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RESUMO

Este artigo investiga se a Andlise Financeira Foneofdalista (AFl é capaz de segregar
grupos de melhores e piores alternativas de imaestos a partir da previsao de variacdes do
valor de mercado das empresas néo-financeirasldstaa Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA). As amostras do estudo correspondem d&d&mpresas com dados disponiveis
no banco de dados da Economética nos anos de 200& e 2007, e estdo divididas em dois
grupos: Perdedoras e Vencedoras. Foram selecior28ldsdices Econémico-Financeiros
(IEF) tradicionais, comumente utilizados por analise pesquisadores nas avaliacbes de
oportunidades de investimento. O tratamento ecotr@mo&los dados foi realizado com o uso
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da Regra do Qui-quadrado Minimo e da Analise Disickinte. Constatou-se que um ndmero
bastante reduzido de IEF apresentou significarstatistica a diferenciacdo entre as empresas
integrantes das amostras. Apesar disso, as cotaggiis corretamente previstas nos trés
exercicios sociais alcangcaram niveis satisfatémakcando que o uso da AFF contribui para
melhorar os resultados das decisdes de investisie@mnclui-se que € possivel aceitar a
hip6tese de que a AFF é capaz de prever variagbgaldr da empresa, contribuindo para a
escolha entre melhores e piores alternativas dssiimeentos no mercado de acdes brasileiro.

Palavras-chave Andlise fundamentalista. indices econémico-firsrus. Valor da empresa.

ABSTRACT

This paper investigates whether the Fundamentalmigral Analysis (FFA) is able to
segregate groups of best and worst investmentrateres from the prediction of changes in
market-value of non-financial companies listed imldA de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA). The study samples correspond to 2/&efnbn-financial companies with
available data in the Economética database in teary 2005, 2006 and 2007, and they are
divided in two groups: Losers and Winners. 23 ttiadial Financial-Economic Ratios (FER),
commonly used by analysts and researchers in asgessvestment opportunities, were
selected. The econometric treatment of data wakpeed using the Minimum Chi-Square
Rule and the Discriminant Analysis. It was foundtth very small number of FER showed
statistic significance to the differentiation beeme the companies of the samples.
Nevertheless, the classifications predicted cotyert the three years reached satisfactory
levels, indicating that the use of FFA contributesmprove the performance of investment
decisions. It is concluded that it is possible txept the hypothesis that FFA is able to
predict changes in company value, contributing he thoice between better and worse
investment alternatives in the Brazilian Stock Mgrk

Keyworks: Fundamental analysis. Financial-economic rati@®@mpany value.

RESUMEN

Este articulo investiga si el analisis financiermélamentalista (AFF) es capaz de apartar
grupos de mejores y peores de inversion a partipdesision de variaciones de valor de
mercado de las empresas no-financieras listada a&rBdlsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA). Las muestra de este estudio correspoaden2/3 de las empresas con datos
disponibles en el banco de datos de la Economditdos afios 2005,2006 y 2007. Estos
datos estan divididos en dos grupos: perdedoragncedoras. Fueron seleccionados 23
indices econdmico-financieros (IEF) tradicionaleseqgsuelen ser usados por analistas e
investigadores en las evaluaciones de oportunidades inversion. El tratamiento
econométrico de los datos fue realizado con eldesta regla Chi-cuadrado Minimo y del
Andlisis Discriminante. Se ha constatado que unatidad bastante reducida de IEF ha
presentado significado estadistico a la diferenerre las empresas integrantes de las
muestras. Ademas de eso, las clasificaciones dammamte previstas en los tres ejercicios
sociales alcanzan niveles satisfactorios, indicamge el uso de la AFF contribuye para
mejorar los resultados de las decisiones de inderste concluye que es posible aceptar la
hipétesis de que la AFF es capaz de prever vamamsode valor de la empresa,
contribuyendo para la eleccién entre las mejorgeeyres posibilidades de inversion en al
mercado brasilefio.

Palabras-clave; Andlisis fundamentalista. Indices econdmico-ficiaros. Valor de la
emnresa.
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1 INTRODUCAO

A Andlise Fundamentalista (AF) e a andlise técrsida os dois tipos de andlise
comumente destacados na literatura para avaliagdesoelha entre alternativas de
investimento. A primeira baseia-se em informacddmilas das demonstracdes contabeis,
além da analise do mercado, do panorama econdmide projecfes de resultados. A
segunda, também denominada analise gréfica, teingserdados historicos relativos a precos
e volumes dos ativos em periodos prévios, a pdd# quais o investidor analisara as
tendéncias para decidir entre as alternativaswassimento.

Embora o processo de analise fundamentalista esesiudos acerca das estratégias
da empresa, da qualidade da contabilidade, dossd&danceiros e das projecdes de
resultados, esta pesquisa concentrara esforcosndlisea financeira, que utiliza dados
financeiros, comumente na forma de indices, parasar as performances das empresas.

A Andlise Financeira Fundamentalista (AFF), focmgpal desta pesquisa, ndo € uma
metodologia que tem aceitacdo unanime entre aamkspesquisadores quanto a sua eficacia
no auxilio & tomada de decisdo sobre investimeMosntanto, ha estudos em varios paises,
tais como Japdo (CHAN; HAMAO; LAKONISHOK, 1991), tados Unidos (PIOTROSKI,
2000), Brasil (LOPES; GALDI, 2006) e Reino UnidoL{@BB; NAFFI, 2007), que tém
apresentado resultados favoraveis ao uso de daduwamentalistas na sele¢cdo entre
alternativas de investimentos.

Considerando que o mercado de acbes no Brasil éetlesenvolvido de forma mais
vigorosa, e presumindo-se que, por esta razao, nefistas precisam ter disponiveis
ferramentas que minimizem os riscos nas tomadatedsdes, surge a seguinte questao de
pesquisa: A analise financeira fundamentalista gazale segregar grupos de melhores e
piores alternativas de investimentos a partir @xipéo de variacdes de valor das empresas?

A hipétese levantada neste estudo e de que a Atdpaz de prever variacdes de
valor da empresa, contribuindo para a escolha em@thores e piores alternativas de
investimentos no mercado de acfes brasileiro. Bsggeique o estudo possa contribuir para
uma reflexdo acerca da adequabilidade das metadslagualmente utilizadas, no mercado
brasileiro de acdes, para avaliacéo e escolha altereativas de investimentos.

