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RESUMO

O estudo analisou a relacdo dos indicadores financeiros com os retornos das acGes das
empresas listadas no indice Brasil 100 (IBrX-100), no periodo de 2010 a 2021. Para tal, foi
realizada uma pesquisa quantitativa, descritiva e documental, utilizando 26 indicadores
fundamentalistas a cada ano com base na relevancia para o estudo. Com a utilizacdo da
linguagem de programacao Python, juntamente com a biblioteca StatsModel, foi realizada
uma analise de dados em painel com efeitos fixos visando encontrar os indicadores que
melhor explicavam os retornos das acBes no periodo estudado. Dentre os indicadores
analisados, apenas nove apresentaram significancia estatistica para explicar os retornos das
acOes, sendo selecionadas as melhores preditoras dos retornos acionarios, em ordem de
significancia, a Variacdo trienal média do lucro liquido (VarLL), a Variacdo trienal média do
Ativo total (VarAT) o indice Preco/Lucro (P/L) e a Variagdo trienal média do Lucro Bruto
(VarLucroBr). A analise demonstrou que os indicadores de resultados operacionais foram os
mais efetivos na explicacdo dos retornos acionarios, corroborando com a teoria da analise
fundamentalista. Assim, o estudo confirmou os resultados indicados por estudos anteriores,
além de confirmar os efeitos da pandemia na distorcdo entre preco e fundamento das
empresas analisadas, evidenciando ao investidor a relevancia dos indicadores financeiros na
escolha das acOes para investir.
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ABSTRACT

The study analyzed the relationship of financial indicators with the returns of the shares listed
in the Brazil 100 index (IBrX-100), in the period from 2010 to 2021. To this end, a
quantitative, descriptive, and documentary research was conducted, using 26 fundamentalist
indicators each year based on relevance to the study. Using the Python programming language,
together with the StatsModel library, a panel data analysis with fixed effects was performed in
order to find the indicators that best explained the stock returns in the studied period. Among
the indicators analyzed, only nine presented statistical significance to explain the stock returns,
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being selected the best predictors of the stock returns, in order of significance, the average
three-year variation of the net income (VarLL), the average three-year variation of the total
assets (VarAT) the price/earnings ratio (P/L) and the average three-year variation of the gross
profit (VarLucroBr). The analysis showed that the operating income indicators were the most
effective in explaining the stock returns, corroborating the fundamentalist analysis theory.
Moreover, the work confirmed the results indicated by previous studies, besides evidencing
the effects of the pandemic in the distortion between price and fundamentals of the analyzed
companies, showing to the investor the relevance of financial indicators in the choice of
stocks to invest in.
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento econémico de um pais passa pelo incentivo ao crescimento e a
inovacdo, que sdo capazes de gerar empregos, criar novos modelos de negocios e promover a
estabilidade econémica. Entretanto, para que o crescimento e a inovagao ocorram em um pais,
€ necessario a criacdo de um mecanismo que permita a alocacdo do excedente de capital em
investimento produtivos, com o objetivo de trazer retornos socioeconémicos positivos para o
pais (ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO
E DE CAPITAIS [ANBIMA], 2018).

Dessa maneira, 0 mercado de capitais € um mecanismo de distribuicdo de valores
mobiliarios que tem como objetivo gerar liquidez para os mais diversos titulos financeiros,
viabilizando o processo de capitalizacdo das empresas. Com o0 mercado de capitais, as empresas
conseguem viabilizar a alocacdo de capital para a execucdo de novos projetos e financiamento
de suas operacOes, além de permitir que os investidores possam aplicar seus recursos de forma
mais eficiente, buscando retornos maiores do que os da poupanga (ANBIMA, 2018).

Com a possibilidade de investir em empresas por meio de um mercado de capitais, 0s
investidores formulam estratégias e filosofias para investir em a¢des. Por um lado, existem
investidores que utilizam a andlise técnica para compreender 0s vieses comportamentais que
influenciam o preco das acOes, acreditando que os comportamentos passados se repetirdo no
futuro, sendo possivel obter retornos excedentes ao indice de acdes a partir da andlise do
grafico do preco histérico da acdo. Por outro lado, existe a analise fundamentalista, que tem
como objetivo estudar as demonstracdes financeiras e as operac@es das companhias, buscando
encontrar a¢des que estdo subvalorizadas em relacdo ao valor intrinseco da empresa (SUCIU,
2013; LYRIO et al., 2015).

Para Graham (2019), o valor intrinseco de uma acdo é definido pelos ativos
pertencentes a companhia, os dividendos distribuidos, os lucros e a geragdo de caixa. Scott
(1996) apontou que a estratégia de Benjamin Graham, de analisar os fundamentos das
companhias em vez do precgo das agdes, poderia gerar retornos superiores aos investidores em
relacio ao S&P500 (indice das 500 principais empresas da Bolsa de Valores Americana).
Diferentemente de Fama (1970), que idealizou a hipo6tese dos mercados eficientes, Graham
(2019) acreditava que o mercado de agdes néo era eficiente, indicando que uma gestéo ativa
de portfélio poderia gerar retornos excedentes ao benchmark, parametro que € usado como
referéncia de performance de um determinado ativo. Graham e Zweig (2003) propuseram que
comprar agdes que valem menos que seu valor intrinseco € um dos métodos mais seguros que
podem ser usados nos investimentos. Dessa forma, seria possivel criar portfolios que geram
retornos excedentes ao indice de agbes sem riscos significativamente maiores a partir da
analise fundamentalista.



