do balanco patrimonial,
é possivel dimensionar as trés varidveis bdsicas do modelo:

necessidade de capital de giro, capital de giro e saldo tesouraria,
apresentados no Quadro 1.

Por meio dainterag@o dessas trés varidveis, a andlise dindmica
permite a visualizacdo da empresa como um todo, na perspectiva
financeira da liquidez. Fornece, assim, uma visdo sistémica do
impacto das diversas dreas de decisdo na empresa, bem como de
suas interdependéncias.

Se, por um lado, o Modelo Fleuriet simplificou a andlise
financeira por meio do estudo de apenas trés varidveis (CDG,
NCG e T), que retratam a situacio financeira de uma empresa,
e se obteve, em razdo disso, aceitagdo nos contextos académico
e empresarial, por outro, no entanto, cabe ponderar que o fato
de ele manipular poucas varidveis torna-o restritivo para certos
tipos de andlises que s6 sdo possiveis a partir de indicadores da
andlise fundamentalista. Dai a op¢do por usar, nesta pesquisa,
varidveis das duas técnicas de andlise.

Revisdo da literatura empirica

Os autores pioneiros na identificagdo da relagdo entre varia-
veis econdmico-financeiras e seu impacto no retorno das acdes
no mercado foram Ball e Brown (1968). Em seu estudo eles cons-
tataram que margens de lucro inesperadas estdo relacionadas
positivamente com retornos acima da média. Outro estudo semi-
nal sobre a relevancia da informag@o contdbil na determinacgio
do desempenho financeiro das empresas foi o de Beaver (1968).
Os estudos subsequentes analisaram a relacdio existente entre
varidveis extraidas dos demonstrativos contdbeis e o retorno
das ac¢des no mercado. Por exemplo, Collins e Kothari (1989),
Easton e Harris (1991), Charitou, Clubb e Andreou (2000) anali-
saram a relag@o existente entre o retorno aciondrio e as margens
de lucro. Em seus estudos, Ou e Penman (1989a, 1989b) iden-
tificaram indices econdmico-financeiros tteis na previsao dos
lucros e do retorno aciondrio, respectivamente. J4 Ertirmur,
Livnat e Martikainen (2003), Liu, Nissim e Thomaz (2002) e
Rees e Sivaramakrishnan (2007) analisaram a relagéo existente
entre o retorno aciondrio e a receita de vendas. Jagadeesh e
Livnat (2006) analisaram a rela¢do existente entre o retorno acio-
ndrio e areceita de vendas e os lucros das empresas. Beneish, Lee
e Tarpley (2001) usaram a andlise fundamentalista, em uma ané-
lise em dois estagios, para prever retornos extremos das agoes.
Abarbanell e Bushee (1998) foram um pouco além e exami-
naram a aplicacdo da andlise fundamentalista na montagem de
carteiras com retornos anormais significativos.

Nichols e Wahlen (2004) constataram que o retorno das
acOes estd relacionado com a direcio a e magnitude das



T.L. Malta, M.A. de Camargos / REGE - Revista de Gestdo 23 (2016) 52—62 55

Quadro 2
Evidéncias empiricas na literatura nacional

Autores/Ano Amostra

Modelo/Periodo

Conclusdes

Costa Jr. e Neves (2000) Empresas negociadas
na Bovespa no
periodo de 1987-1996

Pereira e Eid Junior (2002) 88 empresas

Scalabrin e Alves (2003) 50 empresas

Nagano, Merlo e Silva (2003) empresas nao
financeiras
componentes do
Ibovespa

Caselani e Caselani (2006) 55 empresas

Cunha e Lustosa (2007) 92 empresas

Bastos, Nakamura, David e Rotta (2009) 93 empresas

Aguiar, Pimentel, Rezende e Corrar (2011) 125 empresas

Villaschi et al., 2011 458 empresas

Galdi e Lopes (2011) 1.678 observagdes

Regressao simples e
multipla

Regressao simples e
multipla (1990-1999)
Regressao miiltipla
(1996-2000)
Regressao simples e
multipla (1995-2000)

Questiondrio e
regressao multipla
(1998-2005)

Regressao miiltipla
(1995-2004)
Regressao miltipla
(dados em painel)
(2001-2007)

Regressdo miltipla
(dados em painel)
(2001-2005)

Regressdo miltipla
(dados em painel)
(1994-2006)

Regressdo miltipla
(dados em painel)
(1997-2008)

Encontraram um relacionamento negativo entre a rentabilidade
média das carteiras e as varidveis P/L e valor de mercado e um
relacionamento positivo entre a rentabilidade e o indice valor
patrimonial da a¢do/prego.

Encontraram baixa correla¢@o entre o retorno aciondrio e os
indicadores usados — ROE, ROI, LAJIRDA, RR e RRA.

Dois indicadores contdbeis (LC e ROE) apresentaram significancia
na explicac@o do valor de mercado das empresas.

