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RESUMO

A presente pesquisa tem o0 objetivo de avaliar a evolugéo da capacidade de classificacdo
das empresas do mercado acionario brasileiro em grupos de melhores e piores
alternativas de investimentos, a partir de informacdes contabeis apds a adocdo das
Normas Internacionais de Contabilidade. Para alcancar o objetivo proposto, foram
utilizados 14 indices econdmico-financeiros como proxies para discriminar as empresas,
os quais foram escolhidos mediante verificacdo dos indices mais utilizados em
pesquisas cientificas brasileiras no periodo de 2010 a 2014. A amostra desta pesquisa é
composta pelas empresas do segmento de Governanga Corporativa da
BM&FBovespa,totalizando 98 empresas que se mantiveram constantes no periodo de
2010 a 2014. Inicialmente, a amostra de empresas de cada ano foi ordenada de acordo
com a real variacdo do valor de mercado a fim de classificar as empresas com maior
agregacéo de valor no grupo “Vencedoras” (primeiro terco da amostra), bem como
aquelas com menor agregacdo de valor no grupo das “Perdedoras” (terceiro terco da
amostra). A fim de analisar a capacidade preditiva da informacdo contabil, foi utilizada
a técnica de andlise discriminante para segregar as empresas nos dois grupos propostos
em cada exercicio social e avaliar a evolugdo dos niveis de acertos a partir dos indices
econémico-financeiros. Para tanto, as amostras de cada ano foram segregadas em duas
subamostras: uma amostra de analise, que foi utilizada para estimar a funcédo
discriminante, e a amostra de teste, que valida as funcdes estimadas em casos ndo
utilizados. A classificagdo prevista pela anélise discriminante foi entdo comparada com
a classificacdo real do valor de mercado, gerando os niveis de acertos em cada
exercicio. Os resultados apontaram que as fungdes discriminantes estimadas com 0 uso
de indices econémico-financeiros evidenciaram uma evolucdo na capacidade preditiva
de classificar as empresas do segmento de Governanga Corporativa nos dois grupos
propostos, uma vez que alcancaram niveis de acertos de 64,5%, 74,2%, 90,3%, 77,4% e
93,3% no periodo de 2010 a 2014, respectivamente. Adicionalmente, os indices
considerados significativos para estimagdes das funcbes foram: Crescimento das
vendas, Liquidez Geral, Margem Ebtida, Liquidez Corrente, Q de Tobin, Giro do Ativo,
ROE, PCCT, Book-to-market.

Palavras-chave: Capacidade Preditiva. Analise discriminante. indices econdmico-

financeiros.



ABSTRACT

This study aims to assess the evolution of the classification capacity of companies in the
Brazilian stock market in the best groups and worst investment alternatives, from
accounting information after the adoption of International Accounting Standards. To
achieve the proposed objective, we used 14 economic and financial indicators as proxies
to discriminate against companies, which were chosen by checking the most used
indexes in Brazilian scientific research in the period 2010 to 2014. The sample of this
research consists of the companies segment Corporate Governance of BM&FBovespa,
totaling 98 companies remained constant in the period 2010 to 2014. Initially, the
sample of firms each year was ordered according to the actual variation in the market
value to rank companies more adding value in the group "Winning" (first third of the
sample) and those with lower added value in the group of "win" (third third of the
sample). In order to test the predictive ability of accounting information, we used
discriminant analysis to segregate companies in the two proposed groups in each fiscal
year and assess the evolution of hit levels from the economic and financial ratios. For
this purpose, samples of each year were divided into two samples: an analysis sample,
which was used to estimate the discriminant function, and the test sample, that test
functions estimated in unused cases. The classification provided by the discriminant
analysis was then compared with the actual classification of the market value,
generating the hit levels each year. The results showed that the discriminant function
estimated using economic and financial ratios showed an increase in predictive ability to
rank companies in the segment of corporate governance in the two proposed groups, as
achieved successes levels of 64.5%, 74 2%, 90.3%, 77.4% and 93.3% in the period
2010-2014, respectively. In addition, the indices considered significant for estimation of
the functions are: Sales growth, overall liquidity, EBITDA margin, Current Liquidity,
Tobin's Q, the Asset Turnover, ROE, PCCT, Book-to-market.

Keywords: Predictive Capacity. Discriminant Analysis. Economic and Financial Ratios.
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1 INTRODUCAO

A informacdo é a peca chave para 0 processo de comunicacdo e para o
desenvolvimento das relacdes, seja entre pessoas, entidades ou pessoas e entidades
(BARBOSA; SILVA, 2014). No contexto de mercado, por exemplo, a informacéo
contabil constitui-se como importante instrumento para avaliagdo de empresas e
possiveis investimentos.

Segundo o Pronunciamento conceitual basico (CPC 00-R1, 2011), uma
informacao relevante nas demonstracfes contabeis € aquela capaz de fazer diferenca na
tomada de deciséo, a qual pode auxiliar os analistas na previsao de resultados futuros ou
confirmar ou, ainda, corrigir expectativas anteriores. Além da relevancia, outra
caracteristica fundamental a informacdo contabil é a representacdo fidedigna, isto é,
para uma informacdo contabil-financeira representar com fidedignidade o fenémeno que
se propde a representar € necessario gque ela seja completa, neutra e livre de erros.

Como a func¢do primordial da Contabilidade é a de fornecer informacéo contabil
que atenda aos diversos interesses dos grupos de usuarios, sejam eles acionistas,
administradores, governo ou pessoas fisicas, a informacéo contabil, para ser util, precisa
ser concomitantemente relevante e representar com fidedignidade a realidade reportada.

Visando contribuir com essa perspectiva informacional da Contabilidade, no
Brasil, o processo de adocdo das normas internacionais de contabilidade (IFRS) teve,
entre outros, o objetivo de contribuir para a uniformizacdo dos relatérios contabil-
financeiros, e, consequentemente, para a relevancia e confiabilidade das informacdes
colocadas a disposicdo do mercado pelas companhias. Além disso, espera-se que a
adocdo dos IFRS proporcione a melhoria da qualidade das informac@es divulgadas, uma
vez que a informacdo contdbil pode ser comparavel, verificavel, tempestiva e
compreensivel.

Essas preocupacfes surgiram diante dos recentes escandalos e fraudes contéabeis
envolvendo corporagdes norte-americanas, como a Enron, a WorldCom e Imclone
Systems, que colocaram em xeque a confiabilidade das informacdes contabeis e das
auditorias externas e o papel dos conselhos de administracdo dessas companhias
(MARTINS et al., 2012). Além disso, esses escandalos resultaram na aprovagéo da Lei
Sarbanes-Oxley, com o0 objetivo de proporcionar maior confiabilidade e transparéncia
nos resultados das empresas, assim como punic¢des severas contra fraudes corporativas
(SILVA et al., 2011).
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Entretanto, os escandalos e fraudes contabeis envolvendo institui¢fes financeiras
ndo sdo exclusividade dos Estados Unidos, pois, no Brasil, ocorreram escandalos
envolvendo Bancos nacionais que tiveram repercussdo internacional, o que despertou a
preocupacdo de investidores quanto a confiabilidade das informacGes financeiras
divulgadas pelas empresas brasileiras (SILVA et al., 2011; MARTINS et al., 2012).

Em razdo disso, o Brasil preocupou-se em criar um ambiente propicio para
aqueles investidores que buscam investir seu capital em ambientes confidveis e
favoraveis, resultando na atuacdo de importantes agentes de mercados de capitais e na
elaboracdo de cddigos de conduta com o intuito de fornecer incentivos, mecanismos e
recomendacgdes de melhores préaticas de governanca (SILVA et al., 2011).

A BM&FBovespa, atendendo a necessidade do mercado de capitais e
contribuindo para uma maior divulgacdo dos beneficios em prol da adocéo das praticas
de governanca, tomou a iniciativa de criar, no ano de 2000, os niveis diferenciados de
Governanca Corporativa (MELO et al.,, 2014). Ao participar desse segmento, as
empresas aderem as regras de governanga corporativa, cujo Cédigo de Boas Préticas,
elaborado pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), possui como
principios basicos: a transparéncia, a prestacdo de contas, a equidade e a
responsabilidade social corporativa (IBGC, 2009).

Nesse contexto, a literatura possui uma gama de estudos que buscam relacionar
as informacdes contabeis e o mercado de capitais com a finalidade de testar a
capacidade de influenciar a tomada de decisdo dos investidores (VIEIRA et al., 2011;
CATAPAN et al., 2013; MOTA, TAVARES, 2015). Nesses estudos, verifica-se que
uma das formas de se analisar as alternativas de investimento no mercado de agfes €
através da técnica de Analise Discriminante, a qual busca segregar previamente grupos
de melhores e piores alternativas de investimentos a partir das informacdes contabil-
financeiras (TAVARES, 2010; ORO et al., 2012; TEIXEIRA et al., 2013; SERRA et
al., 2014; ARTUSO, CHAVES NETO, 2014; HIJAZI et al., 2015).

Dessa forma, esta pesquisa busca responder a seguinte questao de pesquisa:

Como tem evoluido a capacidade de classificagdo das empresas do mercado
acionario brasileiro em grupos de melhores e piores alternativas de investimentos,
a partir de indices econdomico-financeiros, apds a adogdo das Normas

Internacionais de Contabilidade?



15

2 OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GERAL

Avaliar a evolucdo da capacidade de classificacdo das empresas do mercado

acionario brasileiro em grupos de melhores e piores alternativas de investimentos, a

partir de indices econémico-financeiros, apos a adocdo das Normas Internacionais de
Contabilidade.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a)

b)

d)

Classificar, através de um ranking anual, as companhias a partir da variagdo do
valor de mercado no periodo de 2010 a 2014.

Levantar os indices econdmico-financeiros utilizados em pesquisas cientificas
publicadas no periodo de 2010 a 2014, selecionando, através da frequéncia,
aqueles indices mais utilizados e que servirdo como proxies para discriminar as
empresas.

Aplicar a técnica de Andlise Discriminante aos dados anuais na segregacdo em
grupos de melhores e piores alternativas de investimento no periodo de 2010 a
2014,

Verificar a evolucdo do nivel de acertos na classificacdo das empresas em
grupos de melhores e piores alternativas de investimento no periodo de 2010 a
2014.
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3 JUSTIFICATIVA

A promulgacdo da Lei n° 11.638/2007 deu inicio ao processo de adogdo dos
IFRS no Brasil. A partir dessa lei, os relatorios contabil-financeiros, elaborados segundo
0 padrdo contabil internacional, devem apresentar a relevancia, como caracteristica
qualitativa fundamental, e a confiabilidade das informac6es colocadas & disposi¢do do
mercado pelas companhias.

O processo de convergéncia no Brasil ocorreu em duas fases: durante os anos
2008 e 2009, houve aplicacdo parcial dessas novas normas, e, somente a partir do ano
2010, efetivou-se a aplicacdo das normas com todos os CPCs vigentes em conformidade
com os padrdes internacionais (IFRS).

De forma paralela ao processo de convergéncia, emergem, no Brasil, o0s
conceitos e os codigos das boas praticas de Governanca Corporativa, que possuem
como pilares a transparéncia, a equidade, a prestacdo de contas e a responsabilidade
social corporativa. Nesse contexto, destacam-se diversas pesquisas que ilustram a
adocdo da estrutura de Governanca Corporativa e sua relagdo positiva com os resultados
financeiros das empresas (FERREIRA et al., 2013).

Assim, a contribuicdo deste trabalho reside, primeiramente, em continuar a
pesquisa de Tavares (2010), o qual sugeriu a realizacdo do estudo no periodo apos a
adocdo das normas internacionais de contabilidade. Segundo, este estudo propde-se a
avaliar a evolucdo na capacidade preditiva das informagbes contabeis das empresas
brasileiras, elaboradas segundo o padrdo contabil internacional (IFRS).
Especificamente, espera-se que tais informagdes sejam preditivas para a tomada de
decisbes entre grupos de Melhores e Piores alternativas de investimentos entre
empresas pertencentes aos niveis de Governanca Corporativa da BM&FBovespa.

Silva (2010) e Matarazzo (2010) reiteram que, em beneficio da prépria analise
contdbil-financeira, faz-se necessaria a utilizacdo de determinados instrumentos
quantitativos com fins de auxiliar no emprego dos resultados dessa analise no processo
de tomada de decisdo. Dessa forma, é preciso aplicar técnicas que integrem os indices
da andlise contabil-financeira, de modo a organizar e condensar a informacdo, haja vista
a quantidade de indices e a diversidade de combinacBes possiveis para analise de
desempenho.

Em tal diversidade de indices na literatura contabil é que reside outra

contribuicdo deste estudo, visto que explorara, através das recentes pesquisas
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cientificas, os indices mais utilizados pelos pesquisadores para mensurar o desempenho
econdmico-financeiro das empresas.

Portanto, este estudo justifica-se pela importancia em avaliar a evolugédo da
capacidade preditiva das informacdes contabeis no mercado acionario brasileiro, bem
como por avaliar um segmento do mercado que possui essencialmente maior nivel de

disclosure de informacdes voltadas a protegéo de seus investidores.
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4 REVISAO DA LITERATURA

4.1 A CONTABILIDADE E SUA PERSPECTIVA INFORMACIONAL

Ndo h& como tratar de informacdo contabil sem que se defina a propria
Contabilidade. A FEA/USP (2010, p. 15) define a Contabilidade:

Como Ciéncia Social Aplicada, a Contabilidade tem a fungdo de captar,
registrar, acumular, resumir e interpretar os fendmenos que afetam as
situacBes patrimoniais, financeiras e econdmicas de qualquer ente, seja
pessoa Fisica, entidade sem fins lucrativos ou Pessoa de Direito Publico.

A partir desse conceito, verifica-se que um dos objetivos da Contabilidade é
fornecer informacédo contabil que atenda aos diversos interesses dos grupos de usuérios,
sejam eles acionistas, administradores, governo ou pessoas fisicas.

Segundo Yamamoto e Salotti (2006), a informacdo contabil é aquela que altera o
estado da arte do conhecimento de seu usuario em relacdo a entidade que reporta a
informacdo e, a partir de interpretacdes, utiliza-a na solugdo de problemas. A partir
desse conceito, Cruz (2010) complementa que a informacdo contabil tem o poder
confirmatorio ou de transformacéo da percepcdo dos usuarios com relacdo a capacidade
econbmica da entidade, e, por isso, pode ser utilizada no processo de tomada de
decisdes.

O processo de adogdo das normas internacionais de contabilidade no Brasil teve,
entre outros, o objetivo de contribuir para a uniformizacdo dos relatérios contabil-
financeiros e, consequentemente, para a confiabilidade das informacgfes colocadas a
disposicao do mercado pelas companhias.

Com a promulgacéo da Lei 11.638/07, foi possivel dar-se inicio ao processo de
adocdo dos IFRS no Brasil, o qual ocorreu em duas etapas. Para as demonstracfes dos
anos 2008 e 2009, houve aplicacdo parcial das novas normas, as quais correspondiam a
adocdo de apenas 14 pronunciamentos técnicos (CPCs) emitidos em correlacao as IFRS.
A segunda etapa ocorreu a partir do ano 2010, quando se efetivou o processo de
aplicacdo das normas com todos os CPCs vigentes (SILVA; NARDI, 2014).

Entre essas normas encontra-se 0 Pronunciamento Conceitual Béasico (CPC 00-
R1, 2011), que tem por objetivo dar suporte a harmonizagdo das normas contabeis e dos

procedimentos relacionados a apresentacdo das demonstracdes contabeis, de modo que
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auxilie a interpretacdo das informacgdes contabil-financeiras por todos o0s usuarios,
auditores e interessados nas demonstracdes contabeis.

Esse pronunciamento salienta que, para a informacdo contabil ser atil no
processo de tomada de decisdes, é necessario que, antes, a informacdo possua as
caracteristicas qualitativas fundamentais da informacdo contabil, isto €, possua
relevancia e represente com fidedignidade o que se propde a representar. Ademais, a
informacgdo contébil-financeira pode ser melhorada se possuir as caracteristicas
qualitativas de melhoria: comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e
compreensibilidade.

Em linhas gerais, entende-se que as informagdes contidas nas demonstragdes
contébeis tém caréater relevante quando sdo capazes de fazer diferenca na tomada de
decisdo, isto é, quando ajudam os usuarios a prever resultados de eventos do futuro ou
para confirmar ou corrigir expectativas anteriores (CARVALHO et al., 2013).

Com isso, a adogdo das normas internacionais de Contabilidade deve
proporcionar maior qualidade as demonstracBes contabeis de empresas brasileiras,
maior acuracia na evidenciacdo da situacdo econdmico-financeira, bem como trazer
maior oportunidade e relevancia a informacéo contabil (SILVA; NARDI, 2014).

Desse modo, dentro da perspectiva informacional e de relevancia das
informacdes, destaca-se que os relatérios contébil-financeiros tém o objetivo de
fornecer informacgdes acerca da entidade que sejam Uteis a tomada de decisdo dos
usuarios. Os relatorios fornecem informacdes acerca da posicao patrimonial e financeira
da entidade, que incluem as informacg6es sobre recursos econdémicos, reivindicacoes e as
mudangas nos recursos (CPC 00-R1, 2011).

Segundo Cruz e Lima (2010), a disponibilidade de informacBes ocorre através
da evidenciacdo de relatérios corporativos que podem englobar tanto informacdes
obrigatorias por lei quanto voluntérias, quantitativas ou qualitativas, positivas ou nao,
além de diversas naturezas.

Com isso, outro ponto importante na perspectiva informacional € a divulgacao
de informacdes, ou também chamada, nas pesquisas cientificas, de disclosure ou
evidenciacdo das informacgdes, que compreende a ampla disponibilidade de informagdes
especificas da companhia para aqueles que estéo de fora da organizacdo (BUSHMAN et
al., 2004).

Sendo o assunto em foco a informacdo contébil, percebe-se a relacdo da

Governanca Corporativa com a evidenciagdo — sindbnimo de divulgacdo de informacao —
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, @ transparéncia e o disclosure (GALLON et al., 2007), na qual tem-se a informacao
como ponto chave de qualquer relacdo existente, seja entre pessoas, entidades ou ainda
entre pessoas e entidades.

4.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanca corporativa pode ser definida como o conjunto de mecanismos
que possibilita aos fornecedores de recursos a garantia de obtengéo de retorno sobre seu
investimento (SCHLEIFER; VISHNY, 1997). Corroborando esse entendimento, Leal e
Saito (2003) acrescentam que a Governanca Corporativa € um conjunto de regras,
praticas e instituicbes que determinam a forma como os administradores devem agir
para melhor atender aos interesses das partes relacionadas, considerando que, na
maioria dos casos no Brasil, ndo existe uma separacdo entre a administragdo e o
controle das empresas, ocorrendo o conflito de interesses entre acionistas minoritarios e
acionistas controladores.

Jensen e Meckling (1976) afirmam que a separacdo entre as funcGes dos gestores
e a propriedade da empresa possibilita os conflitos de agéncia, onde os agentes internos
tentam maximizar a utilidade expropriando os ganhos dos agentes externos, com menos
acesso as informacdes sobre a firma. A assimetria de informacéo ocorre quando um dos
participantes de um negdcio possui melhores informagdes do que outros participantes
(SCOTT, 2003 apud OLIVEIRA et al., 2014).

Nesse sentido, o foco da Governanca Corporativa centra-se em minimizar 0s
problemas de agéncia e buscar assegurar que 0s acionistas minoritarios recebam
informacdes confiaveis sobre o valor da firma, em que as informagdes contabeis podem
ser consideradas como um dos instrumentos para a reducéo de conflitos (BUSHMAN;
SMITH, 2003).

Bushman e Smith (2001) posicionam a Contabilidade como meio de promocéo
da Governanca Corporativa nas organizacdes ao disponibilizar informagdes Uteis aos
Seus usuarios e contribuir para a reducdo da assimetria informacional. A principal forma
de acompanhar o desempenho das empresas € através dos relatorios contébeis, cujas
informagdes sdo relevantes e espera-se que demonstrem a realidade econémico-
financeiro da empresa, a fim de dar suporte a tomada de decisdes (OLIVEIRA et al.,
2014).
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Os escandalos financeiros envolvendo grandes corporagGes nacionais e
internacionais tém chamado grande atengdo do mercado acionério, uma vez que esses
fatos afetaram a confianga dos investidores sobre o real desempenho dessas
corporagdes. Com isso, reconhecendo a necessidade de um ambiente propicio para
aqueles investidores que buscam investir seu capital em ambientes confiaveis e
favoraveis, o Brasil criou um segmento especifico para as empresas interessadas em
adotar as praticas de Governanca Corporativa (SILVA et al., 2011).

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2010), as
boas praticas de Governanca Corporativa proporcionam aos proprietarios a gestao
estratégica da empresa e a monitoracdo da direcdo executiva, buscando a protecdo de
acionistas minoritarios contra os interesses oportunistas de acionistas controladores.
Esse fato representa um dos fundamentos que norteiam os seguintes Principios de
Governanca Corporativa: transparéncia, equidade, prestacdo de contas (accountability) e
responsabilidade corporativa (IBGC, 2010).

Os mecanismos de Governanca Corporativa sdo classificados em mecanismos
internos, constituidos pelo conselho de administracdo e estrutura de propriedade, e 0s
externos, como o mercado, o sistema legal e regulatorio e as instituicdes (DENIS; MC
CONNELL, 2003).

Desse modo, fica claro que um dos objetivos da Governanca Corporativa €
proteger 0s acionistas e credores através do monitoramento do comportamento da
gestdo e da tomada de decisdo para que ndo haja expropriacdo pelos agentes da
organizacdo (ALMEIDA et al., 2010).

Os autores Catapan et al. (2013) entendem que os atributos de GC tém o objetivo
de induzir os tomadores de decisdes a terem atitudes voltadas a maximizar o valor da
empresa e alinhar interesses de partes conflitantes. Pensando nisso, os agentes atuantes
no mercado acionario adotaram algumas medidas, como, por exemplo, as alteraces na
Legislacdo Societaria (Lei das S/A — n° 6.404/76), que proporcionaram maior protecao
aos acionistas minoritarios, e a criacdo dos niveis diferenciados de Governanca
Corporativa pela BM&FBovespa no ano de 2000.

A BM&FBovespa possui 0s seguintes niveis diferenciados de Governanga, 0s
quais possuem determinadas regras especificas:

a) O Novo Mercado € o mais elevado padréo de listagem, em que as empresas se

comprometem com a adocdo das boas praticas de Governanca e disclosures

adicionais daquilo que é exigido pela legislagdo, efetivados através de
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contratos de participacdo entre a companhia, controladores, administradores e
a BM&FBovespa;

b) O Nivel 2, além de adotar um conjunto amplo de boas praticas de Governanca
e de direitos aos acionistas minoritarios, compromete-se com as exigéncias do
Nivel 1;

c) No Nivel 1, as companhias devem buscar as melhorias na prestacdo de
informagdes aos mercados e com a divisdo acionaria;

d) O Bovespa Mais segue 0 mesmo principio de elevados padrGes de
Governanca e transparéncia no mercado, ao passo que as empresas iniciantes
no Mercado tém o direito de listar-se na Bolsa e oferecer, em até 7 anos, sua
oferta publica de agdes;

e) O Bovespa Mais Nivel 2 acrescenta aquelas regras do Bovespa Mais o poder

de negociacao de ac6es preferenciais (PN), além de acdes ordinarias (ON).

Dessa forma, a BM&Fbovespa atribuiu estratégias prdprias a serem cumpridas
para que as empresas participem desses segmentos, resultando em maior transparéncia
para os investidores. Além disso, o conjunto de mecanismos de incentivo e controle,
internos e externos a companhia estabelecidos pela governanga corporativa, contribui
para a reducdo dos custos decorrentes dos problemas de agéncia e, paralelamente, para a
reducdo da assimetria informacional, bem como para o fornecimento de informac6es
contabeis de maior qualidade (OLIVEIRA, et al. 2014).

Aliado a esses niveis diferenciados de Governanca Corporativa, a
BM&FBovespa criou, em 2001, o indice de acbes de Governanca Corporativa
Diferenciada (IGC) com o objetivo de medir o desempenho da carteira tedrica composta
por acGes de companhias que apresentem bons niveis de governanca. Entretanto, uma
das regras para que as empresas participem do IGC € ndo possuir participacdo superior a
20% da carteira do indice.