Além desta introducéo, este estudo compde-se de cimeo secoes. As segles 2 e 3,
ao tratarem da Analise Fundamentalista e de IndiEesnémico-Financeiros, buscam
fornecer a fundamentacao tedrica do artigo. A nwtgia € apresentada de forma detalhada
na secao 4, e os resultados e andlises da pesmmgeaca constam na secao 5. A secdo 6
busca responder a questéo formulada nesta introdugfresenta as consideracoes finais.

2 ANALISE FUNDAMENTALISTA (AF)

A AF procura identificar as causas que explicanvasacdes nos precos das acoes
(LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2002), utilizando desmonstracées contabeis como
uma de suas principais fontes informativas, dagsgs@o extraidas informacdes sobre a
liquidez, a rentabilidade, o endividamento, os isivle atividade operacional, dentre outras.
Tais informacdes séo utilizadas para previsao sidtezlos, de oferta e demanda, da for¢a da
industria, da capacidade gerencial e de outrast@psgesjue afetam o valor de mercado e o
potencial de crescimento de uma ag¢do (THOMSETT81 9o disponibilizar esses dados
para andlise, a contabilidade desempenha o papsbrdestadora de crencgas especulativas,
buscando ancorar o investidor aos fundamentos gaesan(PENMAN, 2003).

A analise focada nos principais fundamentos ecocdsnie financeiros de uma
empresa adota a hipotese da existéncia de um waorseco para cada ativo (FOSTER,
1986; ASSAF NETO, 2007). O confronto entre o prdeomercado da acdo e o seu valor
intrinseco propicia ao analista uma visdo do pad¢rde geracdo ou destruicdo de valor
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daquele titulo (QUIRIN; BERRY; O'BRYAN, 2000), o gwsubsidiara a tomada de decisbes
do investidor.

Kothari (2001) defende que o foco principal da sedlundamentalista repousa sobre
a avaliacdo de ativos com o objetivo de identifi@atos malprecificados, procedimento esse
gue se tornou popular desde a publicacdo do ®eaurity Analysisem 1934, por Graham e
Dodd. Estes autores estao entre os primeiros atliformalmente a importancia de fatores
fundamentais no exercicio da avaliacdo de acde$S{BRAN; SAULT; WELCH, 2006).

Esse processo de analise tem por premissa qubbasagdes contdbeis historicas tém
valor preditivo (OLSON; MOSSMAN, 2003). Ele envoleeuso de informacgdes correntes e
passadas, extraidas das demonstracdes contdbegs, equ conjunto com dados
macroecondmicos e do setor de atuagdo de cadasanprepiciard a obtencédo do valor da
empresa (KOTHARI, 2001).

Na visdo de Miltersteiner (2003), as informacdessmelevantes nos campos setorial
e macroecondmico sdo aquelas que se referem arc&mua, as politicas de crédito, fiscal e
cambial que envolvem a entidade. Assevera aindaggaeto melhor for o conhecimento
acerca desses aspectos, e das possiveis implicagdetes venham a ter sobre a atividade da
empresa sob analise, melhor ela podera ser avaliada

Ao optar pelo investimento em acdes de determir@mapanhia, o seu valor de
mercado é um dado de relevante interesse do andtisse valor pode ser representado pelo
produto da cotacdo de suas acbes em bolsa nuntenihetda data e o nimero total de acdes
que integram o capital naquele mesmo momento (FENDEYZ; REINOSO, 2002).

De acordo com Piotroski (2005), a premissa subjacas estratégias de investimento
baseadas na andlise das demonstracdes contabdisiotrais € que o0s investidores
sofisticados sdo capazes de selecionar oporturddadeativas pelo uso de informacgbes
histéricas. Neste caso, infere-se que as infornsag@merca das situacdes econdmico
financeiras passadas e atuais das empresas sdagidegrande valor e servemigiguts a
analise prospectiva da rentabilidade de seus ativos

O processo completo de analise fundamentalistdpooe Palepu, Healy e Bernard
(2004), envolve:

a) analise das estratégias de negdécios — para idantifis direcionadores-chave do

lucro e os riscos do negdcio, e avaliar o potertt@dlicro em nivel qualitativo.

b) andlise contabil — tem por fim avaliar o grau ene gucontabilidade captura a

realidade subjacente aos negocios.

c) analise financeira — usa dados financeiros parbaaws performances passada e

atual da empresa, bem como sua sustentabilidade.

d) andlise prospectiva — se constitui numa sinteseisd® do analista, a partir da

analise de negocios, da analise contabil e dasanfatianceira.

Neste estudo, a busca da resposta a questdo deispesgta focada na Analise
Financeira Fundamentalista (AFF) através de indiobtdos a partir das demonstracdes
contabeis e informacbes de mercado.

3 INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS (IEF)

A utilizagéo de IEF no estudo da saude economiwanfieira das empresas ja ocorre
h&a mais de um século. Conforme Myer (1976), haéndids de que em 1908 a medicao
guantitativa por meio de IEF ja havia sido adotaelas banqueiros, dado que as exigéncias a
concesséao de créditos levavam em consideracaoiddiyy cuja medida considerava a razdo
entre o ativo a curto prazo e o passivo do tomddarédito.

Por volta de 1913 comegaram a surgir criticas &sogicia do quociente de liquidez
em relacdo aos demais critérios de andlise. Destreiticos estava Alexander Wall, que, em
1919, publicou um artigo intituladdtudy of Credit Barometriaso Federal Reserve Bulletin
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criticando os banqueiros que usavam apenas o imtlicBquidez como base para suas
tomadas de decisfes e mostrando que era necess@siderar outras relacdes além de ativos
e passivos correntes para ter um quadro completdwdgzdo da empresa (MYER, 1976).

A andlise por meio de IEF ainda é uma das técmas largamente utilizadas. Os
IEF s&o obtidos, principalmente, a partir de redscdentre valores extraidos das
demonstracdes contdbeis. O que o analista buscaesses IEF, conforme Lyra (2008), é
medir, comparar e projetar desempenhos, quer ssgandmicos, financeiros ou patrimoniais
e, para tanto, os indicadores utilizados devem ecows seguintes aspectos basicos:
objetividade, mensurabilidade, compreensibilidaderaparabilidade.

Conforme Foster (1986), as principais motivacdea paanalise através de IEF sao: a)
realizar o controle por diferencas de tamanho mapemacéo entre firmas e ao longo do
tempo; b) fazer com que os dados satisfacam makhpremissas subjacentes as ferramentas
estatisticas, tais como a analise de regressdmogar uma teoria na qual um indice é a
variavel de interesse; e d) explorar uma reguldedempirica observada entre um indice
financeiro e a estimacao ou predicdo de uma varie/ateresse (ex: o risco de um titulo ou
a probabilidade de uma firma declarar faléncia).