Graham e Zweig (2003) definem que a analise fundamentalista se baseia em trés
caracteristicas do mercado financeiro. Primordialmente, indo em contramdo a hipotese dos
mercados eficientes de Fama (1970), os pregos das agdes estdo sujeitos a movimentos bruscos
e irregulares no curto prazo. A segunda caracteristica é que, por mais que 0s precos das acoes
sejam muito volateis no curto prazo, as empresas raramente possuem alta volatilidade de seus
resultados operacionais e financeiros. Por fim, Graham (2019) menciona que o0 momento ideal
para realizar a compra de acOes € quando seu pre¢o de mercado esta significativamente menor
do que seu valor intrinseco ou do que os ativos da companhia, reduzindo drasticamente o
risco do investimento.

Estudos como de Tavares e Silva (2012), Bastos et al. (2020) e Almeida e Sales
(2020) mostraram que embora os critérios de selecdo de acbes proposto por Benjamin Graham
tenham sido concebidos ha muito tempo, eles ainda sdo aplicaveis e Uteis em diversos
mercados. Almeida e Sales (2020) testaram os critérios de Graham (2019) nas acdes listadas
na Bolsa de Valores do Brasil, obtendo um resultado positivo, indicando que os filtros de
Graham, quando aplicados aos ativos brasileiros, geravam retornos excedentes ao benchmark
Ibovespa com um risco significativamente menor.

Nesse contexto, a questdo problema desta pesquisa é: “Qual a relacdo da dindmica de
preco das acdes pertencente ao indice Brasil 100 com os indicadores financeiros da analise
fundamentalista? ”. Deste modo, o estudo tem como objetivo analisar a relagdo dos retornos
das acBes com os indicadores financeiros da andlise fundamentalista das empresas que
compunham o indice Brasil 100 (IBrX-100), para o periodo compreendido entre 0os anos de
2010 e 2021.

A presente pesquisa demonstra aos investidores quais os indicadores contabil-
financeiros que podem ser utilizados como ferramenta de andlise antes de se realizar um
investimento em acdes e quais ndo possuem uma relacdo direta com o preco das acgdes.
Ademais, o estudo inova utilizando-se de um conjunto de indicadores contabil-financeiros em
suas analises que até entdo nao foram aproveitados em outros trabalhos relacionadas ao tema.

Considerando a notoriedade dos indicadores financeiros para a analise fundamentalista,
gue servem como proxy dos resultados das companhias e auxiliam na avaliacéo e precificacdo
de empresas (POVOA, 2007), este estudo visa contribuir com a literatura sobre como a
variacdo dos indicadores das companhias podem influenciar a dinamica de precos de suas
acbes no longo prazo. Ademais, o presente estudo busca auxiliar os investidores
fundamentalistas que realizam suas analises a partir de indicadores financeiros a buscarem
uma assertividade maior na escolha dos indicadores a serem analisados antes de realizar um
investimento em acgdes.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta se¢do sdo evidenciados as principais teorias e conceitos da literatura sobre o
mercado acionario e analise fundamentalista.

2.1 MERCADO DE CAPITAIS

Quando uma empresa decide expandir sua capacidade produtiva, € comum a busca por
financiamento para sustentar o investimento em ativos fixos, neste caso, a empresa pode optar
por utilizar capital préprio ou captar recursos de terceiros para financiar a expansao
(DAMODARAN, 2007). Uma forma de obter financiamento € emitir acdes publicamente via
Oferta Publica Inicial, que exige um aprofundado estudo sobre riscos, sustentabilidade de
mercado e projecOes de longo prazo da companhia. De forma mais vantajosa, realizar uma
captacao de recursos via bolsa de valores ndo demanda pagamentos periodicos de principal e



juros, como € o caso dos empréstimos bancérios, permitindo a empresa realizar investimentos
com uma menor pressdo no fluxo de caixa (ASSAF NETO, 2000).

Considerando a alta complexidade do mercado de agOes e o fato de que os pregos de
mercado se comportam de maneira aleatoria em curtas janelas temporais, ha uma dificuldade
significativa para realizar previsdes acerca dos movimentos de mercado. Dessa forma, com o
objetivo de tornar os movimentos de mercado mais tangiveis aos investidores e fornecer um
determinado grau de previsibilidade da evolucdo dos precos das agbes, foram criados
indicadores técnicos e fundamentalistas a partir dos resultados das operacdes das companhias,
permitindo que investidores possam, a partir de uma andlise financeira, identificar empresas
gue possam gerar retornos substancialmente acima do indice da bolsa de valores
(RODRIGUEZ-GONZALEZ et al., 2011).

