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RESUMO

FATORES DETERMINANTES DO VOLUME DE NEGOCIACAO DE ACOES
ORDINARIAS DAS EMPRESAS DO SETOR DE ENERGIA ELETRICA
LISTADAS NA BOVESPA

AUTORES: Felipe Foletto Dalmolin e Jerénimo Lopes Pegoraro
ORIENTADORA: Marivane Vestena Rossato

Na tomada de decisdo para a aquisicdo de ativos financeiros, sao utilizadas diversas
ferramentas e técnicas de analises. E para atrair um maior nimero de investidores, muitas
empresas buscam promover acdes sustentaveis para obter crescimento econémico, sendo
socialmente responsaveis e melhorando assim, sua visibilidade. Estas acdes sustentaveis
podem nédo ser apenas tendéncia de mercado, mas se constituirem também na presenga na
carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial, para atender as exigéncias de
desenvolvimento sustentavel e incentivar a responsabilidade ética das empresas. Assim,
para entender o comportamento do volume de negociagdo de acdes é necessario entender
quais variaveis afetam este comportamento. Considerando a Andlise Fundamentalista, o
estudo pautou-se na seguinte questao-problema: de que maneira os indicadores
fundamentalistas em consonancia com a participagdo na carteira do Indice de
Sustentabilidade Empresarial influenciam no volume de negociacdo de ac¢des ordinarias, de
empresas do setor de energia elétrica, listadas na B3? O objetivo geral consistiu em analisar
a associacao entre indicadores fundamentalistas em consonancia com a participagdo na
carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o volume de acbes ordinarias
negociadas, no periodo 2009-2018. Refere-se a uma pesquisa descritiva, tecnicamente
classificada como documental, sendo utilizada a técnica da andlise de regressao para
avaliacdo dos dados. Os resultados revelaram que as variaveis pre¢o da acao, indice preco
da acdo versus valor patrimonial da acdo e o coeficiente Beta conseguem explicar as
variagdes, sendo que apenas o indice preco da agdo versus valor patrimonial da acdo esta
positivamente relacionado ao volume de ac¢des ordinarias negociadas, com significancia
estatistica. A presenca na carteira do ISE, por sua vez, ndao apresentou significancia
estatistica para explicar as mutacfes da variavel dependente volume de negociacdo de
acoes ordinérias.

Palavas-chave: Andlise fundamentalista. indice de Sustentabilidade Empresarial. Volume
de acdes. Setor de Energia Elétrica. Analise de Regressao.



ABSTRACT

FACTORS DETERMINING THE VOLUME OF TRADING OF COMMON SHARES
OF COMPANHIES OF THE ELECTRICITY SECTOR LISTED ON BOVESPA

AUTHORS: Felipe Foletto Dalmolin; Jerdnimo Lopes Pegoraro
ADVISOR: Marivane Vestena Rossato

In the decision making process for the acquisition of financial assets, several tools and
analysis technigues are used. And to attract a greater number of investors, many companies
seek to promote sustainable economic growth, to be socially responsible and thus improve
their visibility. These sustainable actions may not only be a market trend, but also be part of
the portfolio of the Corporate Sustainability Index, to meet sustainable development
requirements and encourage ethical corporate responsibility. Thus, to understand the
behavior of the stock trading volume it is necessary to understand which variables affect this
behavior. Considering the Fundamental Analysis, the study was based on the following
question: how fundamentalist indicators in line with the participation in the portfolio of the
Corporate Sustainability Index influence the trading volume of common shares, companies in
the electric energy sector , listed in B3? The general objective was to analyze the association
between fundamentalist indicators in line with the participation in the Corporate Sustainability
Index (ISE) portfolio and the volume of common shares traded in the period 2009-2018.
Refers to a descriptive research, technically classified as documentary, using the technique
of regression analysis to evaluate the data. The results showed that the stock price, stock
price index versus stock value and Beta coefficient can explain the variations, with only the
share price index versus the equity value of the share being positively related to the volume
of common shares traded , with statistical significance. The presence in the ISE portfolio, in
turn, did not present statistical significance to explain the mutations of the dependent variable
trading volume of common shares.

Keywords: Fundamentalist analysis. Corporate Sustainbility Index. Volume of shares.
Electrical Energy Sector. Regression Analysis
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1 INTRODUCAO

Esta secao tem por finalidade apresentar a contextualizacdo do problema, a
delimitacdo do tema, os objetivos que foram perseguidos, justificativa do estudo,

bem como sua estrutura.

1.1 APRESENTACAO DO ESTUDO

Ao longo dos ultimos anos a bolsa de valores tem atraido cada vez mais
investidores pela oportunidade gerada para pessoas que buscam investimentos
sélidos. Para tanto, um tipo de investimento € a compra de acdes. Estas sdo
negociadas, algumas vezes, com o intuito de uma futura valorizacdo dos papeis da
empresa investida, a fim de que possam ser vendidas por um preco maior ao que foi
pago.

Para intermédio destas negocia¢cfes existe, no Brasil, a B3 (em referéncia as
iniciais de Brasil, Bolsa e Balcdo), que é uma das principais empresas de
infraestrutura de mercado financeiro no mundo. Empresas de capital aberto tendem
a ter um diferencial competitivo no mercado, visto que possuem as informacoes
necessérias de forma transparente e confiavel, facilitando os negdcios e atraindo o
investidor. (B3, 2019).

Para atrair maior numero de investidores, as empresas buscam adotar acdes
sustentaveis visando o crescimento econdémico sem agredir o meio ambiente e sem
ir contra as leis trabalhistas. Estas acdes podem ndo apenas influenciar na reducao
do desperdicio ou melhorar sua Vvisibilidade, como também garantir sua
sobrevivéncia e longevidade.

Diante deste cenario, foi criado, em 2005, o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) que consiste em uma ferramenta para andlise comparativa do
desempenho das empresas listadas na B3 sob o aspecto da sustentabilidade
corporativa, baseada em eficiéncia econémica, equilibrio ambiental, justica social e
governanca corporativa (BOVESPA, 2019). O ISE apresenta anualmente uma
carteira de participagdo com empresas e grupos comprometidos com a
sustentabilidade. Na sua ultima carteira, em 2018, apresentava 30 companhias de
capital aberto, com destaque as do setor de energia elétrica, com 9 companhias.
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Importa registrar que para o desenvolvimento socioecondmico das nagodes, a
energia elétrica € um insumo indispensavel. Segundo a Associacdo Brasileira de
Distribuidores de Energia Elétrica (2018), em 2015 o Brasil contava com mais de 77
milhdes de unidades consumidoras, as quais sdo instalacdes e equipamentos
elétricos responséaveis pelo recebimento de energia elétrica, com medicédo
individualizada a um Gnico consumidor.

Promover acfes sustentaveis pode ndo ser apenas tendéncia de mercado,
como também caracteristica interna de valores e consciéncia da verdadeira
importancia do meio ambiente. Dias e Barros (2008) comprovaram que empresas
anunciadas como participantes na carteira do ISE geram retornos positivos
estatisticamente anormais proximos a data do anuncio da nova carteira em
comparacdo com empresas de outro grupo. Revelaram que estes resultados
positivos servem de apoio para a tomada de decisdo, por consequéncia melhorando
a pratica de gestao responsavel e atraindo olhares de novos investidores.