O mercado aciondrio ndo se comportou conforme a teoria CAPM.
Foram encontradas varidveis mais significativas que o beta na
explicagdo do retorno aciondrio (lucro/preco, valor de mercado,
valor patrimonial/preco e a liquidez em Bolsa).

A combinagio de indicadores financeiros (alavancagem e MO) com
ndo financeiros faz-se necessdria para explicar a geragdo de valor.
Informagdes financeiras sozinhas nao sio suficientes para justificar
a criagdo de valor nas companhias.

O lucro liquido e o fluxo de caixa operacional mostraram-se
significantes na explicac@o do retorno aciondrio anormal.
Encontraram baixo poder de explica¢do das varidveis
independentes sobre o retorno ajustado ao mercado. O indicador de
melhor resultado foi o fluxo de caixa operacional, seguido do ROI,
do LPA e do EVA.

Constataram que os direcionadores de valor mais relevantes foram
o lucro operacional e o investimento em capital de giro (NCG),
além de diferengas entre empresas que atuam nos setores
industriais e de servicos.

Os resultados indicam que o modelo apresentado por Mohanram
(2005) e reproduzido no mercado brasileiro ¢ estatisticamente
significante e que as varidveis relevantes para o modelo sdo ROA,
LL, P_CAPEX, além de uma varidvel dummy.

Varidveis como LL, variagdo da rentabilidade, capital investido,
variacdo da oportunidade de crescimento e taxa de desconto
mostraram-se significantes estatisticamente na predi¢do do retorno
aciondrio.

ROE, return on equities; ROI, return on investment; LAJIRDA, lucro antes de juros, imposto de renda, depreciac@o e amortizacdo; RR, retorno residual; RRA, retorno
residual ajustado; PCT, participagdo do capital de terceiros; IPL, imobiliza¢do do patrimonio liquido; LG, liquidez geral; LC, liquidez corrente; EVA®, Economic
Value Added; RA, retorno anormal; CAPM, capital asset pricing model; MO, margem operacional; LPA, lucro por a¢do; P_Capex € a divisdo da aplicagdo no ativo

permanente pelo ativo total em to;.
Fonte: Elaboragdo propria.

mudangas nos lucros e com o fluxo de caixa das operacdes.
O mercado antecipa muitas das informag¢des nos anincios
dos lucros, mas tem uma reacdo imprecisa em relacdo as
empresas com lucros extraordindrios. Sandhar (2010) pon-
dera, entretanto, que os indices econdmico-financeiros nao sio
os melhores preditores do retorno aciondrio, uma vez que a
rentabilidade da empresa pode ser afetada por varios outros
fatores.

De maneira geral, o que se observa na literatura internacional
€ que ndo existe um consenso sobre o uso de indicadores con-
tabeis e seu poder de predi¢do do retorno aciondrio, apesar de
vdrias pesquisas apontarem uma relag¢do significativa com indi-
cadores como margens de lucro, receita liquida de vendas, fluxo
de caixa das operacdes, dentre outros.

A literatura nacional também apresenta varios estudos que
tiveram por objetivo identificar se varidveis da andlise fun-
damentalista sdo preditoras do retorno aciondrio e do retorno
anormal, apresentados no Quadro 2.

Metodologia
Dados e amostra

A amostra foi composta de empresas de capital aberto nego-
ciadas na BM&FBovespa e que fizeram parte do IBRX do
3¢ trimestre de 2012 (100 a¢des mais liquidas do mercado a
vista, 72 ordindrias [ON] e 28 preferenciais [PN]). Na definicdo
da amostra final, foram excluidas as instituicdes financeiras
(13 agdes ON e cinco agdes PN) que tinham demonstrativos
financeiros especificos, definidos pelo Banco Central. Das 82
acdes restantes, foram acrescentadas as ordindrias e preferenci-
ais dessas empresas que ndo constavam do indice, resultaram em
76 ON e 24 PN. Por fim, foram excluidas as acdes das empresas
que ndo tinham dados disponiveis durante o periodo analisado —
2007:1e2014:4 (30 ON e trés PN). A amostra final foi composta
de 46 agdes ordindrias e 21 a¢des preferenciais, apresentadas nos
quadros 3 e 4.
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Quadro 3
Acdes ordindrias da amostra
Empresa Codigo Empresa Codigo Empresa Codigo Empresa Codigo
AES Tieté" GETI3 Copel CPLE3 Localiza” RENT3 Rossi Resid. RSID3
ALL" ALL3 CPFL Energia CPFE3 L. Americanas” LAME3 Sabesp” SBSP3
Ambev” AMBV3 Trans. Paulista” TRPL3 Lojas Renner” LREN3 CSN” CSNA3
B2W BTOW3 Cyrela Realty” CYRE3 Marcopolo” POMO3 Souza Cruz” CRUZ3
Braskem” BRKM3 Dasa’” DASA3 Gerdau Metal. GOAU3 Telefonica” VIVT3
Brasil Foods” BRFS3 Eletrobras " ELET3 Natura’ NATU3 Tim TIMP3
Brookfield Inc. BISA3 Eletropaulo” ELPL3 Arteris” ARTR3 Totvs™ TOTS3
CCR" CCRO3 Embraer” EMBR3 oi' OIBR3 Tractebel TBLE3
Cemig” CMIG3 Energias BR ENBR3 P. Manguinhos RPMG3 Usiminas” USIM3
Cesp” CESP3 Gerdau GGBR3 Petrobrés” PETR3 Vale” VALE3
Cia Hering” HGTX3 Kablin * KLBN3 Raia Drogasil” RADL3
Copasa” CSMG3 Light LIGT3 Randon Part.” RAPT3
Fonte: Elaboracdo prépria.