Nesse contexto, acredita-se que a otimizacdo do desempenho de uma
organizagcdo se d& ao protegerem-se todas as partes interessadas, quer sejam
investidores, empregados ou credores, facilitando o acesso ao capital, que € a finalidade
do conjunto de praticas de Governanga Corporativa.

Com isso, a adogdo das regras de Governanga visa a reduzir 0s riscos para 0s
investidores, concedendo os direitos e garantias assegurados aos acionistas (OLIVEIRA

et al., 2014). Além disso, as informacBes contabeis divulgadas podem ser consideradas
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um dos meios para a reducdo de conflitos (assimetria informacional) entre acionistas
controladores, participantes do mercado e gestores da companhia (BUSHMAN;
SMITH, 2003).

No meio académico, tém-se desenvolvido varios estudos partindo do
pressuposto de que 0s mecanismos e as boas praticas de Governanca Corporativa
influenciam o desempenho de empresas em termos econdémico e financeiro (VIEIRA et
al. 2011; KIMURA et al., 2012; MARTINS et al., 2012; CATAPAN et al., 2013;
MELO etal., 2014).

A pesquisa dos autores MELO et al. (2014) buscou avaliar a eficiéncia
econdmico-financeira das companhias integrantes do IGC, mostrando um panorama das
préticas de governancga adotadas pelas companhias e avaliando o quanto a governanca
corporativa pode influenciar na eficiéncia de uma companhia. Os resultados
demonstraram que a maioria das companhias ndo apresentou eficiéncia econémico-
financeira, apesar de que, por meio da analise envoltéria dos dados (DEA), foi
confirmada a eficiéncia de 16 companhias no periodo de 2008 a 2010.

De forma semelhante, os autores Catapan et al. (2013) buscaram verificar o
efeito da Governanca Corporativa sobre as varidveis de desempenho de natureza
contabil e de mercado em empresas brasileiras, entretanto, os resultados obtidos nédo
indicaram efeito estatisticamente significante.

Por sua vez, o estudo de KIMURA et al. (2012) busca avaliar como o
desempenho, medido pela lucratividade das empresas, esta relacionado com as macro
variaveis ligadas & governanca no dmbito brasileiro, tais como: (i) nivel de disclosure de
informagdes no mercado; (ii) nivel de enforcement de leis; e (iii) mecanismos de
protecdo de acionistas e credores. Nesse caso, 0s resultados apontaram que: por um
lado, tanto a assimetria informacional ligada a falta de disclosure sobre lucros e salarios
quanto a protecdo ao credor por afetar a sensibilidade da lucratividade tém uma
influéncia sobre o coeficiente da dificuldade financeira, uma vez que é através da
mensuracdo da tangibilidade da empresa que se possibilita o acesso a financiamentos e
empréstimos; por outro lado, os niveis de burocracia, corrupcao e imposigédo da lei ndo
sdo relevantes para a lucratividade da empresa.

Martins et al. (2012) tiveram o objetivo de identificar as principais
caracteristicas e competéncias dos conselhos de administracdo dos bancos brasileiros e
relaciond-las com o desempenho financeiro e a governanga corporativa dessas

organizagOes. Seus resultados sugerem que as competéncias que apresentaram relacoes
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com o desempenho foram: fiscalizar a gestdo dos diretores, autorizar a prestacdo de
garantias e obrigac0es a terceiros e escolher destituir auditores independentes.

Outro estudo foi realizado pelos autores Vieira et al. (2011), que também
buscaram verificar se a adogdo das praticas de governanca corporativa alteraria a
estrutura de capital e o desempenho das empresas. Porém os resultados indicaram pouca
influéncia exercida pelas praticas de governanca nas variacdes de desempenho e na
estrutura de capital das empresas participantes da amostra.

4.3 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

A partir da década de 1960, a pesquisa em Contabilidade passou de uma
abordagem normativa para uma perspectiva baseada na informacgdo, a qual vé a
contabilidade como fornecedora de informacBes Uteis ao processo decisorio dos
USUArios.

Em 1968, os autores Ball e Brown foram os primeiros pesquisadores que
buscaram fornecer evidéncia empirica para verificar se existia relacdo entre as
informagdes contabeis e o desempenho das empresas no mercado financeiro. Ball e
Brown (1968) verificaram que os resultados anormais comecgaram a crescer alguns
meses antes dos anuncios dos lucros e atribuiram outros fatores, além da contabilidade,
a este resultado.

O estudo de Ball e Brown (1968) e a perspectiva baseada na informagéo
contribuiram para disseminar a utilidade da informacdo contabil para a andlise
econémico-financeira e também para a tomada de decisGes dos seus usuarios.

Diante do mercado competitivo, as empresas buscam a maximizacdo de seu
valor no mercado, enquanto 0s proprietarios esperam que seus investimentos tenham
um retorno compativel com o risco assumido por meio da geracdo de resultados
econémicos e financeiros (HOJI, 2003). Nesse contexto, as andlises econdmica e
financeiras tornam-se uma ferramenta imprescindivel para o gerenciamento empresarial
e para a sobrevivéncia do negocio.

Um aspecto intrinseco as demonstracdes contabeis é o0 pressuposto da
comparabilidade, tendo em vista que 0s usuérios podem comparar as demonstracoes
contabeis de uma entidade ao longo do tempo a fim de verificar tendéncias na sua

posicao financeira e no seu desempenho (CUNHA et al., 2013).
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A andlise financeira pode-se realizar atraves das informacdes extraidas das
demonstragfes contabeis e de todo o conhecimento sobre a organizacdo e a atividade
que ela desempenha, de forma que se possam abranger e avaliar: a capacidade de
remunerar os investidores, a capacidade de pagamento a partir da geracdo de caixa, 0
nivel de endividamento, a necessidade de capital de giro e sua relacdo com as politicas
operacionais, bem como o impacto das decisdes estratégicas relacionadas a
investimentos e financiamentos (SILVA, 2010).

Corroborando com o autor acima, Bastos (2008) evidencia outras informacdes
que os usuarios da informacdo contabil podem extrair a partir da analise das
demonstragfes contabeis. Por exemplo: os analistas podem analisar a rentabilidade do
investimento; os fornecedores e financiadores da empresa podem observar a capacidade
de pagamento de uma entidade; os bancos e as instituicGes de crédito podem utilizar as
demonstracdes contabeis pra concessdo de financiamento e empréstimos as empresas,
entre outros.

Sabendo de sua importéncia e abrangéncia, Martins (2005 apud SOARES et al.,
2011) cita alguns procedimentos necessarios para se realizar uma boa andlise das
demonstracdes contabeis. O primeiro deles € analisar o parecer de auditoria, o qual vai
atestar sobre as demonstragdes contébeis e a veracidade das informagdes. Em seguida,
deve-se conhecer 0 neg6cio da empresa e 0s critérios contdbeis aplicaveis a essa
organizacdo. Depois, deve-se analisar a liquidez e a rentabilidade da empresa, uma vez
que tanto a incapacidade de remunerar o capital préprio quanto de saldar as obrigacdes
pode levar a empresa a faléncia.

Os autores Callado et al. (2008) acreditam que analisar o desempenho
econbmico e financeiro € o processo que busca nas demonstracbes contabeis as
informacBes necessarias para auxiliar a decisdo dos gestores e analistas, e ainda
possibilita focar pessoas e recursos na direcdo das estratégias planejadas.

Dessa forma, o objetivo fundamental da analise econdmica e financeira é relatar
uma opinido acerca do desempenho de uma empresa durante determinado periodo, além
de disponibilizar informagfes que auxiliem no diagnostico sobre a situagdo financeira
da empresa analisada (SOARES et al., 2011)

A andlise das demonstracbes contabeis desenvolve-se por meio de uma
variedade de técnicas, de modo que um anico nimero extraido das demonstragdes
contabeis pode ser combinado com multiplas informacdes para produzir medidas que

podem ser comparadas por empresas e com o passar dos anos (BASTOS, 2008).
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Podem-se citar varios modelos e técnicas de analise que sdo utilizados para se
entender a situacdo financeira de uma entidade e obter informagdes que justificardo o
processo de tomada de decis@es, tais como: andlise horizontal, anélise vertical, anélise
por meio de indices, andlise dindmica do capital de giro, modelos de previsdo de
faléncia, entre outros.

Nesse contexto, entre as diversas técnicas disponiveis na literatura para o
desempenho de uma empresa, destaca-se a Analise de indices Econdmico e Financeiros,
a qual utiliza as demonstracdes contabeis como fonte de dados e informacoes,
transformados em indices, para possibilitar e identificar a evolucdo do desempenho
econdmico e financeiro das empresas e efetuar andlises para futuras projecbes e
planejamentos (CAMARGOS; BARBOSA, 2005).

4.3.1 Analise por meio de Indices

A técnica de analise das demonstracdes contabeis por meio de indices é utilizada
h& mais de um século, pois, segundo o autor Myer (1976), ha evidéncias de que, em
1908, os banqueiros dos Estados Unidos analisavam a liquidez das entidades como
exigéncia para a concessao de créditos.

Contudo, somente em 1919 essa analise por meio de indices ficou conhecida,
pois Alexander Wall, considerado o pai da analise de balancos, criticou os banqueiros
por utilizarem apenas o indice de liquidez como base para tomada de decisdes. A partir
dai, ficou evidente que, para avaliar a situacdo econdmica e financeira de uma empresa,
faz-se necessario considerar outras relacbes além de ativos e passivos coerentes
(BASTOS, 2008; TAVARES; SILVA, 2012).

Os indices financeiros surgiram a partir da analise das demonstracGes
financeiras, visando evidenciar a relacdo entre os recursos aplicados de uma empresa e 0
fluxo financeiro (PENMAN, 1991; LIEZ; MARANVILLE, 2008). Além disso, Lyra
(2008) menciona que os indices econémico-financeiros tém a funcdo de medir,
comparar e projetar desempenhos, sejam eles econdmicos, financeiros e patrimoniais.

A anélise das demonstragdes por meio de indices é tradicionalmente utilizada
por credores, investidores, agéncias reguladoras e concorrentes, uma vez que permite a
estes avaliar a saude financeira e o desempenho organizacional, além de extrair

tendéncias e comparar 0os indices com padrdes pre-estabelecidos. Ademais, fornece
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bases para inferir tendéncias futura por meio de informacdes passadas (IUDICIBUS,
2010).

De acordo com Silva (2010), os indices sdo relacfes entre contas ou grupos de
contas das demonstracdes contabeis, que possuem como objetivo o fornecimento de
informacdes que ndo sdo explicitamente visiveis nas demonstracoes.

Para tanto, os indices devem possuir as seguintes caracteristicas basicas a fim de
garantir uma analise consistente e confidvel, sdo elas: a) objetividade - para permitir sua
avaliacdo; b) mensurabilidade - devem ser quantificaveis em determinada escala; c)
compreensibilidade - deve ter significado compreensivel; d) comparabilidade - devem
ser comparaveis entre empresas e ao longo do tempo (LYRA, 2008).

Este estudo relaciona de forma breve os tradicionais indices econémico-
financeiros e classifica-os, segundo Assaf Neto (2010), nos seguintes grupos: liquidez e
atividade, endividamento e estrutura, rentabilidade e analise das agdes:

e Indices de Liquidez — tém o objetivo de medir a capacidade de pagamento
(folga financeira) da empresa e sdo baseados na relacao entre ativos e passivos
(KASSAL, 2002).

e Indices de Rotatividade — analisam os ciclos operacionais e financeiros da
empresa, 0s quais subdividem em prazo médio de estocagem, pagamento a
fornecedores e recebimento de clientes.

e Indices de Endividamento e Estrutura — tém por fim mensurar a
composicdo das fontes passivas de recursos da empresa, distinguindo entre
capital préprio e de terceiros.

e Indices de Rentabilidade — avaliar os resultados auferidos por uma empresa
em relacdo a determinados pardmetros. Em outras palavras, Kassai (2002)
explica que envolvem as relagdes entre o retorno comparado ao Ativo (ROA),
ou ao Patrimoénio liquido (ROE), ou também ao ativo deduzido dos passivos de
funcionamento (ROI). Além da relacdo entre as vendas com o lucro
operacional (Margem operacional) e o lucro liquido (Margem liquida).

e Indices de analise de ac¢des — buscam relacionar as informacdes contabeis com
as informacgdes de mercado, cujos indices mais conhecidos s&o Lucro por Acéo
(Lucro liquido/NUumero de acbes) e o Preco/Lucro (Preco de mercado da

acdo/Lucro por agéo).
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Contudo, o autor Lyra (2008) relata, em sua tese de doutorado, algumas criticas
a esses indices comumente utilizados. Os indices de Liquidez revelam uma posicao
estatica do passado e como, geralmente, a analise é realizada apds a data de fechamento
do balango que originou os dados, estes podem nao mais refletir a situacdo financeira
apontada pelo indice. Além disso, € um equivoco considerar que esses indices revelem a
capacidade de pagamento, uma vez que séo indices que ndo sdo extraidos dos fluxos de
caixa.

Quanto aos indices de estrutura de capital, este autor identifica uma
incompatibilidade de comparacdo de valores a estes, visto que alguns itens circulantes
séo registrados a valores de realizagdo, ao passo que os itens de ativo imobilizado e de
patriménio liquido séo registrados a valor historico.

As criticas relacionadas aos indices de rentabilidade estdo relacionadas ao fato
de esses indices serem compostos de itens extraidos da demonstracdo do resultado que
ndo consideram o custo de capital proprio, ndo identificam a capacidade de geracdo de
lucro dos ativos e sofrem influéncia da idade dos ativos.

Por sua vez,os indices de atividade sofrem limitacdes no calculo por usuarios
externos, visto que as demonstraces contabeis ndo detalham todos os dados e isso
prejudica algumas estimacgOes como: determinar o valor de vendas a prazo de forma
objetiva, o valor correto das compras (inclusive as compras a prazo), assim como
impossibilita a comparagao desses valores aos de fornecedores.

Apesar de existirem tantos indices, ndo ha uma quantidade certa ou ideal de
indices para se realizar a analise das demonstracGes contabeis. O importante é que seja
utilizado um conjunto de indices que permita se conhecer a situacdo da empresa
segundo o enfoque desejado da analise (CUNHA et al., 2013).

Acredita-se, entdo, que é muito importante que o analista seja seletivo, pois o
uso de varios indices pode confundir os usuarios e alguns deles podem néo possibilitar
uma conclusdo apropriada (SOUZA et al., 2009). Dessa forma, entende-se que a
utilizacdo de varios indices ndo torna a analise melhor ou mais aprimorada, logo a
quantidade de indices a ser utilizada na anélise depende essencialmente das informacdes
gue o analista deseja obter da empresa (CUNHA et al., 2013).

Diante desse contexto, um dos maiores desafios na implementacdo de um
processo de avaliacdo de desempenho € a definicdo de quais indices melhor atendem as
necessidades de informag&o dos seus usuarios (MIRANDA; SILVA, 2002).



29

Corroborando com Miranda e Silva, o autor Bonfim (2014) considera que a
escolha de um indicador de desempenho ndo é tarefa facil, pois o processo de
mensuracdo do desempenho devera envolver a escolha de medidas que reflitam a
realidade econdmico-financeira, bem como devera possibilitar o0 acompanhamento dos
resultados de planos e estratégias desenvolvidos para o negocio.

Toni e Tonchia (2001) afirmam que a escolha de um indicador envolve a
definicdo do elemento ou do fendmeno a ser medido, bem como a verificagdo da
possibilidade de medir, da escolha da “melhor métrica”, da avaliacdo e da
compatibilidade com outras medidas ja existentes.

Nesse contexto, esta pesquisa busca avaliar a evolugdo da capacidade preditiva
das informacdes contabeis em segregar as empresas entre grupos de Melhores e Piores

alternativas de investimentos, a partir dos indices econdmico-financeiros.

4.4 ESTUDOS ANTERIORES SOBRE PREVISOES DA SITUACAO FINANCEIRA

Na literatura contabil, diversas pesquisas tém considerado a utilizagdo de indices
econdmico-financeiros para realizar previsdes da situacdo financeira de empresas. Em
razdo da problematica da escolha e a diversidade de indices existentes na literatura,
alguns estudiosos da area contabil tém evoluido na criacdo ou no agrupamento de
indices que de alguma maneira contribuam para a mensuracdo do desempenho das
empresas.

E o caso da pesquisa de Bortoluzzi et al. (2011), que, ao considerar os indices
contabeis tradicionais, buscou integra-los ao propor um modelo para avaliacdo de
desempenho econdmico-financeiro, com base nas percep¢des do decisor, com fins de
possibilitar uma avaliagdo global do desempenho econdmico-financeiro da organizagéo.
Nesse modelo, uma escala de zero ponto equivale a um nivel “neutro” e 100 pontos
equivale a um nivel “bom”, os resultados obtidos possibilitaram identificar um valor de
desempenho econémico-financeiro global de 37 pontos em 2003 e de 16 pontos em
2005. A partir desse resultado, os autores acreditam que esse modelo pode auxiliar no
processo de avaliagdo de desempenho.

A Anadlise fatorial € um método estatistico que contribui para diminuir o grau de

subjetividade na escolha dos indices que deveriam compor a avaliacdo de empresas e
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permite uma avaliacdo simultanea de comportamento de diversos indices (BEZERRA,;
CORRAR, 2006).

Cita-se aqui, de forma breve, os estudos mais recentes de Bonfim et al. (2013),
Bonfim et al. (2011) e Girioli (2010), que buscaram, através dessa técnica, explorar 0s
indices financeiros e operacionais existentes na literatura contabil mais relevantes para
se avaliar o desempenho de entidades. Os autores Bonfim et al. (2013) buscaram
avaliar, por meio dessa metodologia, 0 desempenho das empresas do Setor de Petréleo e
Gas a partir de 12 indices financeiros e operacionais levantados por meio bibliogréafico.
Os resultados revelaram a reducdo para trés fatores: Rentabilidade, Alavancagem e
Desempenho operacional. Estes estdo relacionados a lucratividade das transacdes
comerciais, a alavancagem financeira e operacional, a continuidade das operacdes e a
capacidade de geracao futura de valor das organizacfes pesquisadas.

Ja a outra pesquisa desenvolvida por Bonfim et al. (2011) buscou identificar,
entre 10 indices de rentabilidade, os quais deveriam ser considerados e sua relacdo na
avaliacdo do desempenho das empresas do setor de Energia Elétrica, através da
aplicacdo de analise fatorial e da analise de regressdo, respectivamente. Os resultados
revelaram um conjunto de trés fatores distintos: Liquidez de curto prazo, Garantia
operacional corrente e Necessidade de capital de giro. Com base nesses trés fatores,
pode-se identificar apenas relacdo estatisticamente significativa do fator Garantia
operacional com o retorno sobre o ativo e com o retorno sobre o patriménio liquido.

Dentre essas pesquisas, destaca-se a pesquisa de Girioli (2010) que analisou as
pesquisas da area contabil que estudaram medidas de desempenho de empresas a fim
verificar quantas e quais sdo essas medidas e também identificar como elas poderiam
ser agrupadas pela técnica de analise fatorial. A principal descoberta foi encontrar 237
variaveis diferentes na literatura contabil como Proxy da mensuracdo do desempenho.
Contudo, observou-se que 62,44% dessas variaveis aparecem uma unica vez no
universo dos artigos, o que se deve a aplicacdes especificas de analise de desempenho,
isto é, criadas para um contexto individual de cada pesquisa. Além disso, a analise
fatorial revelou que as varidveis sempre vao se agrupar conforme os indices de analise
das demonstragdes e suas varidveis contdbeis, concluindo que ndo é necessario usar
diversas variaveis, pois os resultados apontaram que os indices mais frequentes e de
maior explicagdo sdo aqueles extraidos das demonstracdes contébeis.

Outra metodologia empregada nas pesquisas contabeis € a Analise Envoltoria

dos Dados, também conhecida como DEA (Data Envelopment Analysis), a qual é capaz
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de mensurar a eficiéncia financeira considerando os inputs de diversas variaveis de
entrada para a producdo de diversos outputs variaveis de saida. Em outras palavras, essa
técnica tem a capacidade de abranger todas as variaveis envolvidas com as estratégias e
planejamento, incluindo os pardmetros de desempenho da empresa (MELO et al., 2014).

Um exemplo da aplicacdo dessa metodologia nesse contexto é a pesquisa dos
autores Brunozi Jr et al. (2012), que tem por objetivo determinar o grau de eficiéncia
técnica e produtiva das usinas beneficiadoras de cana-de-aglcar do Estado de Séo
Paulo, analisando concomitantemente seu desempenho econémico e financeiro. Para a
mensuracdo, foram considerados 3 insumos (estoques, imobilizado e salarios) e 1
produto (faturamento bruto). De um total de 17 empresas na amostra, 0s resultados
encontrados mostraram que apenas 6 usinas analisadas se mostraram eficientes, apesar
de 2 dessas empresas apresentarem problemas de escala, ao passo que as outras 11
foram consideradas ineficientes, sendo que 4 destas tém problema de escala (abaixo da
escala Otima de producdo) e sete sdo ineficientes tecnicamente por desperdicarem
insumos produtivos.

A técnica de Analise Hierarquica (AHP — Analytic Hierarchy Process) € outra
metodologia destinada a problemas de decisdo multicriterial, que requer que o decisor
especifique sua preferéncia por cada alternativa usando cada critério e depois faca
julgamentos acerca de sua importancia relativa de cada critério. Essa metodologia foi
utilizada pelos pesquisadores Macedo e Corrar (2010) com o objetivo de analisar o
desempenho contabil-financeiro no setor brasileiro de seguradoras no ano de 2007. A
analise de desempenho mostrou que a melhor seguradora foi a Mafra e o pior resultado
foi da Sulina. Além disso, apesar de a variavel de tamanho ndo ter relagdo com o
desempenho, foi possivel observar um impacto, ao nivel de 5% de significancia, da
variavel tamanho no desempenho, pois 0 desempenho das cinco menores seguradoras se
mostrou significativamente superior aos da cinco maiores.

Quanto as técnicas capazes de selecionar, relacionar e integrar os indices
econémicos e financeiros mais relevantes, citam-se também as técnicas de Regressdo
Logistica e de Analise Discriminante. Esta pesquisa pretende explorar mais esta Gltima
pelo fato de utilizar-se dessa metodologia para atingir 0s objetivos propostos.

Entretanto, vale ressaltar que ambas as metodologias possuem caracteristicas
semelhantes por buscarem discriminar a situacdo financeira de empresas com fins de
elevar o poder de decisdo dos gestores, investidores e demais publicos interessados em

selecionar alternativas de investimentos.
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A pesquisa de Mota e Tavares (2015) avalia se a adocdo das normas
internacionais de contabilidade (IFRS) pelas empresas do segmento de energia elétrica
com acOes listadas na BM&FBovespa proporcionou Vvariagdo significativa na
capacidade de segregar entre alternativas de investimento a partir da analise de indices
econémico-financeiros. Para isso, a pesquisa selecionou 31 indices em uma regressdo
logistica para estimar a classificagdo de cada caso e, em seguida, comparar com a
classificacdo real, isto €, a segregacdo de empresas “vencedoras” e “perdedoras”,
utilizando o valor de mercado divulgado pela BM&FBovespa. O nivel de acertos da
classificacdo realizada pela regressdo logistica foi significativamente melhor do que
realizar tais previsfes ao acaso. Entretanto, para validar esses resultados, foi aplicado o
teste de igualdade de proporcdes populacionais, o qual apontou que ndo houve alteracéo
significativa na capacidade preditiva da informacdo contabil no grupo de empresas
analisado.

Ja a pesquisa dos autores Artuso e Chaves Neto (2014) buscou aplicar as
técnicas multivariadas de analise discriminante e regressdo logistica para o
reconhecimento de padrGes no mercado acionario brasileiro, isto é, reconhecer e
classificar empresas que estejam possivelmente subavaliadas pelo mercado. Os
resultados apresentados por essas duas técnicas indicaram um nivel de acerto de 82%
nos dois casos, e, a partir desses modelos, extrairam-se as seguintes variaveis, que sdo
capazes de diferenciar significativamente as acdes com retorno acima do mercado das
demais: Preco do mercado, Taxa de dividendos e o Prego por valor contabil.

Semelhante a pesquisa acima, os autores Serra et al. (2014) buscaram verificar
se existem caracteristicas comuns das empresas que possam discriminar seus retornos
em um dia de market crash, em dois grupos: o daquelas que perderam mais do que 0
mercado e o daquelas que perderam menos do que o mercado. A amostra compreende a
andlise das empresas listadas na NYSE no dia 15 de outubro de 2008, dia da maior
queda do S&P 500 dos ultimos 23 anos (-9,0%), através da regressdo logistica e da
analise discriminante. Os resultados apontaram que as previsdes de acertos atingiram
71,6% e 72,0% do modelo logit e discriminante, respectivamente. Ao passo que as
variaveis com maior poder discriminante entre os grupos foram o retorno defasado de 2
meses e o desvio padréo de 1 ano.