Na tomada de decisdo de aquisicdo de ativos financeiros por parte dos
investidores, séo utilizadas ferramentas e técnicas de andlises diversas. Atualmente,
existem duas escolas consolidadas de andlise de investimentos: a analise técnica
(ou gréfica) e a andlise fundamentalista. A andlise técnica se constitui na projecao
dos precos futuros, envolvendo a observacdo do comportamento dos pregos
passados e a dimensdo da negociacdo dos ativos financeiros. Essa andlise do
comportamento dos precos é aplicada nos mercados de acdes e futuros, com base
na analise de gréaficos, para serem tomadas decises de compra e venda desses
ativos financeiros. (MELLAGI FILHO, 1998).

Ja a escola fundamentalista toma como base indicadores internos de cada
empresa no ambito nacional e internacional. (FORTUNA, 2008). Essa escola avalia
fundamentos com base em suas demonstracdes financeiras, podendo assim auxiliar
na tomada de decisdo. (KOROBI, 2011). Estas demonstra¢cdes financeiras
apresentam a posicdo econdmica, patrimonial e financeira da empresa. Ressalta-se
gue as companhias denominadas de capital aberto possuem a obrigatoriedade de
divulgar suas demonstracdes financeiras, que por sua vez sdao submetidas a
auditoria independente, validando as informacdes nelas dispostas.

Conforme apresentado no Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC 26

(R1) — Apresentacdo das DemonstragBes Contabeis, estas demonstracdes tem
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como objetivo dispor informacdes referentes a posicdo patrimonial e financeira da
entidade. O desempenho da entidade é apresentado de forma estruturada nas
demonstracdes contabeis, gerando assim utilidade para os usuarios na tomada de
decisao.

Vital et al. (2009), buscaram demonstrar o desempenho apresentado pelas
empresas listadas no Guia das 500 Maiores e Melhores empresas da Revista
Exame, que fazem parte do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e das
empresas que nao fazem. Os indicadores financeiros analisados na pesquisa foram:
Vendas (em valor e crescimento), Lucro Liquido, Rentabilidade, Capital Circulante
Liquido, Liquidez Geral, Endividamento Geral, Endividamento de Longo Prazo,
EBITDA, sigla em inglés para Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization e Indicadores de exportacdo. O estudo revelou que estas empresas
obtiveram melhores resultados em relacdo as vendas, exportacdes, crescimento,
lucro, lucratividade, rentabilidade, endividamento e ao EBITDA. Evidencia-se que o
estudo ndo teve por preocupacdo avaliar se esta participacdo na carteira do ISE
influenciou decisfes de investimentos por parte dos acionistas.

Diante do exposto, e considerando a analise fundamentalista, o estudo
levantou a seguinte questdo-problema: de que maneira o0s indicadores
fundamentalistas em consonancia com a participacdo na carteira do indice de
Sustentabilidade Empresarial influenciam no volume de negociacdo de acbes
ordinarias, de empresas do setor de energia elétrica, listadas na B3?

Considera-se apropriada a utilizacdo da andlise de regressdo como
instrumento para tratamento dos dados e respostas ao problema exposto, visto que
se constitui em um método estatistico que faz uso de analises para constatar se ha
relacdo entre diversos conjuntos com base em verificacbes simplificadas. (SILVA,
2003).

O objetivo geral deste estudo baseou-se em analisar a associacdo entre
indicadores fundamentalistas em consonancia com a participacdo na carteira do
indice de Sustentabilidade Empresarial e o volume de acbes ordinarias negociado
das empresas do setor de energia elétrica listadas na B3, no periodo 2009-2018.

Para o cumprimento do objetivo geral, tracaram-se 0s seguintes objetivos
especificos: (a) analisar a influéncia dos indicadores fundamentalistas no volume de

negociacdo de acgbes ordinarias; (b) verificar os possiveis efeitos da presenca na



12

carteira do ISE no volume de negociacdo de acbes ordindrias das empresas de
energia elétrica, no periodo de analise.

Utilizou-se o setor de energia elétrica pela grande importancia no ambito
nacional brasileiro, na distribuicdo e transmisséo de energia para a populacdo, bem
como sua relevante participacdo na atual carteira do ISE, perfazendo um total de 9
empresas, ou 30% da carteira.

Justifica-se 0 uso de acdes ordinarias, pois no presente estudo foram
analisadas empresas que possuem diferentes niveis de governanca corporativa, o
caso das companhias listadas no Novo Mercado (NM), que é um segmento que tem
por regra apenas a negociacao de ac¢des ordinarias.

Como hipétese de pesquisa conjectura-se que o indice de Sustentabilidade
Empresarial € uma variavel estatisticamente significativa em consonancia com o0s
indicadores fundamentalistas na influéncia do volume de negociacdo de agbes
ordinarias por parte dos investidores das empresas do setor de energia elétrica,

listadas na B3.

1.2 ESTRUTURA DO ESTUDO

O presente trabalho esta constituido por cinco secdes, quais sejam:
Introducado, Revisdo de Literatura, Materiais e Métodos, Resultados e Discusséo e
Consideracdes Finais. O corrente capitulo apresenta a introducdo do estudo,
contextualizando o problema, os objetivos que serviram de alicerce para a
consecucado do problema, e sua justificativa. Na segunda referéncia é apresentada a
Revisdo de Literatura do estudo, onde se encontram as principais teorias que deram
sustentacao para a analise e interpretacdo dos resultados.

Na secdo referéncia trés, denominada por Materiais e Meétodos, s&o
encontrados os métodos e técnicas utilizados para atingir os objetivos propostos.
Contempla também a classificacdo do estudo, a amostra utilizada e o método
estatistico utilizado para tratamento dos dados.

Prosseguindo, a préoxima referéncia, denominada Resultados e Discusséo,
evidencia os resultados encontrados, fundamentados nos procedimentos adotados,
bem como a discussao pertinente.

Por fim, na referéncia Considera¢cfes Finais sdo expostas as conclusées do

estudo, bem como recomendacdes para estudos futuros.
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2 REVISAO DE LITERATURA

No presente capitulo, sdo apresentadas as teorias nas quais foi
fundamentado o estudo e que deram suporte para a consecucdo dos objetivos e

para a solucdo do problema apresentado.

2.1 ESTRUTURACAO DO MERCADO ACIONARIO

Para empresas em fase de crescimento, sdo necessarios recursos financeiros
para seus projetos, recursos estes que podem ser de fontes externas ou proprios.
Recursos de fontes externas sédo provenientes do passivo circulante da empresa e
do exigivel a longo prazo. Uma empresa ao captar recursos de fontes externas,
aumenta seu nivel de endividamento e reduz a capacidade da mesma de obter de
volta seu recurso. (PINHEIRO, 2007).