* acdes ordindrias que compdem o painel balanceado.
Quadro 4
Acdes preferenciais da amostra
Empresa Codigo Empresa Cédigo Empresa Codigo Empresa Codigo
AES Tieté" GETI4 Eletropaulo ELPL4 Marcopolo” POMO4 Telefonica” VIVT4
Braskem” BRKM4 Gerdau GGBR4 Oi OIBR4 Usiminas” USIM5
Cemig” CMIG4 Gerdau Metal. GOAU3 Pio de Aciicar” PCAR4 Vale” VALE5
Cesp CESP6 Gol GOLL4 Petrobrés” PETR4
Copel CPLEG6 Kablin” KLBN4 Randon” RAPT4
Eletrobrés = ELET6 L. Americanas” LAME3 Suzano” SUZB5

Fonte: Elaboragdo propria.
* acdes preferenciais que compdem o painel balanceado.

Os dados secunddrios, com periodicidade trimestral, das
empresas acima citados (demonstrativos financeiros nao conso-
lidados e cotagdo das a¢des) foram coletados da base de dados
Economética®. A partir deles foram dimensionadas as 19 varia-
veis da andlise fundamentalista e trés da andlise dinamica,
avaliadas em trés modelos em formato de painel balanceado:
1. Painel de a¢des ON com 46 empresas (1.472 observagdes);
2. Painel de a¢des PN com 21 empresas (672 observagdes);
3. Painel de agdes ON e PN com 67 empresas (2.144
observagoes). Esse ultimo modelo, que junta acdes ordindrias e
preferenciais, foi inserido na andlise com a ideia de se em obter
maior grau de liberdade (ntimero de observacdes — nimero de
parimetros estimados) e, consequentemente, estimadores mais
robustos.

Varidveis

A varidvel dependente foi o retorno aciondrio, ajustado por
proventos e outros eventos corporativos, de cada acdo em deter-
minado trimestre (RA;;), calculado para as agdes ON e PN de
acordo com a equagdo 1:

RA, = T Tl (1)
Pit—

RA|; = retorno aciondrio da empresa i no trimestre #; Py, =
preco da acdo da empresa i no dltimo dia (ou dltima cota¢do) do
trimestre f; P . 1= preco da acdo da empresa i no primeiro dia
(ou primeira cotagd@o) do trimestre ¢.

Como varidveis independentes, foram usadas varidveis da
andlise fundamentalista e dindmica, das quais a forma de cal-
culo, a interpretag@o tedrica e a relagdo esperada com a varidvel
dependente encontram-se no Quadro 5:

A equacdo 2 mostra a especificacdo econométrica do modelo
usado:

RA;; = Bi1LGjs + B2LCis + B3LSis + B4GEj;
+B5PCTj; + BeIPLj; + B7EBIT;; + Bg M Bj;
+BoMO;i; + +B1oML;;

+B11ROA; + B12ROE;; + B13ROI;; + P14 DY 2)
+B1sP/Lit + BisINegis + Bi17L PA; + BisMBR;;
++ B19 QT

+P20NCGit + B21CDG + BooT + o + &4

RA — retorno da agdo; LG — indice de liquidez geral; LC —
indice de liquidez corrente; LS — indice de liquidez seca; GE —
grau de endividamento; PCT — participagdo de capital de tercei-
ros; IPL — imobiliza¢ao do patrimdnio liquido; EBIT — earnings
before interest and taxes; MB — margem bruta; MEBIT — mar-
gem EBIT ou operacional; ML — margem liquida; ROA - retorno
sobre o ativo; ROE — retorno sobre o patriménio liquido; ROI —
retorno sobre o investimento; DY — dividend yield; P/L — indice
preco lucro; INeg — indice de negociabilidade; LPA — lucro por
acdo; MBR — market-to-book ratio; QT — g de Tobin; NCG —
necessidade de capital de giro; CDG — capital de giro.
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N° Sigla Varidvel Defini¢do operacional Sinal Interpretacgio tedrica

1 RA Retorno da a¢do NAVD NA

2 LG Liquidez geral LG = % + A maior capacidade de pagamento da empresa esta
associada a um maior retorno da ago.

LC Liquidez corrente LC = % +

4 LS Liquidez seca LS = %‘YC’“W“ +

GE Grau de endividamento GE = w +ou- Um endividamento elevado estd associado a um maior risco
financeiro e, consequentemente, a um menor retorno da
acdo. Por outro lado, na perspectiva da alavancagem
financeira, seu aumento leva a um aumento no ROE e
possivelmente do retorno da acdo.