Outra pesquisa que utilizou a técnica de analise discriminante foi a dos autores
Teixeira et al. (2013), que buscaram estimar fungfes discriminantes para um grupo de

empresas lucrativas, intermediarias e deficitarias listadas na BM&FBovespa no periodo
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de 2009 a 2011. A partir das variaveis explicativas como os indices de liquidez,
rentabilidade e estrutura de capital, os resultados indicaram a existéncia de separacao
entre os grupos, de modo que a variavel com maior poder explicativo foi o indice de
Composic¢édo do Endividamento.

Quanto a avaliacdo da previsdo de insolvéncia a partir de indices econdmicos e
financeiros, citam-se as pesquisas dos autores HIJAZI et al. (2015) e Oro et al. (2012).
Os primeiros buscaram evidenciar quais os indices que melhor explicam a faléncia das
organizagOes pesquisadas, classificando-as em solventes e insolventes. Os autores
testaram a realizacdo da andlise discriminante pelo método direto e stepwise, 0s quais
obtiveram os seguintes niveis de acertos: 76,1% e 68,1%, respectivamente. Ademais, as
variaveis mais discriminantes que compuseram a funcdo no método stepwise foram a
relacdo do Lucro liquido sobre as vendas, Estoque médio sobre o custo das mercadorias
vendidas e a soma do lucro operacional mais despesas sobre o ativo total menos
investimento medio.

J& os autores Oro et al. (2012) buscaram identificar quais indices tém maior
capacidade de predizer a probabilidade de dificuldades financeiras das empresas no
setor téxtil, com o objetivo de classificar as empresas em dois grupos: empresas em
recuperacdo judicial e empresas em atividades normais. Os indices que apresentaram
maior valor preditivo para estimacdo da fungdo discriminante foram: 3 indices de
estrutura de capital (a relacdo do Exigivel total em relacdo ao ativo e ao PL, e também
do ativo fixo em relacdo ao PL), 2 de indices de rentabilidade (Margem liquida e ROA)
e, por fim, 2 indices de Alavancagem (Financeira e Operacional). Além disso, a funcédo
discriminante obteve 100% do nivel de acertos das classificacdes das empresas entre 0s
dois grupos.

Outra técnica comumente utilizada na literatura contabil e financeira para
auxiliar na tomada de decisbes sobre investimentos é a Analise Financeira
Fundamentalista— AFF, a qual foi abordada na tese de doutorado do Tavares (2010), que
teve por objetivo avaliar se essa metodologia é capaz de prever variacdes do valor de
mercado de empresas ndo-financeiras listadas na BM&FBovespa nos anos de 2005,
2006 e 2007. O autor selecionou 23 indices econdmico-financeiros para analisar a
capacidade dessas variaveis em segregar as empresas entre dois grupos: Vencedoras e
Perdedoras. Para tanto, o autor realizou a avaliagcdo com a aplicacao de trés métodos de
analise multivariada (Regra Qui-quadrado minimo, Andlise discriminante e o modelo

Logit) a fim de verificar se os resultados de um método serdo ratificados pelos demais.
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As classificacbes corretamente previstas nos trés exercicios (71,2%, 62% e 62,5%,
respectivamente) indicam que o uso da AFF contribui para melhorar os resultados das
decisbes de investimentos. Adicionalmente, constatou-se grande similaridade ao se
compararem 0s percentuais de acertos nas previsoes dos trés metodos.

Desse modo, observa-se que uma diversidade de técnicas se faz presente na
literatura e é necessario observar as vantagens e desvantagens de cada uma delas na
previsdo da situacdo financeira de uma empresa a fim de se obter uma performance
diferenciada em razdo da especificidade, da dinamicidade, do tipo da amostra, da
definicdo de desempenho e do niumero/complexidade das variaveis usadas no modelo.

Diante dessa breve apresentacdo de pesquisas acerca do tema, acredita-se que a
qualidade da informacdo de uma andlise econémica e financeira esta intimamente ligada
a escolha dos indices, pois a sua eficiéncia € verificada quando se permite avaliar o
desempenho através da comparacdo entre os indices planejados e os observados, de

modo que se verifique se a estratégia definida gerou os resultados esperados ou néo.
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5 METODOLOGIA

A presente pesquisa parte do estudo de Tavares (2010), que recomenda a
aplicacdo da metodologia utilizada em seu trabalho em empresas ndo financeiras do
mercado brasileiro, apés o processo de Convergéncia das Normas Internacionais de
Contabilidade. A partir das informagdes contabeis, 0 autor obteve niveis de acertos entre
54% a 71%, de acordo com o método estatistico utilizado, na capacidade de segregar as
empresas entre melhores e piores alternativas de investimentos.

O presente trabalho segue a metodologia do estudo de Tavares (2010), adaptada
aos exercicios pos-adocdo dos IFRS pelas empresas participantes do segmento de
Governanca Corporativa da BM&FBovespa, com excec¢do das empresas financeiras, e
verifica os niveis de acertos durante o periodo de 2010 a 2014, a fim de testar se houve
reducdo ou aumento da capacidade preditiva dos indices econdmico-financeiros neste
segmento que prioriza o disclosure como meio de protecdo aos interesses dos
stakeholders.

Para responder ao problema de pesquisa, desenvolveu-se um estudo com a
abordagem metodoldgica empirico-analitica, cuja caracteristica € utilizar-se de técnicas
estatisticas para coleta, tratamento e analise dos dados, verificando-se, assim, a relacédo
casual entre as variaveis investigadas (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

5.1 SELECAO DOS INDICES E COLETA DE DADOS

Inicialmente, para a realizacdo deste estudo, foram consultados os principais
meios de divulgacdo da pesquisa Contabil no Brasil, no periodo de 2010 a 2014, a fim
de levantar e selecionar os indices econémico-financeiros mais utilizados para avaliar o
desempenho das empresas.

Este estudo deteve-se a analisar os artigos cientificos nacionais publicados em
26 Periddicos com o estrato A2, B1 e B2 pela qualis/Capes na area Administracao,
Ciéncias Contabeis e Turismo, conforme Quadro 1. Ressalta-se que, por ndo haver

periodicos nacionais, ndo foi incluido o estrato Al nesta pesquisa.
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REVISTAS ISSN ESTRATO
BAR. Brazilian Administration Review 1807-7692 A2
BBR. Brazilian Business Review 1807-734X A2
Gestdo & Producdo 1806-9649 ou 0104-530X A2
RAC Eletronica 1981-5700 A2
RAC - Revista de Administragdo Contemporanea 1415-6555 ou 1982-7849 A2
RAE Eletronica 1676-5648 A2
RAE - Revista de Administracdo de Empresas 0034-7590 ou 2178-938x A2
RAUSP-e 1983-7488 A2
Revista Contabilidade & Financas 1519-7077 ou 1808-057X A2
Revista Brasileira de Economia 0034-7140 A2
Revista de Administracao 0080-2107 ou 1984-6142 A2
Revista de Administragdo Publica 0034-7612 A2
Revista Base 1984-8196 ou 1807-054X Bl
Cadernos EBAPE.BR 1679-3951 Bl
Contabilidade Vista & Revista 0103-734X Bl
Custos e @gronegocio Online 1808-2882 Bl
Revista Brasileira de Financas 1679-0731 ou 1984-5146 Bl
Revista Contemporanea de Contabilidade 2175-8069 ou 1807-1821 Bl
Revista de Contabilidade e Organizagdes 1982-6486 Bl
Revista Universo Contébil 1809-3337 Bl
Advances in Scientific and Applied Accounting 1983-8611 B2
Contabilidade, Gestdo e Governanga 1984-3925 B2
Enfoque: Reflexdo Contabil 1517-9087 B2
Eg(;gr:nli?aevista de Administracdo, Contabilidade e 1678-6483 ou 2179-4936 B2
Revista Ambiente Contabil 2176-9036 B2
Revista de Educacgdo e Pesquisa em Contabilidade 1981-8610 B2

Fonte: Elaborada pela autora.

Nesta primeira etapa, foram selecionados 73 artigos que mensuravam o

desempenho das empresas a partir de indices econdmico-financeiros para que deles

fossem extraidas as varidveis utilizadas em cada estudo, conforme lista de artigos no

apéndice “A”. Dessa forma, esta pesquisa mapeou e selecionou as varidveis econémico-

financeiras que apresentaram frequéncia acima de 7 para serem utilizadas como

variaveis independentes neste estudo, conforme estéo relacionados na Quadro 2.

Salienta-se que ndo existe uma explicacdo cientifica para a escolha da frequéncia

acima de 7, apenas observou-se que os 14 indices econdmico-financeiros selecionados a

partir dessa forma provavelmente estariam presentes em pelo menos 10% de todos os

artigos pesquisados.
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Quadro 2 — indices selecionados nesta pesquisa

indice Formula Frequéncia

LucroLiquido
Ativo

ROA 44

Lucro Liquido
ROE — 37
Patrimoénio Liquido

Lucro Liquido

Margem Liquida _— 20
g q Venda Liquida
Grau de Endividamento Passivo + Pat7"lmomo Liquido 16
Ativos
Giro do Ativo Vendas 14
Ativos

Liquidez Corrente Ativo Circulante 1

Passivo Circulante

Q de Tobin Valor de Mercado + Dividas Totais 12

Ativo Total

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral 11
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante
. Passivo Circulante + Passivo Nio Circulante
Endividamento Geral _ 11
Patrimonio Liquido
T
Crescimento das Vendas _Vendas™ 10
VendasT—1
Valor das agdes no mercado
Book-to-market — — 9
Valor da agdo contabil
. L 0 [ l
Margem Operacional uero pefacmna 9
Receita
M Ebtid Ebtida 8
argem ida
g Vendas Liquidas
PCCT Passivo Circulante 8

Passivo

Fonte: Elaborada pela autora.

A segunda etapa desta pesquisa foi coletar os valores desses indices econdmico-
financeiros para cada empresa presente na amostra através do banco de dados
Bloomberg®, no periodo de 2010 a 2014.

Em razdo do grande nimero de varidveis presentes neste estudo, optou-se em
associar um cédigo no formato X;, onde “i” pode assumir os valores de 1 a 14, para que
se possa identificar e evitar a repeticdo do nome da variavel que estiver sendo utilizada,
conforme mostra a Quadro 3 a seguir. Além disso, de forma breve e ndo exaustiva,

expdem-se ao lado da coluna dos indices seus respectivos significados.



Quadro 3 — Cadigos Identificadores dos indices econdmico-financeiros

38

Cadigo indice Definicdo
X ROA E um indice de rentabilidade que busca medir a eficiéncia
! dos ativos na producdo dos lucros (REIS et al., 2013)
X ROE indice de rentabilidade que mede o retorno do capital
2 investido pelos proprietarios (ALVES et al., 2013)
X Maraem Liauida Permite avaliar o nivel de rentabilidade com suas receitas
3 g g operacionais liquidas (GONCALVES et al., 2012)
- Mede o endividamento ou alavancagem financeira da
Xa Grau de Endividamento empresa (FORTI et al., 2011)
Verifica o nivel de eficiéncia com que sao utilizados os
Xs Giro do Ativo recursos empregados a partir da relacdo entre as vendas e 0s
investimentos totais realizados (BONFIM et al., 2013)
- Indica o quanto existe de ativo circulante para cada R$ 1 de
X Liquidez Corrente divida a curto prazo (REZENDE et al., 2010)
Indica a performance obtida pelas a¢des da empresa no
X7 Q de Tobin mercado aciondrio relacionada ao seu ativo total
(NAVARRO et al., 2013)
- Revela a capacidade que a empresa dispde para saldar todas
Xs Liquidez Geral as suas dividas (REZENDE et al., 2010)
L Indica quanto uma empresa tomou de capital de terceiros em
Ko Endividamento Geral relagdo aos recursos de capital proprio (GUTH et al., 2011)
Mede o efeito de crescimento a partir das vendas do periodo
Xio Crescimento das Vendas | adicionado da taxa de crescimento para o periodo (BRITO;
BRITO, 2014)
X Book-to-market Relaciona o valor de mercado das aces dividido pelo valor
u patrimonial das acdes (NAVARRO et al., 2013)
X Maraem Operacional Informa o retorno da atividade-fim da empresa em relagdo ao
12 g P faturamento liquido da empresa (BONFIM et al., 2013)
Mede o percentual do potencial de geragdo de caixa que a
Xi3 Margem Ebtida empresa produz para cada unidade de vendas (RIBEIRO et
al., 2012)
X PCCT Mede o percentual de obrigagdes de curto prazo em rela¢éo
1 as obrigagdes totais (RIBEIRO et al., 2012)

Fonte: Elaborada pela autora.

No tratamento estatistico dos dados, buscar-se-do associar a cada empresa todos

os indices de desempenho econémico-financeiro definidos acima. Assim, a uma

empresa Fulana S.A., por exemplo, estardo associados os valores dos indices de X; a

Xia,
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5.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo desta pesquisa compreende as companhias listadas nos Niveis
Diferenciados de Governanca (Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2) da BM&FBovespa,
no periodo de 2010 a 2014.

Para constar na amostra, primeiramente foram selecionadas apenas as empresas
que se mantiveram constantes nos niveis de Governanca Corporativa nesse periodo.
Segundo, foi verificado se o valor de mercado de cada empresa estava disponivel no
banco de dados no ultimo dia util do ano anterior, bem como no altimo dia util de cada
exercicio social em analise, de 2010 a 2014.

Esses requisitos tiveram, por fim, a analise das variacbes percentuais positivas
ou negativas nos valores de mercado das empresas em cada exercicio social em estudo,
para a formacdo de um ranking de vencedoras/perdedoras (vide Apéndice B).

Outro requisito foi a exclusdo de todas as empresas que apresentassem o valor
do Patriménio Liquido negativo durante o estudo, uma vez que tal situacdo patrimonial
prejudicaria a interpretacdo dos resultados e analise dos indices econémico-financeiros
que tém por denominador o valor do PL.

Apds esse tratamento, chegou-se a relacdo, listada no Quadro 4, das 98 empresas

que integraram a amostra deste estudo.

Quadro 4 — Empresas participantes deste estudo

N°® | Empresas N° | Empresas
1| All America Latina Logistica S.A. 17 | Cia Paranaense De Energia — Copel
2| Alpargatas S.A. 18 | Cia Providencia Industria E Comercio
3| Arteris S.A. 19 | Cia Saneamento Basico Est S&o Paulo
4| B2w — Companhia Digital 20 | Cia Saneamento De Minas Gerais-Copasa Mg
5 | Bematech S.A. 21 | Cosan S.A. Industria E Comercio
6 | Bhg Sa — Brazil Hospitality Group 22 | Cpfl Energia S.A.
7 | Brasil Brokers Participacdes S.A. 23 | Cr2 Empreendimentos Imobiliarios S.A.
8 | Braskem S.A. 24 | Csu Cardsystem S.A.
9 | Brf S.A. 25 | Cteep — Cia Transmissdo Energia Elétrica Paulista
10| cer S.A. 26 | Cyrela Brazil Realty S.A.Empreend E Part
11| Centrais Elet.de Santa Catarina S.A. 27 | Diagnosticos Da America S.A.
12| Centrais Elet. Bras. S.A. — Eletrobras 28 | Direcional Engenharia S.A.
13| Cesp — Cia Energética de Sao Paulo 29 | Duratex S.A.
14| Cia Brasileira de Distribuicio 30 | Edp — Energias Do Brasil S.A.
15| Cia Energética de Minas Gerais — Cemig 31 | Eletropaulo Metrop. Elet. S&o Paulo S.A.
16 | Cia Hering 32 | Embraer S.A.

(Continua)
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(Conclui)
N° | Empresas N° | Empresas
33 | Equatorial Energia S.A. 66 | Metalurgica Gerdau S.A.
34 | Estacio Participacoes S.A. 67 | Minerva S.A.
35 | Eternit S.A. 68 | Mrv Engenharia E Participacoes S.A.
36 | Eucatex S.A. Industria E Comercio 69 | Natura Cosmeticos S.A.
37 g\'/:n Construtora E Incorporadora 70| Odontoprev S.A.
38 EZA Tec Empreend. E Participacoes 71| Paranapanema S.A.
39 | Fertilizantes Heringer S.A. 72 | Pdg Realty S.A. Empreend E Participacoes
40 | Fibria Celulose S.A. 73 | Portobello S.A.
41 | Fleury S.A. 74 | Positivo Informatica S.A.
42 | Fras-Le S.A. 75 | Profarma Distrib Prod Farmaceuticos S.A.
43 | Gafisa S.A. 76 | Prumo Logistica S.A.
44 | Gerdau S.A. 77 | Raia Drogasil S.A.
45| Grendene S.A. 78 | Randon S.A. Implementos E Participacoes
46 | Helbor Empreendimentos S.A. 79 | Rodobens Negocios Imobiliarios S.A.
47 | Hypermarcas S.A. 80 | Rossi Residencial S.A.
48 | Ideiasnet S.A. 81 | Santos Brasil Participacoes S.A.
49 | Industrias Romi S.A. 82 | Sao Martinho S.A.
50 | lochpe Maxion S.A. 83 | Saraiva S.A. Livreiros Editores
51| Jbs S.A. 84 | Slc Agricola S.A.
52 | Jhsf Participacoes S.A. 85 | Suzano Papel E Celulose S.A.
53 | Klabin S.A. 86 | Tecnisa S.A.
54 | Kroton Educacional S.A. 87 | Tegma Gestao Logistica S.A.
55| Light S.A. 88 | Tempo Participacoes S.A.
56 | Localiza Rent A Car S.A. 89 | Terios Internacional S.A.
57 | Log-In Logistica Intermodal S.A. 90 | Totvs S.A.
58 | Lojas Renner S.A. 91| Tpi - Triunfo Particip. E Invest. S.A.
59 Is_fi.BrasiI - Consultoria De Imoveis 92 | Tractebel Energia S.A.
60 Xlli[r?wigritssranco S-A. Ind Com De 93 | Trisul S.A.
61 | Magnesita Refratarios S.A. 94 | Usinas Sid De Minas Gerais S.A.-Usiminas
62 | Marcopolo S.A. 95| Vale S.A
63 | Marfrig Global Foods S.A. 96 | Valid Soluces E Serv. Seg. Meios Pag. Ident. S.A.
64 | Marisa Lojas S.A. 97 | Vanguarda Agro S.A.
65 | Metalfrio Solutions S.A. 98 | Weg S.A

~ Fonte: Elaborada pela autora.

Em cada exercicio social, essas

empresas foram classificadas em ordem

decrescente de geracdo de valor, tendo por referencial as variacOes relativas de valor de

mercado, de modo que se possam identificar as empresas ‘“Vencedoras”, que

apresentaram maior agregacdo de valor (primeiro terco, 33,33% dessa amostra), bem
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como as “Perdedoras”, que apresentaram menor agregacdo de valor (terceiro terco,
33,33%).

A amostra final para analise corresponde a 2/3 da amostra disponivel (66
empresas) e, desse modo, selecionaram-se as empresas mais afastadas da mediana da
populacdo, e com perfis mais bem definidos, a fim de melhorar a segregacdo das

empresas em grupos de melhores e piores alternativas de investimento.

5.3 TRATAMENTO DOS DADOS

5.3.1 Observagdes Atipicas (OUTLIERS)

As Observacdes Atipicas, segundo Hair Jr et al. (2005), sdo observagdes com
uma combinacdo Unica de caracteristicas identificaveis como sendo notavelmente
diferentes das outras observacdes. Os métodos usados para detectar observacdes atipicas
sdo: detecgdo univariada, deteccdo bivariada e detecgdo multivariada.

Uma vez que esta pesquisa utilizard uma técnica multivariada para tratamento
dos dados, utilizar-se-4, entdo, o método de detec¢do multivariada proposto por Hair Jr
et al. (2005), a medida D? de Mahalanobis. Essa técnica mede a distancia, em um
espaco multidimensional, de cada observacdo em relacdo ao centro médio das
observacdes (HAIR Jr et al., 2005).

A D? de Mahalanobis pode ser calculada a partir da férmula a seguir:

D?=(x; =W)X (o — p)

Onde:

x = vetor multivariado de observacdes de uma empresa.

M = média das variaveis independentes da amostra.

=1 = inversa da matriz de variancias-covariancias da amostra.

Segundo Hair Jr et al. (2005), na avaliacdo dos resultados a partir da técnica D?
de Mahalanobis, sugere-se utilizar um nivel muito conservador, como 0,001, que servira
de valor base para identificar uma observacédo atipica. Desse modo, a Tabela 1 abaixo
evidencia o numero de empresas que apresentaram alguma observacdo atipica no estudo

e 0 numero final de empresas presentes na amostra.
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Tabela 1 — Impacto dos Outliers nas amostras anuais

Exercicio Social N° de empresas Empresas Afetadas por Amostra final
Qutliers
2010 66 3 63
2011 66 4 62
2012 66 5 61
2013 66 5 61
2014 66 5 61

Fonte: Dados da pesquisa.

5.3.2 Segregacado das Amostras

Dando continuidade ao processo de tratamento da amostra, Hair Jr et al. (2005)
recomendam que, para a aplicacdo do teste de anélise discriminante, a amostra total de
respondentes seja dividida em dois grupos. Um deles sera a amostra de analise, a qual
sera utilizada para desenvolver a funcdo, o outro grupo sera a amostra de teste, em que a
amostra serd usada para testar a funcao discriminante.

Em outras palavras, os autores Hair Jr et al. (2005) explicam que a diviséo da
amostra inicial em duas subamostras tem por objetivo usar uma delas para obtencéo da
funcdo discriminante e analise das relacGes entre as variaveis preditoras (indices) e o
problema de classificacdo. A outra subamostra tem por fim a avaliacdo final da
capacidade classificatoria da funcdo discriminante, com novos elementos que ndo foram
utilizados para o seu desenvolvimento. Esse método de validacdo € conhecido como
validacdo cruzada.

Ademais, este autor acrescenta que ndo ha qualquer determinacdo acerca do
tamanho de cada subamostra, sendo comuns divisdes nas proporcdes do tipo 50-50, 60-
40 ou mesmo 75-25 para a amostra de analise e de teste. Contudo deve-se seguir um
procedimento de estratificacdo que, no final, obtenha o tamanho de cada categoria
integrante da subamostra de, no minimo, 20 casos, a fim de proporcionar maior robustez
as anélises.

Esta pesquisa utilizar-se-4 do critério de estratificacdo da amostra final nas
proporcdes do tipo 50-50 entre analise e teste, e ressalta-se também que as subamostras
de andlise e de teste seguirdo essa mesma propor¢do para discriminar as empresas em

Melhores e Piores. A Tabela 2 a seguir evidencia a segregacdo das amostras anuais.
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Tabela 2 — Segregacdo das amostras anuais

Exercicio Amostra Subamostra de Analise Subamostra de Teste
2010 63 31 32
2011 62 31 31
2012 61 31 30
2013 61 31 30
2014 61 30 31

Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, concretizam-se 0s Ultimos ajustes necessarios as amostras coletadas, e a
proxima fase serd a realizacdo do teste econométrico dos dados, isto é, a Andlise

Discriminante com fins de atingir os objetivos da pesquisa.

5.3.3 Anélise Discriminante

A andlise discriminante é um método que pode ser utilizado para classificar 0s
elementos de uma amostra ou populacdo, desde que 0s grupos para 0S quais cada
elemento amostral pode ser classificado sejam conhecidos a priori considerando-se suas
caracteristicas gerais (MINGOT]I, 2013).

Sua principal caracteristica é a utilizacdo de um conjunto de informacdes obtidas
acerca de variaveis consideradas independentes para conseguir um valor de uma
variavel dependente que possibilite a classificacdo desejada (MARIO, 2009).