Ja as fontes de capital proprio, reduzem o endividamento possibilitando
também novas fontes de recursos externos, se necessario. Ao surgir a necessidade
de aumentar seu capital préprio, quando os atuais acionistas estdo impossibilitados
de subscrever novas acoes, se faz necesséria a atuacdo de terceiros, surgindo
assim a abertura de capital em acdes preferenciais e ordinarias para obter novos
sécios e canalizar os recursos da entidade. Para Pinheiro (2007, p. 125), “a abertura
de capital é uma fonte alternativa de recursos das empresas que apresenta grandes
vantagens sobre os recursos ofertados pelas instituicbes financeiras [...]". Outra
vantagem ao abrir seu capital “é o fato de que as organizagdes passam a ter
melhores condigcbes para se expandirem através da aquisicao/incorporacao de
outras empresas”. (PINHEIRO, 2007, p. 125).

Segundo Fortuna (2008, p. 581), o mercado de acfes pode ser dividido em
dois segmentos “0 mercado priméario, quando as a¢Bes de uma empresa Sao
emitidas diretamente ou através de uma oferta publica, [...] € 0 mercado secundario,
no qual as agdes ja emitidas sdo comercializadas através das bolsas de valores”.

Para Assaf Neto (2008, p. 158), a funcdo basica do mercado de capitais “é a
de promover a riqueza nacional por meio da participacdo da poupanca de cada
agente econbmico. Nesse mercado, 0s principais ativos negociados sao as acgoes,

representativas do capital das empresas”. Cita também que esse mercado
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geralmente opera com dois lotes de negociacdo de acoOes: lote-padrdo e lote
fracionario.

O lote-padrédo, para Assaf Neto (2008, p. 159), “estabelece uma quantidade
minima de titulos para negociacdo no mercado. O investidor que desejar um volume
maior de a¢cbes negocia, em verdade, certa quantidade de lotes de a¢des”. Por ouro
lado, o mercado fracionario, negocia volumes inferiores ao padréo, ou fracbes de
lote. (ASSAF NETO, 2008).

Mellagi Filho (1998) cita que acOes séo titulos que representam fracdes do
capital social de uma empresa, as sociedades andonimas, onde ndo existe apenas
um dono, mas varios.

A acdo, conforme Fortuna (2008), em uma sociedade por acdes, representa a
menor parcela do capital social. Elas podem ser divididas em ordinarias e
preferenciais. A primeira espécie concede direito a voto e a segunda, o direito de
preferéncia sobre os lucros a serem distribuidos.

Para Mellagi Filho (1998, p. 88) as acdes ordinarias

conferem a seu titular o direito de votar nas Assembleias Gerais
(Extraordinarias e Geral) de acionistas. S80 nessas Assembleias que séo
aprovadas as pecas contdbeis, bem como a destinagdo do resultado do
exercicio, e elegem-se os membros da Diretoria da empresa.

As acdes preferenciais sdo as que ndo dao direito ao voto, mas tém
prioridade para o recebimento do dividendo e reembolso do capital, no caso de
dissolugéo da empresa. (MELLAGI FILHO, 1998). Corroborando, Assaf Neto (2008)
diz que o titular de acBGes preferenciais ndo recebe direito a voto, pois possui
algumas preferéncias como no recebimento de dividendos, geralmente, com um
maior percentual que o das acdes ordinérias, e também na prioridade no reembolso
do capital em hipotese de dissolu¢do da empresa.

Conforme Assaf Neto (2014), as acbes quanto a sua forma de circulacéo
podem ser nominativas, nominativas endossaveis e escriturais. As acdes

nominativas

sdo representadas por cautelas e trazem o nome do investidor registrado
em livro de registro das ag¢des nominativas. Sua transferéncia da-se
mediante a entrega da cautela e averbacdo do nome do novo titular neste
livro, conferindo todos os direitos de acionista. (ASSAF NETO, 2014, p.
207).
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J4 as acgbGes nominativas endossaveis, ‘registram somente o nome do
primeiro acionista, sendo as transferéncias de titularidade processadas mediante
endosso na propria cautela”. (ASSAF NETO, 2014, p. 208). E, as ac6es nominativas
sdo aquelas que ndo possuem suas cautelas, as escriturais. Este tipo de acdo é
controlada por uma instituicdo depositaria das a¢bes da companhia, onde mantém
uma conta em nome dos proprietarios, sendo que todas as movimentagcfes dessas
acOes ocorrem mediante extratos bancarios emitidos pelas préprias instituicdes, ndo

ocorrendo o porte fisico desses papéis.

2.1.1 Mercado de Bolsa e Balcao

Segundo Pinheiro (2016), os mercados de acfes no Brasil sdo divididos em

bolsa de valores e mercado de balcao.

2.1.1.1 Bolsa de valores

Com o desenvolvimento dos mercados de capitais, houve uma crescente
preocupacdo com as politicas de investimento, se fazendo necessarias cada vez
mais informacgdes claras e seguras. Ao procurar melhorar as praticas de governanca
corporativa, seguido de transparéncia na divulgacao de informacdes, grande parte
das companhias no Brasil busca atender a vontade dos investidores. Com base
nisso, o mercado de bolsa da Bovespa estruturou um conjunto de normas e
condutas, que levou o mercado a quatro tipos: Mercado tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado.

Pinheiro (2007, p. 195) ao citar os niveis de governanca corporativa diz que
estas “definem um conjunto de normas de conduta para empresas, administradores
e controladores consideradas importantes para uma boa valorizagcdo das acdes e
outros ativos emitidos pela companhia”. O Mercado Tradicional exerce um papel de
apenas atender a regulamentacdo. O Nivel 1 (N1) assume, além de atender a
regulamentacdo, compromissos de transparéncia nas suas informacoes. (PINHEIRO,
2007). Ja& o Nivel 2 (N2) além dos citados anteriormente, assume cOmMpPromissos
societarios. (PINHEIRO, 2007).
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Com base nos valores j& mencionados, surge também o Novo Mercado (NM)

gue se traduz em

um segmento destinado a negociacao de agdes emitidas por empresas que,
de maneira voluntaria adotam regras societarias adicionais, ampliando os
direitos dos acionistas e melhorando a qualidade das informagfes
usualmente prestadas pelas companhias. (PINHEIRO, 2016, p. 349).

O regulamento do Novo Mercado inclui algumas regras, quais sejam: emitir
somente acdes ordinarias; conselho de administracdo com no minimo 5 membros;
realizacdo de ofertas publicas que favorecam a dispersdo do capital; e manutencéo
em circulacdo de uma parcela minima de acdes representando 25% do capital.
(PINHEIRO, 2007).

2.1.1.2 Mercado de balcao

O mercado de balcédo, para Pinheiro (2007, p. 197), se constitui em “um
segmento de negociagdo de ativos administrados pela Bolsa de Valores de Sé&o
Paulo - Bovespa, com regras especificas, diferentes das aplicaveis ao ambiente de
bolsa”. Para tanto, possui dois segmentos de mercado: Bovespa MAIS e SOMA.
Bovespa MAIS (Mercado de agOes para o ingresso de S.A.s), para Pinheiro (2007, p.
197), “é um segmento do mercado de balcdo organizado e regulamentado pela
instrucdo Comisséao de Valores Mobilidrios - CVM 243 e administrado pela Bovespa,
no qual apenas podem ser listadas companhias abertas com registro na CVM”.