PCT Participagdo de capitais de terceiros PCT = % +ou-

7 IPL Imobilizagio do patriménio liquido IPL = % +ou-

EBIT Earnings Before Interest and Taxes EBIT=RL—C—DO + A maior geracdo de caixa nas operagdes estd associada a um
maior retorno da ag@o.

9 MB Margem bruta MB = % + Maior eficiéncia operacional e financeira estd associada a
um maior retorno da acdo.

10 MEBIT  Margem EBIT MEBIT = LAJIR

11 ML Margem liquida ML = £E

12 ROA Retorno sobre o ativo ROA = % + Maior retorno sobre ativos, sobre o patrimonio liquido e
sobre os investimentos estd associado a um maior retorno da
acdo.

13 ROE Retorno sobre patrimonio liquido ROE = PLL_LL T +

14 ROI Retorno sobre o investimento ROI = %

15 DY Dividend Yield DY = D—;'A Maior retorno proporcionado pelos dividendos em relagdo
ao prego da acdo estd associado a um maior retorno da agdo.

16 P/L Indice prego lucro P/L = ﬁ - Um P/L elevado (maior prazo para recuperar o valor
investido na agdo) estd associado a um menor retorno da
acdo.

17 INeg Indice de negociabilidade’ INeg = ( %) X (%) - Investidores preferem aplicar seu capital em ativos com
taxas mais altas de liquidez, em razdo de esses serem mais
rapidamente negociados e por um custo menor, 0s ativos
com taxas de liquidez menores devem oferecer maiores
retornos para atrair investidores (Scalabrin e Alves, 2003).

18 LPA Lucro por agdo LPA = = riLﬁ = + O maior lucro por agdo estd associado a um maior retorno
da ag@o.

19 MBR Market-to-Book Ratio MBR = VMO’VV% + Uma diferenga maior no valor de mercado em relagdo ao
valor patrimonial estd associada a um maior retorno da acao.

20 QT q de Tobin g = YMONTVMPN+DIVT + Uma diferenga maior no valor de mercado da empresa em
relagdo ao seu ativo total estd associada a um maior retorno
da acdo.

21 NCG Necessidade de capital de giro NCG=ACO - PCO +ou- Quando negativa, revela que a empresa opera com ciclo
financeiro negativo.

22 CDG Capital de giro CDG =PPs — APs +ou- Quando positivo, sinaliza que a empresa dispde de recursos
de longo prazo suficientes para bancar seus APs e outros
ativos.

23 T Saldo de tesouraria CDG=CDG —NCG +ou- Quando positivo, indica disponibilidade de recursos para

aplicacdes de curto prazo. Se negativo, mostra que a
empresa financia suas atividades com recursos onerosos de
curto prazo.

NA, ndo se aplica; VD, varidvel dependente; AC, ativo circulante; PC, passivo circulante; RLP, realizavel a longo prazo; PNC, passivo néo circulante; DCP, debéntures
de curto prazo; FCP, financiamentos de curto prazo; FLP, financiamentos de longo prazo; DLP, debéntures de longo prazo; AT, ativo total; PL, patrimonio liquido;
AP, ativo permanente; RL, receita liquida de vendas; C, custos; DO, despesas operacionais (exceto financeiras); LB, lucro bruto; RL, receita liquida; EBIT ou LAJIR,
earnings before interest and taxes (lucro antes de juros e imposto de renda), LL, lucro liquido; (i) Investimento, divida bruta + PL; DPA, dividendos pago por a¢do; P,
preco da acdo; (if) desenvolvido inicialmente por Leite e Sanvicente (1995); n, n° de negdcios com a ac@o no periodo analisado; N, n° de negdcios com todas as agdes
no periodo analisado; v, volume em dinheiro negociado com a a¢éo no periodo analisado; V, volume em dinheiro negociado com todas as a¢des no periodo analisado;
(iit) q de Tobin estimado pelo modelo Chung e Pruitt (1994); VMON, valor de mercado das a¢des ordindrias; VMPN, valor de mercado das agdes preferenciais;
VP, valor contdbil do patriménio liquido da empresa; DIVT, valor contdbil das dividas de curto e longo prazo menos o ativo circulante ap6s a exclusio do valor dos
estoques; ACO, ativo ciclico; PCO, passivo ciclico; PPs, exigivel a longo prazo + patrimonio liquido; APs, ativo permanente + realizavel a longo prazo.