Gorgulho, Neves e Horta (2011) definem que, ao montar um portfélio ou escolher uma
empresa para comprar suas agdes, o objetivo € selecionar o melhor ativo potencial do mercado
para minimizar riscos e maximizar retornos. Os analistas comumente conduzem analises
fundamentalistas ou técnicas do mercado e conduzem analise macroecondémicas razoaveis
para selecionar titulos potencialmente lucrativos.

O preco das acdes negociadas em bolsa é determinado pela oferta e demanda dos
ativos, por representarem cotas das empresas, e a demanda por acOes reflete a visdo dos
acionistas sobre os sinais de desempenho futuro da empresa (ASSAF NETO, 2000). Portanto,
guando os investidores estdo otimistas sobre a empresa, eles compram acdes, 0 preco das
acOes sobe; inversamente, quando o desempenho obtido € inferior as expectativas dos
participantes do mercado ou ocorre uma perda, 0s investidores vendem suas posicdes e 0
preco das acfes cai. Alguns pardmetros de avaliagdo sdo convertidos em indices ou
indicadores e, com base em seus resultados, sdo determinadas as posicdes compradas ou
vendidas dos acionistas.

2.2 ANALISE FUNDAMENTALISTA

A andlise fundamentalista é uma ferramenta utilizada para maximizar o retorno do
investidor no mercado financeiro, com o objetivo de avaliar qual seria o valor intrinseco de
um ativo. Na analise fundamentalista, os investidores comparam o preco de mercado atual da
acdo com o valor intrinseco justo do ativo, classificando-o respectivamente como
subvalorizado ou sobrevalorizado (VILLASCHI et al., 2011). Ademais, o preco também pode
ser considerado como justo quando o pre¢o de uma empresa na bolsa de valores é equivalente
ao seu valor intrinseco. Dessa forma, a analise Fundamentalista define qual acéo esta valendo
mais ou menos do que deveria valer, e avalia as oscilagdes das acGes em um longo periodo
(ARAUJO; MAIA, 2011).

A andlise fundamentalista consiste no estudo de uma empresa a partir das
demonstragfes financeiras e contdbeis, com o objetivo de analisar o potencial de expansdo
dos lucros e da geracdo de caixa, que poderdo ter influéncia direta na valorizacdo das acoes
das empresas na bolsa de valores ao longo do tempo (DAMODARAN, 2007). A andlise busca
avaliar o valor real das empresas que estdo listadas na bolsa, considerando as projecoes e
expectativas das empresas. Portanto, a ferramenta da analise fundamentalista consegue avaliar
empresas que estdo sendo ofertadas a precos incoerentes com o seu valor intrinseco,
permitindo que investidores possam se aproveitar da sobrevalorizagéo ou subvalorizagcdo das
acOes (BEIRUTH et al., 2007).

Visando avaliar uma empresa, existem diversas técnicas que permitem ao investidor
encontrar o valor intrinseco de um ativo a partir da analise fundamentalista. Damodaran (2007)
aponta que a melhor técnica para avaliar um ativo € o método do fluxo de caixa descontado,
onde sdo criadas premissas de crescimento para a empresa e estimada uma taxa de desconto, a



partir dai todos os fluxos de caixa projetados sdo descontados pela taxa de desconto, gerando
um valor intrinseco para a empresa. Por outro lado, Graham (2019), conhecido como “pai” da
andlise fundamentalista, acredita que a anélise de empresas deve ter mais foco nos maltiplos
de mercado, sendo escolhidos no filtro de Graham os indicadores que apontam se a empresa
estd barata, como o indice preco sobre lucro, e se ela estd em expansdo, como o indice de
crescimento composto do lucro liquido em janelas mdveis. Com isso, levanta-se a hipotese 1
desta pesquisa:

Hipotese 1 (H1): quanto maior o crescimento de resultados da empresa,

considerando-se a receita liquida, lucro bruto, resultado operacional, EBITDA e

lucro liquido, maior sera o desempenho de suas acoes.

2.3 MULTIPLOS DE MERCADO

A analise fundamentalista por multiplos de mercado consiste em um método que visa
avaliar as empresas com base nas empresas que concorrem diretamente com ela, ou seja, no
mesmo setor e na mesma velocidade de crescimento (SALIBA, 2008). De acordo com
Damodaran (1997), a finalidade da analise por multiplos é avaliar a empresa com base na
precificacdo de ativos semelhantes no mercado. Com o objetivo de realizar a comparacgédo dos
ativos, faz-se necessaria a padronizacdo dos valores contabeis e financeiros, que € atingida
com a utilizacdo de mdaltiplos comuns entre as empresas, como mdaltiplos de lucratividade,
endividamento, valor patrimonial, receitas, dentre outros. Ademais, esse método assume como
premissa que as empresas semelhantes tendem a possuir um valor intrinseco similar, sendo
possivel encontrar distorcdes que podem gerar retornos substanciais na bolsa de valores
(DAMODARAN, 1997).