O proposito deste segmento inclui promover espagos para as companhias
possuirem acesso ao mercado de capitais, permitindo assim, a evolucao da
transparéncia, ampliando a base de acionistas e de liquidez. (PINHEIRO, 2007).
Com a Bovespa MAIS o mercado aciondrio torna-se uma fonte alternativa de
financiamento para atrair investidores de médio prazo para a companhia. Para
participar deste segmento “as companhias deverao trabalhar permanentemente para
construir um mercado forte e dindmico para seus papéis, demonstrando a intencao
de alcancar patamares superiores de exposicdo no mercado de capitais”.
(PINHEIRO, 20186, p, 347).

Ja a Sociedade Operadora do Mercado de Ativos (SOMA) foi criada para o
mercado de capitais ser mais acessivel a empresas de porte menor. Esta

estruturada em forma de pregéo eletrénico que interliga as instituicbes em todo o
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Brasil, abrigando ordens de compra e venda para assim fechar negocio. Com isso,
os clientes realizam consultas para negociacbes de compra e venda. (PINHEIRO,
2007).

2.2 ESCOLAS DE ANALISE NO MERCADO ACIONARIO

O preco das acbes e suas tendéncias sédo estudados por duas escolas
denominadas por Fortuna (2008) como sendo Escola Gréafica ou Técnica e Escola

Fundamentalista.

2.2.1 Escola gréfica ou técnica

A Escola Grafica ou Técnica, para Fortuna (2008, p. 582) “Baseia-se ha
andlise grafica, quer seja pelo método de barras ou de ponto figura, tendo como
base os volumes e os precos pelos quais foram comercializadas as acdes nos
pregdes anteriores”. Fortuna (2008) diz que para fazer uma boa andlise técnica de
uma determinada acéo, ndo ha necessidade de pesquisar fundamentos da empresa,
visto que o grafico é o conjunto dos conhecimentos, esperancas e expectativas da
acao. Corroborando, Assaf Neto (2008, p. 194) afirma que a analise técnica “dedica-
se a estabelecer projecdes sobre o comportamento das a¢gfes a partir de padroes
observados no desempenho passado do mercado”.

Mellagi Filho (1998, p. 131) define a andlise técnica como “o estudo dos
movimentos passados dos precos e dos volumes de negociacdo de ativos
financeiros, com o objetivo de fazer previsbes sobre o comportamento futuro dos
precos”. Ressalta que essa analise do comportamento dos precos € aplicada nos
mercados de acdes e futuros, com base na andlise de graficos para serem tomadas
decisdes de compra e venda desses ativos financeiros. Ja Assaf Neto (2008) dispbe
que estes graficos retratam as mutacdes nos valores de cotacfes e a propensao dos
precos das acoes, para assim, analisar as melhores oportunidades de transacgtes e
indica como esta analise é realizada por meio das variagdes das a¢cdes no mercado,
avaliando a disposicdo de compra e venda desses papéis e alternancia de seus

valores.
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Segundo Fortuna (2011, p. 693), a andlise gréfica ou técnica é fundamental
para a “escolha do momento certo para comprar ou vender a agdo de uma
determinada empresa”.

Complementa, enfatizando que,

os gréficos e outros instrumentos técnicos, como volume de negdcios, a
demanda por aluguel de ag@es, o indice de for¢a relativa das compras e das
vendas, o giro das opg¢des, apontam movimentos que ndo sdo captados
nem explicados pelos fundamentos da agdo. (FORTUNA, 2011, p. 693).

Segundo Fortuna (2011, p. 693), “a medida que os fundamentos de uma
empresa passam a ser fatos concretos eles automaticamente séo incorporados nos
graficos, uma vez que o movimento das acdes em mercado passa a refletir os

acontecimentos”.

2.2.2 Escola fundamentalista

A andlise fundamentalista, na visdo de Mellagi Filho (1998) se preocupa com
fatores externos que determinam a tendéncia de mercado, como dividendos e
endividamento, por exemplo.

A analise fundamentalista € essencial, segundo Fortuna (2011, p. 693), para
“a escolha da empresa cuja acdo deve ser adquirida e, como consequéncia, a
determinacao de qual deve ser vendida em um determinado intervalo de tempo”.

Conforme Assaf Neto (2014, p. 250), a analise fundamentalista adota

a hipdtese da existéncia de um valor intrinseco para cada acdo, com base
nos resultados apurados pela empresa emitente. O estudo dessa andlise
esta baseado no desempenho econdbmico e financeiro da empresa e
processa, ainda, sofisticadas avaliagbes e comparacgfes setoriais, burséateis
e conjunturais.

No entendimento de Pinheiro (2007), na andlise fundamentalista séo
utilizados os fundamentos econémico-financeiros para assim chegar ao valor da
empresa. Conceitua a analise fundamentalista como “o estudo de toda a informacao
disponivel no mercado sobre determinada empresa, com a finalidade de obter seu
verdadeiro valor, e assim formular uma recomendagdo de investimento”.
(PINHEIRO, 2007, p. 261).
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A Escola Fundamentalista “Baseia-se nos resultados setoriais e especificos
de cada empresa, dentro do contexto da economia nacional e internacional’.
(FORTUNA, 2008, p. 582). Corroborando com este pensamento, Kobori (2011, p.
42) diz que essa escola “tem como principio avaliar os fundamentos da empresa
para tomar a decis@o de investimento. Para avaliarmos uma empresa € necessaria
uma analise profunda de suas demonstragdes financeiras”.

Com base neste pensamento, Mellagi Filho (1998, p. 137) diz que “a analise
fundamentalista estuda as causas que fazem com que 0S precos apresentem
movimentos ascendentes ou descendentes”. Para o mercado de acdes, na visao de
Mellagi Filho (1998), deve-se adotar 0s seguintes procedimentos: profundo
conhecimento do setor em que a empresa atua, conhecimento da estrutura
operacional das empresas do setor, conhecimento do mercado de acbes e
conhecimento de andlise de balanco.

Conforme Assaf Neto (2014, p. 251), a escola fundamentalista

considera a analise das variaveis internas e externas a empresa, as quais
exerceram influéncias sobre seu desempenho e, em consequéncia, sobre o
valor intrinseco de suas acdes. Os principais subsidios desse critério de
analise sdo os demonstrativos financeiros da empresa e os diversos dados
e informacbes referentes ao setor econdémico de atividade, ao mercado
aciondrio e a conjuntura econémica.

Com essas informacdes, conforme Assaf Neto (2014, p. 251), “séo aplicados
modelos quantitativos e financeiros com o objetivo de relacionar as decisbes de
compra ou venda de determinada agao com seu valor de mercado”. A justificativa
para a aplicacdo dessa andlise, na visdo de Pinheiro (2007), compreende entender o
comportamento futuro de uma empresa no mercado, calculando o seu valor
hipotético, ou seja, seu preco justo em um determinado instante, comparando assim
com seu preco de mercado, para selecionar aquela com menor relacdo valor
intrinseco/preco de mercado. Valor intrinseco este, caracteristico das acdes da
empresa, que parte de um pressuposto de que esta relacionado com o desempenho
da empresa emissora das acfes e com a circunstancia em que se encontra a
economia.