Fonte: Elaboragdo prépria, com a coluna defini¢do operacional extraida de Assaf Neto (2010), Fama e Barros (2000), Sato (2007) e Silva (2010).
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Tabela 1
Teste de especificagio (VIF) do modelo de regressdo em painel
Modelo agdes ON Modelo a¢des PN Modelo agdes ONPN

Variavel VIF Variavel VIF Varidvel VIF
PCT 3,81 INEG 7,27 PCT 3,84
MEBIT 3,68 QT 6,87 MEBIT 3,04
ROI 2,79 ROA 6,46 QT 2,90
QT 2,78 PCT 5,48 GE 2,64
GE 2,58 ROI 4,92 ROI 2,53
EBIT 2,56 ROE 3,94 EBIT 2,52
ROA 2,23 MBR 3,45 ROA 2,30
IPL 2,09 GE 3,23 INEG 2,29
ROE 2,05 EBIT 2,71 MBR 1,94
MBR 2,04 LG 2,41 IPL 1,87
INEG 1,96 NCG 2,17 NCG 1,76
NCG 1,72 LC 2,09 LG 1,60
MB 1,61 MEBIT 2,00 ROE 1,58
LG 1,53 IPL 1,84 LC 1,56
LC 1,47 CDG 1,49 MB 1,40
LPA 1,18 LPA 1,40 LPA 1,21
DY 1,15 MB 1,24 CDG 1,14
CDG 1,10 DY 1,24 DY 1,13
P/L 1,05 P/L 1,12 P/L 1,04
Média 2,07 Média 3,23 Média 2,02

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nessa equacdo, i representa a empresa, f 0 respectivo trimestre
(comz=1,2,.,26), a; 0 termo para capturar as caracteristicas
da empresa ndo observadas e ¢;; 0 erro estocdstico da i-ésima
empresa no t-ésimo trimestre. Conforme se observa no Quadro 6,
os sinais esperados de cada varidvel do modelo sdo:

B1, B2, B3, Bs, Bo, Bio, Bi1, P12, P13, P14, Bis, Bis, B19, Bao,
>0e B, B17<0

Como a situacdo financeira de cada empresa i depende da
combinagfo entre sua necessidade do capital de giro (NCG), o
saldo de tesouraria (T) e seu capital de giro (CDG), o sinal dos
B20, B21 € B2z pode ser tanto positivo quanto negativo. O mesmo
ocorre com o sinal dos betas das varidveis ligadas a alavancagem

Bs. Bo e B7.

Modelo

Os modelos para dados em painel tém uma vantagem em
relacdo aos modelos para corte transversal ou para séries tem-
porais: controlam a heterogeneidade presente nos individuos.
Isso significa que eles controlam os efeitos das varidveis nao
observadas, ou seja, caracteristicas especificas de cada individuo
que influenciam a varidvel explicada e que ndo sdo possiveis de
ser mensuradas (Wooldridge, 2006). Modelos que omitem essas
varidveis podem gerar resultados viesados (Hsiao, 1986).

O modelo geral para dados em painel é representado por meio
da equagao 3:

Yie = Bo + Bixiie + ... + Bxkir + i + i (3)
Nessa equagdo, o subscrito i denota as diferentes empresas

e o subscrito ¢ denota o periodo de tempo que estd sendo anali-
sado, By refere-se ao parametro de intercepto e Sy refere-se ao

coeficiente angular correspondente a k-ésima varidvel explica-
tiva do modelo.

De acordo com Hill, Griffiths e Judge (1999) e Greene (2011),
existem varios modelos que podem ser usados para dados em
painel. O que os diferencia € a existéncia de efeitos fixos ou
aleatorios. Na determinacdo de qual desses dois modelos seria o
mais adequado, foi usado o teste de Hausman. Além desse teste,
foi feito também o teste F, indicado para identificar qual método
€ mais adequado para estimar a regressao.

Nos modelos de regressdo multipla, a multicolinearidade
entre as variaveis € um problema no ajuste do modelo que pode
causar impactos na estimativa dos parametros. Ela pode ser diag-
nosticada por meio do VIF — Variance Inflation Factor, que
mostra quanto da varidncia dos coeficientes é inflacionada por
sua colinearidade. Geralmente, VIF > 10 é um indicativo de pro-
blemas de multicolinearidade. Apds andlise inicial, naqual o VIF
dos trés modelos ficou bem acima de 10, as varidveis liquidez
seca (LS), margem liquida (ML) e saldo de tesouraria (T) foram
retiradas do modelo final. Sem a inclusao dessas variaveis, con-
forme se observa na Tabela 1, os trés modelos ndo apresentaram
problemas de colinearidade.