Lyra (2008) destaca criticas basicas aos indicadmmumente utilizados nas analises
de desempenho de empresas, identificadas na retegéica de sua tese de doutorado.
Adverte que: a) a liquidez obtida a partir de iadié uma relacéo estatica do passado, e pode
ndo mais refletir a capacidade financeira no momedatanalise; b) ha incompatibilidade na
comparacdo de alguns itens relacionados aos indécestrutura de capital; c) os indices de
rentabilidade possuem itens extraidos da demo@stide resultado que ndo considera o custo
do capital préprio; e 4) os calculos dos indicestiledades realizados por usuarios externos
sofrem limitagfes, devido a falta de detalhamea®demonstracdes contabeis.

Por sua vez, Gasparetto (2004) entende que a datddb se constitui num
importante provedor de informagfes a avaliacdoesempenho da empresa, e que, embora
haja criticas a utilizacdo de indicadores tradigismos modelos de avaliacdo desenvolvidos,
eles tém-se revelado importantes nessa tarefaaAiegundo Gasparetto (2004), as criticas a
utilizacdo de IEF tradicionais ndo devem levarlgsstuicdo desses, como apregoam diversos
autores, mas a complementacdo com outros indicgdais como os nao-financeiros.

Neste estudo, sdo utilizados recursos econométpas verificar a relacdo existente
entre |IEF tradicionais e a previsao de movimenseerdentes ou descendentes nos valores
de mercado das empresas.

4 METODOLOGIA

4.1 Selegdo das Amostras

A populagéo neste estudo é composta de empresdmadceiras listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA), nos exerciciosOf®,22006 e 2007. Dados posteriores a
esse periodo ndo sao objeto de amostra em razdow@sncas em curso nas praticas
contabeis, decorrentes do processo de converg&asanormas brasileiras as normas
internacionais de Contabilidade. Outro fator retégana delimitacdo do periodo das amostras
utilizadas decorre da instabilidade dos mercadwanfieiros de diversos paises a partir de
2008, decorrente da Crise 8obprime Portanto, como as informacdes contdbeis divugada
pelas companhias podem estar carregadas pelogsetkit crise, e considerando a fase de
transicdo do processo de convergéncia, foram @gtasd exercicios de 2008 a 2010.

Para este estudo, foi realizado um levantamentodies as empresas nao-financeiras
com sede no Brasil que constavam no banco de didBsonomética no periodo de 2005 a
2007. Dessas empresas, num total de 561, forarnidaslaquelas que tiveram seus registros
cancelados na Bolsa de Valores de Sao Paulo armde@nstavam no banco de dados.
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Os indicadores econdmico-financeiros que tém poomhknador o patrimdnio liquido
das empresas podem ndo ter uma interpretacdo @jnaado estes apresentam valores
negativos (FOSTER, 1986). Portanto, foram excluidiagprocesso de selecdo da amostra
todas as empresas que apresentaram tal situacoquadl.

Para evitar informagfes enviesadas, outro aspeat@do foi a possivel existéncia de
fatos extraordinarios ocorridos durante o exercdoical que pudessem provocar elevacao ou
declinio das cotactes de acdes de forma artifistd. €, aumentos ou diminui¢cdes que néo
decorressem do desempenho econdmico-financeiremopnal nas atividades normais da
companhia, tais como incorporacoes, fusdes e agpesulativas do mercado.

Por fim, foram verificadas ainda algumas empresas, gmbora atendessem aos
demais pré-requisitos, ndo apresentaram quaisqagosd(ou a maioria deles) para as
variaveis utilizadas no estudo. Apos esse tratameitial, remanesceu uma populacdo 195,
188 e 203 companhias para os exercicios de 20056,20007, respectivamente.

Tabela 1 - Dados quantitativos da selecdo da amoatde cada exercicio social

Empresas Empresas Excluidas Empresas
Ano N&o- Registro | Sem Vr. PL Fatos Sem | pemanescented AMostras
Financ. | Cancelado| Mercado | Negativo | Extraord. | Dados i
2005 561 123 212 26 2 3 195 132
2006 561 144 200 24 3 2 188 126
2007 561 156 160 31 3 8 203 136

Fonte: Dados da pesquisa.

as variacbes percentuais dos valores de mercade enfechamento do exercicio social
precedente e o fechamento de cada exercicio smoianalise. Dispondo destas informacdes,
as empresas foram classificadas em ordem cresckntgeracdo de valor, tendo por
referencial as variacdes relativas de valores deade.

Integraram a amostra de cada exercicio social @sesas do primeiro terco (33,33%
da populacao), aquelas que obtiveram menor agregh;&alor (Empresas Perdedoras), bem
como as empresas do terceiro terco (outros 33,3%odulacdo), que apresentaram maior
agregacao de valor (Empresas Vencedoras), o quesponde a 2/3 das empresas da amostra
disponivel nos anos 2005 a 2007 (Tabela 1). A baabbs grupos mais afastados da mediana
da populacao visa a identificar perfis mais bemnaids das empresas integrantes de cada
um deles, na busca de uma melhor discriminacaerdpsesas a serem classificadas.

As amostras selecionadas necessitaram tratamenpto$alpa de dados eutliers
(observacdes atipicas). A falta de dados (em méad#dp dos dados de cada amostra), foi
resolvida pela insercéo de valores correspond@meddia aritmética das demais observacdes
de cada grupo. Qsutliers (em média, 0,58% dos dados de cada amostra) idertificados
a partir de técnicas de deteccdo univariada e vatikida, tomando por base a medifade
Mahalanobis e substituidas pela média aritmética das obs@&egade cada grupo.

Apés a selecdo e tratamento de cada amostra douplocedida a sua divisdo em
duas subamostras: de andlise e de teste. As sulpasnfisam selecionadas aleatoriamente
utilizando a rotinaRandom Number Generatodo SPS$, numa proporcdo 60-40 entre
analise e teste, respectivamente, resultando mbs gpresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Segregacao das amostras anuais em subatnas de andlise e teste

Ano Amostra Subamostra de Andlise| Subamostra de Teste
2005 132 80 52
2006 126 76 50
2007 136 80 56

Fonte: Dados da pesquisa.
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4.2 Selecdo dos indices

Para a selecéo dos indices, foram utilizados estagtde trés pesquisas: Anjos (2008),
Lyra (2008) e Pinto e Hein (2008). Os IEF utilizadmomo variaveis independentes neste
estudo, com as suas codificagdes e formulas deloakstao relacionados na Tabela 3.