Segundo Mario (2009), na analise discriminante, a variavel dependente é de
natureza qualitativa (ndo métrica), pois seu valor representara uma classificacao
estabelecida (bom ou mau, melhor ou pior etc.), ao passo que as varidveis independentes
sdo métricas com valores continuos (como os indices financeiros). A partir desse
conhecimento, é possivel elaborar uma funcdo matemética chamada de regra de
classificacdo ou discriminacdo, que sera utilizada para classificar novos elementos
amostrais nos grupos ja existentes (MINGOTI, 2013)

Essa funcdo é composta pelas varidveis independentes que representam as
caracteristicas do elemento, as quais serdo ponderadas pelo nivel de sua importancia ou
impacto que causam no resultado ou variavel dependente, a qual assume a seguinte
forma (MARIO, 2009):

Z=a+ b1X1 + bZXZ + e +ann
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Onde:

Z = é a variavel dependente categdrica, que indica uma pontuacdo ou escore
discriminante;

a = é o intercepto da funcéo quando todo X;=0;

bn = € o coeficiente discriminante ou a capacidade que cada variavel
independente tem em discriminar (o0 peso de cada uma na funcdo);

Xn = sdo os valores das varidveis independentes.

A principal aplicacdo da andlise discriminante sdo as classificacGes dicotbmicas
(dois grupos), em que, para atender os objetivos da questdo desta pesquisa, requer a
discriminacdo dos componentes da amostra em dois grupos: Empresas Melhores e
Empresas Piores a partir da analise das varidveis independentes (indices econdmico-
financeiros). Assim, acredita-se que a aplicacdo da técnica de analise discriminante
simples constitui um tratamento estatistico adequado a solucdo do problema de
pesquisa.
Conforme Mario (2009), alguns passos devem ser observados para a construgédo
de uma funcdo discriminante:
1. Identificar o problema e classificar os elementos em grupos;
2. Selecionar as variaveis independentes, avaliar o tamanho da amostra e
segrega-la em duas amostras: de anélise e de teste;
3. Testar as premissas para AD;
4. Estimar os coeficientes da funcdo discriminante e avaliar a significancia
estatistica da funcdo e seu grau de acuracia;

5. Interpretar o resultado da funcdo discriminante e sua validade.

Apobs encontrar-se a equacao discriminante, esta seré aplicada sobre os dados da
amostra de andlise para obter o valor da varidvel dependente Z (escore discriminante).
Entdo, calcula-se a média dos Zs (escores) de cada grupo para servir de base para o
calculo do ponto de corte ou escore critico e, finalmente, o valor médio entre as médias
dos grupos para discriminar a qual grupo pertence a nova empresa (MARIO, 2009;
HAIR Jr et al., 2005).

Como o tamanho da subamostra do teste € diferente da subamostra usada para

construir o modelo, conforme mostra a Tabela 6, utilizar-se-a a férmula a seguir para
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ponderar os centroides em razdo do numero de empresas de cada grupo para todos os
anos desta pesquisa (HAIR Jr et al., 2005):

Onde:

Zec = escore critico para n diferente;

n; = namero de observagdes do grupo 1;
n, = numero de observagdes do grupo 2;
Z, = ponto centroide do grupo 1;

Z, = ponto centroide do grupo 2.

Por fim, o autor Mario (2009) ressalta que, para o uso da analise discriminante,
faz-se necessaria a observacdo das seguintes premissas para conferir maior robustez aos
resultados:

a) Normalidade Multivariada: esse pressuposto indica que a combinagdo
linear entre as varidveis das funcGes deve ter uma distribuicdo normal, a qual
sera testada em um nivel de significancia de 0,05 a partir da estatistica
Kolmogorov-Smirnov aos residuos da funcdo discriminante de cada exercicio
social;

b) Linearidade: verificada a partir da combinacdo linear entre as variaveis
independentes e a variavel dependente na funcdo discriminante;

c) Auséncia de outliers: verifica-se a partir da técnica de deteccdo multivariada
através do teste D, de Mahalanobis, conforme tépico 5.3.1 — Observacgdes
Atipicas (outliers);

d) Auséncia de multicolinearidade: ocorre quando existe redundancia entre as
variaveis preditoras, em que serd analisada a partir da medida de Tolerancia e
Fator de Inflacdo da Variancia (VIF);

e) Homogeneidade das matrizes de variancia-covariancia: tem o objetivo de
evitar que a funcéo discriminante classifique observagdes em grupos de maior
variancia, isto &, evitar que haja erro no ponto de corte, e sera analisada a
partir do Teste Box’s M, cujo objetivo é que as covariancias das categorias

nas amostras sejam iguais.
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A realizacdo de todos os procedimentos para a estatistica Anélise Discriminante
serd realizada com a utilizacdo do software Statistical Package for the Social Sciences —
SPSS® (Verséo 21).
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6 ANALISE DOS RESULTADOS

6.1 PREMISSAS DA ESTATISTICA DA ANALISE DISCRIMINANTE

Conforme detalhado no tdpico anterior (5.3.3 Andlise Discriminante), a Analise

Discriminante requer a aplicacdo dos seguintes testes como pressupostos para que se

obtenha maior robustez nos resultados dessa metodologia:

a) Normalidade multivariada

Para realizar o teste da Normalidade Multivariada, foi utilizado o teste

Kolmogorov-Smirnov, em um nivel de 0,05 de significancia, aplicado a subamostra de

andlise decorrente da Analise Discriminante em cada exercicio social. Esse teste

pressupde que os dados sdo normalmente distribuidos.

Tabela 3 — Resultados do Teste Kolmogorov-Smirnov nas amostras de anélise

Xo | Xo | Xo | Xa [ Xs | Xe | X7 | X | Xo | Xu0 | Xua | Xz | Xus | Xua

N 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31

2010 Kg:nr?rongoflroz"' 061 1,14 0,53 1,51 0,70 1,35 1,62 1,80 2,63 1,20 0,71 1,05 1,64 1,94
Sig. Assint.

(2 caudas) | 085 0.5 0,94 0,02 0,71 0,05 0,01 0,00 0,00 011 0,70 0,22 0,01 0,00

N 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31

S Kgr'n”i‘fngoflmz"' 0,87 0,98 047 0,76 1,10 1,06 2,21 040 2,75 0,57 0,83 0,73 1,43 217
Sig. Assint.

(2 caudas) |0:44 029 098 061 018 0,21 0,00 1,00 0,00 0,91 050 0,67 0,03 0,00

N 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31

o Kgrlnni]fngo(z/mzv_ 0,57 1,18 0,48 1,32 058 1,40 1,14 1,06 1,28 0,63 1,61 0,74 1,23 154
Sig. Assint.

(2 caudas) |0:91 0.13 0,98 0,06 089 0,04 015 0,21 0,08 082 001 064 0,10 0,02

N 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31

o Kg:nr?fngo?/mzv_ 0,92 061 1,10 1,28 1,19 1,03 0,92 1,26 0,84 1,31 1,98 0,53 1,20 1,38
Sig. Assint.

(2 caudas) |0:37 085 0,17 0,08 012 0,24 037 0,08 048 0,07 0,00 0,94 0,11 0,04

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

oy Kgr'nf?rongoovfozv' 0,65 0,53 1,10 1,37 062 1,45 0,87 1,50 0,64 1,03 1,62 0,68 0,77 0,71
Sig. Assint.

(2 caudas) | 079 0.94 0,18 005 0,84 0,03 044 0,02 0,80 024 0,01 0,74 059 0,70

Fonte: Dados da pesquisa realizados no SPSS (2016).
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A partir da Tabela 3, percebe-se que mais de 60% das varidveis apresentaram
significadncia maior que 0,05 no periodo de 2010 a 2014. Logo, ndo se pode rejeitar a
hipdtese principal de distribuicdo normal.

Por outro lado, apesar de algumas variaveis apresentarem sig menor que 0,05
(conforme destaque na tabela), isto é, ndo apresentarem distribuicdo normal, optou-se
em executar a analise discriminante com todas as varidveis para verificar os resultados
obtidos.

b) Linearidade

Segundo HAIR Jr et al. (2005), a Linearidade é um pressuposto implicito em
todas as técnicas de analise multivariadas que se baseiam em medidas correlacionais de
associagéo.

Esse autor acrescenta que os modelos lineares preveem valores que recaem em
uma linha reta e que representam o resultado da relacédo entre a variavel dependente e as
independentes, a qual pode ser matematicamente escrita como: y = by + byx; + E.

Nesse quesito, as variaveis dependentes e independentes se assemelham as da
pesquisa realizada por Tavares (2010) por ndo apresentarem formato exponencial, ou de
qualquer outro tipo que prejudique a relagdo linear da fungdo. Assim, esta pesquisa
atende ao pressuposto da Linearidade.

c) Auséncia de Outliers

Segundo Mério (2009), a presenca de outliers prejudica fortemente a Analise
Discriminante. Dessa forma, devem-se realizar os testes pra identificar, transformar e,
se for o caso, eliminar da amostra os outliers antes da aplicacdo da Analise
Discriminante.

Conforme descrito no topico 5.3.1 Observacdes Atipicas (Outliers), esta
pesquisa realizou os procedimentos necessarios para identificar e eliminar os outliers a
fim de ndo comprometer os resultados do teste da Analise Discriminante em cada

exercicio social. Posto isso, considera-se atendido este pressuposto.
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d) Auséncia de multicolinearidade

Segundo Hair Jr et al. (2005), a multicolinearidade ocorre quando duas ou mais
varidveis independentes estdo altamente correlacionadas, o que significa que uma
variavel pode ser explicada ou prevista por outras variaveis. Dessa forma, a presenca de
multicolinearidade entre varidveis pode afetar os resultados de classificacdo da analise
discriminante.

Esse autor cita duas das medidas mais comuns para avaliar a colinearidade entre
duas ou mais variaveis: o valor de tolerancia e o fator de inflacdo da variancia (VIF), as
quais denotam o grau em que cada varidvel independente é explicada pelas demais
variaveis independentes.

Tolerancia é a quantia de variabilidade da variavel independente selecionada néo
explicada pelas outras varidveis independentes. Assim, quanto menor o valor de
tolerdncia maior sera a colinearidade (HAIR JR et al., 2005). Esta pesquisa considera
indicios de multicolinearidade quando a tolerancia estiver acima de 0,10.

Quanto ao VIF, este é o inverso da Tolerancia. Segundo este autor, pode ser
expressa como VIF = 1/Tolerancia. Além disso, se o valor de referéncia comum € uma
tolerancia de 0,10, entdo corresponde a um valor de VIF acima de 10.

Na Tabela 4, podem-se verificar os resultados dos testes de Multicolinearidade

para as amostras dos anos de 2010 a 2014:

Tabela 4 — Resultado dos Testes de Multicolinearidadade nas amostras anuais
2010 2011 2012 2013 2014

Tolerancia | VIF |Tolerancia| VIF | Toleréncia| VIF | Tolerancia| VIF | Tolerancia| VIF
X1 0,08 12,78 0,04 27,58 0,02 42,99 0,03 33,02 0,07 13,87
X2 0,31 3,24 0,41 2,43 0,28 3,62 0,48 2,10 0,43 2,32
X3 0,16 6,35 0,05 19,06 0,06 16,81 0,10 9,70 0,15 6,71
X4 0,05 22,17 0,04 23,40 0,11 9,11 0,12 8,57 0,11 8,79
Xs 0,51 1,96 0,36 2,79 0,50 1,99 0,40 2,51 0,39 2,55
Xs 0,06 15,53 0,04 28,72 0,13 7,69 0,09 11,14 0,12 8,52
X7 0,04 24,52 0,01 93,59 0,08 12,34 0,14 7,09 0,07 13,67
Xs 0,07 13,56 0,07 13,96 0,36 2,79 0,33 3,06 0,26 3,91
Xg 0,03 30,67 0,01 95,68 0,12 8,52 0,29 3,40 0,08 12,86
X10 0,81 1,24 0,60 1,66 0,52 1,91 0,77 1,30 0,58 1,72
X1 0,06 15,88 0,03 33,77 0,76 1,31 0,85 1,17 0,70 1,43
X2 0,23 4,37 0,32 3,16 0,35 2,83 0,41 2,43 0,43 2,31
X3 0,09 11,72 0,06 16,47 0,12 8,32 0,11 8,86 0,15 6,68
X14 0,07 13,86 0,12 8,07 0,45 2,23 0,54 1,87 0,86 1,16

Fonte: Dados da pesquisa realizada no SPSS (2016).
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Os resultados indicados na Tabela 4 demonstram multicolinearidade entre
algumas varidveis nas amostras anuais. Entretanto, antes de efetuar alguma medida
corretiva, o autor Mario (2009) recomenda analisar os resultados do Teste F-Anova e da
matriz de correlacdo que evidenciam as variaveis com menor nivel de significancia e

que possuam alta correlacao.

e) Homogeneidade das matrizes de variancia-covariancia

Este pressuposto tem como objetivo que as matrizes de dispersdo e covariancia
sejam iguais, 0 que sera analisado a partir dos resultados do Teste Box’s M que testa a
Ho de igualdade de matrizes de covariancia através do nivel de significancia obtido
(MARIO, 2009).

Tabela 5 — Resultados do Teste Box’s M nas amostras anuais

Exercicios 2010 2011 2012 2013 2014
Box's M 16,803 11,299 28,567 14,363 31,85
Aprox. 5,177 3,485 4,222 2,123 9,741
dfl 3 3 6 6 3
df2 414119,78 | 177952,75 | 6016,462 | 6016,462 | 27005,364
Sig. 0,001 0,015 0,000 0,048 0,000

Fonte: Dados da pesquisa realizada no SPSS (2016).

Nesse caso, 0s testes realizados indicam violacdo dessa premissa em todos 0s
exercicios, uma vez que, utilizando-se de um nivel de significancia de 0,05, 0s
resultados obtidos no teste foram menores. Como a homogeneidade das matrizes foi
violada, entende-se que pode haver um aumento na probabilidade de classificar
observagfes no grupo que possuir maior disperséo.

Apesar dos resultados encontrados, decidiu-se prosseguir na analise dos

resultados para verificar qual serd o desempenho da funcédo obtida.

6.2 ESTIMACAO DA FUNCAO DISCRIMINANTE

Uma vez realizada a observacgéo dos pressupostos, o proximo passo é configurar
0s procedimentos para a estimacao da Funcéo Discriminante no SPSS.
Esse programa da a opcdo para o pesquisador escolher entre dois métodos

computacionais para determinar a funcdo: o método simultaneo (direto) e o método
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stepwise (HAIR Jr et al., 2005). O método direto considera todas as variaveis
independentes para determinar a funcdo discriminante, isto é, sem considerar o poder
discriminatorio de cada variavel. De outro modo, 0 método stepwise realiza a inclusao
das variaveis independentes na funcdo discriminante, uma por vez, com base em seu
poder discriminatorio.

Dessa forma, Hair Jr et al. (2005) consideram que o método stepwise é Util por
considerar um namero relativamente grande de varidveis independentes para incluséo na
funcdo; ao passo que ele seleciona a proxima melhor variavel em cada etapa, elimina
aquelas que ndo sdo Uteis na discriminacdo entre os grupos e, por fim, identifica um
conjunto reduzido de variaveis.

A primeira informacdo gerada pelo SPSS corresponde a um resumo geral, em
que se identificam as amostras de analise (casos validos), que foram utilizadas para
gerar a funcdo, e a amostra de teste (casos ndo selecionados) dos anos de 2010 a 2014,

conforme Tabela 6 a seguir.

Tabela 6 — Resumo do processamento das amostras de analise

2010 2011 2012 2013 2014

N % | N| % | N| % |N| % | N | %

Valido 31 492% | 31 50,0% | 31 508% | 31 50,8% | 30 49,2%
Sele('?:zf]a 4o | 32 50.8% | 31 500% | 30 492% | 30 492% | 31 508%

Excluidos  Total 32 508% | 31 50,0% | 30 492% | 30 492% | 31 50,8%
Total 63 100,0%| 62 100,0%| 61 100,0%| 61 100,0%| 61 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa realizada no SPSS (2016).

Em seguida, apresentam-se os resultados do teste de igualdade de médias dos
grupos, o qual tem por finalidade identificar quais variaveis sdo as melhores
discriminadoras para 0s grupos em cada exercicio social. Segundo Méario (2009), a
analise desse teste se da em funcdo da estatistica Wilks’lambda (quanto maior a
estatistica da variavel, melhor a discriminacdo dos grupos) e do teste F-Anova (quanto
menor o nivel de significancia, isto €, menor que 0,05, indicam diferenca significante

entre as médias do grupo).



Tabela 7 — Teste de igualdade de médias de grupos em cada exercicio social

2010 2011 2012 2013 2014

Lambda| F |dfl|df2| Sig. | Lambda Lambda Lambda Lambda
de de F |dfl|df2] Sig. de F | dfl|df2] Sig. de F |dfl|df2| Sig. de F |dfl|df2] Sig.

Wilks Wilks Wilks Wilks Wilks
X1 | 087 424 1 29 0,05 091 306 1 29 0,09 09 165 1 29 021 09 146 1 29 0,24 097 099 1 28 0,33
x2| 099 019 1 29 0,66 099 036 1 29 0,56 1,00 013 1 29 0,73 1,00 0,12 1 29 0,73 099 026 1 28 061
X3| 090 310 1 29 0,09 0,88 401 1 29 0,06 092 258 1 29 012 092 2,70 1 29 011 1,00 000 1 28 095
X4 | 099 018 1 29 0,68 097 094 1 29 0,34 0,76 904 1 29 0,01 09 157 1 29 0,22 0,78 7,88 1 28 0,01
X5| 098 049 1 29 049 0,77 875 1 29 0,01 098 051 1 29 048 099 042 1 29 0,52 099 028 1 28 0,60
X6 | 086 461 1 29 0,04 09 123 1 29 0,28 0,72 11,18 1 29 0,00 093 205 1 29 0,16 079 738 1 28 0,01
X7| 095 150 1 29 0,23 080 7,33 1 29 0,01 094 1,71 1 29 0,20 09 109 1 29 031 1,00 000 1 28 097
X8| 096 134 1 29 0,26 1,00 000 1 29 0,98 1,00 000 1 29 097 1,00 0,16 1 29 0,69 091 289 1 28 0,10
X9 | 097 078 1 29 0,38 0,77 874 1 29 0,01 093 235 1 29 0,14 0,99 020 1 29 0,66 099 032 1 28 0,558
x10| 0,83 582 1 29 0,02 0,88 414 1 29 0,05 085 517 1 29 0,03 0,87 436 1 29 0,05 0,66 14,37 1 28 0,00
X11| 091 3,03 1 29 0,09 1,00 005 1 29 0,83 094 182 1 29 0,19 098 0,72 1 29 040 09 1,14 1 28 0,30
X12| 094 188 1 29 0,18 0,90 308 1 29 0,09 099 043 1 29 0,52 0,85 524 1 29 0,03 093 199 1 28 0,17
x13| 086 460 1 29 0,04 098 061 1 29 044 09 125 1 29 0,27 098 049 1 29 049 09 103 1 28 0,32
X14| 099 017 1 29 0,68 0,70 12,17 1 29 0,00 1,00 012 1 29 0,73 091 291 1 29 0,10 1,00 002 1 28 0,88

Fonte: Dados da pesquisa realizada no SPSS (2016).
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Na Tabela 7, pode-se observar que os resultados das estatisticas Wilks lambda
indicam que as variaveis que apresentam maior poder de discriminagdo entre 0s grupos
sdo: Xip (Crescimento das Vendas) e Xj3 (Liquidez Geral) em 2010; Xs (Liquidez
Corrente) e X34 (Margem Ebtida) em 2011; X, (Giro do Ativo), Xs (Q de Tobin) e X
(Crescimento das Vendas) em 2012; X3 (ROE), Xjo (Crescimento das Vendas) e X
(PCCT) em 2013; e X, (Book-to-market) e X;o (Crescimento das Vendas) em 2014.

Comparando-se estes indices com os estudos anteriores, tém-se em comum as
varidveis com capacidade discriminatoria: o indice de Liquidez Geral, que foi
considerado significativo nas funcbes discriminantes do estudo de Teixeira et al. (2013),
e o0 indice ROE, que no estudo de Mota e Tavares (2015) indicou capacidade
discriminatoria para classificar os individuos nos grupos propostos.

Esta informacdo pode ser confirmada na tabela 8 abaixo, que revela as variaveis

inseridas em cada passo pelo método stepwise na analise discriminante.

Tabela 8 — Resultado das Variaveis Inseridas em cada etapa por exercicio social
Lambda de Wilks

Etapa | Inseridas . F exato
Estatistica | df1 | df2 | df3 — -
Estatistica | dfl | df2 | Sig.

1 X10 0833 | 1|1[29| 58 |1 [29]0022

2010
2 X13 0713 | 2 |1 |29| 5645 | 2 |28/0,009
1 X1 0704 | 1|1 |29| 12,165 | 1 |29 |0,002
2011
2 Xs 0602 | 2|1 |29| 9259 | 2 |28]0,001
1 X 0722 | 1|1 |29 11,177 | 1 |29 |0,002
so12| 2 X10 0617 | 2|1 |29| 8686 | 2 |280,001

3 Xs 0,513 3 11]29| 8556 3 | 27 10,000

1 Xy | 0847 |1 ]1]20] 5242 | 1290030
2013| 2 X | 0712 |2 | 1]29| 5652 | 2 | 280,009
3 X3 0589 |3 |1|29| 6278 |3 |270002

1 X10 0,661 1]11(28] 14365 | 1 |28 |0,001
2014
2 X4 0,457 2 |1 |28 16,02 2 | 270,000

Em cada etapa, a variavel que minimiza o Lambda de Wilks geral é inserida.**®®

a. O nimero maximo de etapas é 28.

b. A significancia méaxima de F a ser inserida € 0,05.

c. A significancia minima de F a ser removida é 0,10.

d. Nivel f, tolerancia ou VIN insuficiente para calculos adicionais.
Fonte: Dados da pesquisa realizada no SPSS.
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Em cada exercicio, observa-se que o sistema selecionou, em cada etapa, as
melhores variaveis para a funcdo discriminante, considerando-se 0s niveis de
significancia obtidos dentro do intervalo de confianca de 0,05 e 0,10 para inserir e
remover a variavel da funcéo.

Isso se confirma pelo fato de que a primeira varidvel selecionada para
determinar a fungdo discriminante, em cada exercicio, é aquela que tem maior poder
discriminante, isto €, o maior valor para Wilks 'Lambda e menor valor de sig do teste F-
Anova. Outro fato da melhoria do poder discriminatorio da funcéo é observado apds a
inclusdo de novas variaveis, em que se verifica, na segunda etapa dos anos de 2010,
2011 e 2014 e nas terceiras etapas do ano 2012 e 2013, que a inclusédo dessas novas
variaveis resultou na diminuicao da estatistica Wilks 'Lambda.

Além disso, o SPSS fornece outras informac6es que explicam a insercdo dessas
varidveis nas funcGes discriminantes, quais sejam sobre multicolinearidade, estatistica

F, para remocao das variaveis, e capacidade de explicacdo, conforme Tabela 9 a seguir.

Tabela 9 — Detalhamento das Variaveis inseridas por etapa em cada exercicio

Ano Etapa Tolerancia Si?,éor:fosizjer Wilks'Lambda
1 X1o 1,00 0,022
2010 X10 0,988 0,022 0,863
? X3 0,988 0,038 0,833
1 X1 1,00 0,002
2011 X4 0,992 0,01 0,768
? Xs 0,992 0,037 0,704
1 Xs 1 0,002
) Xe 0,991 0,003 0,849
2012 X0 0,991 0,038 0,722
Xs 0,777 0 0,821
3 X0 0,853 0,009 0,662
X5 0,715 0,027 0,617
1 X1z 1 0,03
) X12 0,967 0,019 0,869
X10 0,967 0,029 0,847
2013
X1z 0,959 0,022 0,718
3 X0 0,817 0,006 0,783
X3 0,844 0,025 0,712

(Continua)
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(Conclui)
Ano Etapa Tolerancia Si%éﬁfosizser Wilks'Lambda
1 X10 1,00 0,001
2014 ) X4 0,886 0 0,78
X10 0,886 0,002 0,661

Fonte: Dados da pesquisa realizada no SPSS (2016).

Nos anos de 2010, 2011 e 2014, como se identificou o problema de
multicolinearidade entre essas varidveis, observa-se que o nivel de explicagdo de cada
variavel automaticamente se reduz na ultima etapa, conforme indicado pelo coeficiente
Tolerancia. Isso ocorreu porque as variaveis selecionadas (Xio e X13 para 2010; X4€ Xs
para 2011; e Xjo e X4 para 2014) contribuem para a formacdo de uma funcdo
discriminante, porém existe uma explicagdo que é repetida em cada uma devido a
multicolinearidade, conforme explica o autor Mario (2009).