Os multiplos de mercado mais utilizados por investidores e que sdo comumente
mencionados em estudos anteriores sdo P/L (preco/lucro), que € um dos principais multiplos
de analise (SALIBA, 2005); P/VVPA (preco/valor patrimonial por acdo); EV/Receita (valor da
firma/receita da companhia) e EV/EBITDA (valor da firma/lucro antes de juros, impostos,
amortizacdes e depreciacfes). Esses sdo os mdaltiplos mais utilizados por investidores e
analistas no mercado de acOes de acordo com pesquisas realizadas anteriormente
(DAMODARAN, 2002; THOMAS, 2002; SALIBA, 2008).

Damodaran (1997) menciona que, por mais que analisar empresas pela metodologia de
multiplos de mercado seja simples, é facil analisar os multiplos de forma equivocada. Quando
os multiplos sdo analisados superficialmente, a analise por maltiplos de mercado aparentara
ser simples, mas ndo € tdo simples como parece. Segundo Palepu, Healy e Bernard (2000), a
metodologia de analise de multiplos é estruturada em trés fases distintas, com o objetivo de
aumentar a precisao da avaliacao:

a) Passo 1: Deve-se selecionar uma informacdo contabil, financeira ou gerencial para
servir como base para a andlise por multiplos de mercado. Nessa etapa serdo
definidas as informacdes comparaveis entre as empresas.

b) Passo 2: Sao selecionadas as empresas comparaveis para a realizacdo da anélise por
multiplos. Geralmente, sdo escolhidas empresas do mesmo setor e que também
possuam 0 mesmo grau de maturidade para que, dessa forma, ndo ocorram
distorgdes de multiplos.

c) Passo 3: Realiza-se a comparagdo entre os multiplos das empresas selecionadas,
sendo possivel encontrar empresas que estdo subavaliadas ou sobreavaliadas em
relacdo & média das empresas do mesmo setor.

Empresas comparaveis ou semelhantes possuem riscos que englobam o crescimento e

0 potencial de geracdo de caixa, sendo necesséria a busca por empresas que sejam
semelhantes ndo apenas no setor em que atuam, mas na maturidade dos seus resultados



(DAMODARAN, 2002). Mesmo porque “todos os multiplos, independentemente de estarem
relacionados a lucros, receitas ou valor escritural, sdo uma funcdo dos mesmos trés fatores —
risco, crescimento e potencial de geracdo de caixa” (SALIBA, 2008, p. 9). Embora esse
conceito seja bem conhecido, na maioria das vezes, os analistas definem empresas
semelhantes como as mesmas outras empresas um ou mais departamentos em avaliacdo
(DAMODARAN, 1997; THOMAS, 2002).

E notavel, portanto, que a analise por maltiplos de mercado é amplamente utilizada
por investidores e analistas para avaliacdo de empresas listadas na bolsa de valores (PALEPU,;
HEALY; BERNARD, 2000). Contudo, a literatura académica sobre o tema de andlise por
multiplos ainda possui muitas lacunas, especialmente em paises onde 0 mercado de a¢fes ndo
possui forte relevancia internacional, como é o caso do Brasil (POVOA, 2007). Nesse
contexto, apresenta-se a hipotese 2:

Hipdtese 2 (H2): quanto maiores os indices de precificacdo de uma companhia em

relacdo a média das empresas que compdem o indice Brasil 100, menor sera o

desempenho de suas a¢des em relacdo ao desempenho do indice.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo pode ser classificado como uma pesquisa quantitativa quanto a
abordagem do problema (RAUPP; BEUREN, 2012), haja vista que o intuito da pesquisa foi
analisar os dados obtidos a partir da utilizacdo de métodos estatisticos. Foram avaliados 0s
indicadores contabil-financeiros em relacdo a variagdo nos precos das acOes, levando em
conta o tamanho da empresa, a variacdo da taxa de juros do pais e e efeitos da pandemia do
Covid-19.

Quanto aos objetivos, a pesquisa é classificada como descritiva, considerando-se que o
objetivo foi descrever a relacdo entre as variaveis independentes, que sao representadas pelos
indicadores financeiros, e o0s retornos das acGes por meio de testes estatisticos, sem
interferéncia do pesquisador (GIL, 2008).

No que se refere aos procedimentos técnicos utilizados, a pesquisa caracteriza-se como
documental. De acordo com Fonseca (2002), a pesquisa documental utiliza-se de fontes de
dados priméarias, ou seja, sem tratamento cientifico prévio para realizar a analise. Tal
definicdo vai ao encontro da finalidade deste estudo que foi evidenciar, a partir dos dados
quantitativos disponibilizados nos bancos de dados, qual a relacdo dos retornos das acdes com
os indicadores contabil-financeiros.

Para a anélise, a populacdo da pesquisa compreendeu as empresas brasileiras listadas
no indice Brasil 100 (IBrX 100), composto pelas 100 empresas mais negociadas e
representativas no mercado de acdes brasileiro, em dezembro de 2021. Foram excluidas as
acOes de empresas do setor financeiro, as holdings que controlam empresas ja inclusas na
amostra e as a¢des que possuem mais de uma classe de ativos dentro do indice, restringindo a
populacéo total da pesquisa em 81 empresas.