Tabela 3 - Cédigos identificadores e formulas de kulo dos IEF

Cadigo indice Formula
L . Disponibiidades
X! Liquidez Imediata pT
- AC
X2 Liquidez Corrente —
PC
- AC - Estoques
x3 Liquidez Seca AL Esloque
PC
Fornecedoesa
x4 Prazo de Pagamento Fornecedores —OTerecorsa I
Comprasa Prazo
. Duplicatasa receber
X?® Prazo de Recebimentos Suplealasa recenel 360
Vendasa Prazo
Est.deMerc./Proditos
6 X
X Prazo de Estocagem CustoProd.Vendidos
X7 Relacio Capital de T iros/ P ivo Total ExigivelTotal
elacdo Capital de Terceiros/ Passivo Tota “Passivarotal
. . . . ExigivelTotal
R N L
X Relacdo Capital de Terceiros/ Capital Proprio PatriménioLiquido
P . . . Empréste Financ.
x° Divida Financeira/Ativo Total ZMPTEse Hnanc.
Total do Ativo
P . . . L. Empréste Financ.
x1° Divida Financeira/Patriménio Liquido _—Impreste inane.
PatriménioLiquido
L . . L . . Empréste Financ. (C.P2)
11
X Divida Financeira de C. Pz/Divida Financeira Total Empréste Financ. ( C.eL.P7)
. L. . . LucroOperacion&
X2 Lucro Operacional/Divida Financeira +
Empréste Financ.
. . Receitalig.Oper.
13
X Giro do Ativo Total do Ativo
14 . P - Receitalig. Oper.
X Giro do Patriménio Liquido PatrimonioLiquido
. LucroOperacion&
15
X Margem Operacional ReceitaLiq.vendas
. Lucro Liq. Exerc.
16 e
X Margem LIqUIda Receitalig.Vendas
X7 G de Al o . | Lucro Bruto
rau de Alavancagem Operacional LucroOper.Proprio
. Lucro Liq. Exerc.
18
X Retorno sobre o Ativo AtivoTotal
e A . L. Lucro Liguido do Exercicio
19
X Retorno sobre o Patriménio Liquido Patrimonio Liquido
Lucro Bruto
20
X Margem Bruta ReceitalLig.Vendas
~ Lucro Oper+ Deprec+ Amort.
21
X EBITDA por Acao Node AcBes
22 ~ Lucro Lig. Exercicio
X Lucro por Agéo T N°deAcdes
x23 Patriménio Liquido por Agéo Pt
q P & N° de A¢bes

Fonte: Elaboracao nrdpria.
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No tratamento estatistico dos dados, buscou-seciassd cada empresa todos os
indices de desempenho econémico-financeiro defiredima.

4.3 Aplicagdo da Regra do Qui-Quadrado Minimo e da Andlise Discriminante

4.3.1 Regra do Qui-Quadrado Minimo

Por esse método, valores menores do qui-quadfadogerem que a empresa em
anélise aproxima-se mais de um grupo, ao passuajores maiores parayd significam que
o perfil da empresa analisada desvia da médiawjmwg, provavelmente, ela ndo poderia ser
classificada no grupo com o qual esta sendo compatsto € conhecido como a “regra do
qui-quadrado minimo” (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

A regra do qui-quadrado minimo foi apresentada patsuoka (1971) como uma
metodologia que tem a propriedade de minimizarababiilidade de erros de classificacao
guando uma determinada populacédo apresenta digftoormal multivariada com matrizes
de dispersao iguais. Posteriormente, Besley e yosteg (1991) e Assaf Neto e Silva (2002)
propuseram o0 uso da mesma metodologia para deteaibabilidade de insolvéncia de
clientes na concessao de créditos.

Neste estudo, buscou-se antever se o0s valores rdpeesas terdo aumento ou
diminuicdo de valor a partir do estudo de seusdorehtos (expressos nos IEF oriundos de
suas demonstraces contébeis). Para tanto, foramlacts dois valores dgf para cada
empresa integrante da amostra: um em relacdo po gas Empresas Perdedoras, e outro em
relacdo ao grupo das Empresas Vencedoras. Osasildoky’ para cada empresa foram
realizados a partir da aplicacéo das seguintesdgbgsa

X5 = %St X, + In|SFE’|, para a empresaem relacdo ao grupo dBsrdedorgse
X5 = %St X, + In|S¢°| , para a empresaem relagcdo ao grupo das Vencedoras

Onde: S;*é a inversa da estimativa da matriz de variancia@ncia das variaveis da
populacdo; x, 'e x, ' sdo os vetores linhas dos desvios das varidveisntg@esa da

subamostra de teste em relacdo aos valores médosatiaveis dos grupos Empresas
Perdedoras e Empresas Vencedalasubamostra de andlisg;, e x,, S&o as transpostas

daqueles vetores;le|SP| eln |SP| os logaritmos naturais das determinantes daszestde

disperséo para Perdedoras e Vencedoras.

O modelo é testado nos trés exercicios sociai$, 26 e 2007. A metodologia sera
considerada eficaz para este estudo se o nivahdiargdade entre a classificacdo prévia e
aquela encontrada a partir do célculo@for estatisticamente significativo.

As mesmas subamostras de andlise e teste foi dglecénalise Discriminante, a fim
de dar mais robustez aos resultados alcancadasmeino tratamento estatistico.

4.3.2 Andlise Discriminante

A Andlise Discriminante determina uma variavel gst@a discriminante, também
denominada funcéo discriminante, que combina duamais variaveis independentes que
melhor discriminardo entre os objetos (pessoasresap etc.) nos grupos definidmpriori
(HAIR et al., 2009). A funcao assume a seguintsnéor

Zy =a+W X, +Wo X, +. +W X, + &
Onde: Zy = escoreZ discriminante da fungéo discriminarjtgpara o objetdk; a =

intercepto; W, = peso discriminante para a variavel independdnteXy = variavel
independentépara o objetd; e £, = termo de erro estocastico.
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A questdo de pesquisa deste estudo requer a sefoegas componentes da amostra
em dois grupos, ou seja, uma classificacdo exausticotomica entre Empresas Perdedoras
e Empresas Vencedoras a partir da analise dasve@ritadependentes (IEF) extraidas dos
demonstrativos contabeis das empresas no exesticial anterior. Portanto, entende-se que
a aplicacdo da analise discriminante simples domstm tratamento estatistico adequado a
solucéo do problema de pesquisa.