Segundo esse autor, nesses casos, pode-se até considerar a retirada de uma das
variaveis, que seria aquelas de maior Lambda, entretanto isso pode resultar em uma
funcdo com menor poder de explicagdo que a atual. Por isso, acredita-se que a
multicolinearidade ndo é razdo suficiente para a exclusdo de variaveis se 0 processo
stepwise néo foi afetado por inteiro (MARIO, 2009).

Ademais, através da analise da Estatistica F de remocdo, comprova-se que as
variaveis inseridas nesses exercicios apresentaram sig menor que 0,05, implicando a sua
permanéncia nas func@es discriminantes.

Posto isso, a Tabela 10, a seguir, apresenta os coeficientes das variaveis

inseridas assim como o valor da sua constante, nas fungdes discriminantes:

Tabela 10 — Coeficientes das fung¢bes discriminantes canonicas
2010 2011 2012 2013 2014
Funcéo Fungdo Fungdo Funcéo Funcéo
X10 0,025 Xs -0,830 X2 -1,557 X3 0,044 X4 0,636

X1z 0578| X4 1413 Xg  1500| Xgo -0034| Xjo 0,030

Constante -2,268 | Constante 0,740 X10 0,042 X1 3,442 | Constante -1,463

Constante -1,566 | Constante -1,869

Coeficientes ndo padronizados.
Fonte: Dados da pesquisa realizada no SPSS (2016).
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A partir da Tabela 10, pode-se fazer a leitura dos respectivos pesos de cada
variavel e sua constante na funcéo discriminante. Esta Gltima apresenta-se com valores
negativos ao longo do periodo, com exceg¢do apenas do ano de 2011.

Em 2010, as variaveis Xio (Crescimento das Vendas) e Xi3 (Liquidez Geral) tém
pesos de 0,025 e 0,578, respectivamente, impactando positivamente o resultado da
funcéo discriminante (Zi).

No ano de 2011, as variaveis inseridas na funcdo apresentaram valores
invertidos de seus coeficientes, isto é, a variavel Xs (Liquidez corrente) teve um valor
negativo (-0,830), ao passo que a varidvel X;4 (Margem Ebtida) apresentou um
coeficiente de valor positivo (1,413) para célculo do Z; da fungdo discriminante. Nesse
caso, enquanto um maior o valor de Margem Ebtida colabora para gerar um valor maior
de Z;, um maior valor de liquidez de curto prazo provocara um escore discriminante
menor.

Esse mesmo entendimento € valido para os anos de 2012 e 2013, em que uma
das variaveis apresentou coeficiente negativo. Em 2012, em virtude da variavel X; (Giro
do Ativo) apresentar coeficiente negativo (-1,557), entende-se que quanto maior o valor
obtido nessa variavel o valor do escore discriminante Z; tendera a ser menor. Por outro
lado, as varidveis Xg (Q de Tobin) e X9 (Crescimento das Vendas) colaboram para
gerar um valor maior de Z; através dos seus coeficientes positivos de 1,500 e 0,042,
respectivamente.

No ano de 2013, a variavel X;o (Crescimento das vendas) obteve um coeficiente
negativo de (-0,034) que tendera a tornar o valor de Z; menor, enquanto que as variaveis
X3 (ROE) e Xj, (Participagdo do Passivo Circulante sobre o Exigivel total) colaborardo
para atingir um maior valor de Z;.

Por fim, no ano de 2014, as variaveis X, (Book-to-market) e X;o (Crescimento
das Vendas) apresentaram pesos de 0,636 e 0,030, respectivamente, e, assim como em
2010, iréo contribuir positivamente para o valor do resultado da funcéo discriminante
(Z).

De posse dos dados da Tabela 10, apresentam-se abaixo as fungOes
discriminantes para uma determinada Empresa Y nos anos de 2010, 2011, 2012, 2013 e

2014, respectivamente:

Zy = —2,268 + 0,025X;0 + 0,578X3 (2010)
Zy = 0,74 — 0,83Xs + 1,413X,, (2011)
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Zy = —1,566 - 1,557X2 + 1P5X6 + 0,04’2X10 (2012)
Zy = —1,869 + 0,04‘4X3 - 0,034X10 + 3,4‘42X12 (2013)
Zy = —1,463 + 0,636X, + 0,03Xy, (2014)

Para a classificacdo de cada empresa em um grupo, sdo geradas duas fungdes de
classificacdo, denominadas fungdes lineares de Fisher, conforme apresenta a Tabela 11
a seguir. Dessa forma, apresenta-se, para cada grupo, a sua funcdo de classificacao e,
consequentemente, os dois escores de classificacdo para cada empresa: um associado ao
grupo das empresas Vencedoras e outro ao grupo de Perdedoras. Por fim, a empresa
sera classificada no grupo que apresentar maior escore de classificacdo (HAIR Jr et al.,
2005).

Tabela 11 — Detalhamento dos Coeficientes das funcdes de classificagdo por exercicio

. o Classificacao
Exercicios| Variaveis
Vencedoras | Perdedoras

X10 0,059 0,028

2010 X13 2,121 1,408
Constante -5,397 -2,33

Xs 2,819 4,126

2011 X1 3,511 1,286
(Constante) -4,195 -5,256

X2 -0,333 2,604

Xs 4,57 1,739

2012
X1 0,072 -0,008
(Constante) -5,434 -2,601
X3 0,017 0,088
X10 0,008 -0,047
2013

X1 10,826 16,391
(Constante) -3,057 -6,184

X4 1,846 0,48
2014 X10 0,059 -0,006
(Constante) -3,428 -1,153

Fonte: Dados da pesquisa realizada no SPSS (2016).

A partir da anéalise dos coeficientes, percebe-se que, em 2010, as empresas que
apresentaram maiores valores para as variaveis Xjo (Crescimento das Vendas) e Xi3

(Liquidez Geral) tendem a ser classificadas no grupo de Vencedoras. 1sso pode indicar



58

aumento nas vendas a vista e, consequentemente, aumento na disponibilidade dos
recursos, ou, até mesmo, a liquidacdo antecipada das obrigagdes junto aos fornecedores.
Assim, o grau de solvéncia de sua atividade operacional é expresso por meio desses
indices.

No exercicio de 2011, os coeficientes de maiores valores estdo com posicdes
invertidas na classificacdo, isto é, as entidades que apresentaram maior valor para a
variavel Xs (Liquidez corrente) tendem a ser classificadas no grupo de Perdedoras, ao
passo que aquelas que obtiveram maiores valores na variavel X34 (Margem Ebtida)
tendem a ser classificadas no grupo de Vencedoras. Esse indicativo provavelmente
relaciona-se aquelas empresas que auferiram um bom desempenho na geracdo de
recursos decorrentes da atividade fim do negocio, e, por isso, um maior valor de
Margem Ebtida reflete a capacidade dessa entidade em gerar bom desempenho no
futuro. Por sua vez, o alto valor do indice de Liquidez Corrente pode estar relacionado
aquelas empresas que sdo avessas ao risco, isto é, que preferem ter uma boa relacdo de
liquidez com os terceiros do que efetivamente tragar metas pra crescimento no mercado.

Em 2012, apesar de a funcdo discriminante estar composta de trés variaveis
diferentes, os coeficientes da variavel X, (Giro do Ativo) possuem posi¢cdes invertidas
na classificacdo dos grupos em relacéo as outras duas variaveis Xg (Q de Tobin) e X
(Crescimento das Vendas). Nesse caso, as empresas que apresentarem alto valor
investido em Giro do Ativo tendem a ser classificadas no grupo de Perdedoras,
enquanto aquelas que alavancarem suas vendas e demonstrarem ao mercado 0 seu
potencial de valorizacdo da empresa através do valor do indice Q de Tobin estardo
propensas a serem classificadas no grupo de Vencedoras.

De forma semelhante, no ano 2013, os coeficientes da variavel X;o (Crescimento
das Vendas) expressa que as empresas que alavancaram suas vendas tenderdo a ser
classificadas no grupo de Vencedoras, ao passo que as empresas gque apresentaram
maior nivel de Retorno ao Patriménio Liquido e Participacdo do passivo circulante
sobre o exigivel total estardo propensas a serem classificadas no grupo de Perdedoras.
Nesse caso, entende-se que as empresas que optaram em alavancar seus investimentos
no patriménio através da aquisicdo de empréstimos e financiamento de curto prazo ndo
obtiveram bons desempenhos operacionais e, assim, ndo se classificam como boas
alternativas de investimento.

Por fim, no ano de 2014, as empresas que obtiveram maiores valores nos indices

Book-to-market e Crescimento das vendas serdo classificadas no grupo de Vencedoras.
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Nesse caso, percebe-se que o bom desempenho operacional refletido pelo crescimento
das vendas de algumas empresas também impactaram o valor de suas a¢cdes no mercado
acionério, de modo que o valor da agdo no mercado permaneceu superior ao seu valor
contabil. Assim, é possivel que a observacdo desses dois indices venha a contribuir para
que o investidor seja capaz de selecionar uma carteira de acdes com maior e melhor
potencial de retorno dos recursos investidos.

Além disso, a partir desses resultados, observa-se que o indice de Crescimento
das Vendas foi o indice que mais se repetiu nas funcbes discriminantes, estando
presente nessas fungGes em quatro dos cinco anos analisados nesta pesquisa. Pode-se
inferir, entdo, que esse indice econdmico-financeiro possui capacidade preditiva em
selecionar as empresas com maior potencial de desempenho operacional e com forte
indicativo de gerar lucros e retornos aos seus investidores.

Para finalizar o processo de classificacdo da amostra, serdo calculados os escores
Z discriminantes para cada empresa a partir das fungdes dispostas na Tabela 12. Com
todos os escores apurados, calcula-se a média de cada grupo, que servira de base para
calculo do ponto de corte (cut off point) e, finalmente, o valor médio entre as medias de
cada grupo, que servira para discriminar a qual grupo pertence aquela empresa.

Para isso, sdo calculados os centroides dos grupos, isto €, os valores médios dos
escores Z das empresas de cada grupo, e as respectivas probabilidades a priori de
classificacdo de uma empresa entre 0s grupos, com base no nimero de empresas de

cada grupo na amostra de analise, conforme mostram as Tabelas 12 e 13.

Tabela 12 — Fungdes de centrdides dos grupos

2010 2011 2012 2013 2014
Grupos ~ ~ ~ ~ ~
Funcéao Funcéao Funcao Funcéo Funcéo
Vencedoras 0,677 0,812 0,913 -0,782 0,859
Perdedoras -0,557 -0,762 -0,974 0,834 -1,289
Fonte: Dados da pesquisa realizada no SPSS (2016).
Tabela 13 — Probabilidades a priori para 0s grupos
2010 2011 2012 2013 2014
Casos Casos Casos Casos Casos
A utilizados A utilizados A utilizados A utilizados A utilizados
Grupos riori| N priori | N priori | N priori| N priori| N
P ", | Pond. ‘| Pond. ", | Pond. " | Pond. " | Pond.
pond pond pond pond pond
Venc. (0,452 14 14 |0,484| 15 15 |0,516| 16 16 |0,516| 16 16 | 06 | 18 18
Perd. |0,548| 17 17 |0,516| 16 16 (0,484 | 15 15 10,484 | 15 15 0,4 12 12
Total 1 31 31 1 31 31 1 31 31 1 31 31 1 30 30

Fonte: Dados da pesquisa realizada no SPSS (2016).
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Na Tabela 13, observa-se que, em cada exercicio, a probabilidade a priori de
classificacdo é diferente entre os grupos de Perdedores e Vencedores, visto que o
namero de empresas classificadas em cada grupo diverge a cada ano.

Em razdo desse problema do tamanho das amostras, demonstra-se que 0 ponto
corte obtido através das médias ndo é o ponto Otimo. Assim, faz-se necessaria uma
ponderacao, isto €, uma atribuicdo de peso aos pontos centroides em funcdo do nimero
de empresas de cada amostra, através da formula expressa & no topico 5.3.3 Analise
discriminante, para que se possam encontrar os valores de Zgc de cada exercicio

analisado.

Tabela 14 — Ponto de corte de cada amostra por exercicio

Exercicio Zec
2010 0,021
2011 0,050
2012 -0,031
2013 0,026
2014 - 0,042

Fonte: Elaborado pela propria autora.

A partir da Tabela 14, uma empresa i, que obteve determinado escore Zi, pode
ser classificada da seguinte forma:

Se Zi < Zec, a empresa sera classificada no grupo dos Perdedores;

Se Zi > Zec, a empresa serd classificada no grupo dos Vencedores.

6.3 VALIDACAO DA FUNCAO DISCRIMINANTE

A partir da fixacdo do ponto de corte, faz-se necessario calcular o escore
discriminante Z; para cada empresa da amostra de analise e de teste para validar a
funcdo discriminante usando a matriz de classificacdo. Esses escores sdo obtidos a partir
dos coeficientes estabelecidos na Tabela 10 para cada exercicio.

De posse desses valores, deve-se comparar o valor de Z; de cada empresa e 0
escore critico Zgc com fins de apurar os quantitativos de erros e acertos. Esses

resultados de classificacdo séo apresentados em formato matricial, conforme Tabela 15.
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2010 2011 2012 2013 2014
Grupos previstos Grupos previstos Grupos previstos Grupos previstos Grupos previstos
posp Total Posp Total Posp Total Posp Total posp Total
Venc. Perd. Venc. Perd. Venc. Perd. Venc. Perd. Venc. Perd.
£ | Venc. 6 8 14 10 5 15 14 2 16 12 4 16 16 2 18
()]
s | £
5 | 8| Perd. 3 14 17 3 13 16 1 14 15 3 12 15 0 12 12
[72] =
=} o
f‘é o Venc. 42,9 57,1 | 100 66,7 33,3 | 100 87,5 12,5 | 100 75 25 100 88,9 11,1 | 100
0
§ Perd. 17,6 82,4 | 100 18,8 81,3 | 100 6,7 93,3 | 100 20 80 100 0 100 | 100
©
o ° £ | Venc. 6 8 14 10 5 15 14 2 16 11 5 16 16 2 18
§§ 8 | Perd. 4 13 17 3 13 16 4 11 15 4 11 15 0 12 12
> S
§° o Venc. 42,9 57,1 | 100 66,7 33,3 | 100 87,5 12,5 | 100 68,8 31,3 100 88,9 11,1 | 100
0
Perd. 23,5 76,5 | 100 18,8 81,3 | 100 26,7 73,3 | 100 26,7 73,3 100 0 100 | 100
Q g Venc. 4 13 17 8 7 15 11 4 15 6 9 15 10 3 13
2 i
< _ 8
2 £ é Perd. 2 13 15 5 11 16 2 13 15 10 5 15 2 16 18
8| o
§ © Venc. 23,5 76,5 | 100 53,3 46,7 | 100 73,3 26,7 | 100 40 60 100 76,9 23,1 | 100
(T 0/
z ’ Perd. 13,3 86,7 | 100 31,3 68,8 | 100 13,3 86,7 | 100 66,7 33,3 100 11,1 88,9 | 100
Casos selecionados: Casos selecionados: Casos selecionados: Casos selecionados: Casos selecionados:
Original 64,50% Original 74,20% Original 90,30% Original 77,40% Original 93,30%
Niveis de acertos Val. cruzada 53,10% Val. cruzada 61,30% Val. cruzada 80,00% Val. cruzada 36,70% Val. cruzada 83,90%
Casos nao selecionados: Casos ndo selecionados: Casos ndo selecionados: Casos nao selecionados: Casos ndo selecionados:
Original 61,30% Original 74,20% Original 80,60% Original 71,00% Original 93,30%

Fonte: Dados da pesquisa realizada no SPSS (2016).
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Ao analisar essa tabela, identificam-se os resultados das classificagdes a partir
das amostras. Os valores que constam nas diagonais (interse¢des Perd. x Perd. e Venc. x
Venc.) correspondem ao numero de empresas corretamente classificadas, tanto em
unidades quanto em percentuais. Consequentemente, aqueles valores que estdo fora
dessas diagonais correspondem ao nimero de empresas incorretamente classificadas.

Nas colunas com o titulo “Total”, identifica-se 0 nimero de empresas que
efetivamente constam em cada grupo das amostras. Além disso, os valores nas linhas
sob os titulos de Venc. (Vencedores) e Perd. (Perdedores) correspondem ao nimero de
empresas classificadas aqueles grupos pelas func6es discriminantes e, logo abaixo, seus
respectivos percentuais de acertos e erros de classificagdes em cada grupo.

Ao final da Tabela 15, apresentam-se os niveis de acertos das classificaces para
os Casos Selecionados (Originais e Validacdo Cruzada), que correspondem as empresas
da amostra de analise, e 0s casos nao selecionados, que se relaciona a amostra de teste.

A validacdo cruzada é um passo essencial quando se objetiva conferir a razdo de
sucesso aos resultados, isto é, objetiva-se assegurar que o0s resultados da andlise
discriminante tém validade externa e interna. Desse modo, a validade pode ser conferida
se a funcdo discriminante classifica observacfes, em um nivel aceitavel, que ndo foram
usadas no processo de estimacdo (HAIR Jr et al., 2005).

Se a amostra de validacdo é obtida através da amostra original, que sdo 0s
resultados dos “Casos Selecionados” na Tabela 15, entdo essa avaliacdo estabelecera a
validade interna. Se uma outra amostra separada forma a amostra de validagéo, que séo
os “Casos ndo selecionados” na Tabela 15, entdo correspondera a validagdo externa dos
resultados discriminantes (HAIR Jr et al., 2005).

Vale ressaltar que a amostra denominada “Validacdo Cruzada”, pertencente a
amostra de analise, ¢ o teste de Lachembruch, em que cada caso da amostra de
desenvolvimento é retirado da amostra de validagdo cruzada e uma nova funcdo é
gerada e aplicada sobre ele para verificar a capacidade de classificacdo (MARIO, 2009).

A partir da Tabela 15, revela-se que as func¢des discriminantes estimadas para 0s
cinco exercicios proporcionaram niveis de acertos de classificaces iguais ou acima de
64,5% ao avaliar os escores Z; das empresas da amostra de andlise, com destaque
especial para os anos de 2012 e 2014, que atingiram 90,3% e 93,3% de acertos,
respectivamente. Quanto a validacdo interna desses casos originais, observa-se que 0s
niveis de acerto tiveram uma média acima de 53%, com excecao do exercicio de 2013,
com 36,7%.
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Por outro lado, ao se observarem os resultados da amostra de Teste (Casos nédo
selecionados), percebe-se que o0s resultados das classificagdes das empresas
apresentaram niveis de acertos iguais ou superiores a 61,3% nos cinco exercicios. Esses
resultados sdo considerados de maior importancia para o estudo, em virtude da amostra
de teste conter um grupo de empresas que nao participaram da estimacdo da funcgéo
discriminante, assim minimizando um viés ascendente que ocorre na precisdo preditiva
da funcéo.

Em outras palavras, pode-se considerar que as fungdes discriminantes estimadas
para cada exercicio social tém capacidade para realizar, em um bom nivel, a
classificacdo de elementos externos a si, isto &, que ndo contribuiram para a sua
composicido (MARIO, 2009).

Comparando-se estes resultados com os achados da pesquisa de Tavares (2010),
a qual foi realizada antes da ado¢do dos IFRS, verifica-se que somente em 2010 esta
pesquisa obteve niveis de acertos proximos aqueles resultados encontrados por este
autor, enquanto os resultados obtidos de 2011 a 2014 demonstraram niveis de acertos
superiores.

Na pesquisa de Mota e Tavares (2015) verificou-se que 0s niveis de acertos no
periodo pré-adocdo dos IFRS (ano 2007) foi de 77,5%, ao passo que apds a adogdo este
percentual reduziu para 65% (ano de 2011). Dessa forma, entende-se que os resultados
desta pesquisa demonstram niveis de acertos superiores, uma vez que comparando-se 0
ano de 2011 obtivemos 74,2% de acertos de classificacGes.

Outra medida do poder discriminatério da matriz de classificacdo é a estatistica
de chances Q de Press, a qual compara o nimero de classificagcbes corretas com 0
tamanho da amostra atual e 0 nimero de grupos. O valor calculado é, entdo, comparado
com um valor critico (o valor qui-quadrado para um grau de liberdade no nivel de
confianca desejado) (HAIR Jr et al., 2005).

A estatistica Q é calculada pela seguinte férmula:

N — (nK)7?
Q de Press = ﬁ
Onde:
N = tamanho da amostra total,
n = namero de observacBes corretamente classificadas;

K = numero de grupos.
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A partir dessa formula, os resultados da estatistica Q de Press estdo dispostos de
modo comparativo a validacéo da funcgéo discriminante, conforme Tabela 16 a seguir.

Tabela 16 — Resultados do teste Q de Press

Exercicios | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Validacao Teorica (Q de Press): valor critico a 0,05 = 3,84
Casos selecionados - Originais | 2,61 7,26 20,16 9,32 22,53
Casos selecionados - Validagio Cruzada| 1,58 7,26 11,65 5,45 22,53
Néo selecionados - Originais | 0,13 1,58 10,80 2,13 14,23

Validagao Pratica: Igual ou maior que 64,5%
Casos selecionados - Originais | 64,5% 74,2% 90,3% 77,4% 93,3%
Casos selecionados - Validacdo Cruzada| 53,1% 61,3% 80,0% 36,7% 83,9%

Nao selecionados - Originais | 61,3% 74,2% 80,6% 71,0% 93,3%
Fonte: Dados da pesquisa realizada no SPSS (2016).

Ao analisar os resultados do teste Q de Press, observa-se que todas as amostras
de andlise seriam consideradas estatisticamente melhores do que as chances, com
excecao apenas do ano de 2010, ao passo que as amostras de teste com resultados acima
do valor critico (3,84) sao apenas aquelas dos exercicios de 2012 e 2014.

Segundo Hair Jr et al. (2005), esse teste simples é sensivel ao tamanho da
amostra, em que amostras grandes sdo mais provaveis de apresentarem significancia do
que amostras pequenas da mesma taxa de classificacdo. Dessa forma, é necessario
utilizar essa medida de modo complementar para ndo chegar a conclusdes baseadas
apenas nessa estatistica.

Além do teste de chances, Mario (2009) ressalta outra medida de avaliacdo da
funcdo discriminante que serve para indicar a capacidade ou poder de explicacdo destas

funcBes em nivel estatistico, cujos dados sdo evidenciados na Tabela 17 a seguir.

Tabela 17 — Detalhamento da Avaliagdo da fungdo discriminante

Valores proéprios Lambda de Wilks
Funcio Valo-r O/?de_ % - Correla_gﬁo Teste de Lamt?da de| Qui- of sig.
préprio |variancia|cumulativa| canénica | fungdes Wilks |quadrado
2010 1 ,403° 100 100 0,536 1 0,713 9,486 2 | 0,009
2011 1 ,661° 100 100 0,631 1 0,602 14,214 2 0,001
2012 1 ,951% 100 100 0,698 1 0,513 18,374 | 3 | 0,000
2013 1 ,698° 100 100 0,641 1 0,589 14,552 3 0,002
2014 1 1,187% 100 100 0,737 1 0,457 21,125 2 0,000

Fonte: Dados da pesquisa realizada no SPSS (2016).
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Observando a Tabela 17, verifica-se que a coluna denominada “Valor proprio”
indica o grau de superioridade entre funcbes. Como esta pesquisa ndo utiliza modelos
de maultiplas andlises discriminantes (MDA), entende-se que uma Unica funcdo de cada
exercicio social tem sua propria importancia (MARIO, 2009).

O poder explicativo da funcdo pode ser avaliado através dos resultados da
estatistica de Lambda de Wilks, cujo entendimento é que, quanto mais proximos de zero
forem os resultados de Lambda de Wilks e do seu nivel de significancia, mais intensa
sera a diferenca entre as médias dos grupos e, por conseguinte, indicara que a fungéo
tem alta capacidade de discriminar os elementos entre 0s grupos.

Nesse caso, pode-se afirmar estatisticamente que as funcdes discriminantes
estimadas para os exercicios de 2010 a 2014 possuem capacidade ou poder
discriminatorio entre os grupos por apresentaram niveis de significancia inferiores a

0,05 ou préximos a zero.

6.4 INTERPRETACAO DO MODELO ANALISE DISCRIMINANTE

Segundo Mario (2009), a Analise Discriminante é uma técnica estatistica que
auxilia a identificar quais as variaveis que diferenciam os grupos e quantas dessas
variaveis sdo necessarias para obter a melhor classificacdo dos individuos de uma
determinada amostra.