O teste de Hausman foi usado para identificar se o pro-
cedimento adequado seria de efeitos fixos (EF) ou efeitos
aleatdrios (EA). O primeiro foi o indicado para os trés mode-
los. Os testes estatisticos foram feitos no software Stata 13.
O nivel de significincia da andlise dos coeficientes foi de 5%
(p-value < 0,05).

Resultados

A Tabela 2 apresenta os resultados dos trés painéis analisa-
dos neste estudo: 1. Painel de acdes ordindrias — ON; 2. Painel



T.L. Malta, M.A. de Camargos / REGE - Revista de Gestdo 23 (2016) 52—62

Tabela 2
Varidveis determinantes do retorno aciondrio de empresas brasileiras, 2007-2014

59

Retorno acionario

Grupos de andlise Variavel / Sinal ON PN ONPN
Liquidez da empresa LG +) -0,0410 (0,930) -0,1697 (0,770) -0,5567 (0,101)
LC (+) 0,0053 0,5859 0,1899
(0,983) (0,163) (0,369)
GE (+/-) -0,3984 0,2006 0,0544
Endividamento (0,648) (0,106) 0,437)
PCT (+/-) -0,0030 -0,0381 -0,0195
0,817) (0,032) (0,061)*
IPL (+/-) -0,0050 0,0440 0,0117
(0,748) (0,105) (0,378)
Operagdes / Eficiéncia / Rentabilidade EBIT (+) -3,11e-07 -3,16e-08 -2.25e-08
de mercado (0,484) (0,942) (0,942)
MB (+) 0,0482 0,0687 0,0773
(0,404) (0,203) (0,046)
MEBIT (+) -0,0472 -0,0439 -0,0342
(0,101) (0,302) (0,143)
ROA (+) 0,4232 3,0315 0,4878
(0,000) (0,000) (0,000)
ROE (4) 0,3620 -0,1467 0,0781
(0,000) (0,124) (0,133)
ROI  (+) -0,0342 -1,4991 -0,0745
(0,624) (0,006) 0,241)
DY (+) 0,0994 -0,0875 0,0562
(0,520) (0,675) (0,652)
P/L (-) -0,0004 0,0000 -0,0003
(0,634) (0,959) (0,698)
Ineg () -4,5100 -0,3567 -1,0487
(0,062)* (0,787) (0,334)
LPA (+) 0,7504 0,4444 0,9739
(0,035) (0,445) (0,001)
MBR  (+) -0,0227 0,7318 0,3222
0,924) (0,032) (0,087)*
QT (+) 0,0333 0,0302 0,0190
(0,309) (0464) (0,446)
Andlise dinAmica NCG (NA) -8,66e-08 1,76e-07 7.15e-08
(0,273) (0,448) (0,666)
CDG (NA) 7,74e-08 -8,24e-08 -8.53e-08
(0,739) (0,369) (0,156)
Intercepto 1,2822 -9,0177 -2,6375
(0,696) (0,065)* (0,302)
R? Within 0,0391 0,0910 0,0345
Prob. F 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman 0,0000 0,0000 0,0065
Obs. 1.472 672 2.144

(NA) nio se aplica. (*) significancia a 10%.

Sendo: ON, painel com a¢des ON; PN, painel com a¢des PN; ONPN, painel com a¢gdes ON e PN; LG, indice de liquidez geral; LC, indice de liquidez corrente; GE
— grau de endividamento; PCT, participac@o de capital de terceiros; IPL, imobilizagdo do patrimonio liquido; EBIT, earnings before interest and taxes; MB, margem
bruta; MEBIT, margem EBIT ou operacional; ROA, retorno sobre o ativo; ROE, retorno sobre o patriménio liquido; RO, retorno sobre o investimento; DY, dividend
yield; P/L, indice preco lucro; INeg, indice de negociabilidade; LPA, lucro por agido; MBR, market-to-book ratio; QT, g de Tobin; NCG, necessidade de capital de

giro; CDG, capital de giro.
Fonte: Elaborada pelos autores.

de acdes preferenciais — PN; 3. Painel balanceado de agdes
ordindrias e preferenciais — ONPN.

Conforme se observana Tabela 2, o teste de Hausman indicou
que o melhor procedimento para estimacdo dos modelos foi o
de efeito fixo. Apenas oito varidveis diferentes, todas da andlise
fundamentalista, apresentaram poder de explicacdo do retorno
aciondrio: uma ligada ao endividamento (PCT), quatro ligadas a
eficiéncia/rentabilidade (MB, ROA, ROE e ROI) e trés ligadas a

indicadores de mercado (INEG, LPA e MBR). Chama a atenc¢do
o fato de que apenas os grupos ligados a liquidez da empresa e
as duas varidveis da andlise dindmica nao t€m poder preditivo
do retorno acionadrio.