Destaca-se como de suma importancia, para o tratanestatistico com o uso da
analise discriminante, a atencdo aos seguintesypestos, a fim de que possa ser conferida
robustez aos resultados obtidos (HAIR et al., 2008ARIO, 2007): Normalidade
multivariada, Linearidade, Auséncia deutliers Auséncia de multicolinearidade e
Homogeneidade das matrizes de variancias-covaasnci

5 RESULTADOS E ANALISES

5.1 Testes dos Pressupostos da Regra do Qui-quadrado Minimo e Andlise
Discriminante

Os resultados dos testes estatisticos dos presssipda Regra do Qui-quadrado
Minimo e da Analise Discriminante para os dadosasasstras foram satisfatorios. Destaca-
se apenas que, para a amostra do ano 2006, ogwsssda homogeneidade das matrizes de
variancias-covariancias nao foi atendido, dadolyquese significancia suficient&ig. 0,000
para rejeitar tal hipotese. Foi utilizado o teBtex’s M cuja finalidade é avaliar a similaridade
das matrizes de disperséo das variaveis indepegientre os grupos (HAIR et al., 2009).

5.2 Resultados da Regra do Qui-quadrado Minimo

No Painel A da Tabela 4 sdo apresentadas as wagéiés decorrentes da aplicacdo
desta metodologia (Resultado do Teste) e as dtasgks efetivas (Resultado Real),
verificadas ao final de cada exercicio social. Begrimeiros célculos, foram utilizadas todas
as variaveis do estudo apds a exclusdo daquelaspgesentaram alta multicolinearidadé™(X
em 2006 e X X'*e X'*> em 2007).

Pode-se observar que o nivel de acertos é menanaale 2006 — exatamente o
exercicio social que ndao apresenta homogeneiddoeanmatrizes de dispersao dos grupos.
Para os demais anos, os niveis de acertos forasivelenente melhores. Vale ressaltar que as
empresas apresentam variaveis com caracteristiagto rparecidas entre 0s grupos,
contruibuindo para que os qui-quadrados calculamogelacdo a Perdedoras e Vencedoras
tenham diferencas muito pequenas e aumente a [lidadé de erro de classificagéo.

Tabela 4 — Matriz de Classificacdo pela Regra do Qquadrado Minimo

Painel A— Uso de todas as variave
Exercicios 200~ 200¢ 2007
Resultado do Test Resultado do Test Resultado do Test
Perd. Venc. Total Perd. | Venc. | Total | Perd. | Venc. | Total
= Perdedoras 16 10 26 18 7 25 19 9 28
& Vencedora: 5 21 26 13 12 25 9 19 28
Total 21 31 52 31 19 50 28 28 56
Niveis de Acerto 71.2% 60.0% 67.9%
Painel B— Uso das varidveis com maior poderiscriminante
Exercicios 200~ 200¢ 2007
Resultado do Test Resultado do Test Resultado do Test
Perd. Venc. Total Perd. | Venc. | Total | Perd. | Venc. | Total
= Perdedoras 19 7 26 22 3 25 20 8 28
& Vencedora: 8 18 26 20 5 25 14 14 28
Total 27 25 52 42 8 50 34 22 56
Niveis de Acerto 71.2% 54.0% 60.7%

Fonte: Dados da nesqauisa.
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Os resultados encontrados no Painel B da Tabekcdriem de novos célculos dos
Xo e x% (Tabela 5) para cada empresa, utilizando apenasrés/eis que apresentaram

maior poder discriminante entre os grupos do estudo

Tabela 5 — Qui-quadrados e Z discriminante para maizes de variancias-covariancias das variaveis