Nesse tipo de analise, a variavel dependente tem caracteristica qualitativa (ndo
métrica) e as variaveis independentes sdo métricas, de modo que, por meio de uma
combinacdo linear entre esse conjunto de informacdes, obtido através das variaveis
consideradas independentes, produzam o valor de uma variavel dependente que
possibilite discriminar melhor os grupos definidos.

Na presente pesquisa, admitem-se dois grupos de empresas: as empresas
numeradas no grupo 0 sdo classificadas como ‘“Vencedoras”, que sdo aquelas que
possuem maior crescimento de valor de mercado, e aquelas empresas do grupo 1 sdo
classificadas como “Perdedoras™, indicando aquelas de menor crescimento ou maior

reducdo no valor de mercado (Vide Apéndice B).
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Quanto aos resultados obtidos com a anélise discriminante, observe-se na Tabela
18, um breve resumo das varidveis preditoras e os niveis de acertos das classificacdes

das empresas entre 0s grupos por cada exercicio social:

Tabela 18 — Resumo das variaveis e niveis de acertos por exercicio

Niveis de acertos

Exercicio Variaveis -
Amostra de Analise|Amostra de Teste

Crescimento das Vendas
2010 64,5% 61,3%
Liquidez Geral

Margem Ebtida
2011 74,2% 74,2%
Liquidez corrente

Q deTobin

2012 |Crescimento das Vendas 90,3% 80,6%

Giro do Ativo

PCCT

2013 |Crescimento das Vendas 77,4% 71,0%

ROE

Crescimento das Vendas
2014 93,3% 93,3%
Book-to-market

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao analisar a Tabela 18, observa-se que as variaveis selecionadas (Crescimento
das Vendas, Liquidez Geral, Margem Ebtida, Liquidez Corrente, Q de Tobin, Giro do
Ativo, PCCT, ROE e Book-to-Market) sdo medidas usuais utilizadas para sinalizar se
uma empresa possui uma eficiente gestdo de seus recursos a fim de produzir bons
resultados em sua atividade operacional.

Com base nessas variaveis, pode-se observar que as classificacbes de empresas
indicadas pela analise discriminante obtiveram niveis de acertos satisfatorios para todos
0S anos e em todas as subamostras, cujos resultados foram acima de 60% e chegaram
até o nivel de 93,3% de acertos.

Além disso, com fins de responder a problematica deste trabalho, observa-se que
houve uma evolucgéo na capacidade preditiva a partir dos indices econdémico-financeiros
apenas nos exercicios de 2011, 2012 e 2014 quando se comparam seus resultados com
0s niveis de acertos obtidos no ano anterior. Ao passo que, no ano de 2013, houve uma

diminuicdo na capacidade de discriminar as empresas em relagdo ao ano de 2012.
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Vale ressaltar que esses resultados estdo baseados no grupo de empresas
participantes do segmento de Governanga Corporativa no periodo de 2010 a 2014, e,
por isso, pode ndo se aplicar 0 mesmo entendimento para as demais empresas ou outros
segmentos.

Assim, compreende-se que o modelo da andlise discriminante dispde de dados
que permitem estabelecer classificagcdes e indicagdes em seus resultados que
determinada entidade em questdo se assemelha mais com aquelas que se encontram em
situacdo financeira superior do que com as que forneceram uma indicacao negativa da

questdo financeira.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

Com o processo de convergéncia das normas brasileiras para as normas
internacionais de contabilidade, advindo da promulgacdo das Leis n° 11.638/2007 e n°
11.941/2009, e o surgimento das normas emitidas pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), as demonstracbes contabeis sofreram mudancas nas formas de
reconhecer, mensurar e evidenciar ativos e passivos, e espera-se que as informacoes
produzidas sejam relevantes, Uteis e oportunas aos usuarios da informacéo contabil.

O foco deste trabalho é analisar a capacidade preditiva das informacdes
contdbeis das companhias pertencentes ao segmento de Governanga Corporativa na
BM&FBovespa. De forma que, a partir do estudo de Tavares (2010), buscou-se avaliar
se a adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade pelas companhias abertas com
acOes listadas nos niveis de Governanca Corporativa contribuiu para evolucdo da
capacidade de discriminar entre alternativas de investimento, a partir dos indices
econdmico-financeiros.

Justifica-se a escolha das empresas do segmento de Governanca Corporativa,
porque, segundo Vieira et al. (2011), os investidores, credores e acionistas possuem
maior disposi¢cdo em aplicar seus recursos nas organizacdes que adotam as préaticas de
Governanca Corporativa, a qual objetiva proteger seus direitos contra a expropriagdo
dos seus controladores.

Para alcancar o objetivo proposto foram levantados e selecionados os indices
econémico-financeiros mais utilizados pelas pesquisas cientificas na area contabil
durante os anos de 2010 a 2014. Segundo, levantou-se o valor dessas varidveis para
cada empresa da amostra através do banco de dados da Bloomberg®. Por fim, aplicou-
se a técnica de andlise discriminante aos dados anuais a fim de verificar o nivel de
acertos na previsao de melhores e piores alternativas de investimento, bem como de
avaliar a evolucdo da capacidade preditiva nos indices econémico-financeiros durante
0s cinco analisados.

O primeiro resultado apontado apds executar a analise discriminante é o
resultado do teste de igualdade de médias dos grupos para cada exercicio social, o qual
revela os indices com maior poder de explicacdo através das estatisticas Lambda de
Wilks (quanto maior a estatistica da variavel, melhor a discriminagdo dos grupos) e do
teste F-Anova (quanto menor o nivel de significancia, isto €, menor que 0,05, indicam

diferenga significante entre as médias do grupo).
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De todos os indices utilizados, no ano de 2010, foram considerados
significativos apenas dois indices: Xio (Crescimento das vendas) e X3 (Liquidez Geral).
No ano 2011, Xi4 (Margem Ebtida) e X5 (Liquidez Corrente), ao passo que, em 2012,
foi selecionada novamente como significativa a variavel X;, (Crescimento das Vendas),
além das variaveis Xg (Q de Tobin) e X, (Giro do Ativo). Em 2013, também foram trés
os indices significativos, incluindo novamente a varidvel Xy, (Crescimento das Vendas)
e as variaveis X3 (ROE) e X, (PCCT). Por fim, no ano de 2014, consideraram-se
significativas novamente a variavel X;o (Crescimento das Vendas) e a variavel X,
(Book-to-market).

Observa-se que todos estes indices econdmico-financeiros com capacidade
discriminatéria entre 0s grupos sdo aqueles indices baseados em valores extraidos das
demonstracdes contabeis, com excecdo dos indices Q de Tobin e Book-to-market que
sdo baseados em dados do mercado acionario. Desse modo, apesar da evolucdo dos
estudos e metodologias na criacdo/agrupamentos de indices, os indices selecionados
neste estudo revelam a importancia dos tradicionais indices econémico-financeiros
extraidos das demonstracGes contabeis para a tomada de decisdo dos investidores e
usuarios quanto ao desempenho de empresas.

Com base nessas varidveis, foram realizadas previsbes de alternativas de
investimento, as quais apresentaram niveis de acerto significativamente melhores do
que se a classificacdo nos grupos das empresas “vencedoras” e “perdedoras” fosse
realizada ao acaso. Em 2010, os niveis de acertos de casos classificados corretamente
nos grupos foram de 64,5% para a amostra de andlise e de 61,3% para a amostra de
teste. No ano de 2011, esses percentuais foram de 74,2% para ambas as amostras; em
2012, a amostra de andlise obteve um nivel de acerto de 90,3%, enquanto que a amostra
de teste obteve 80,6% de acertos. No ano de 2013, esses percentuais foram de 77,4% e
71% para as amostras de analise e de teste, respectivamente, e, no ano de 2014, os
niveis de acertos foram de 93,3% para ambas as amostras.

Observa-se, entdo, que as informacdes econdmico-financeiras sdo
significativamente relevantes para gerar analises capazes de discriminar empresas entre
dois grupos: o das “vencedoras”, que representa as empresas com melhor desempenho
no periodo e indica ser a melhor alternativa de investimento, e o das “perdedoras”, que
abrange as empresas que ndo possuem boa situacdo financeira, e, consequentemente,

podem néo possuir capacidade suficiente para retornar o capital investido.
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Ao analisar os percentuais das classificagdes corretamente previstas nos cinco
exercicios sociais (64,5%, 74,2%, 90,3%, 77,4% e 93,3%, respectivamente), observa-se
uma evolucdo na capacidade preditiva a partir de indices econémico-financeiros. De
modo que esses resultados indicam, primeiramente, que a adocdo das normas
internacionais de contabilidade contribuiu para uma melhor qualidade das informacoes
contabeis divulgadas pelas empresas do mercado acionario, bem como entende-se que o
uso dessa metodologia contribui para melhorar a tomada de decisdo dos investidores.

Desse modo, acredita-se que os resultados desta pesquisa contribuem para a
reflexdo da importancia e da potencialidade na capacidade preditiva das informacdes
contabeis na escolha entre alternativas de investimento, bem como pode contribuir pra
ampliar a aplicacdo de metodologias estatisticas nas analises de empresas.

Os resultados desta pesquisa limitam-se ao periodo, metodologia e amostra
utilizada, de modo que as conclusdes apresentadas devem ser consideradas com
precaucdo e ndo se deve aplicar a outras empresas que extrapolem o universo
pesquisado.

Devido as caracteristicas intrinsecas e a amostra selecionada neste trabalho,
recomenda-se que outras pesquisas sejam realizadas com a utilizacdo de variaveis e
empresas constantes por periodo, bem como a aplicagdo de outras metodologias
estatisticas que testem a capacidade preditiva dos indices econémico-financeiros num

grupo maior de empresas.
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APENDICE B

Classificacéo real das empresas entre “Vencedoras” e “Perdedoras” por amostra

Tabela Al — Empresas da amostra no exercicio de 2010

84

Nome das empresas

Valor de Mercado

Classificacdo real

2009 2010 | % Variacdo
Cia Hering 1.560,60 | 4.331,59 | 177,56% Vencedora
Marisa Lojas S.A. 1.920,64 | 4.67545 | 143,43% Vencedora
Terios Internacional 5.037,77 |11.181,11 | 121,95% Vencedora
Brazil Hospitality Group 329,47 720,89 118,80% Vencedora
Kroton Educacional S.A. 710,17 | 1.486,10 | 109,26% Vencedora
Eternit S.A. 504,21 | 1.016,94 | 101,69% Vencedora
Cosan S.A. Industria e Comércio 6.811,36 |13.723,07 | 101,47% Vencedora
Pdg Realty S.A. Empreend.eParticipacdes | 8.179,85 |15.566,97 | 90,31% Vencedora
Odontoprev S.A. 2.295,09 | 4.311,78 87,87% Vencedora
Lps Brasil - Consultoria de Iméveis S.A. | 1.060,32 | 1.946,97 83,62% Vencedora
Trisul S.A. 788,51 | 1.433,16 81,75% Vencedora
Braskem S.A. 13.469,39 | 24.082,45| 78,79% Vencedora
Alpargatas S.A. 1.941,32 | 3.437,73 77,08% Vencedora
Helbor Empreendimentos S.A. 938,16 | 1.639,81 74,79% Vencedora
Vanguarda Agro S.A. 753,26 | 1.247,78 65,65% Vencedora
Ez Tec Empreend. eParticipacfes S.A. 1.168,59 | 1.922,42 64,51% Vencedora
Marcopolo S.A. 2.079,73 | 3.391,32 63,07% Vencedora
Tegma GestaoLogistica S.A. 1.042,79 | 1.691,16 62,18% Vencedora
lochpe Maxion S.A. 1.678,16 | 2.694,36 60,55% Vencedora
Fleury S.A. 1.924,53 | 3.046,06 58,28% Vencedora
Tpi - Triunfo Particip. elnvest. S.A. 1.284,68 | 1.989,25 54,84% Vencedora
Arteris S.A. 3.688,67 | 5.655,73 53,33% Vencedora
Raia Drogasil S.A. 1.556,10 | 2.384,17 53,21% Vencedora
Diagndsticosda América S.A. 3.627,05 | 5.478,72 51,05% Vencedora
Log-In Logistica Intermodal S.A. 816,46 | 1.231,39 50,82% Vencedora
Brasil Brokers Participacdes S.A. 999,05 | 1.505,83 50,73% Vencedora
Tempo Participacdes S.A. 397,41 597,71 50,40% Vencedora
Fras-Le S.A. 297,35 440,33 48,08% Vencedora
Direcional Engenharia S.A. 1.349,77 | 1.945,56 44,14% Vencedora
Totvs S.A. 3.884,92 | 5.458,29 40,50% Vencedora
Eucatex S.A. Industria e Comércio 583,56 818,84 40,32% Vencedora
Lojas Renner S.A. 4.795,48 | 6.532,66 36,23% Vencedora
Metalfrio Solutions S.A. 529,00 715,45 35,24% Vencedora

(Continua)



(Conclui)

Nome das empresas

Valor de Mercado

Classificacdo

2009 2010 % Variagdo real

Cla Providencia Industria 78951 | 818,14 363% | Perdedora
Randon S.A. Implementos e 272471 | 280529 | 296% | Perdedora
ParticipacOes

Light S.A. 6.928,63 7.133,41 2,96% Perdedora
Klabin S.A. 7.606,28 7.809,20 2,67% Perdedora
Cia Paranaense de Energia - Copel | 10.112,89 | 10.368,76 2,53% Perdedora
Bematech S.A. 381,85 389,87 2,10% Perdedora
g:)apij‘gf\jl‘g‘e“to de Minas Gerais- |4 g1 97 | 499031 | 017% | Perdedora
Equatorial Energia S.A. 2.664,71 2.657,98 -0,25% Perdedora
Cyrela Brazil Realty 0
SA.Empreend.ePart. 13.011,02 | 12.681,15 -2,54% Perdedora
Jbs S.A. 36.119,53 | 33.936,37 -6,04% Perdedora
peinas Std de Minas Gerals SA- | 2753457 | 25.847.07 | -613% | Perdedora
JiDas Branco SA.Ind. Comde | 491280 | 460243 | -632% | Perdedora
Profarma Distrib. o
Prod.Farmacéuticos S.A. 662,58 619,63 -6,48% Perdedora
- ietropanlo Metrop. Elet. S20 6.927,04 | 6.387,60 | -7,79% | Perdedora
Metallrgica Gerdau S.A. 37.940,12 | 34.938,86 -7,91% Perdedora
Paranapanema S.A. 1.945,55 1.778,83 -8,57% Perdedora
Jhsf Participacfes S.A. 1.656,88 1.505,77 -9,12% Perdedora
Suzano Papel eCelulose S.A. 10.394,32 9.302,68 -10,50% Perdedora
Gerdau S.A. 54.644,82 | 47.284,85 -13,47% Perdedora
Grendene S.A. 2.321,38 1.950,59 -15,97% Perdedora
Ideiasnet S.A. 637,76 528,44 -17,14% Perdedora
Fibria Celulose S.A. 25.513,90 | 20.909,92 -18,04% Perdedora
Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras | 55.057,87 | 44.326,70 -19,49% Perdedora
B2w - Companhia Digital 6.076,58 4.746,25 -21,89% Perdedora
Magnesita Refratarios S.A. 5.186,57 3.937,17 -24,09% Perdedora
Csu Cardsystem S.A. 461,28 346,77 -24.82% Perdedora
Saraiva S.A. Livreiros Editores 2.058,67 1.424,24 -30,82% Perdedora
Hypermarcas S.A. 20.952,91 | 14.103,97 -32,69% Perdedora
Brf S.A. 43.613,36 | 27.490,46 -36,97% Perdedora
Rossi Residencial S.A. 8.343,29 5.075,22 -39,17% Perdedora
Positivo Informatica S.A. 1.981,65 1.154,92 -41,72% Perdedora
Prumo Logistica S.A. 6.865,97 3.551,37 -48,28% Perdedora
All America Latina Logistica S.A. | 59.114,86 | 15.371,85 -74,00% Perdedora

Fonte: Elaborada pela autora
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Tabela A2 — Empresas da amostra no exercicio de 2011

Nome das empresas

Valor de Mercado

Classificacao

2010 2011 | % Variacdo real
Jhsf Participagoes S.A. 1.505,77 2.779,20 84,570% Vencedora
Raia Drogasil S.A. 2.384,17 4.107,45 72,280% Vencedora
Cpfl Energia S.A. 27.692,36 37.274,19 34,601% Vencedora
Brf S.A. 27.490,46 36.865,71 34,104% Vencedora
Kroton Educacional S.A. 1.486,10 1.976,44 32,995% Vencedora
Light S.A. 7.133,41 9.254,76 29,738% Vencedora
g;n'?gerget'cade Minas Gerals - | 54 07901 | 3117958 | 29489% | Vencedora
Sdo Martinho S.A. 2.604,61 3.368,77 29,339% Vencedora
M.Dias Branco S.A. Ind. Comde | -, 605 43 | 587908 | 27.758% | Vencedora
Alimentos
Cia Saneamento de Minas 499031 | 6.06843 | 21,604% | Vencedora
Gerais-Copasa Mg
Cosan S.A. Industria e Comércio 13.723,07 16.582,22 20,835% Vencedora
Centrais Elet Bras S.A. - 4432670 | 5323002 | 20,086% | Vencedora
Eletrobras
Helbor Empreendimentos S.A. 1.639,81 1.949,97 18,914% Vencedora
Cia Hering 4.331,59 5.139,08 18,642% Vencedora
Cteep - Cia Transmissao Energia | g 73903 | 1141691 | 17,228% | Vencedora
Elétrica Paulista
Brazil Hospitality Group 720,89 837,18 16,133% Vencedora
Valid Solugdes eServ. Seg. 0
Meios Pag. Ident. S.A. 1.086,40 1.248,50 14,921% Vencedora
g;zlia“eamemo Basico BstSa0 | 1597900 | 1830061 | 14529% | Vencedora
g;zlia“eamemo Basico Bst:S80 | 977159 | 1115499 | 14.157% | Vencedora
Klabin S.A. 7.809,20 8.904,41 14,025% Vencedora
Alpargatas S.A. 3.437,73 3.897,03 13,361% Vencedora
g‘;‘\' Triunfo Particip. elnvest. 198925 | 225135 | 13176% | Vencedora
Fleury S.A. 3.046,06 3.446,25 13,138% Vencedora
Eletropaulo Metrop. Elet. Sao 638760 | 7.21357 | 12,929% | Vencedora
Paulo S.A.
Tegma GestaoLogistica S.A. 1.691,16 1.907,84 12,812% Vencedora
Ez Tec Empreend. e 192242 | 216839 | 12,794% | Vencedora
ParticipagOes S.A.
Cer S.A. 24.889,46 27.768,23 11,566% Vencedora
Edp - Energias do Brasil S.A. 10.296,60 11.239,13 9,154% Vencedora
Tecnisa S.A. 2.777,42 3.023,02 8,843% Vencedora
lochpe Maxion S.A. 2.694,36 2.908,28 7,939% Vencedora
Santos Brasil Participagdes S.A. 3.374,56 3.636,55 7,764% Vencedora
Cia Brasileira de Distribuicdo 24.418,32 26.280,43 7,626% Vencedora
Arteris S.A. 5.655,73 5.999,04 6,070% Vencedora

(Continua)
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(Conclui)

Valor de Mercado

Classificacéo

Nome das empresas
P 2010 2011 % Variagdo real

Prumo Logistica S.A. 3.551,37 2.864,50 -19,341% Perdedora
Natura Cosméticos S.A. 20.680,14 16.198,24 -21,672% Perdedora
Profarma Distrib. 0
Prod. Earmacauticos S.A. 619,63 485,04 -21,720% Perdedora
Trisul S.A. 1.433,16 1.116,30 -22,109% Perdedora
Cyrela Brazil Realty 12.681,15 9.826,42 -22512% | Perdedora
S.A.Empreend ePart.
Grendene S.A. 1.950,59 1.508,02 -22,689% Perdedora
Eternit S.A. 1.016,94 775,83 -23,710% Perdedora
EstacioParticipacdes S.A. 2.059,14 1.564,41 -24,026% Perdedora
Fibria Celulose S.A. 20.909,92 15.783,19 -24,518% Perdedora
Vale S.A. 320.859,44 240.772,26 -24,960% Perdedora
centrals Eletde Santa Catarind | 1 57054 | 117796 | -24997% | Perdedora
Pdg Realty S.A. Empreend.e 15566,97 | 1167154 | -25024% | Perdedora
ParticipacOes
Gerdau S.A. 47.284,85 35.348,64 -25,243% Perdedora
Marisa Lojas S.A 4.675,45 3.492,95 -25,292% Perdedora
g‘f(’bens Negociosimobiliarios | 513 75 111217 | -26528% | Perdedora
'S“”AAme“Ca Latina Logistica 15371,85 | 1119795 | -27,153% | Perdedora
IndUstrias Romi S.A. 1.834,45 1.329,59 -27,521% Perdedora
Tempo Participacdes S.A. 597,71 432,37 -27,663% Perdedora
Csu Cardsystem S.A. 346,77 249,99 -27,910% Perdedora
Lps Brasil - Consultoria de 1.946,97 133544 | -31,409% | Perdedora
Imbveis S.A.
Duratex S.A. 9.150,49 6.082,39 -33,529% Perdedora
Magnesita Refratarios S.A. 3.937,17 2.612,98 -33,633% Perdedora
Positivo Informatica S.A. 1.154,92 745,65 -35,437% Perdedora
Gafisa S.A. 7.338,60 4.648,55 -36,656% Perdedora
Saraiva S.A. Livreiros Editores 1.424,24 866,70 -39,146% Perdedora
Hypermarcas S.A. 14.103,97 8.058,15 -42,866% Perdedora
B2w - Companhia Digital 4.746,25 2.610,83 -44,992% Perdedora
Metalfrio Solutions S.A. 715,45 386,15 -46,027% Perdedora
Brasil Brokers Participac@es S.A. 1.505,83 757,36 -49,704% Perdedora
Paranapanema S.A. 1.778,83 868,57 -51,172% Perdedora
Terios Internacional 11.181,11 5.074,50 -54,615% Perdedora
Bematech S.A. 389,87 148,74 -61,849% Perdedora
Fertilizantes Heringer S.A. 1.055,81 302,65 -71,334% Perdedora

Fonte: Elaborada pela autora.
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Tabela A3 — Empresas da amostra no exercicio de 2012

Valor de Mercado

Classificacao

Nome das empresas
2011 2012 | % Variagdo real
Kroton Educacional S.A. 1.976,44 15.843,41 701,61% Vencedora
Fertilizantes Heringer S.A. 302,65 1.265,93 318,28% Vencedora
Grendene S.A. 1.508,02 4.224,16 180,11% Vencedora
EstacioParticipacdes S.A. 1.564,41 3.565,30 127,90% Vencedora
R/ﬁali'gssp?;;?fginef?ﬁSeg' 1.248,50 281337 | 12534% | Vencedora
Equatorial Energia S.A. 2.404,90 5.171,63 115,05% Vencedora
Portobello S.A. 389,61 818,42 110,06% Vencedora
Paranapanema S.A. 868,57 1.753,40 101,87% Vencedora
Marisa Lojas S.A 3.492,95 6.516,03 86,55% Vencedora
Raia Drogasil S.A. 4.107,45 7.647,21 86,18% Vencedora
(e bor Empreendimentos 194997 | 358979 | 8410% | Vencedora
Fras-Le S.A. 377,59 686,76 81,88% Vencedora
Marcopolo S.A. 3.347,93 6.030,34 80,12% Vencedora
Bematech S.A. 148,74 265,94 78,80% Vencedora
Jhsf Participagdes S.A. 2.779,20 4.787,76 72,27% Vencedora
Suzano Papel eCelulose S.A. 8.151,96 14.033,53 72,15% Vencedora
lochpe Maxion S.A. 2.908,28 5.004,76 72,09% Vencedora
Lojas Renner S.A. 6.205,66 10.565,28 70,25% Vencedora
Direcional Engenharia S.A. 1.637,79 2.690,53 64,28% Vencedora
E;rzgfpggggegnﬁ e 216830 | 350068 | 61,44% | Vencedora
Natura Cosméticos S.A. 16.198,24 25.855,49 59,62% Vencedora
Klabin S.A. 8.904,41 14.186,51 59,32% Vencedora
ps Brasil - Consultoria de 133544 | 200437 | 5683% | Vencedora
Duratex S.A. 6.082,39 9.529,33 56,67% Vencedora
Hypermarcas S.A. 8.058,15 12.624,74 56,67% Vencedora
Minerva S.A. 1.920,55 2.987,76 55,57% Vencedora
gé%ﬁi?ﬁﬁn?&? Ind. 5.879,08 9.132,46 5531% | Vencedora
B2w - Companhia Digital 2.610,83 4.049,81 55,12% Vencedora
Arteris S.A. 5.999,04 8.947,55 49,15% Vencedora
Ex]igr%%?zggrtgrg N 241930 | 360777 | 49,12% | Vencedora
Ccr S.A 27.768,23 41.065,61 47,89% Vencedora
Cla Saneamento Basico 18300,61 | 2694031 | 47,21% | Vencedora
eTI%'\/eSTt”ngO Particip. 225135 | 3.24646 | 4420% | Vencedora