Conforme Pinheiro (2007), raramente pode-se encontrar no mercado analistas
de investimento que usufruem apenas de um tipo de escola. Segundo o autor “elas

séo utilizadas simultaneamente, sendo que a andlise fundamentalista serve para
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escolher a¢des nas quais serdo investidos os recursos, enquanto a andlise técnica
serve para determinar o momento mais favoravel para o investimento”. (PINHEIRO,
2007, p.315).

O Quadro 1 apresenta um comparativo de aspectos importantes relacionados

a cada escola.

Quadro 1 — Comparacéao entre as escolas de analise de acdes

Itens Fundamentalista Técnica

Idade Mais nova Mais antiga

Origem Académica Profissional

Usuéario Administradores de fundos e Especulador
investidores no longo prazo

Questionamento | Por qué? Quando?

Deciséo de Baseado em fundamentos da | Baseada em graficos.

Investimento empresa.

Hipbteses Existe um valor real ou|Os precos das acdes se

basicas intrinseco para cada acdo que | movimentam em tendéncias e
esta diretamente | existe ~uma  dependéncia
correlacionado com o | significativa entre as
desempenho da empresa. oscilagbes dos precos que se

sucedem.

Obijetivos O objetivo da  andlise | O objetivo da analise técnica é
fundamentalista é determinar o | determinar a tendéncia de
real valor de uma acao, | evolucdo das cotagcdes no
calculado com base em |curto prazo, afim de se
receita, lucro, patrimonio, valor | aproveitar das rapidas
presente liquido dos fluxos de | oscilacBes para auferir ganhos
caixa futuros. de capital (vender as acoes

por um preco superior ao da
compra).

Fonte: (PINHEIRO, 2016, p. 475).

Na visdo de Mellagi Filho (1998), os dois tipos de analise chegam ao mesmo
resultado, porém, a analise técnica detecta tendéncias de alta ou baixa com uma
velocidade maior. Ressalta-se que o0s usudrios da teoria grafica, em sua maioria,
nao sédo apenas especuladores.

Para a escola fundamentalista, conforme Assaf Neto (2015), existem
indicadores de analises de agfes, que servem para avaliar o desempenho da

empresa.
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2.2.2.1 Indicadores diretos

De acordo com Fortuna (2008), os principais indicadores diretos
influenciadores na decisdo de compra ou venda de uma ag¢ao se resumem nos que

Se apresentam a seguir.

2.2.2.1.1 Preco da acéo no mercado

No valor da acado, para Assaf Neto (2014), os seguintes valores monetarios
podem ser definidos para as a¢6es: valor nominal, valor patrimonial, valor intrinseco,
valor de liguidacéo, valor de subscricdo e valor de mercado.

Para Souza (2002), o valor nominal da acdo é o valor que esta previsto no
estatuto social da companhia. E, conforme Assaf Neto (2014, p. 208), o valor
nominal se constitui em “Uma agédo poder ser emitida com e sem valor nominal,
sempre de acordo com o regulamentado no estatuto da empresa”. Complementa
gue, na hipotese de acGes serem emitidas sem valor nominal, as acdes deverdao ter
0 mesmo valor, vetando a emissao de novas acdes com valores diferentes.

Ainda, segundo Assaf Neto (2014, p. 208), o valor patrimonial de uma agéo
‘representa a parcela do capital proprio (patriménio liquido) da sociedade que
compete a cada acdo emitida. E determinado pelo valor do patriménio liquido
dividido pelo nimero de a¢des emitidas”. Em referéncia, Leite e Sanvicente (1990),
citam que o valor patrimonial serve como um parametro que define o valor justo das
acdes no mercado.

J& o valor intrinseco,

equivale ao valor presente de um fluxo esperado de beneficios de caixa.
Esse fluxo é descontado a uma taxa de retorno minima requerida pelos
investidores, a qual incorpora o risco associado ao investimento. Com isso,
o valor intrinseco embute o potencial de remuneracdo da acdo,
fundamentando-se nas possibilidades de desempenho da empresa no
futuro e no comportamento esperado da economia. (ASSAF NETO, 2014, p.
208).

O valor de liquidacéo, para Assaf Neto (2014, p. 209), “é determinado na
suposicdo do encerramento de atividade de uma companhia, indicando quanto

compete do resultado da liquidagao para cada agéo emitida”.
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O valor de subscricéo, conforme o mesmo autor (2014, p. 209), se constitui no

preco definido no lancamento de acdes em operacbes de abertura de
capital de uma empresa. Esse valor é determinado principalmente com base
nas perspectivas da empresa emitente, do volume de emissdo, preco
corrente de mercado da agéo, e de outras variaveis de mercado.

Por sua vez, Oliveira et al. (2006, p. 252), dizem que o valor de mercado de
uma agao pode ser entendido como “o valor de negociacdo da transferéncia de
propriedade de uma acdo e varia de acordo com as expectativas em relacdo ao
desempenho da companhia frente a situacdo geral do mercado como um todo.
Corroborando, o valor de mercado, segundo Assaf Neto (2014, p. 208), “representa
o efetivo preco de negociacdo da acdo. Nao coincide, necessariamente, com seu
valor intrinseco, sendo definido a partir das percep¢des dos investidores e de suas
estimativas com relacdo ao desempenho da empresa e da economia”.

Assaf Neto (2008, p. 199) registra que “o pre¢co de uma agdo é o valor
presente do fluxo de dividendos futuros e de seu preco de venda ao final do periodo.
O valor assim obtido € interpretado como 0 preco maximo que o investidor pagaria
por este titulo [...]. Na visdo dele, “o preco de mercado de uma acao,
independentemente do prazo do investimento, é determinado pelos dividendos
futuros esperados, tornando o modelo valido mesmo para aplicacbes de prazos
determinados”. (ASSAF NETO, 2008, p. 199).

Ao se referir sobre o ajuste do preco da acdo, Fama (1991 apud ANTUNES e
PROCIANOQY, 2003, p. 5) cita que “o pre¢o da agdo no mercado de capitais eficiente
€ ajustado no exato momento que informacdes relevantes (que afetam o fluxo de

caixa futuro da empresa) se tornam publicamente disponiveis”.

2.2.2.1.2 Lucro por agéo - LPA

O indice de lucro por acao é a representacdo de uma parcela do lucro liquido
pertencente a cada agdo. Conforme Assaf Neto (2008, p. 195), “o indice ilustra o
beneficio (lucro) auferido por acdo emitida pela empresa, ou seja, do resultado
liguido (ap0s o imposto de renda) obtido em determinado periodo, quanto compete a

cada agao emitida”.
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Segundo Campos e Scherer (2001, p. 81), “seu propdsito € indicar o quéo
lucrativo se apresentou um empreendimento pela utlizacdo dos recursos
disponibilizados pelos acionistas”.

Assaf Neto (2008), ressalta que o indicador ndo revela quanto cada acionista
recebera em funcdo do retorno produzido. Na verdade, indica a parcela do lucro
liguido que pertence a cada acéo, sendo que é a politica de dividendos adotada pela
empresa que define a distribuicdo aos acionistas. Corroborando, Schumaher (2008)
ressalta que este indice ndo expressa o recebimento efetivo de cada acdo para o
acionista, mas revela, por sua vez o retorno de cada acao para a empresa.