significantes

2005 2006 2007
Empresas| % | v | Z | Empresas| %% | v | Z | Empresas| % | & | Z
lenergia 0,0108 0,0022| 0,6907 | Kepler Weber| 33,890R21,0794| 2,0145 | Santanense 0,0515 0,3001 -0,2006
Dixie Toga 0,0014 0,0095| -0,6287 | Karsten 17,952% 18,4233| 0,4989 | OHL Brasil 0,4623| 0,0101 0,3649
Braskem 0,0000 0,0032| -0,2593 | Quattor Petr 17,7761118,9659| -0,117 | Gol 0,5716| 1,3774 -0,6503
Brasmotor 0,000% 0,0064| -0,4704 | Petroflex 15,7472 18,8091 -0,4324 | Marisol 0,4915| 1,814Q0 -1,0672
VCP 0,0177 0,0058| 0,9546 | Celul Irani 15,9149 18,9211| -0,4921 | Gradiente 2,6692 1,064p 1,2946
Pronor 0,000§ 0,0008| 0,0046 | Met Duque 17,7970 20,4528 -1,3415 | Dasa 0,3951 11,2125 -0,6597
GPC Part 0,00080,0016| -0,1009 | Cedro 15,843% 19,0239| -0,5978 | Sao Carlos 0,6142 11,4803 -0,6989
Ferbasa 0,00480,0002| 0,374 | Hoteis Othon | 29,644P20,7669| 0,9999 | Metal Leve 2,824Q0 1,419 1,1337
Pettenati 0,00210,0106| -0,6814 | Petroq Uniao | 16,237R19,4880| -0,9033 | Cedro 0,5281 0,054% 0,3822
Sultepa 0,0000 0,0026| -0,2065 | Gol 16,8787| 18,8333 -0,197 | Abnote 1,6040 2,8204 -0,9816
Klabin S/A 0,0065| 0,0190| -0,9981 | Mangels Indl | 15,8770 18,7612 -0,3599 | Cemar 1,0664 2,0708 -0,8101
Whirlpool 0,0005| 0,0064| -0,4704 | Renar 16,4959 19,5978| -0,934 | CCR Rod. 0,6611 11,4088 -0,6034
Mangels Indl | 0,0147% 0,0317| -1,3675 | Alfa Consorc | 16,217218,6618| -0,1928 | Datasul 1,6319 0,5785 0,8501
Mundial 0,0000| 0,0026/| -0,2065 | Santistextil 15,7988 18,8416| -0,4526 | Medial Saude | 2,6246 4,8158 -1,7682
Copesul 0,000% 0,0011| -0,0482 | CEG 18,0471 18,7390 0,1599 | Embratel Part| 0,0868 0,7570 -0,5409
Lix da Cunha| 0,00160,0095| -0,6287 | Alfa Holding | 16,4493 18,6570| -0,1354 | Pet Manguinh| 2,7342 1,173 1,2597
Joao Fortes 0,004180,0159| -0,8925 | Dohler 16,2334 18,9048 -0,4143 | CEG 0,1736| 0,5637 -0,3148
Tecel S Jose 0,00030,0055| -0,4176 | CPFL Energia] 15,944P18,6924| -0,2829 | Sanepar 0,7370 11,6151 -0,7086
Drogasil 0,0065 0,0190| -0,9981 | Eletropaulo 16,5658 18,4558 0,0845 | Vivo 0,6181| 1,8309| -0,9788
Ripasa 0,0001 0,0020| -0,1537 | Cemig 16,0254 18,5155| -0,0982 | Rio Gde Ener| 0,5875 1,3333 -0,6019
Millennium 0,0008| 0,0008| 0,0046 | Mendes Jr 24,884p19,8805| 0,6983 | WIm Ind Com | 0,2135 0,829 -0,4967
Light S/A 0,0012| 0,0005| 0,0574 | Embratel Part| 16,555018,7060| -0,1524 | Sultepa 6,032 3,3366 2,1755
Pet Manguinh| 0,00080,0016| -0,1009 | Itautec 15,8386 19,0911 -0,659 | Celpa 0,7679 11,6376 -0,7018
Acos Vill 0,0209| 0,0405| -1,5786 | Ideiasnet 16,190819,2427| -0,7203 | Sabesp 0,7281 1,5741 -0,6827
Brasil T Par 0,000% 0,0011| -0,0482 | Ipiranga Dis 17,2191 19,7663| -0,9148 | Alpargatas 0,8862 1,964p -0,8704
Fosfertil 0,0033 0,0000| 0,2685 | Trafo 22,997818,9490| 1,3945 | Petroflex 0,3669 11,1324 -0,6177
Ipiranga Pet 0,01340,0297| -1,3147| Ampla Energ| 23,3784119,2272 1,2171 | Lojas Renner 3,857 2,3943 11,1809
CEG 0,0008 0,0008| 0,0046 | Cemar 16,759518,3376| 0,2573 | AES Tiete 0,8523 11,6822 -0,6697
Vale R Doce | 0,006%0,0006| 0,4796 | Leco 16,549p19,7392| -1,047 | Springer 3,0345 11,3083 11,3929
Perdigao S/A| 0,01770,0058| 0,9546 | Elektro 16,180818,4294| 0,0221 | Mont Aranha| 0,5234 1,3386 -0,6579
ALL Amer
Lat 0,0001| 0,0020| -0,1537| Bradespar 18,98320,8434| -1,3942 | Ferbasa 15714 2,8329 -1,018
D F Vasconc | 0,00270,0000| 0,2157 | M G Poliest 16,058218,9687| -0,5104 | Trafo 1,3716 0,5626 0,6529
Bradespar 0,00860,0013| 0,5851 | Fibam 16,709518,6695| -0,0872 | Am Inox Br 0,1378 0,171p -0,0272
Telef. Data
Hid 0,0065| 0,0006| 0,4796 | Cemat 16,355918,5233| -0,024 | Vale R Doce 1,1104 2,0848 -0,7863
Plascar Part 0,00000,0032| -0,2593| Sabesp 17,28018,4051| 0,334 | Light S/A 0,7133 11,7598 -0,844
Sao Carlos 0,00860,0223| -1,1036| Weg 16,293p18,3983| 0,0799 | Metisa 0,203 0,0422 0,1303
Ger Paranap 0,02090,0077| 1,0601 | Ger Paranap 15,73p08,7961| -0,4248 | CEB 2,8327 1,920p 0,736
Cemig 0,0012 0,0005| 0,0574 | Saraiva Livr 16,380418,8447| -0,3254 | Fibam 0,2238 0,0306 0,1559
Cia Hering 0,0027 0,0000| 0,2157 | Eucatex 34,771221,6799| 1,4034 | Trevisa 0,9398 2,2220 -1,0352
AES Tiete 0,0835 0,0539| 2,3795 | Acos Vill 19,4696 19,8283| -0,4978 | Lixda Cunha| 4,4095 2,3430 1,6676
Coelba 0,0056 0,0003| 0,4268 | Caraiba Met 16,19538,4641| -0,011 | Magnesita 0,7637 0,1618 0,4857
Petrobras 0,00860,0013| 0,5851 | Pettenati 16,135518,6843| -0,232 | Rede Energia] 0,21%6 0,58p6 -0,3018
ltausa 0,0770 0,0487| 2,2739 | Localiza 17,681[718,9814| -0,1524 | Quattor Petr 0,6321 1,79%9 -0,9392
Celpe 0,000Q 0,0032| -0,2593| Duratex 16,236618,5244| -0,0547 | Iguacu Cafe 2,1022 11,4208 0,5499
CPFL Energia| 0,00000,0032| -0,2593| Forjas Taurus 20,07608,8752| 0,6137 | Met Duque 0,001B 0,3903 -0,3135
Marisol 0,0134| 0,0035| 0,7962 | Elekeiroz 15,958319,2250| -0,7485 | Renar 0,2510 0,0940 0,1267
Rio Gde Ener| 0,00000,0032| -0,2593| Rede Energig 19,74[20,6149| -1,0675 | Encorpar 1,772 2,8176 -0,8436
Tim Part S/A | 0,0192 0,0067| 1,0073 | lenergia 16,226619,2449| -0,6994 | Eleva 1,4829 0,5418 0,7595
Alpargatas 0,18290,1376| 3,6461 | Botucatu Tex| 30,548121,3502| 0,6107 | Brasmotor 1,7313 2,8123 -0,8724
J B Duarte 0,00080,0008| 0,0046 | Melhor SP 15,984318,6639| -0,2482 | Cia Hering 0,257F 0,978 -0,5794
Bahema 0,02260,0429| -1,6314 Karsten 1,5784 0,9721 0,4869
Rossi Resid 0,00080,0008| 0,0046 Mendes Jr 0,458 0,01B2 0,3549
Drogasil 0,4686 0,5909 -0,0986
Tec Blumenap 1,6988 2,81p3 -0,8969
Sam Industr 4,1913 2,2737 1,5474
Tecnosolo 3,234 1,7324 11,2137
1 Perdedoras 1  Vencedoras

Fonte: Dados da pesquisa.