Além disso, assim como se observa nas demais pesquisas
sobre o tema na literatura nacional, os trés modelos analisados
apresentaram baixo poder de explicagdo do retorno aciondrio
menos de 10% da variagdo desse ultimo. Dessa forma, varidveis
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Quadro 6

Sinal esperado e observado dos coeficientes das varidveis usadas

Variavel Sinal esperado Sinal observado Modelo(s)
PCT +/- - PN e ONPN
MB + + ONPN

ROA + + ON, PN e ONPN
ROE + + ON

ROI + - PN

INEG - - ON

LPA + + ON e ONPN
MBR + + PN e ONPN

Fonte: Elaborada pelos autores.

externas a empresa, ligadas a fatores macroecondmicos, seriam
responsdveis por explicar a maior parte do retorno aciondrio. A
seguir, € apresentada a andlise dos resultados de cada modelo.

Modelo com agées ordindrias — ON

Os resultados da amostra de a¢des ON, estimada por meio do
modelo de efeitos fixos, apontam que as varidveis com poder de
explicacao do retorno aciondrio a 5% de significncia sdo ROA,
ROE, INEG e LPA, todas da andlise fundamentalista.

As possiveis explicagdes dos resultados apresentados por
essas varidveis seriam:

- oretorno sobre o ativo (ROA) reflete o resultado das operacdes
da empresa em relag@o aos seus investimentos totais. Quanto
maior for esse indicador, melhor serd a avaliacdo que o mer-
cado e os analistas fardo da empresa. O sinal dessa varidvel
mostra uma associagao positiva com o retorno aciondrio. Esse
resultado é semelhante ao encontrado por Villaschi, Galdi e
Nossa (2011);

- o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) reflete o retorno
das operacdes da empresa em relacdo aos investimentos feitos
por seus sécios. Assim como no ROA, quanto maior for esse
indicador, melhor serd a avaliagdo que o mercado e os analistas
fardo da empresa. O sinal dessa varidvel também mostra uma
associacao positiva com o retorno aciondrio. Esse resultado é
semelhante ao encontrado por Pereira e Eid Junior (2002) e
Scalabrin e Alves (2003), apesar do sinal negativo encontrado
por esses tdltimos;

- em relagdo a varidvel INEG (significante a 10%), conforme
destacam Scalabrin e Alves (2003), ativos com taxas de liqui-
dez menores devem oferecer maiores retornos para atrair
investidores, explica-se dessa forma a relagao negativa encon-
trada para essa varidvel e o retorno aciondrio. Resultado
semelhante foi encontrado por esses dois autores. Merece des-
taque o fato do sinal negativo dessa varidvel nos outros dois
modelos, apesar da ndo significancia;

- a varidvel LPA indica o lucro resultante das operagdes da
empresa que poderia ser distribuido a cada acionista, é, por-
tanto, um importante sinalizador da rentabilidade aciondria.
Assim, um maior o lucro por acéio gera no mercado a expecta-
tiva de maior retorno futuro das acdes da empresa. Resultados
semelhantes foram encontrados por Bastos, Nakamura, David
e Rotta (2009).

Modelo com acdes preferenciais — PN

Assim como no painel de acdes ordindrias, ndo houve
medida de desempenho econdmico-financeiro da andlise dina-
mica significativa a 5%; as varidveis PCT, ROA, ROI e MBR
apresentaram poder de explicacdo do retorno aciondrio. As
possiveis explicacdes dos resultados apresentados por essas
varidveis seriam:

- o sinal negativo da varidavel PCT, que reflete a alavancagem da
empresa, pode sinalizar que um endividamento elevado esta
associado a um maior risco financeiro e, consequentemente, a
uma relacdo inversa com o pre¢o da acdo no mercado;

- a interpretac@o do sinal da varidvel ROA é a mesma para o
painel com a¢des ON;

- emrelagdo a varidvel ROI, na perspectiva da teoria de finangas,
essa varidvel deveria apresentar uma relacdo positiva com o
retorno das agdes, pois um retorno elevado em relacdo ao
capital investido pela empresa deveria ser interpretado pelo
mercado e analistas como positivo e aumentar a atratividade
pelas acdes da empresa. Entretanto, o sinal negativo para essa
varidvel sinaliza que, quanto pior ela for, maior tende a ser o
retorno aciondrio, o que reforca a ideia da existéncia de que
varidveis externas a empresa, ligadas a fatores macroecond-
micos, influenciam a varia¢do do retorno aciondrio e do valor
das empresas no mercado (Scalabrin e Alves, 2003);

- uma relacdo market-to-book (MBR) elevada sinaliza o bom
desempenho apresentado pela empresa no mercado no periodo
analisado, traduzido pela valorizacao de suas acdes em relacao
ao seu valor patrimonial; esse indice, portanto, € um impor-
tante gerador de expectativas de retornos positivos futuros
da ac@o. As evidéncias encontradas confirmaram essa relacio
para os modelos com acdes PN e para acdes ONPN.