A pesquisa considerou o periodo de dezembro de 2010 até dezembro de 2021 para a
analise pois, segundo Graham (2019), o investimento de longo prazo, que visa atingir a
convergéncia entre o valor intrinseco da empresa e 0 preco de mercado, pode levar até 10
anos para apresentar ganhos consistentes. Ademais, a varidvel “Cov” de controle foi
adicionada a pesquisa com o objetivo de neutralizar os efeitos que a pandemia de Covid-19
causou no mercado de agdes. Os dados foram coletados por meio da plataforma Capital 1Q®,
sendo os indicadores encontrados a partir das médias diarias dos valores ao longo do més de
dezembro de cada ano, com o objetivo de eliminar possiveis variagdes idiossincraticas nos
indicadores escolhidos.



Para a coleta de dados dos pregos diérios historicos das agBes foi utilizada a
plataforma do Yahoo!Finance. Além disso, foram utilizadas as plataformas do Capital IQ® e
Economética® para a extracdo dos dados histéricos dos indicadores contébil-financeiros
anuais das empresas, a taxa de juros nos periodos selecionados e o valor de mercado das
companhias na bolsa de valores.

Visando verificar as hipoteses geradas na presente pesquisa, foram utilizadas variaveis
independentes de interesse relacionadas aos resultados financeiros e operacionais das
companhias, varidveis de controle buscando caracterizar os efeitos de tamanho, taxa de juros
bésica do pais e distor¢bes causadas pela pandemia do Covid-19, além da variavel dependente
para relacionar aos indicadores, conforme apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 — Varidveis dependentes e independentes do estudo

. . - Sinal
Sigla Variavel Suporte Tedrico Esperado
Dependente
Retorno (RET) | Retorno das Agdes | Graham (2019) | N.A
Independentes de Interesse
ROA Retorno sobre o Ativo Artuso e Chaves Neto (2012) +
ROC Retorno sobre o Capital Artuso e Chaves Neto (2012) +
ROE Retorno sobre o Patriménio Liquido Artuso e Chaves Neto (2012) +
MgBr Margem Bruta Tavares e Silva (2012) +
MgEbt Margem EBITDA Tavares e Silva (2012) +
MgLig Margem Liquida Tavares e Silva (2012) +
MgFCO Margem de Geracdo de Caixa Operacional Tavares e Silva (2012) +
LigCorr Liquidez Corrente Graham (2019) +
Lig_Seca Liquidez Seca Graham (2019) +
Avg_ConvCycle Ciclo Financeiro em Dias Graham (2019) -
Endiv Capital de Terceiros sobre Ativos Totais Graham (2019) -
EBITDA/IE EBITDA sobre os juros da divida Artuso e Chaves Neto (2012) -
NetDebt/EBITDA Divida liquida sobre EBITDA Graham (2019) -
VarReceita Xﬂgggao da Média da Receita Liquida em 3 Graham (2019) +
VarLucroBr Variacdo da Média do Lucro Bruto em 3 Anos Graham (2019) +
VarEBITDA Variacdo da Média do EBITDA em 3 Anos Graham (2019) +
VarLL ng:qao da Média do Lucro Liquido em 3 Graham (2019) +
VarAT Variacdo da Média do Ativo Total em 3 Anos Graham (2019) +
VarECO Varla(;e}o da Média do Fluxo de Caixa Graham (2019) +
Operacional em 3 Anos
varDividendos Variacdo da Média dos Dividendos Pagos Graham (2019) +
em 3 Anos
EV/Receita :\/Azlsersda firma sobre Receita dos Ultimos 12 Pitiri e Leivo (2017) i
EV/Ebitda indice Valor de Firma sobre EBITDA Artuso e Chaves Neto (2012) -
P/L indice Preco Lucro Graham (2019) -
P/VPA indice Preco sobre Valor Patrimonial Graham (2019) -

Independente de Controle

Tamanho (Tam)

Ativo Total da Empresa em Log

Pdvoa (2007)

Taxa de Juros (Tx)

Taxa CDI do Periodo

Pdvoa (2007)

Covid (Dummy_Cov)

Variavel dummy que apresentara valor 1
para os periodos com efeito da pandemiae 0
nos demais.

Eigenstuhler et al. (2021)

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Para a realizacdo da andlise, foi utilizada a metodologia dos modelos para dados em
painel, que permite a observacao entre as varidveis de n entidades para um grande periodo de




tempo. A técnica de dados em painel combina caracteristicas de dados em corte transversal
com séries temporais, sendo comumente utilizados em analises econométricas (HSIAO,
1986). O modelo geral do modelo econométrico de dados em painel é:

Yit = ai +Xitf + €it

Onde: Y representa a variavel dependente, a corresponde aos efeitos especificos das variaveis
que nao se alteram ao longo do tempo, € representa o termo de erro e X as variaveis
independentes.

Os dados em painel podem ser estimados tanto por efeitos aleatérios (RE), em que as
variaveis oscilam ao longo do tempo, mas sdo constantes entre os grupos, quanto por efeitos
fixos (FE), onde o modelo controla as variaveis nao observaveis quando estas se alteram entre
as observacOes, mas sdo constantes ao longo do tempo.