Para a selecao das variaveis significativas fiizata a estatistic&/ilk’'s Lambdae o
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teste F-ANOVA. Como estas estatisticas testam étdsp de igualdade entre as médias dos
grupos, foram utilizadas as variaveis que apresantaignificAncia estatistica menor que

0,05, ou seja, que rejeitam a hipdtese principa. t€stes resultaram significantes nas
variaveis X° em 2005, X e X' em 2006 e X e X*" em 2007.

Analisando os resultados do Painel B, € possivd#ficag que o nivel de acertos em
2005 é igual aquele do Painel A, podendo-se inferér as demais variaveis, além @ X&o
tém influéncia significativa sobre o percentuabltate acertos. Nos anos de 2006 e 2007, a
situacdo ndo difere muito, uma vez que os niveacdeos alcancados nesses exercicios, com
apenas duas variaveis cada um, correspondem a 8G@&ld obtido com 22 e 20 variaveis,
respectivamente.

Um ponto interessante nesta fase do estudo é sen@ precisdo de classificacédo
demonstrada na matriz, através da comparacéo deesitados com algum padrdo. O teste
estatistico do poder discriminatorio da matriz thssificacdo, quando comparada com o
modelo de chances, € a estatisficde PresgHAIR et al., 2009).

Tabela 6 — Testes de Poder Discriminatério da Matri de Classificacdo

Exercicios | 2005 | 200¢ | 2007
Validagao Teérica Q de Press): ¥ critico a 0,05 = 3,84
Todas as variave 9,31 2,0C 7,14
Variaveis de Maior Poder Discriminante 9,31 0,32 2,57
Validacgao Pratica Igual ou maior que 62,5%
Todas as variave 71,2% 60,0% 67,9%
Variaveis de Maior Poder Discriminante 71,2% 54,0% 60,7%

Fonte: Dados da pesquisa

Pelos resultados da estatistigade Pressconstantes na Tabela 6, as classificacfes a
partir de qui-quadrados calculados com todas adwas no exercicio de 2008&,priori, ndo
seriam consideradas estatisticamente melhores el quitério de chances. Vale ressaltar,
entretanto, que este teste é sensivel ao tamanhmaktra (HAIR et al., 2009), de forma que
a estatistica de 2006 pode tornar-se significamesmo permanecendo com 0 mesmo
percentual de acertos, se 0 niumero de empresashdmastra de teste for aumentado. Este
mesmo entendimento é aplicavel@ale Prespara as classificagdes do ano de 2007, quando
utilizadas apenas as variaveis de maior poderighs@torio.

Outra medida de significancia da razdo de suceasmatriz de classificacbes é a
validacao prética. Hair et al. (2009) sugerem gpecgisdo de classificacdo seja, pelo menos,
um quarto maior do que a obtida por chances. Nasi@, o nivel de acertos deve ser igual ou
superior a 62,5% (50% x 1,25).

Quando a regra do qui-quadrado minimo utiliza taavariaveis, as classificacoes
dos exercicios de 2005 e 2007 apresentam sigrifecdpratica. Por sua vez, quando
utilizadas apenas as variaveis de maior poderigis@nte, apenas 2005 teria significancia
pratica. Entretanto, como o percentual de acedssclassificacdes de 2007 nao difere muito
daquele sugerido por Hair et al. (2009), acreditaes interessante considera-lo valido.

5.3 Resultados da Andlise Discriminante

A estimagédo da fungéo discriminante foi realizad® pnétodostepwise Na Tabela 7
sdo apresentadas as variaveis que melhor discrimemsa empresas entre 0s grupos de
Perdedoras e Vencedoras. E possivel verificar guaen selecionadas as mesmas variaveis
utilizadas na avaliacdo pela Regra do Qui-quadkéicamo.
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Tabela 7 — Variaveis inseridas na fungao discriminae
Wilks' Lambda
Exerc | Passos| Inseridas Estatistica | gl1 gl2 al3 - Exact £ .
Estatistica | gl1 gl2 Sig.
2005 1 X20 ,936 1 1 78 5,377 1 78 ,023
2006 1 X5 ,891 1 1 74 9,053 1 74 ,004
2 X10 ,839 2 1 74 6,988 2 73 ,002
1 X11 ,947 1 1 78 4,356 1 78 ,040
2007 2 X17 ,896 2 1 78 4,492 2 77 ,014

Fonte: Dados da pesquisa — SPSS.

A primeira variavel selecionada em cada exerciocias para inclusdo na funcao
discriminante é aquela que, dentro da subamostraarddise, apresenta maior poder
discriminante (menor valor pak&ilks’ Lambdae maior valor para F-ANOVA). A inclusédo
das demais varidveis ocorre desde que fornecamindisacdo adicional estatisticamente
significante entre os grupos, além daquelas dif@a®i explicadas pelas variaveis na funcao

discriminante.

Na Tabela 8 encontram-se o0s coeficientes das siawmseridas nas funcbes
discriminantes e os valores das constantes okgighastir dos dados da subamostra de analise.

Tabela 8 — Coeficientes das fung¢des discriminanteanfnicas

200~ 200¢€ 2007

Funca Funcau Funca
X% 5,277 X3 ,02C X1 ,024
Constant -1,631 x* ,004 XY -,08E
Constant -1.69¢ Constant -.872

Coeficientes ndo padronizados
Fonte: Dados da pesquisa - SPSS

Utilizando as informacdes da Tabela 8, as funcdesrichinantes para uma
determinada empresanos exercicios sociais de 2005, 2006 e 2007 ps@erapresentadas,

respectivamente, com as seguintes disposicoes:

Z, =—1,631+5277X* + ¢,
Z, =-1,698+0,020X° +0,004 X" + ¢,
Z, =-0,872+0,024X™ - 0,085X" + ¢,
A partir das funcgdes discriminantes sdo calculadosscoreZ discriminantes de cada
empresa (vide Tabela 5). Entretanto, para a cleagéo final de cada caso em um dos grupos
do estudo, € necessario definir o ponto de ca¢-dff poinj ou escore critic@ec, que
servira para sinalizar a qual grupo pertence a esaob analise.
Considerando-se que as subamostras de teste apresaimeros iguais de empresas
em cada grupo, o ponto de corte resultard numesciicoZegc = 0.
SeZ <Zgc — classificagdo no Grupo de Empresas Perdedoras
SeZ, > Zgc — classificagdo no Grupo de Empresas Vencedoras
Na Tabela 9 sdo apresentados, em forma matrigajuantitativos de erros e acertos
decorrentes da comparacédo ent# de cada empresa e o0 escore crifig®
Os resultados para os Casos Selecionados (OrigieaiValidacdo Cruzada)
correspondem as classificacbes das empresas danastba de andlise, isto €, apdés a

7

estimacdo da funcdo discriminante, 0 mesmo grupoempresas € utilizado para a

classificacéo.