O lucro por acédo é mensurado dividindo o lucro liquido pelo nimero de acdes
emitidas. Segundo Assaf Neto (2014, p. 252),

a quantidade de ac¢des emitidas, denominador da expressao de calculo do
LPA, pode ser determinada pelo nimero de agbes que compdem o capital
social da companhia ao final do exercicio social, ou em fungcédo de sua
guantidade média calculada no periodo.

2.2.2.1.3 Preco da ag¢do no mercado versus lucro por agao

O preco da acdo no mercado versus lucro por acédo (P/L) se constitui em um

indice e é definido por Assaf Neto (2008, p. 296) como

um dos quocientes mais tradicionais do processo de andlise de acdes,
sendo bastante utilizado pelos investidores. E calculado pela relagéo entre o
preco da aquisicao do titulo (valor do investimento efetuado ou de mercado)
e seu lucro unitério periddico (lucro por a¢ao).

Fortuna (2008) cita que este indice serve para obter uma ideia do tempo
necessario, em anos, para a recuperacdo do investimento, supondo que a
companhia continuard com o mesmo lucro e efetuara toda sua distribuicdo nos anos
seguintes. Afirma que se este indicador for considerado baixo, isso demonstraria que
a acao custa pouco em relacdo ao lucro. Corroborando, Pinheiro (2007, p. 310)
esclareceu que esse indice “é o mais comum e mais completo dos indices que se
empregam na analise fundamentalista. [...] ndo € outra coisa que o inverso da
rentabilidade de uma empresa para seus acionistas”. E conclui dizendo que este,
apesar de medir o nimero de anos que um acionista tera que esperar para

recuperar seu investimento, se comporta apenas como uma aproximac¢ao, devido a
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dois motivos: néo leva em consideragao o valor do dinheiro no tempo; bem como o
total do lucro liquido que geralmente n&o é distribuido aos acionistas sob a forma de
dividendos.

Assaf Neto (2008, p. 196), por sua vez, afirma que o indice preco versus
lucro “nd@o revela, sob o ponto de vista de realizacdo financeira, o niumero de
periodos necessarios para um investidor recuperar seu capital aplicado”.

Para Assaf Neto (2014, p. 252) este indice é estatico e indica

que seu resultado é valido somente para periodos futuros. Os valores
considerados em sua forma de célculo assumem, normalmente, continuas
variacdes no tempo, as quais deverao ser incorporadas em sua apuracao,
permitindo tornar o indice mais adequado as decisdes envolvendo acdes.

O autor registra ainda que o risco inerente ao investimento ndo é levado em
consideracdo, pois, “é necessario acrescentar que o comportamento do indice
apresenta forte relagcdo com o desempenho do mercado, refletindo as diferentes
euforias dos investidores com relagao a determinadas agdes”. (ASSAF NETO, 2014,
p, 253). Também afirma que o indice prego versus lucro se elevara refletindo maior
confiangca do mercado quando a atratividade por certas acdes for maior.

Porém, conforme Assaf Neto (2014, p. 253) “diversos estudos tém apontado
uma evidéncia de melhor desempenho de ac6es com baixos indices de P/L. Acdes
com mais alto quociente preco/lucro, tém oferecido taxas de retorno inferiores as do

mercado”. Explica que

essa caracteristica é explicada por diversas linhas de pensamento,
destacando-se 0s argumentos relativos aos pressupostos dos modelos
tedricos adotados nas pesquisas, principalmente envolvendo a existéncia de
impostos e acentuada preferéncia dos investidores que prometem grande
crescimento e, consequentemente, baixo P/L. (ASSAF NETO, 2014, p. 253).

Nesse contexto, Debastiani e Russo (2008, p. 96), enfatizam que

um P/L baixo também indica que a acao esta barata. Entretanto, o prego
baixo s6 deve motivar a compra se outros fatores de cunho fundamentalista
apontarem a existéncia de potencial de valorizagdo, caso contrario s6 estara
indicando que o mercado perdeu interesse pelo papel.
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2.2.2.1.4 Preco da acédo no mercado versus valor patrimonial da acéo

Conforme Pinheiro (2007, p. 311), o preco da acdo no mercado versus valor
patrimonial da acdo “compara o valor de mercado da empresa com seu valor
contabil’. Na ocasido em que o valor de mercado € superior ao valor contabil, revela
que a contabilidade ndo esta captando o que o mercado estd descontando pelas
expectativas.

Este indicador demonstra os valores em que o mercado estad disposto a
pagar, o 4gio ou desagio provenientes da acdo. (DEBASTIANI E RUSSO, 2008).

Pinheiro (2007, p. 311) diz que:

guando o valor de mercado é maior que o valor contabil, significa que a
contabilidade ndo capta o que o mercado esta descontando pelas
expectativas; quer dizer, a empresa cria valor para os acionistas por tomar
decisdes estratégicas acertadas. Quanto maior é esta diferenca, melhor é a
opinido sobre a gestdo e as expectativas existentes sobre esta empresa.

Logo, quanto mais baixo for este indice, mais barata sera a empresa. Este
indice é util para realizar comparacfes entre empresas financeiras e industriais.
(PINHEIRO, 2007).

O valor preferivel para este indice, deve ser maior que 1, assim
demonstrando que ha um &gio nas demonstracdes, entretanto, um indice muito
elevado pode demonstrar um certo risco ao acionista, pois pode indicar “valorizacao
especulativa sem amparo nos fundamentos da empresa”. (DEBASTIANI E RUSSO,
2008, p. 97).

2.2.2.1.5 Dividendo pago pela agéo versus preco da acao no mercado

Obtém-se o dividendo pago pela acéo versus preco da acdo no mercado ao
dividir o dividendo pago pela acédo pelo preco da acdo no mercado. Conforme
Fortuna (2011), quanto maior o valor do indice, maior a chance de retorno para o
investidor, via dividendos de seu valor investido. Corroborando, Pinheiro (2007, p.
311) afirma que “quanto mais alta € a rentabilidade por dividendo, melhor é para o

acionista”.
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Assim, para o autor este indice,

representa a rentabilidade direta (em dinheiro) recebida por acionistas em
determinado ano. A rentabilidade por dividendos é um dos dois
componentes da rentabilidade global para o acionista, sendo 0 outro
componente a mais-valia ou menos-valia gerada no momento do
desinvestimento. (PINHEIRO, 2007, p. 311).

Assaf Neto (2008, p. 195) corrobora com esse pensamento citando que esse
indice mostra “a remuneragao por dividendos do acionista realizada sobre o capital

investido (valor pago pela agao)”.

2.2.2.1.6 Dividendo pago pela acéo versus lucro por acao

O Dividendo pago pela acédo versus lucro por agdao tem como objetivo,
segundo Debastiani e Russo (2008), demonstrar a porcentagem do preco da acéo
que é distribuida em forma de dividendos aos seus acionistas.

Obtém-se esse indice ao calcular a razdo entre os dividendos pagos pela
acao e o lucro por acao. Conforme Assaf Neto (2008, p. 195), esse indice “indica os
dividendos distribuidos aos acionistas como uma porcentagem do lucro por acdo
(LPA)”. Por ser um indicador de dividendo, o autor ressalta que estes “procuram
relacionar os dividendos distribuidos pela empresa com alguma medida que ressalte
a participacao relativa desses rendimentos”. (ASSAF NETO, 2008, p. 195).