Para determinar qual é o melhor modelo para a estimacdo, foram analisadas as
caracteristicas idiossincraticas de cada individuo e se elas estariam correlacionadas com 0s
regressores utilizados no estudo. Dessa maneira, a analise foi realizada a partir da aplicacéo
de modelos de dados por POLS, da escolha entre 0 modelo por efeitos aleatorios ou por
efeitos fixos a partir do teste de Hausman e a aplicacdo do modelo selecionado. Todas as
analises economeétricas foram realizadas na linguagem de programagao Python, utilizando a
biblioteca LinearModels.

4 ANALISE DOS DADOS

Esta secdo esta dividida em duas subsecbes visando abordar os resultados auferidos
nas analises dos dados. A primeira subsecdo demonstrara os resultados do teste de POLS e a
escolha entre 0 modelo de dados em painel com efeitos fixos ou efeitos aleatorios, enquanto a
segunda subsecdo apresentard uma analise geral dos resultados obtidos na anélise.

4.1 ANALISE ENTRE A ESCOLHA DO MODELO COM EFEITOS FIXOS OU EFEITOS
ALEATORIOS

Primordialmente, foi realizada uma analise por meio do modelo POLS, visando
verificar se 0 modelo seria adequado para determinar as varidveis com alto grau de
significancia. Posteriormente, caso 0 modelo POLS néo fosse suficiente para a explicacdo dos
dados, seria realizado o teste de Hausman com o objetivo de determinar o modelo mais
preciso para analise entre 0 modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios. Os
resultados do diagndéstico do modelo POLS esté representado na Tabela 1.



Tabela 1 — Diagnéstico do modelo POLS de dependéncias

Grupo Coeficiente Erro Padrao Razao-t p-valor
Const 34.036 10.233 3.3263 0.0010 ookl
ROA -0.9661 2.5357 -0.3810 0.7034
ROC 0.7668 1.8736 0.4093 0.6826
ROE -0.2647 0.1549 -1.7095 0.0883 *
MgBr -0.3237 0.1308 -24752 0.0138 ol
MgEBT 0.0801 0.3343 0.2395 0.8108
MgL.iq 0.1529 0.2540 0.6022 0.5474
MgFCO 0.0647 0.1075 0.6017 0.5478
LigCorr -2.4802 4.2970 -0.5772 0.5642
Lig_Seca 1.9926 4.8832 0.4080 0.6835
Avg_ConvCycle 0.0082 0.0038 21599 0.0315 ol
Endiv 0.0227 0.0203 11188 0.2640
EBITDA/IE 0.0335 0.0597 0.5621 0.5744
NetDebt/EBITDA -4.1666 1.8784 -2.2181 0.0272 il
VarReceita -0.2500 0.2542 -0.9834 0.3261
VarLucroBr 0.5130 0.2127 24122 0.0164 il
VarEBITDA -0.0450 0.0963 -0.4674 0.6405
VarLL 0.2421 0.0761 31827 0.0016 ookl
VarAT -0.4036 0.1457 -27689 0.0059 ool
VarFCO -0.0131 0.0401 -0.3263 0.7444
VarDividendos -0.1476 0.0597 -2.4720 0.0139 il
EV/Receita -0.3313 0.8730 -0.3795 0.7046
EV/EBITDA 0.1703 0.1456 11695 0.2430
P/L 0.2028 0.0859 2.3606 0.0188 il
P/VPA 0.2562 0.4857 0.5275 0.5982
Dumy_Cov -18.572 4.8273 -3.8473 0.0001 ookl
TX -1.2601 0.639%4 -1.9708 0.0495 ol

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2022).

Os resultados apresentados no modelo POLS, diagnosticados por meio do teste de
Hausman, realizado na linguagem de programacdo Python, verificaram a existéncia de efeitos
fixos, onde o p-valor das médias dos grupos foi baixa (p-valor: 0.001043), o que rejeita a
hipGtese da utilizacdo do modelo POLS (WOOLDRIDGE, 2001). Dessa maneira, foi
selecionado o modelo estimativo de dados em painel por efeitos fixos para identificar quais
indicadores conseguiram explicar os retornos das ac¢fes do 1BrX-100 entre os anos de 2010 e
2021,

4.2 ANALISE DA RELACAO DO RETORNO DAS ACOES COM AS VARIAVEIS
INDEPENDENTES

Apos a verificagdo da existéncia de efeitos fixos pelo teste de Hausman,
indicando que existem caracteristicas especiais em cada empresa que influenciam os retornos,
foi realizada a aplicagcdo do modelo de dados em painel com efeitos fixos, visando neutralizar
a heterogeneidade individual da populacdo analisada. Os resultados da aplicacdo do modelo
de dados em painel com efeitos fixos estdo representados na Tabela 2.
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Tabela 2 — Diagnéstico modelo de dados em painel com efeitos fixos