(Continua)
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(Conclui)

Valor de Mercado

Classificacéo

Nome das empresas s
2011 2012 | % Variacéo real

Mrv Engenharia 0
eParticipacdes S.A. 7.125,61 7.778,92 9,17% Perdedora
Tractebel Energia S.A. 22.425,83 24.126,18 7,58% Perdedora
Positivo Informatica S.A. 745,65 800,97 7,42% Perdedora
Cosan S.A. Indistria E 16.582,22 | 17.592.75|  6,09% Perdedora
Comércio
Tecnisa S.A. 3.023,02 3.201,53 5,91% Perdedora
Edp - Energias do Brasil S.A. 11.239,13 11.535,23 2,63% Perdedora
S&o0 Martinho S.A. 3.368,77 3.441,76 2,17% Perdedora
Jbs S.A. 32.543,33 33.005,36 1,42% Perdedora
Tempo ParticipacGes S.A. 432,37 436,25 0,90% Perdedora
Braskem S.A. 21.599,21 21.747,86 0,69% Perdedora
gentrais EletdeSanta Catarina | 3 177,06 | 113525 | -3,63% Perdedora
Rossi Residencial S.A. 4.579,52 4.329,68 -5,46% Perdedora
Cpﬂ Energia S.A. 37.274,19 35.134,97 -5,74% Perdedora
Light S.A. 9.254,76 8.543,67 -7,68% Perdedora
Gafisa S.A. 4.648,55 4.260,75 -8,34% Perdedora
Eternit S.A. 775,83 709,09 -8,60% Perdedora
Csu Cardsystem S.A. 249,99 228,23 -8,70% Perdedora
Diagnosticosda América S.A. 5.544,17 4.886,05 -11,87% Perdedora
Trisul S.A. 1.116,30 980,41 -12,17% Perdedora
Metalfrio Solutions S.A. 386,15 338,84 -12,25% Perdedora
Pdg Realty S.A. Empreend.e 1167154 | 1011629 | -13,33% Perdedora
ParticipagOes
?[LAmer'Ca Latina Logistica | 14 19795 | 967296 | -13.62% Perdedora
Rodobens 0
Negécioslmobilidrios S.A. 1.112,17 957,65 -13,89% Perdedora
Cia Energeticade Minas 3117958 | 26.405,60 | -15,31% Perdedora
Gerais - Cemig
Usinas Sid.de Minas Gerais 2223282 | 18.73653 | -15,73% Perdedora
S.A.-Usiminas
g:)apzlaranaense de Energia - 9.71945 | 811889 | -16,47% Perdedora
Cr2 Empreendimentos 519,19 42293 | -18,54% Perdedora
Imobiliarios S.A.
Inddstrias Romi S.A. 1.329,59 1.059,43 -20,32% Perdedora
Ideiasnet S.A. 466,37 353,39 -24,23% Perdedora
Eletropaulo Metrop. Elet. S30 | 7 51357 | 479956 | -33,46% Perdedora
Paulo S.A.
Eletropaulo Metrop. Elet. S30 | 11 15499 | 735479 | -34,07% Perdedora
Paulo S.A.
Cteep - Cia Transmissdo 1141691 | 7.247.68 | -3652% Perdedora
Energia Elétrica Paulista
Centrais Elet. Bras. S.A. - 53230,02 | 24.717,33 | -5357% Perdedora
Eletrobras

Fonte: Elaborada pela autora.
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Tabela A4 — Empresas da amostra no exercicio de 2013

Nome das empresas

Valor de Mercado

Classificacao

2012 2013 % Variagdo real
E:gfjalr:rgfm[;gﬂt?c SSA 654,69 | 108586 | 6586% Vencedora
Bematech S.A. 265,94 412,87 55,25% Vencedora
Cosan S.A. Industria e Comércio 17.592,75 | 27.156,86 54,36% Vencedora
EstacioParticipagGes S.A. 3.565,30 5.487,65 53,92% Vencedora
Jbs S.A 33.005,36 | 50.086,00 51,75% Vencedora
Suzano Papel eCelulose S.A. 14.033,53 | 19.210,88 36,89% Vencedora
Paranapanema S.A. 1.753,40 2.326,20 32,67% Vencedora
Embraer S.A. 9.947,82 12.927,92 29,96% Vencedora
Equatorial Energia S.A. 5.171,63 6.700,15 29,56% Vencedora
Ellit.r"pa“'o Metrop. Elet. SaoPaulo | 54 71733 | 3145808 |  27,27% Vencedora
o D1es Branco SA. Ind. Com.de 0.13246 | 1160682 | 27,00% | Vencedora
Braskem S.A. 21.747,86 | 27.432,07 26,14% Vencedora
Portobello S.A. 818,42 1.024,74 25,21% Vencedora
S0 Martinho S.A. 3.441,76 4.078,33 18,50% Vencedora
Minerva S.A. 2.987,76 3.534,29 18,29% Vencedora
Tecnisa S.A. 3.201,53 3.721,84 16,25% Vencedora
Metalfrio Solutions S.A. 338,84 390,20 15,16% Vencedora
Eternit S.A. 709,09 815,72 15,04% Vencedora
Grendene S.A. 4.224,16 4.821,13 14,13% Vencedora
gi\'l.'ec Empreend. e ParticipacOes 3.500,68 3.991 68 14.03% Vencedora
Fibria Celulose S.A. 20.003,89 | 22.728,67 13,62% Vencedora
Weg S.A 16.953,02 | 19.250,12 13,55% Vencedora
Brf S.A. 43.637,19 | 49.460,36 13,34% Vencedora
Saraiva S.A. Livreiros Editores 1.022,00 1.157,16 13,23% Vencedora
Vanguarda Agro S.A. 1.717,07 1.924,12 12,06% Vencedora
Fras-Le S.A. 686,76 768,18 11,86% Vencedora
Hypermarcas S.A. 12.624,74 | 13.899,38 10,10% Vencedora
Log-In Logistica Intermodal S.A. 1.738,17 1.912,98 10,06% Vencedora
Slc Agricola S.A. 2.651,76 2.914,69 9,92% Vencedora
Diagndsticosda América S.A. 4.886,05 5.352,09 9,54% Vencedora
Alpargatas S.A. 5.473,48 5.980,92 9,27% Vencedora
Arteris S.A. 8.947,55 9.645,49 7,80% Vencedora
Cia Brasileira de Distribuicio 29.775,66 | 32.052,32 7,65% Vencedora

(Continua)
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(Conclui)

Nome das empresas

Valor de Mercado

Classificacdo

2012 2013 | % Variacdo real
Marcopolo S.A. 6.030,34 | 5.433,44 -9,90% Perdedora
Csu Cardsystem S.A. 228,23 205,55 -9,94% Perdedora
Ideiasnet S.A. 353,39 308,44 -12,72% Perdedora
gﬁe;niﬁz'r: d?ggg%. 10.829,57 | 9.313.32 | -1400% | Perdedora
Direcional Engenharia S.A. 2.690,53 | 2.310,24 -14,13% Perdedora
Inddstrias Romi S.A. 1.059,43 906,99 -14,39% Perdedora
Brasil Brokers Participagdes S.A. 1.079,55 | 909,84 -15,72% Perdedora
Fleury S.A. 3.982,40 | 3.320,38 -16,62% Perdedora
Lojas Renner S.A. 10.565,28 | 8.660,45 -18,03% Perdedora
Edp - Energias do Brasil S.A. 11.535,23 | 9.413,02 -18,40% Perdedora
Positivo Informatica S.A. 800,97 636,38 -20,55% Perdedora
Bhg Sa - Brazil Hospitality Group 1.081,48 | 855,33 -20,91% Perdedora
Lps Brasil - Consultoria de Iméveis S.A. | 2.094,37 | 1.593,81 -23,90% Perdedora
Mrv Engenharia e Participagdes S.A. 7.778,92 | 5.853,18 -24,76% Perdedora
Rossi Residencial S.A. 4.329,68 | 3.256,31 -24,79% Perdedora
Natura Cosméticos S.A. 25.855,49 | 19.356,26 -25,14% Perdedora
Trisul S.A. 980,41 733,85 -25,15% Perdedora
Egﬂisii)ﬂ%;A' Empreend.e 10.116,29 | 7.47893 | -2607% | Perdedora
}gi'r']f 2‘_’295“ eserv. Seg. MeiosPag. | 5 81337 | 2.050,08 | -27,13% | Perdedora
Fertilizantes Heringer S.A. 1.265,93 910,71 -28,06% Perdedora
Cia Hering 6.725,99 | 4.804,52 -28,57% Perdedora
Jhsf Participacdes S.A. 4.787,76 | 3.404,33 -28,90% Perdedora
Marfrig Global Foods S.A. 13.537,10 | 9.450,80 -30,19% Perdedora
letropaulo Metrop- Elet. S2oPaulo | 479956 | 333099 | -3041% | Perdedora
Cr2 Empreendimentos Imobiliarios S.A. | 422,93 288,14 -31,87% Perdedora
Kroton Educacional S.A. 15.843,41 | 10.662,77 -32,70% Perdedora
Creep - Cla Transmissio Energia 724768 | 474909 | -3447% | Perdedora
Santos Brasil Participacdes S.A. 4.175,40 | 2.71941 -34,87% Perdedora
Raia Drogasil S.A. 7.647,21 | 4.886,05 -36,11% Perdedora
Marisa Lojas S.A. 6.516,03 | 3.977,24 -38,96% Perdedora
Gafisa S.A 4.260,75 | 2.529,23 -40,64% Perdedora
Tegma GestaoLogistica S.A. 2.592,39 | 1.510,53 -41,73% Perdedora
Centrais Elet.deSanta Catarina S.A. 1.135,25 | 605,43 -46,67% Perdedora

Fonte: Elaborada pela autora.
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Tabela A5 — Empresas da amostra no exercicio de 2014

Valor de Mercado e
Classificacao

Nome das empresas

. real
2013 2014 % Variagao
Kroton Educacional S.A. 10.662,77 | 25.618,10 140,26% Vencedora
Raia Drogasil S.A. 4.886,05 8.347,45 70,84% Vencedora

Cteep - Cia Transmissdo Energia

ok . 4.749,09 7.463,41 57,15% Vencedora
Elétrica Paulista

B2w - Companhia Digital 4.129,73 6.131,44 48,47% Vencedora
Klabin S.A. 13.741,98 | 20.262,20 47,45% Vencedora
Embraer S.A. 12.927,92 | 18.330,76 41,79% Vencedora
Bhg Sa - Brazil Hospitality Group 855,33 1.199,53 40,24% Vencedora
Centrais Elet.deSanta Catarina S.A. 605,43 846,79 39,87% Vencedora
Fertilizantes Heringer S.A. 910,71 1.273,04 39,78% Vencedora
Cia Paranaense de Energia - Copel 8.612,92 11.832,10 37,38% Vencedora
Centrais Elet. Bras. S.A. - Eletrobras 31.458,08 | 42.674,25 35,65% Vencedora
EstacioParticipagdes S.A. 5.487,65 7.275,56 32,58% Vencedora
Minerva S.A. 3.534,29 4.614,61 30,57% Vencedora
ol Solugoes eServ. Seq. MelosPag. | 205008 | 265607 | 2956% | Vencedora
Weg S.A. 19.250,12 | 24.663,75 28,12% Vencedora
Equatorial Energia S.A. 6.700,15 8.517,38 27,12% Vencedora
Lojas Renner S.A. 8.660,45 10.862,56 25,43% Vencedora
Marfrig Global Foods S.A. 9.450,80 11.833,57 25,21% Vencedora
Ideiasnet S.A. 308,44 374,74 21,49% Vencedora
Brf S.A. 49.460,36 | 60.052,79 21,42% Vencedora
Tpi - Triunfo Particip. elnvest. S.A. 3.111,70 | 3.769,03 21,12% Vencedora
Cia Energéticade Minas Gerais - Cemig 24.100,17 | 28.978,64 20,24% Vencedora
Jbs S.A 50.086,00 |59.292,14 18,38% Vencedora
Tempo Participacdes S.A. 435,75 508,92 16,79% Vencedora
Suzano Papel eCelulose S.A. 19.210,88 | 22.298,70 16,07% Vencedora
Prumo Logistica S.A. 3.244,92 3.708,91 14,30% Vencedora
Light S.A. 8.535,90 9.547,42 11,85% Vencedora
Sao Martinho S.A. 4.078,33 4.522,08 10,88% Vencedora
Fibria Celulose S.A. 22.728,67 | 25.169,08 10,74% Vencedora
Portobello S.A. 1.024,74 1.115,74 8,88% Vencedora
Bematech S.A. 412,87 447,33 8,35% Vencedora
£ etropaulo Metrop. Elet. S2o Paulo 333999 | 361104 | 814% | Vencedora
Cpfl Energia S.A. 32.934,80 | 35.020,61 6,33% Vencedora

(Continua)
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(Conclui)

Valor de Mercado

Classificacao

Nome das empresas L
2013 2014 % Variagao real

Cia Saneamento Bésico Est. Sdo Paulo | 25.753,74 | 20.689,28 -19,66% Perdedora
7 Tec Empreend. e Particlpagdes | 399168 | 320291 | -1976% | Perdedora
gﬁeéﬁﬁze'r:f:;:% 9.31332 | 7.41826 | -20,35% Perdedora
Diagnosticosda América S.A. 5.352,09 | 4.225,13 -21,06% Perdedora
Rodobens NegociosImobiliarios S.A. 909,51 717,80 -21,08% Perdedora
Even Construtora elncorporadora S.A. | 3.347,07 | 2.626,41 -21,53% Perdedora
Grendene S.A. 4.821,13 | 3.778,86 -21,62% Perdedora
Cosan S.A. Industria e Comércio 27.156,86 | 21.197,38 -21,94% Perdedora
Marcopolo S.A. 5.433,44 | 4.237,09 -22,02% Perdedora
Duratex S.A. 9.392,05 7.117,08 -24,22% Perdedora
Positivo Informatica S.A. 636,38 477,18 -25,02% Perdedora
Vale S.A. 244.315,08 | 182.059,36 -25,48% Perdedora
lochpe Maxion S.A. 4.809,33 3.550,52 -26,17% Perdedora
Santos Brasil Participagdes S.A. 2.719,41 | 1.987,39 -26,92% Perdedora
Trisul S.A. 733,85 528,73 -27,95% Perdedora
Rossi Residencial S.A. 3.256,31 2.299,79 -29,37% Perdedora
Direcional Engenharia S.A. 2.310,24 1.629,18 -29,48% Perdedora
Magnesita Refratarios S.A. 3.177,06 | 2.198,56 -30,80% Perdedora
Gerdau S.A. 45.421,37 | 31.055,92 -31,63% Perdedora
Vanguarda Agro S.A. 1.924,12 1.313,57 -31,73% Perdedora
Fras-Le S.A. 768,18 512,38 -33,30% Perdedora
Cia Hering 4.804,52 3.160,88 -34,21% Perdedora
Eucatex S.A. IndUstria e Comércio 835,03 530,07 -36,52% Perdedora
Randon S.A. Implementos e 388152 | 243092 | -37.37% Perdedora
ParticipagOes

IndUstrias Romi S.A. 906,99 551,78 -39,16% Perdedora
Cia Providencia Ind(stria e Comércio | 1.158,06 701,25 -39,45% Perdedora
Saraiva S.A. Livreiros Editores 1.157,16 698,40 -39,65% Perdedora
Alpargatas S.A. 5.980,92 3.472,00 -41,95% Perdedora
grzfarma Distrib. Prod.Farmacéuticos 1.085,86 604,05 44.37% Perdedora
grﬁ Empreendimentos Imobiliarios 288.14 155,50 46,04% Perdedora
Paranapanema S.A. 2.326,20 | 1.073,51 -53,85% Perdedora
IS_F,): Brasil - Consultoria de Imoveis 1.593.81 680,07 57.33% Perdedora
Brasil Brokers Participaces S.A. 909,84 380,05 -58,23% Perdedora

Fonte: Elaborada pela autora.
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APENDICE C - CLASSIFICACAO DAS EMPRESAS PELO METODO DE
ANALISE DISCRIMINANTE

Tabela A6 — Detalhamento da Classificacdo de empresas — Exercicio 2010

Emoresa Grupo Z Ponto de Corte Grupo Analise
P Atual Discriminante (Z ec) Previsto

f‘(l)gﬁ{?f ; |§aALat|na Perdedoras -1,149 0,021 Perdedoras Ok
Prumo Logistica S.A. Perdedoras -0,921 0,021 Perdedoras Ok
Positivo Informatica S.A. Perdedoras -1,101 0,021 Perdedoras Ok
Rossi Residencial S.A. Perdedoras 0,238 0,021 Vencedoras Erro
Hypermarcas S.A. Perdedoras 0,420 0,021 Vencedoras Erro
E?jri?cl)\::ss'A. Livreiros Perdedoras -0,694 0,021 Perdedoras Ok
Csu Cardsystem S.A. Perdedoras -1,213 0,021 Perdedoras Ok
Magnesita Refratarios S.A. | Perdedoras -0,771 0,021 Perdedoras Ok
B2w - Companhia Digital | Perdedoras -1,461 0,021 Perdedoras Ok
Efer:tr:)agfa?et Bras SA. - Perdedoras -0,640 0,021 Perdedoras Ok
Fibria Celulose S.A. Perdedoras -0,779 0,021 Perdedoras Ok
Ideiasnet S.A. Perdedoras -0,794 0,021 Perdedoras Ok
Grendene S.A. Perdedoras 1,558 0,021 Vencedoras Erro
Gerdau S.A. Perdedoras -0,721 0,021 Perdedoras Ok
gﬁano Papel £ Celulose Perdedoras -0,849 0,021 Perdedoras Ok
Jhsf Participacoes S.A. Perdedoras 0,236 0,021 Vencedoras Erro
Paranapanema S.A. Perdedoras -0,490 0,021 Perdedoras Ok
Metalurgica Gerdau S.A. Perdedoras -0,807 0,021 Perdedoras Ok
Eletropaulo Metrop. Elet. Perdedoras -1,149 0,021 Perdedoras Ok
Sao Paulo S.A.
Profarma [.)'St“b Prod Perdedoras -1,100 0,021 Perdedoras Ok
Farmaceuticos S.A.
M.Dias Branco S.A. Ind Perdedoras 0,105 0,021 Vencedoras | Erro
Com De Alimentos
Usmgs Sid De '.V“.”as Perdedoras -0,361 0,021 Perdedoras Ok
Gerais S.A.-Usiminas
Jbs S.A. Perdedoras 0,171 0,021 Vencedoras Erro
Cyrela Brazil Realty
S.A.Empreend E Part Perdedoras -0,893 0,021 Perdedoras Ok
Equatorial Energia S.A. Perdedoras -1,119 0,021 Perdedoras Ok
Cia Saneamento De Minas Perdedoras -0,917 0,021 Perdedoras Ok
Gerais-Copasa Mg
Bematech S.A. Perdedoras 0,220 0,021 Vencedoras Erro
?gOI;Z:anaense De Energia Perdedoras -0,435 0,021 Perdedoras Ok
Klabin S.A. Perdedoras -0,677 0,021 Perdedoras Ok
Light S.A. Perdedoras -1,261 0,021 Perdedoras Ok
Randon S.A. Implementos Perdedoras 0,021 0,021 Vencedoras Erro

E Participacoes

(Continua)
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(Conclui)
Empresa Grupo Zz Ponto de Corte Grupo Anélise
P Atual Discriminante (Z ec) Previsto
Cia Providencia Industria & Perdedoras -0,814 0,021 Perdedoras Ok
Comercio
Lojas Renner S.A. Vencedoras -0,868 0,021 Perdedoras Erro
Eucatex.S.A. Industria B Vencedoras -0,410 0,021 Perdedoras Erro
Comercio
Totvs S.A. Vencedoras -0,868 0,021 Perdedoras Erro
Direcional Engenharia S.A. | Vencedoras 1,548 0,021 Vencedoras Ok
Tempo Participacoes S.A. Vencedoras -0,379 0,021 Perdedoras | Erro
?r:\sn Brokers Participacoes Vencedoras 1,876 0,021 Vencedoras Ok
IS_CE—In Logistica Intermodal Vencedoras 0,112 0,021 Vencedoras Ok
glzgnostlcos Da America Vencedoras -1,218 0,021 Perdedoras Erro
Raia Drogasil S.A. Vencedoras -0,207 0,021 Perdedoras Erro
Arteris S.A. Vencedoras -1,070 0,021 Perdedoras Erro
Tpi - Triunfo Particip. & Vencedoras -0,659 0,021 Perdedoras Erro
Invest. S.A.
Fleury S.A. Vencedoras 0,488 0,021 Vencedoras Ok
lochpe Maxion S.A. Vencedoras 0,381 0,021 Vencedoras Ok
Tegma Gestao Logistica S.A. | Vencedoras -0,121 0,021 Perdedoras Erro
Marcopolo S.A. Vencedoras -0,258 0,021 Perdedoras Erro
Ez Teg Empreend. E Vencedoras 1,382 0,021 Vencedoras Ok
Participacoes S.A.
Vanguarda Agro S.A. Vencedoras -0,740 0,021 Perdedoras Erro
gibor Empreendimentos Vencedoras -0,117 0,021 Perdedoras Erro
Alpargatas S.A. Vencedoras -0,418 0,021 Perdedoras Erro
Braskem S.A. Vencedoras 0,010 0,021 Perdedoras Erro
Trisul S.A. Vencedoras -0,480 0,021 Perdedoras Erro
Lps Br.aS|I - Consultoria De Vencedoras -0,124 0,021 Perdedoras Erro
Imoveis S.A.
Odontoprev S.A. Vencedoras 2,540 0,021 Vencedoras Ok
Pdg_R_eaIty S.A. Empreend E Vencedoras 2,731 0,021 Vencedoras Ok
Participacoes
Cosan S.'A' Industria B Vencedoras 2,782 0,021 Vencedoras Ok
Comercio
Eternit S.A. Vencedoras 0,021 0,021 Vencedoras Ok
Kroton Educacional S.A. Vencedoras 1,897 0,021 Vencedoras Ok
CB;rr]gu?)a - Brazil Hospitality Vencedoras 2,119 0,021 Vencedoras Ok
Tereos Internacional S.A. Vencedoras -1,586 0,021 Perdedoras Erro
Marisa Lojas S.A. Vencedoras -0,850 0,021 Perdedoras Erro
Cia Hering Vencedoras 0,162 0,021 Vencedoras Ok

Fonte: Elaborada pela autora.
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Emoresa Grupo z Ponto de Grupo Analise
P Atual Discriminante | Corte (Z ec) Previsto