Modelo com agdes ordindrias e preferenciais — ONPN

No modelo que retine as a¢des ON e PN, cinco varidveis da
andlise fundamentalista mostraram-se significantes a 5%: PCT,
MB, ROA, LPA, além do MBR a 10%. A interpretagao das varia-
veis PCT, ROA, LPA e MBR é a mesma dos modelos com ag¢des
ON e PN. No que se refere a varidvel MB, quanto maior o por-
centual de lucro bruto em relacio ao faturamento da empresa,
maior sua eficiéncia operacional, situagdo que pode resultar em
expectativas de retorno aciondrio pelo mercado.

Conclusao

Na perspectiva do comportamento racional e, consequen-
temente, de aversdo ao risco, a expectativa dos investidores é
obter retornos aciondrios positivos e crescentes para seus inves-
timentos. Para orienta-los, conforme discutido neste trabalho,
existem técnicas de andlise que fornecem medidas do desempe-
nho econdmico-financeiro das empresas e das a¢cdes no mercado
que podem ser usadas no planejamento de estratégias de investi-
mento. Inserido nessa temadtica, este estudo teve como objetivo
identificar varidveis da andlise fundamentalista e dindmica que
explicam o retorno aciondrio das empresas de capital aberto
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brasileiras componentes do IBrX100. Para isso, foram calcu-
ladas 19 varidveis da andlise fundamentalista e trés da andlise
dindmica em um painel balanceado com dados trimestrais que
englobaram oito anos (2007-2014).

Os resultados evidenciaram a relevancia de alguns indi-
cadores da andlise fundamentalista na predicdo do retorno
aciondrio de companhias brasileiras. Foram encontradas oito
varidveis diferentes, com poder de explicagdo do retorno aci-
ondrio: uma ligada ao endividamento (PCT), quatro ligadas a
eficiéncia/rentabilidade (MB, ROA, ROE e ROI) e trés ligadas a
indicadores de mercado (INEG, LPA e MBR). Um grupo tradici-
onal da andlise fundamentalista, o da liquidez da empresa, bem
como as varidveis da andlise dindmica, ndo apresentou poder
preditivo do retorno acionério.

Em linhas gerais, os resultados encontrados nos trés modelos
analisados sdo estaticamente vélidos e condizentes com a teoria
apresentada, com excec¢do da varidvel ROI, que apresentou uma
relacdo negativa com o retorno aciondrio, conforme se observa
no Quadro 6. A maioria dos coeficientes ndo apresentou sig-
nificancia estatistica, o que é condizente com os resultados de
outras pesquisas sobre o tema.

Outra constatacdo importante e condizente com as demais
pesquisas € o baixo poder de explicacdo do retorno apresen-
tado pelas varidveis da andlise fundamentalista, 3,91%, 9,1% e
3,45%, para modelo com a¢des ON, PN e ONPN, respectiva-
mente. Ou seja, apesar do poder preditivo, o desempenho dessas
varidveis na montagem de carteiras com retornos anormais ou
elevados € limitado e muitas vezes até questionado (Abarbanell
e Bushee, 1998; Beneish, Lee e Tarpley, 2001;).

Se, por um lado, o ROA foi a varidvel que mostrou maior per-
sisténcia na explicagdo do retorno aciondrio (significincia nos
tr€s modelos), por outro, a falta de significincia das varidveis
da andlise dindmica e das varidveis de mercado P/L, DY e g de
Tobin, que, em tese, guardam relacdo direta com o prego das
acdes no mercado, suscita indagagdes que poderiam ser pes-
quisadas em estudos futuros e analisadas por meio de outras
abordagens e metodologias.

Em sintese, pode-se concluir que, em ordem de importincia,
as varidveis que explicam o retorno acionario com maior persis-
téncia (significancia em trés e dois modelos) sdo: em primeiro
lugar, o ROA, seguido por PCT, LPA e MBR, respectivamente.
O presente estudo contribui, assim, para a andlise do papel de
indicadores econdmico-financeiros na predi¢do do retorno aci-
ondrio. Dessa forma, o objetivo deste estudo foi atingido, ja
que foram identificadas varidveis da andlise fundamentalista
com poder de explicacdo do retorno aciondrio das companhias
de capital aberto no mercado brasileiro, que podem ser, por-
tanto, usadas como suporte na andlise e na tomada de decisdo
de investimento em acdes.

Uma sugestado para pesquisas futuras seria ampliacio do corte
temporal e do niimero de empresas analisadas, além do IBrX100.
Sugere-se também a inclusdo de outros indicadores nio usados
nesta pesquisa no modelo de andlise, como, por exemplo, fatores
macroecondmicos, além de proceder ao agrupamento dos indi-
ces por caracteristicas proximas e fazer comparacdes do poder
de predi¢do do retorno aciondrio entre diferentes grupos. Quanto
alimitacdes da pesquisa, destaca-se o fato de o periodo analisado

ser relativamente curto, além de possiveis variagdes no calculo
dos indicadores usados, observadas na literatura consultada.
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