Grupo Coeficiente Erro Padréo Razao-t p-valor
Const 46.796 15.764 2.9685 0.0032 flolal
ROA -5.5728 3.7685 -1.4788 0.1403
ROC 4.9880 2.7299 1.8272 0.0687 *
ROE -0.5568 0.2521 -2.2086 0.0280 *x
MgBr -0.5073 0.2883 -17599 0.0795 *
MgEBT 0.0328 1.0498 0.0312 0.9751
MgLiq 0.3913 0.3428 1.1417 0.2545
MgFCO 0.1031 0.1351 0.7627 0.4462
LigCorr 9.5712 9.2055 1.0397 0.2993
Lig_Seca -11.986 8.9160 -13443 0.1799
Avg_ConvCycle -0.0049 0.0263 -0.1870 0.8518
Endiv 0.0289 0.0353 0.8186 0.4137
EBITDA/IE 0.0123 0.1184 0.1041 0.9172
NetDebt/EBITDA -5.6675 2.9129 -1.9457 0.0526 *
VarReceita -0.6345 0.2635 -2.076 0.0167 *x
VarLucroBr 0.6216 0.2491 2.4957 0.0131 *x
VarEBITDA 0.0361 0.1236 0.2924 0.7702
VarLL 0.2384 0.0888 2.6843 0.0077 okl
VarAT -0.3758 0.1415 -2.6568 0.0083 flolal
VarFCO -0.0209 0.0528 -0.3953 0.6929
VarDividendos -0.1480 0.0722 -2.0506 0.0412 **
EV/Receita -1.0592 1.8537 -0.5714 0.5681
EV/EBITDA -0.0667 0.2154 -0.3095 0.7571
P/L 0.2836 0.1120 2.5324 0.0119 *x
P/VPA 0.6784 1.0321 0.6574 0.5115
Dummy_Cov -19.358 4.7854 -4.0451 0.0001 flolal
Tx -1.0569 0.6876 -1.5372 0.1253

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2022).

Com base nos resultados da pesquisa, as variaveis que tiveram capacidade de explicar
os retornos das acbes que compdem o indice IBrX-100 a significancia de 1% foram VarLL
(variacdo trienal do lucro liquido), VarAT (variacdo trienal do ativo total). O resultado
corrobora com Tavares e Silva (2012), que apresentam o lucro como a variavel que melhor
consegue explicar os retornos das acdes em um longo periodo de tempo.

Outras variaveis conseguiram explicar os retornos das acdes com significancia de 5%,
como o ROE (retorno sobre o patriménio liquido), VarReceita (variacdo trienal da receita),
VarLucroBr (variagéo trienal do lucro bruto), VarDividendos (variacdo trienal de pagamento
de dividendos) e o P/L (preco sobre lucro). Por fim, com significancia de 10%, as variaveis
ROC (retorno sobre o capital), MgBr (margem bruta) e o indicador de endividamento
NetDebt/EBITDA (divida liquida sobre o EBITDA) também apresentaram relacdo com 0s
retornos.

A andlise trouxe contribuicdes para o entendimento dos efeitos da pandemia, que se da
pelo efeito variavel dummy Cov, representando o periodo em que a pandemia do Covid-19
afetou os retornos das acOes das empresas listadas no IBrX-100. Com uma significancia de
1%, a varidvel apresentou 0 maior impacto negativo para as empresas em relacdo as demais
variaveis independentes, demonstrando a forte distorcdo entre preco e valor intrinseco que foi
gerada nas empresas durante o periodo.
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O estudo também analisou os efeitos da variacdo da taxa basica de juros do pais
(SELIC), que pode ser utilizada como uma proxy do custo de capital, nos retornos das aces.
O resultado da analise corroborou com o trabalho de P6ovoa (2007), mostrando que o aumento
no custo de capital reduz o valor intrinseco das empresas, haja vista que os investidores ficam
mais propensos a investir em renda fixa e reduzir a exposi¢do a investimentos com maior
risco.

De acordo com o estudo de Tavares e Silva (2012), os indicadores da analise
fundamentalista que melhor explicaram os retornos foram a margem bruta, o ciclo financeiro,
0 endividamento e o crescimento do resultado operacional. Entretanto, os resultados da
presente pesquisa refutaram esta constatacdo para as empresas que compdem o 1BrxX-100. A
Unica variavel, dentre as que foram analisadas por Tavares e Silva (2012), que apresentou
significancia estatistica foi a margem bruta, enquanto que a variavel ciclo financeiro
apresentou a menor significancia estatistica dentre as variaveis.

Dentre os indicadores de precificacdo de empresas, 0 Unico que obteve significancia
foi o indice preco/lucro. Os demais indicadores, como Valor de Firma/EBITDA
(EV/EBITDA), Valor de Firma/Receita (EV/Receita) e Preco/Valor Patrimonial (P/VP) nao
obtiveram significancia, assim como apresentado nos estudos de Tavares e Silva (2012) e
Moreira e Sales (2020). O resultado € intrigante devido a relevancia que os indicadores de
precificacdo possuem na analise fundamentalista, sendo interessante realizar um estudo mais
profundo acerca destas variaveis para uma conclusao mais assertiva.