Valid Solucdes E Serv. Seg.
Meios Pag. Ident. S.A. Vencedoras 0,033 0,050 Perdedoras | Erro
Tpi - Triunfo Particip. & Vencedoras 1,130 0,050 Vencedoras | Ok
Invest. S.A.
Tegma Gestao Logistica S.A. | Vencedoras -0,151 0,050 Perdedoras | Erro
Tecnisa S.A. Vencedoras -0,804 0,050 Perdedoras | Erro
Sao Martinho S.A. Vencedoras 1,589 0,050 Vencedoras | Ok
gaiztos Brasil Participacoes Vencedoras 1,373 0,050 Vencedoras Ok
Cia Saneamento Basico Est Vencedoras 1,089 0,050 Vencedoras | Ok
Sao Paulo
Cia Brasileira De Distribuicao | Vencedoras -0,009 0,050 Perdedoras | Erro
M.Dla_s Branco S.A. Ind Com Vencedoras 0,113 0,050 Vencedoras Ok
De Alimentos
Light S.A. Vencedoras 0,647 0,050 Vencedoras Ok
Kroton Educacional S.A. Vencedoras 0,572 0,050 Vencedoras Ok
Jhsf Participacoes S.A. Vencedoras -0,163 0,050 Perdedoras | Erro
lochpe Maxion S.A. Vencedoras 0,854 0,050 Vencedoras Ok
Helbor Empreendimentos S.A. | Vencedoras -0,025 0,050 Perdedoras | Erro
Fleury S.A. Vencedoras -0,309 0,050 Perdedoras | Erro
Ez Te_c Empreend. £ Vencedoras -1,726 0,050 Perdedoras | Erro
Participacoes S.A.
Eletropaulo Metrop. Elet. Sao Vencedoras 1,484 0,050 Vencedoras | Ok
Paulo S.A.
Raia Drogasil S.A. Vencedoras -0,699 0,050 Perdedoras | Erro
Cpfl Energia S.A. Vencedoras 1,032 0,050 Vencedoras Ok
Cosan SA Industria E Vencedoras 0,567 0,050 Vencedoras | Ok
Comercio
I(D:;j?o_ Cia Energetica De Sao Vencedoras 1,835 0,050 Vencedoras Ok
Cia Energetha De Minas Vencedoras 1,479 0,050 Vencedoras | Ok
Gerais - Cemig
Cia S_aneamento De Minas Vencedoras 1,176 0,050 Vencedoras Ok
Gerais-Copasa Mg
Cia Hering Vencedoras -0,773 0,050 Perdedoras | Erro
Cteep.— C'Bf T_ransmls_sao Vencedoras 1,249 0,050 Vencedoras Ok
Energia Elétrica Paulista
Centrais Elet Bras S.A. - Vencedoras -0,157 0,050 Perdedoras | Erro
Eletrobras
Cer S.A. Vencedoras 1,690 0,050 Vencedoras Ok
grr]gu?aa - Brazil Hospitality Vencedoras 0,981 0,050 Vencedoras Ok
Arteris S.A. Vencedoras 1,009 0,050 Vencedoras | Ok
Alpargatas S.A. Vencedoras -0,814 0,050 Perdedoras | Erro

(Continua)
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(Conclui)
Empresa Grupo z Ponto de Corte Grupo Andlise
P Atual Discriminante (Z ec) Previsto
Alpargatas S.A. Vencedoras -0,814 0,050 Perdedoras Erro
Vale S.A Perdedoras 0,482 0,050 Vencedoras Erro
Trisul S.A. Perdedoras -0,697 0,050 Perdedoras Ok
Tereos Internacional S.A. Perdedoras 1,122 0,050 Vencedoras Erro
Tempo Participacoes S.A. Perdedoras -0,953 0,050 Perdedoras Ok
Ezri?g:gss'p" Livreiros Perdedoras -0,449 0,050 Perdedoras Ok
Frgggﬁie;siolglesg%los Perdedoras -1,719 0,050 Perdedoras Ok
Prumo Logistica S.A. Perdedoras -10,104 0,050 Perdedoras Ok
Profarma I.Dlsmb Prod Perdedoras -0,490 0,050 Perdedoras Ok
Farmaceuticos S.A.
Paranapanema S.A. Perdedoras -0,679 0,050 Perdedoras Ok
Profarma [.)Ismb Prod Perdedoras -1,157 0,050 Perdedoras Ok
Farmaceuticos S.A.
Positivo Informatica S.A. Perdedoras 0,233 0,050 Vencedoras Erro
Natura Cosmeticos S.A. Perdedoras -0,182 0,050 Perdedoras Ok
Metalfrio Solutions S.A. Perdedoras -0,406 0,050 Perdedoras Ok
Marisa Lojas S.A. Perdedoras -0,701 0,050 Perdedoras Ok
Magnesita Refratarios S.A. Perdedoras -0,982 0,050 Perdedoras Ok
Lps Br_a5|l - Consultoria De Perdedoras -0,099 0,050 Perdedoras Ok
Imoveis S.A.
Industrias Romi S.A. Perdedoras -0,653 0,050 Perdedoras Ok
Hypermarcas S.A. Perdedoras -1,331 0,050 Perdedoras Ok
Grendene S.A. Perdedoras -5,350 0,050 Perdedoras Ok
Gerdau S.A. Perdedoras -0,112 0,050 Perdedoras Ok
Gafisa S.A. Perdedoras -3,321 0,050 Perdedoras Ok
Fibria Celulose S.A. Perdedoras 2,789 0,050 Vencedoras Erro
Fertilizantes Heringer S.A. Perdedoras 0,756 0,050 Vencedoras Erro
Eternit S.A. Perdedoras -0,440 0,050 Perdedoras Ok
Estacio Participacoes S.A. Perdedoras -2,021 0,050 Perdedoras Ok
Cyrela Brazil Realty i
S.A.Empreend E Part Perdedoras 0,718 0,050 Perdedoras Ok
Csu Cardsystem S.A. Perdedoras 0,711 0,050 Vencedoras Erro
ggg:ﬁ:; ?2 De Santa Perdedoras 0,711 0,050 Vencedoras | Erro
g tisn Brokers Participacoes Perdedoras -0,629 0,050 Perdedoras Ok
Bematech S.A. Perdedoras -2,176 0,050 Perdedoras Ok
B2w - Companhia Digital Perdedoras -0,508 0,050 Perdedoras Ok
QIL‘Amerlca Latina Logistica Perdedoras 1,134 0,050 Vencedoras Erro

Fonte: Elaborada pela autora.



Tabela A8 — Detalhamento da Classificacdo de empresas — Exercicio 2012
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Grupo

z

Ponto de Corte

Grupo

Empresa Atual Discriminante (Z ec) Previsto Analise
\S/:glgldl\/?:ilc?sggzzlzl(?:rnﬁs A Vencedoras 1,412 -0,031 Vencedoras | Ok
m/le-st-rrslu,zfo Particip. E Vencedoras 0,440 -0,031 Vencedoras | Ok
gtﬁano Papel E Celulose Vencedoras -0,309 -0,031 Perdedoras | Erro
g;‘; izr;elzgmento Basico Est Vencedoras 0,086 -0,031 Vencedoras| Ok
Raia Drogasil S.A. Vencedoras 3,845 -0,031 Vencedoras | Ok
Portobello S.A. Vencedoras 0,319 -0,031 Vencedoras| Ok
Marcopolo S.A. Vencedoras 0,173 -0,031 Vencedoras| Ok
Paranapanema S.A. Vencedoras -1,671 -0,031 Perdedoras | Erro
Natura Cosmeticos S.A. Vencedoras 5,030 -0,031 Vencedoras | Ok
lochpe Maxion S.A. Vencedoras 1,751 -0,031 Vencedoras| Ok
gﬂdalal;)seBAr\?inrﬁce)nst&Q. Ind Vencedoras 1,969 -0,031 Vencedoras | Ok
Lojas Renner S.A. Vencedoras 2,383 -0,031 Vencedoras | Ok
Lps Br_asn - Consultoria De Vencedoras 1,250 -0,031 Vencedoras| Ok
Imoveis S.A.

Kroton Educacional S.A. | Vencedoras 8,379 -0,031 Vencedoras | Ok
Klabin S.A. Vencedoras 0,331 -0,031 Vencedoras| Ok
Jhsf Participacoes S.A. Vencedoras 0,103 -0,031 Vencedoras | Ok
Hypermarcas S.A. Vencedoras 0,582 -0,031 Vencedoras | Ok
g«;l\bor Empreendimentos Vencedoras 1,749 -0,031 Vencedoras | Ok
Grendene S.A. Vencedoras 1,683 -0,031 Vencedoras | Ok
Fertilizantes Heringer S.A. | Vencedoras -2,432 -0,031 Perdedoras | Erro
Ez Tec Empreend. £ Vencedoras 0,379 -0,031 Vencedoras| Ok
Participacoes S.A.

Even Construtora E Vencedoras 0,412 -0,031 Vencedoras Ok
Incorporadora S.A.

Estacio Participacoes S.A. | Vencedoras 2,217 -0,031 Vencedoras | Ok
Equatorial Energia S.A. Vencedoras 1,354 -0,031 Vencedoras | Ok
Direcional Engenharia S.A. | Vencedoras 1,000 -0,031 Vencedoras | Ok
Cer S.A. Vencedoras 2,963 -0,031 Vencedoras| Ok
B2w - Companhia Digital | Vencedoras -0,648 -0,031 Perdedoras | Erro
Bematech S.A. Vencedoras -0,973 -0,031 Perdedoras | Erro
Minerva S.A. Vencedoras -1,080 -0,031 Perdedoras | Erro
Arteris S.A. Vencedoras 0,946 -0,031 Vencedoras| Ok
Marisa Lojas S.A. Vencedoras 1,896 -0,031 Vencedoras| Ok

(Continua)
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(Conclui)
Grupo z Ponto de Grupo -
Empresa Atual Discriminante | Corte (Z ec) Previsto Analise

gs'&n?jssiﬁinD; Minas Gerals Perdedoras -0,522 -0,031 Perdedoras Ok
E;?rg i;(ljzllaét-rr i?;;g‘j?;g Perdedoras -1,730 -0,031 Perdedoras Ok
Trisul S.A. Perdedoras -1,513 -0,031 Perdedoras Ok
Tempo Participacoes S.A. Perdedoras -2,123 -0,031 Perdedoras Ok
Tecnisa S.A. Perdedoras 1,865 -0,031 Vencedoras Erro
Tractebel Energia S.A. Perdedoras -1,713 -0,031 Perdedoras Ok
Sao Martinho S.A. Perdedoras -0,127 -0,031 Perdedoras Ok
Rossi Residencial S.A. Perdedoras -1,795 -0,031 Perdedoras Ok
Rodopens_ Negocios Perdedoras -0,162 -0,031 Perdedoras Ok
Imobiliarios S.A.
Positivo Informatica S.A. Perdedoras -2,163 -0,031 Perdedoras Ok
Profarma Distrib Prod Perdedoras -2,078 -0,031 Perdedoras Ok
Farmaceuticos S.A.
Light S.A Perdedoras -0,724 -0,031 Perdedoras Ok
Jbs S.A. Perdedoras -1,654 -0,031 Perdedoras Ok
Ideaisnet S.A Perdedoras -2,383 -0,031 Perdedoras Ok
Gafisa S.A. Perdedoras -0,824 -0,031 Perdedoras Ok
Metalfrio Solutions S.A. Perdedoras -1,658 -0,031 Perdedoras Ok
Eternit S.A. Perdedoras -1,050 -0,031 Perdedoras Ok
E;itlrgréaxlo Metrop. Elet. Sao Perdedoras -1,272 -0,031 Perdedoras Ok
Eferltrgagia?et Bras S.A. - Perdedoras -1,059 -0,031 Perdedoras Ok
g ?\gnostlcos Da America Perdedoras -0,204 -0,031 Perdedoras Ok
Sﬁfﬁé‘ri’.? - Industria & Perdedoras -0,189 -0,031 Perdedoras Ok
%ﬁmﬁing Tentos Perdedoras -1,584 -0,031 Perdedoras Ok
g;apzﬁ ranaense De Energia - Perdedoras -0,707 -0,031 Perdedoras Ok
Cpfl Energia S.A. Perdedoras 0,548 -0,031 Vencedoras Erro
gz;g?rgzmz De Minas Perdedoras -0,801 -0,031 Perdedoras Ok
g;?;:?nlz gli[ Pe Santa Perdedoras -1,332 -0,031 Perdedoras Ok
g:j?o_ Cia Energetica De Sao Perdedoras -0,206 -0,031 Perdedoras Ok
Csu Cardsystem S.A. Perdedoras -1,951 -0,031 Perdedoras Ok
Braskem S.A. Perdedoras -1,060 -0,031 Perdedoras Ok
All America Latina Logistica Perdedoras -0,054 -0,031 Perdedoras Ok

S.A

Fonte: Elaborada pela autora.



Tabela A9 — Detalhamento da Classificacdo de empresas — Exercicio 2013
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Emoresa Grupo z Ponto de Grupo Analise
P Atual Discriminante | Corte (Zec) | Previsto
Weg S.A Vencedoras 0,245 0,026 Vencedoras Ok
Vanguarda Agro S.A. Vencedoras -0,334 0,026 Perdedoras Erro
Tecnisa S.A. Vencedoras -1,554 0,026 Perdedoras Erro
Sao Martinho S.A. Vencedoras -0,915 0,026 Perdedoras Erro
gﬁano Papel E Celulose Vencedoras -1,806 0,026 Perdedoras Erro
Slc Agricola S.A. Vencedoras 0,090 0,026 Vencedoras Ok
Ezriil)\:gss.A. Livreiros Vencedoras 0,189 0,026 Vencedoras Ok
gliésltﬁkr)isil(!:(l)ra De Vencedoras 0,498 0,026 Vencedoras Ok
Profarma D'St”b Prod Vencedoras 0,109 0,026 Vencedoras Ok
Farmaceuticos S.A.
Portobello S.A. Vencedoras 1,715 0,026 Vencedoras Ok
Paranapanema S.A. Vencedoras -0,579 0,026 Perdedoras Erro
Minerva S.A. Vencedoras -4,002 0,026 Perdedoras Erro
Metalfrio Solutions S.A. Vencedoras -0,393 0,026 Perdedoras Erro
M.Dias Branco S.A. Ind
Com De Alimentos Vencedoras 0,479 0,026 Vencedoras Ok
Log-In Logistica Vencedoras -1,630 0,026 Perdedoras Erro
Intermodal S.A.
Jbs S.A Vencedoras -1,112 0,026 Perdedoras Erro
Hypermarcas S.A. Vencedoras -0,828 0,026 Perdedoras Erro
Grendene S.A Vencedoras 1,787 0,026 Vencedoras Ok
Fras-Le S.A. Vencedoras -0,571 0,026 Perdedoras Erro
Fibria Celulose S.A Vencedoras -1,239 0,026 Perdedoras Erro
Ez Te? Empreend. £ Vencedoras -1,295 0,026 Perdedoras Erro
Participacoes S.A.
Eternit S.A Vencedoras 0,882 0,026 Vencedoras Ok
Estacio Participacoes S.A. | Vencedoras -0,148 0,026 Perdedoras Erro
Equatorial Energia S.A. Vencedoras -2,964 0,026 Perdedoras Erro
Cosan S.'A' Industria B Vencedoras 1,003 0,026 Vencedoras Ok
Comercio
Centrais Elet Bras S.A. - Vencedoras -0,156 0,026 Perdedoras Erro
Eletrobras
Brf S.A. Vencedoras 0,181 0,026 Vencedoras Ok
Braskem S.A. Vencedoras -0,892 0,026 Perdedoras Erro
Bematech S.A Vencedoras 0,625 0,026 Vencedoras Ok
Arteris S.A. Vencedoras -0,409 0,026 Perdedoras Erro
Vencedoras 0,725 0,026 Vencedoras Ok

Alpargatas S.A.

(Continua)
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(Conclui)
Emoresa Grupo z Ponto de Grupo Analise
P Atual Discriminante | Corte (Zec) | Previsto
Valid SolucGes E Serv. Seg.
Meios Pag. Ident. S.A. Perdedoras 1,114 0,026 Perdedoras Ok
Trisul S.A. Perdedoras 1,585 0,026 Vencedoras | Erro
Tegma Gestao Logistica S.A. Perdedoras -0,482 0,026 Perdedoras Ok
Santos Brasil Participacoes S.A. | Perdedoras 0,342 0,026 Vencedoras | Erro
Rossi Residencial S.A. Perdedoras 0,169 0,026 Vencedoras | Erro
Positivo Informatica S.A. Perdedoras 0,307 0,026 Vencedoras | Erro
Profarma I?lstrlb Prod Perdedoras -1,537 0,026 Perdedoras Ok
Farmaceuticos S.A.
Natura Cosmeticos S.A Perdedoras 2,399 0,026 Vencedoras | Erro
Marisa Lojas S.A. Perdedoras -0,159 0,026 Perdedoras Ok
Marfrig Global Foods S.A. Perdedoras -2,585 0,026 Perdedoras Ok
Lps Br_asn - Consultoria De Perdedoras 0,111 0,026 Vencedoras | Erro
Imoveis S.A.
Lojas Renner S.A. Perdedoras 1,166 0,026 Vencedoras | Erro
Kroton Educacional S.A. Perdedoras -1,282 0,026 Perdedoras Ok
Jhsf Participacoes S.A. Perdedoras 0,251 0,026 Vencedoras | Erro
Industrias Romi S.A. Perdedoras -0,402 0,026 Perdedoras Ok
Ideiasnet S.A Perdedoras 0,854 0,026 Vencedoras | Erro
Gafisa S.A Perdedoras 1,715 0,026 Vencedoras | Erro
Fleury S.A. Perdedoras -1,473 0,026 Perdedoras Ok
Fertilizantes Heringer S.A. Perdedoras 0,816 0,026 Vencedoras | Erro
Eletropaulo Metrop. Elet. Sao Perdedoras -0,190 0,026 Perdedoras Ok
Paulo S.A.
Edp - Energias Do Brasil S.A. Perdedoras 0,165 0,026 Vencedoras | Erro
Raia Drogasil S.A. Perdedoras 0,514 0,026 Vencedoras | Erro
Direcional Engenharia S.A. Perdedoras -0,453 0,026 Perdedoras Ok
Csu Cardsystem S.A. Perdedoras -0,395 0,026 Perdedoras Ok
Cr2 E.mpfee“d'me“tos Perdedoras 1,409 0,026 Vencedoras | Erro
Imobiliarios S.A.
Cia Hering Perdedoras 2,105 0,026 Vencedoras | Erro
Ctgep - Cia T_ransmlssao Energia Perdedoras 1,149 0,026 Vencedoras | Erro
Elétrica Paulista
gz;r\]trals Elet De Santa Catarina Perdedoras -0,303 0,026 Perdedoras Ok
Brasil Brokers Participacoes S.A. | Perdedoras 1,346 0,026 Vencedoras | Erro
(Bzrr]c?u?)a - Brazil Hospitality Perdedoras -0,776 0,026 Perdedoras Ok
Valid SolugGes E Serv. Seg. Perdedoras -1,114 0,026 Perdedoras Ok

Meios Pag. Ident. S.A.

Fonte: Elaborada pela autora.



Tabela A10 — Detalhamento da Classificacdo de empresas — Exercicio 2014
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Grupo z Ponto de Grupo -
Empresa Atual Discriminante | Corte (Zec) | Previsto Andlise

Weg S.A Vencedoras 2,086 -0,042 | Vencedoras | Ok
Valid Soluges E Serv. Seg. Vencedoras 1386 0.042 Vencedoras | ok
Meios Pag. Ident. S.A. ‘ ’
Tpi - Triunfo Particip. E
Invest. S.A. Vencedoras 2,342 -0,042 | Vencedoras | Ok
Tempo Participacoes S.A. Vencedoras 2,031 -0,042 Vencedoras Ok
Suzano Papel E Celulose S.A. | Vencedoras 0,122 -0,042 Vencedoras | Ok
Prumo Logistica S.A. Vencedoras 3,553 -0,042 Vencedoras | Ok
Portobello S.A. Vencedoras 0,990 -0,042 Vencedoras | Ok
Minerva S.A. Vencedoras 1,714 -0,042 Vencedoras Ok
Marfrig Global Foods S.A. Vencedoras -0,058 -0,042 Perdedoras | Erro
Lojas Renner S.A. Vencedoras 2,458 -0,042 Vencedoras | Ok
Light S.A Vencedoras -0,124 -0,042 Perdedoras | Erro
Kroton Educacional S.A. Vencedoras 2,550 -0,042 Vencedoras | Ok
Klabin S.A. Vencedoras 0,083 -0,042 Vencedoras Ok
Jbs S.A Vencedoras 0,289 -0,042 Vencedoras Ok
Ideiasnet S.A Vencedoras 0,053 -0,042 Vencedoras Ok
Fibria Celulose S.A. Vencedoras -0,605 -0,042 Perdedoras | Erro
Fertilizantes Heringer S.A. Vencedoras -0,809 -0,042 Perdedoras | Erro
Estacio Participacoes S.A. Vencedoras 1,671 -0,042 Vencedoras Ok
Equatorial Energia S.A. Vencedoras 1,079 -0,042 Vencedoras | Ok
E;iﬁfgaf\lo Metrop. Elet. Sao Vencedoras -0,590 -0,042 Perdedoras | Erro
Raia Drogasil S.A. Vencedoras 1,255 -0,042 Vencedoras | Ok
Cpfl Energia S.A. Vencedoras 0,714 -0,042 Vencedoras Ok
g)apzlaranaense De Energia - Vencedoras 0411 0,042 Vencedoras o
8352 Gfr(g;itr'nﬁz De Minas Vencedoras 0,523 -0,042 Vencedoras | Ok
E;Z?rgla(élligr—l?; ;r:lﬁus:tg Vencedoras -0,267 -0,042 | Perdedoras | Erro
gzg:ﬁ:; glif Pe santa Vencedoras -0,461 -0,042 Perdedoras | Erro
CEI;eer:tr:)at;?aEIet Bras SA. - Vencedoras -0,568 -0,042 Perdedoras | Erro
Brf S.A. Vencedoras 0,913 -0,042 Vencedoras | Ok
g?gu?,a - Brazil Hospitality Vencedoras -0,099 -0,042 Perdedoras | Erro
Bematech S.A. Vencedoras -0,276 -0,042 Perdedoras | Erro

(Continua)
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(Conclui)
Grupo z Ponto de Grupo -
Empresa Atual Discriminante | Corte (Zec) | Previsto Analise

B2w - Companhia Digital | Vencedoras 0,645 -0,042 Vencedoras Ok
Vanguarda Agro S.A. Perdedoras -0,654 -0,042 Perdedoras Ok
Vale S.A Perdedoras -1,363 -0,042 Perdedoras Ok
Trisul S.A. Perdedoras -2,047 -0,042 Perdedoras Ok
E?jri?:)\:gss'A' Livreiros Perdedoras -1,047 -0,042 Perdedoras Ok
gaﬂtos Brasil Participacoes Perdedoras -1,455 -0,042 Perdedoras Ok
g;?) izr&elzgmento Basico Est Perdedoras -0,934 -0,042 Perdedoras Ok
Rossi Residencial S.A. Perdedoras -2,087 -0,042 Perdedoras Ok
Fn‘igﬁﬁ?;}?o':esgf“’s Perdedoras -1,449 -0,042 Perdedoras | Ok
Rando.n .S'A' Implementos Perdedoras -1,327 -0,042 Perdedoras Ok
E Participacoes
Profarma [.)'Stnb Prod Perdedoras -1,147 -0,042 Perdedoras Ok
Farmaceuticos S.A.
Positivo Informatica S.A. Perdedoras -1,562 -0,042 Perdedoras Ok
Paranapanema S.A. Perdedoras -1,487 -0,042 Perdedoras Ok
Marcopolo S.A. Perdedoras -0,511 -0,042 Perdedoras Ok
Magnesita Refratarios S.A. | Perdedoras -1,089 -0,042 Perdedoras Ok
Lps Br_asn - Consultoria De Perdedoras -1,852 -0,042 Perdedoras Ok
Imoveis S.A.
lochpe Maxion S.A. Perdedoras -0,922 -0,042 Perdedoras Ok
Industrias Romi S.A. Perdedoras -1,352 -0,042 Perdedoras Ok
Grendene S.A. Perdedoras -0,139 -0,042 Perdedoras Ok
Gerdau S.A. Perdedoras -0,939 -0,042 Perdedoras Ok
Fras-Le S.A. Perdedoras -0,485 -0,042 Perdedoras Ok
Ez Tep Empreend. E Perdedoras -1,118 -0,042 Perdedoras Ok
Participacoes S.A.
Even Construtora E Perdedoras -1,418 -0,042 Perdedoras Ok
Incorporadora S.A.
(E:gﬁ?écs, A Industria £ Perdedoras -1,309 -0,042 Perdedoras Ok
Direcional Engenharia S.A. | Perdedoras -0,823 -0,042 Perdedoras Ok
?I/Ar\eé%%rrzzlr: dRéaFIgrt Perdedoras -0,738 -0,042 Perdedoras Ok
ﬁ;i;:?ﬁ:ging 'X]emos Perdedoras -3,669 -0,042 Perdedoras | Ok
gﬁfﬁ;ﬁ? - Industria £ Perdedoras -0,862 -0,042 Perdedoras | Ok
g:)amPerroC\i/cl)denma Industria E Perdedoras -0,650 -0,042 Perdedoras Ok
Cia Hering Perdedoras 0,498 -0,042 Vencedoras | Erro
E;?ﬁﬂ.ﬁ;?ﬁfs A Perdedoras -1,640 -0,042 Perdedoras | Ok

Fonte: Elaborada pela autora.