2.2.2.1.7 Preco da acédo no mercado versus fluxo de caixa operacional

Segundo Fortuna (2008, p. 583), o preco da agdo no mercado versus fluxo de
caixa operacional “indica quantos anos sd0 necessarios para a empresa gerar caixa
equivalente ao valor total de suas agdes”. Obtém-se este indice dividindo-se o preco
da ac¢édo no mercado pelo fluxo de caixa operacional da empresa. Pinheiro (2007, p.
310) destaca o motivo pelo qual se utiliza o fluxo de caixa ao invés do lucro pois, “o0
fluxo de caixa tenta medir o fluxo de dinheiro gerado pela empresa, eliminando dos
lucros os efeitos dos langamentos contabeis que ndo sdo representativos de
movimentos de dinheiro, como as amortizagdes.”

Este indice “elimina do lucro um custo importante do imobilizado fixo, como

consequéncia de favorecer as empresas intensivas em capital frente as empresas
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intensivas em mao de-obra ou circulantes”. (PINHEIRO, 2007, p. 310). A utilidade
deste indice é alta, porém menor que a do indice preco por acao versus lucro por
acao, pois o conceito fluxo de caixa ndo possui sentido para instituicées financeiras.
(PINHEIRO, 2007).

2.2.2.1.8 Valor da empresa versus EBITDA

O EBITDA, para Assaf Neto (2008, p. 196) “¢ o lucro antes dos juros
(genuinamente operacional), da depreciacado/exaustdo e amortizacdo e do Imposto
de Renda”. J4 o valor da empresa “é calculado pelo valor do patriménio liquido do
mercado mais o montante de suas dividas”. (ASSAF NETO, 2008, p. 196).

O indice EV (valor da empresa em mercado, acrescido de sua divida liquida)
versus EBITDA (capacidade de geracédo de caixa da empresa) € “um indicador do
tempo de retorno anual para se reaver o investimento feito na acdo. E o muiltiplo
mais interessante de se analisar, pois possui a qualidade de se estar com um
namero mais adequado no denominador”. (FORTUNA, 2011, p. 694).

Assaf Neto (2008, p. 197) aponta que este indice “representa um multiplo do

valor de mercado do patriménio liquido da empresa”.

2.2.2.1.9 Coeficiente Beta

O coeficiente beta é, segundo Fortuna (2011, p. 694), o “movimento da acdo
em relacdo ao movimento do indice e representa a parcela de risco nao
diversificavel de uma agao”.

O beta demonstra o comportamento da acdo em comparacao a um indice de

referéncia, no caso o Retorno do mercado. Conforme Fortuna (2011, p. 694),

Se o0 beta for superior & unidade, diz-se que a agédo é agressiva, pois tera
um desempenho mais voléatil do que o do indice. Se for inferior, diz-se que a
acdo tem perfil conservador ou defensivo, pois seu desempenho ndo é
influenciado pelo indice e, caso seja igual a unidade, diz-se que a acéo é
neutra, com comportamento igual ao do indice. A analogia € total em
relacdo ao beta da carteira de um Fundo de Investimento, calculado por
média ponderada.
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2.2.2.1.10 PIB versus valor de mercado

O indice PIB/valor de mercado é o resultado da divisdo entre o Produto
Interno Bruto pelo valor de mercado da organizacédo. Conforme Fortuna (2011), essa
relacdo vem sendo utilizada para determinar o real valor de mercado. Um resultado
acima de 100% indica supervalorizacdo do mercado, j& um resultado abaixo de 50%
seria sinal verde para compras. Complementa que o0s investidores veem esse
indicador como “termémetro de momentos que podem ser oportunos para investir e
consideram que quando fica muito alto, o indice pode sinalizar que os ativos estao
caros demais.” (FORTUNA, 2011, p. 695).

Com o intuito de auxiliar os investidores na sustentacdo da escolha de seus
investimentos, a BM&FBovespa em parceria com outras entidades, elaborou o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), no qual, segundo a B3 (2019)
corresponde a “um indice que mede o retorno médio de uma carteira tedrica de
acOes de empresas de capital aberto e listadas na B3 com as melhores praticas em

sustentabilidade”.

2.3 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL - ISE

Criado em 2005, o indice de Sustentabilidade Empresarial, segundo a B3
(2019), busca atender as exigéncias de desenvolvimento sustentavel da sociedade e
incentivar a responsabilidade ética das empresas, desenvolvendo um ambiente de
investimento condizente com essas exigéncias.

Segundo a entidade de infraestrutura de mercado financeiro, o ISE é

uma ferramenta para andlise comparativa da performance das empresas
listadas na B3 sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em
eficiéncia econbmica, equilibrio ambiental, justica social e governanga
corporativa. Também amplia o entendimento sobre empresas e grupos
comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-os em termos de
gualidade, nivel de compromisso com o desenvolvimento sustentavel,
equidade, transparéncia e prestacdo de contas, natureza do produto, além
do desempenho empresarial nas dimensfes econémico-financeira, social,
ambiental e de mudancas climéticas. (B3, 2019).

Fortuna (2008, p. 627), diz que o objetivo do ISE é “estabelecer um padrao

para as melhores praticas de gestdo da sustentabilidade empresarial e ser um
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instrumento de mercado para incentivar a disseminacdo destas praticas nas
companhias brasileiras”.

Conforme o autor, o ISE abrange até 40 empresas que mais se aproximam da
exceléncia de gestdo sustentavel, as quais pretendem atingir a continuidade ao
administrar aspectos ambientais, sociais e de governancga corporativa, permitindo
também criar valor aos acionistas.

Para Assaf Neto (2008, p. 186), “avalia-se que estas empresas, conhecidas
como socialmente responsaveis, por estarem mais preparadas para enfrentarem
diferentes tipos de riscos, como econdmico, social e ambiental, pode sustentar a
criacdo de valor ao acionista a longo prazo”. Ainda, segundo o autor, o ISE
apresenta-se como um indice de ac6es tomado como referéncia para investimentos
apresentados como socialmente responsaveis.

A formacéo do indice

€ coordenada pela Bovespa como presidente de um Conselho Deliberativo
Composto por diversas instituicdes. As acbes que compdem a carteira do
ISE devem representar empresas comprometidas com a responsabilidade
social e sustentabilidade empresarial’. (ASSAF NETO, 2008, p. 186).

Segundo Assaf Neto (2014, p. 240), “o Conselho Deliberativo do ISE nao
discriminou nenhum setor de producdo no calculo do indice, mantendo inclusive
fumo e bebidas, sugerindo com isso uma oportunidade para todas as empresas
demonstrarem sua sustentabilidade”. Conforme o autor, a apuragdo do ISE é
realizada em tempo real pela Bovespa, sendo disponibilizado nos seus pregdes, 0
indice é revisado anualmente com a preocupacdo de manter sempre atualizadas as

demandas da sociedade.