A Tabela 9 mostra que as funcdes discriminantenadas nos trés exercicios
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proporcionam niveis de acertos de classificacOasisgou superiores a 62,5%, ao avaliar 0s
escore; das empresas das subamostras de analise. Edtadesienota, em principio, que
0 uso das fungOes contribui para a melhoria nogssic de discriminagdo entre grupos,
guando comparado a probabilidade de classificag@zaso, cuja expectativa seria de 50%.

Tabela 9 — Matriz de classificagdo resultante da Adlise Discriminante

Exercicios 2005 2006 2007
Grupos Grupos Grupos Grupos
Reais Previstos Total Previstos Total Previstos Total
Perd. | Venc. Perd. | Venc. Perd. | Venc.
Q Originais | Conta| Perd 24 16 40 33 5 38 29 11 40
E Ven 14 26 40 21 17 38 17 23 40
,§ % Perd 60,0, 40,0/ 100,01 86,8 13,2| 100,0f 72,5 27,5 100,0
% Ven 35,0 65,0 100,0| 55,3| 44,7 100,0] 42,5| 57,5 100,0
% Validagédo | Conta| Perd 24 16 40 - - - 29 11 40
o| Cruzada Ven 14 26| 40| - - - 17| 22| 40
8 % Perd 60,0/ 40,0/ 100,01 - - - 72,5 27,5| 100,0
Ven 35,0 65,0| 100,0 - - - 45,0/ 55,0/ 100,0
8| Originais | Conta| Perd 19 7 26 21 4 25 20 8 28
3 Ven 8 18 26 19 6 25 14| 14 28
2 % Perc 73,1 26,| 100,c| 84,c| 16,C| 100,c| 71,4| 28,6 100,
z Ven 30,8/ 69,2] 100,0] 76,0/ 24,0 100,0] 50,0/ 50,0 100,0
Casos selecionados Casos selecionadq Casos selecionados
Originais.............. 62,59 Originais............. 65,89 Originais.............. 65,0
Niveis de Acertos Validagdo Cruz... 62,59 Validacao Cruz...63,8%
Casos nao selecionadoq Casos nao selecionadq Casos nao selecionados
Originais.............. 71,2% Originais............ 54,09 Originais............ 60,7%

Fonte: Dados da pesquisa - SPSS

As classificacoes dos Casos Nao Selecionados (f@is)j por outro lado, sdo
realizadas a partir da subamostra de teste, codéexialidade externa a funcéo discriminante.
Essas classificacbes podem ser consideradas de intai@sse para o estudo, pois o fato de
tratar-se de um grupo de empresas nao utilizadm gpastimacéo da funcédo discriminante,
minimiza a probabilidade de um viés ascendentaegiio preditiva da funcao.

Os niveis de acertos nas classificagfes das emsptasssubamostras de testes variam
de 54% a 71,2%. O menor nivel de sucesso ocoremaale 2006, mas o resultado para este
ano deve ser desconsiderado, pois a premissa dagkeagidade das matrizes de variancias-
covariancias ndo é atendida nesse exercicio s@oaho se trata de uma premissa-chave da
analise discriminante, um resultado mais adequasle ¢er buscado pelo uso de uma
metodologia que dispense tal premissa, tal cotogit. Nos demais exercicios, 2005 e 2007,
aquela premissa foi atendida e os niveis de acgfitbsm pouco mais expressivos.

6 CONCLUSOES

Uma das primeiras constatacbes na aplicacdo dasdohegias foi a de que um
namero bastante reduzido de indices apresentoificigitia estatistica a diferenciacédo entre
as empresas integrantes das amostras: em 200&ice Margem Bruta; em 2006, o Prazo de
Recebimento e a razdo Divida Financeira/Patriméfgoido; e, em 2007, a razdo Divida
Financeira de Curto Prazo/Divida Financeira Total @rau de Alavancagem Operacional.
Esse fato sinaliza que as médias dos indices dpsesas ndo-financeiras do mercado de
acOes brasileiro, em ambos o0s grupos, apresentdia pastante semelhantes. Portanto, a
analise conjunta de empresas dos mais diversagsetmmo neste estudo, requer a insercao
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de um numero substancial de variaveis, a fim dastififlgar agquelas consideradas relevantes
ao estudo em cada exercicio social.

Apesar de apresentar um reduzido niumero de vasi@gtatisticamente significantes,
os resultados da aplicacdo da Regra do Qui-quadd&aiono mostrou percentuais relevantes
de acertos nas previsdes de classificacdes enexgisicios sociais (2005 e 2007), indicando
gue o uso dessa metodologia contribui para melhogrresultados das decisbes de
investimentos, quando comparado as escolhas ao. d&dato de ndo haver homogeneidade
das variancias entre os grupos de Perdedoras eedfamas pode ter influenciado no
percentual de acertos pouco relevante no exerdécR006.

Para conferir mais robustez aos achados, foi ajaia Analise Discriminante as
amostras da pesquisa, obtendo-se 0os mesmos resulidbrhncados pela metodologia da
Regra do Qui-quadrado Minimo. Portanto, considevargiresultados deste estudo, conclui-
se que é possivel aceitar a hipotese de que a Afdpaz de prever variacdes de valor da
empresa, contribuindo para a escolha entre melleopesres alternativas de investimentos no
mercado de acdes brasileiro.

Destaca-se que ndo foram consideradas variavegeeas, tais como o PIB, taxa de
cambio, taxa de juros de mercado, delimitando ges a analise financeira por meio de
indices econdmico-financeiros. Os resultados dgyies contribuem para reflexdes acerca
das potencialidades das informacdes contabeiscalhas entre alterantivas de investimentos,
ao analisar a capacidade preditiva dos indices éeagn-financeiros denominados
tradicionais, e podem despertar académicos e @d@a@s de demonstracdes contabeis para a
importancia da aplicacdo de métodos econométrigesnalises das empresas.
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