Os indicadores de resultados operacionais obtiveram um bom desempenho quanto da
explicacdo dos retornos das acOes, principalmente as variaveis VarLL, VarAT, VarReceita,
VarLucroBr e VarDividendos. Diferentemente do sinal esperado, as variaveis VarAT,
VarReceita e VarDividendos apresentaram um coeficiente negativo, apontando que quanto
maior as variaveis, menor tende a ser os retornos da a¢do. Segundo Moreira e Sales (2020), a
variavel VarDividendos é explicada pela realizacdo de lucros dos investidores apds o
pagamento de dividendos, pressionando o preco das acdes. Para as demais variaveis, faz-se
necessario um estudo mais profundo buscando averiguar os resultados.

Nessa Otica, as hipdteses elaboradas nesse estudo ndo puderam ser rejeitas. A hipotese
H1 se mostrou verdadeira pelos coeficientes gerados no estudo dos indicadores de resultados
operacionais, enquanto que a H2 ndo pode ser comprovada devido a baixa significancia
estatistica dos resultados em relacéo aos indicadores de precificagéo.

Quadro 2 — Resultado identificado para cada hipdtese

Hipotese Resultado

H1- Quanto maior o crescimento de resultados da empresa, considerando-se a
receita liquida, lucro bruto, resultado operacional, EBITDA e lucro liquido, N&o pode ser rejeita
maior serd o desempenho de suas a¢oes

H2- Quanto maiores os indices de precificagdo de uma companhia em relacdo a
média das empresas que compdem o indice Brasil 100, menor serd o N&o pode ser rejeita
desempenho de suas a¢des em relacdo ao desempenho do indice.

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2022).

A andlise dos indicadores de liquidez e endividamento mostrou pouca significancia.
Dos seis indicadores analisados, apenas o indicador Divida Liquida/EBITDA
(NetDebt/EBITDA) obteve uma significancia estatistica a 10%, sendo seu coeficiente negativo,
corroborando com o resultado esperado e demonstrando que quanto maior o endividamento
da companhia em relacdo aos seus resultados operacionais, menor tende a ser os retornos das
suas acoes.
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Em suma, os resultados encontrados no presente estudo demostraram que oS
indicadores financeiros conseguiram, em certa magnitude, explicar os retornos das a¢des das
empresas listadas no IBrX-100.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar a relagdo dos retornos das agdes com 0s
indicadores financeiros da analise fundamentalista das empresas que compunham o indice
Brasil 100 (IBrX-100), para o periodo compreendido entre os anos de 2010 e 2021, visando
evidenciar os indicadores com maior significancia estatistica e, por conseguinte, possibilitar
informagdes aos investidores na selecdo dos critérios para a analisar as empresas antes de
realizar o investimento.

Ao todo, foram analisados 26 indicadores relacionados a precificacdo, aos resultados,
ao endividamento e aos retornos das empresas. Os resultados encontrados mostraram que, das
26 variaveis analisadas, nove apresentaram significancia estatistica para explicar os retornos
das acdes. Foram duas variaveis de retorno (ROE e ROC), uma variavel de lucratividade
(MgBr), cinco variaveis operacionais (VarReceita, VarLucroBr, VarAT, VarLL e
VarDividendos), uma relacionada ao endividamento (NetDebt/EBITDA) e um indicador de
mercado (P/L).

Por conseguinte, os resultados apresentaram os efeitos da pandemia do Covid-19 nos
retornos das a¢des. Com a significancia estatistica de 1%, a variavel dummy_Cov foi a que
obteve o maior coeficiente negativo dentre as variaveis, mostrando que a pandemia distorceu
de forma aguda os precos das acdes em relacdo aos seus fundamentos. Ademais, a variavel tx,
que representa a taxa de juros béasica do pais, também apresentou coeficiente negativo,
mostrando que o aumento do custo de capital reduz os retornos acionarios, o que corrobora
com o trabalho de P6voa (2007).

Os resultados da analise vao de acordo com o0s estudos anteriores sobre o tema,
demonstrando a eficacia na utilizacdo de indicadores financeiros para a analise de empresas.
Assim como nos trabalhos anteriores, os resultados de significancia das variaveis relacionadas
ao lucro liquido (VarLL e P/L) para a explicagdo dos retornos se mostraram inequivocas para
explicar os retornos das aces das empresas.

Recomenda-se aos investidores, que utilizam indicadores para a realizacdo da andlise
fundamentalista, a utilizacdo das variaveis identificadas neste trabalho que possuem alta
significancia estatistica. Além disso, é recomendado que os investidores evitem a utilizagdo
de indicadores que ndo possuem alta significancia estatistica, assim como o indicador valor de
firma/receita (EV/Receita), que € amplamente utilizado por investidores para anélise, mas ndo
demonstrou ser capaz de explicar os retornos das acoes.

Destaca-se que ndo foram consideradas diferencas na analise dos indicadores em
setores de atuacdo diferentes. Ademais, a populacdo de empresas analisadas possivelmente é
enviesada devido ao viés da sobrevivéncia, haja vista que foram excluidas as empresas que
sairam da composicdo do IBrX-100 de 2010 até 2021. Portanto, recomenda-se a realizagdo de
novos estudos com a inclusdo dos resultados por setor de atuagdo, com uma amostra maior de
empresas, objetivando aumentar a assertividade do estudo.
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