2.4 ESTUDOS ANTERIORES

Estudos a respeito do tema, tais como o de Costa Junior e Neves (2000),
Nagano et al. (2003), Schumaher (2008), Bastos et al. (2008), Vital et al. (2009),
Walter et al. (2010), Kuel (2011), Dias (2012), Schaeffer et al. (2012), Macedo et al.
(2012), Daibert (2016) e Malta e Camargos (2016), trabalharam a analise do retorno
de acdes com base em indicadores fundamentalistas, assim como, o volume de

acdes negociadas e o indice de Sustentabilidade Empresarial.
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Bastos et al. (2008) buscaram verificar a relacao entre o retorno das acoes e
quatro métricas de desempenho, quais sejam: lucro por acdo, retorno sobre
investimento, valor econémico adicionado e fluxo de caixa operacional. O estudo
envolveu 93 companhias abertas que atuam no Brasil, entre os anos de 2001 e
2007. Os resultados obtidos indicaram um baixo poder de explicacéo das variaveis
sobre o retorno das agdes. O indicador com melhor desempenho foi o fluxo de caixa
operacional acompanhado do retorno sobre o investimento e do lucro por acédo. O
valor econdmico adicionado, por sua vez, apresentou o pior resultado.

Malta e Camargos (2016) identificaram quais variaveis da analise
fundamentalista e dindmica demonstram o retorno acionario de companhias listadas
na BM&FBovespa. O periodo de estudo compreendeu, em dados trimestrais, do
primeiro trimestre de 2007 ao quarto trimestre de 2014, analisando 46 acbes
ordinarias e 21 agdes preferenciais. Os resultados encontrados das ac¢des ordinérias
apontaram variaveis com poder de explicagdo do retorno acionario, sao elas
retornos sobre ativos (ROA), retorno sobre o patriménio liquido (ROE), liquidez no
mercado e lucro por acdo (LPA).

Macedo et al. (2012) buscaram analisar a importancia do EBITDA com o fluxo
de caixa operacional. Foram estudadas empresas de capital aberto n&o financeiras,
entre 0os anos de 2006 a 2010. Os resultados indicaram que o preco das agdes, em
maior parte, foi explicado pelo EBITDA, superior ao fluxo de caixa operacional,
embora que as duas variaveis se mostraram significativas.

Ja Costa Junior e Neves (2000) verificaram a influéncia de trés variaveis
fundamentalistas quais sejam, valor de mercado (EV), indice preco/lucro e indice
valor patrimonial/preco, além do coeficiente beta, na demonstracdo da rentabilidade
das acdes negociadas na Bovespa. O periodo verificado foi de marco de 1987 a
fevereiro de 1996. Os resultados do periodo analisado identificaram uma influéncia
significativa destas variaveis no estabelecimento do preco das acfes, sendo o beta
como a principal variavel na explicacédo da relagéo risco-retorno.

O estudo de Schumaher (2008) buscou analisar a associacdo existente entre
indicadores de desempenho das empresas brasileiras que negociaram suas acdes
na Bovespa e que disponibilizaram seus dados financeiros no periodo de 1994 a
2004, com a variagao das cotacdes de suas acoes. Os indicadores de desempenho

do estudo compreenderam o lucro/acdo, vendas/acdo, retorno sobre o patrimdnio
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liquido, e evolugdo dos ativos. Os resultados demonstraram que os investidores
consideram as perspectivas da teoria fundamentalista ao investir no mercado de
acOes brasileiro, com énfase no indicador vendas/acdo que apresentou maior poder
explicativo na variacao das cotacdes das acoes.

Walter et. al (2010) buscaram avaliar o comportamento e as percepcoes de
risco em alternativas de investimento por parte de poés-graduandos em
Administracdo. Para conclusdo de seus objetivos, analisaram as variaveis que mais
influenciam a disposicdo dos respondentes em pagar uma agao e o risco percebido
em comparacao ao risco calculado pelo desvio padrédo. O estudo valeu-se de um
questionario, de correlacdo, tabulacdo cruzada e regressao linear multipla. Os
resultados encontrados demonstraram que o0 retorno esperado teve grande
influéncia nas decisGes e que os investidores perceberam menor risco nas opcoes
de investimento do que o indicado pelo desvio padrao.

Em estudos que consideraram a carteira ISE, destaca-se o desenvolvido por
Kruel (2011), que buscou analisar a reacdo dos investidores quanto a entrada e a
saida das acdes de empresas que aderiram ao ISE. Fizeram parte do estudo as
empresas que ingressaram e sairam da carteira do indice de sustentabilidade
empresarial no periodo de analise que compreendeu os anos de 2005 a 2009. Os
resultados demonstraram que as taxas de retorno das empresas que entraram no
ISE, foram superiores as taxas de retornos esperadas, porém para a amostra de
ingresso e saida do ISE, houve relacéo positiva somente entre o retorno das acdes
das empresas com retorno dos indices BOVESPA e FGV 100, ou seja, tais
resultados poderiam estar sendo influenciados pelo fato de que grande parte das
acOes pertencentes ao ISE, pertenciam também ao IBOVESPA. Portanto, uma
evidéncia destacada pelo autor é a de que os investidores estariam reagindo
positivamente a entrada das acfes das empresas no ISE, ao mesmo tempo em que
estdo reagindo negativamente a respectiva saida.

Daibert (2016) mapeou os principais fatores que interferem na escolha dos
investidores e especialistas do mercado financeiro. O estudo buscou captar a
percepcdo quanto a importancia dos critérios de decisdo. Os resultados obtidos
apontaram que o valor da acédo foi citado como muito relevante pois a compra de
papéis caros acaba por restringir a possibilidade de ganho nessas operacdes.

Outros resultados apontados pelo autor merecem destaque nesse comportamento



32

dos investidores, sao eles: as métricas de retorno e rentabilidade, qualificacdo de
equipe de gestéo, liquidez das acdes e a concentracdo da base de acionistas.

Outro estudo que merece ser listado € o realizado por Nagano et al. (2003).
Os autores verificaram se o mercado acionario reagiu segundo a teoria CAPM,
modelo de precificacdo de ativos, ou se houve outras variaveis significantes para a
andlise dos retornos das ac¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.
Utilizaram para o estudo o periodo de maio de 1995 a maio de 2000, selecionando
todas as acfes das empresas nao financeiras que participaram da carteira lbovespa.
Foram observadas as associagcfes entre o retorno das acdes e algumas variaveis
independentes, como: beta, valor de mercado, vendas/preco, fluxo de caixa/preco,
valor patrimonial/preco, dividendo/preco, lucro/preco e endividamento. Os resultados
obtidos evidenciam que o CAPM se encontra mal especificado, gracas a
oportunidade da insercdo de mais fatores na explicagdo dos retornos dos ativos
além do beta.

Ainda, com respeito a participacdo na carteira do ISE, se faz importante
evidenciar o estudo de Vital et al. (2009). Os autores analisaram se a participacao na
carteira do ISE influencia no desempenho de 20 empresas brasileiras listadas no
guia 500 Maiores e Melhores da revista exame, considerando para tal os calculos
dos indicadores financeiros. O periodo da pesquisa envolveu a carteira ISE dos anos
de 2008/2009. Os indicadores analisados compreenderam: vendas, lucro liquido,
rentabilidade, capital circulante liquido, liquidez geral, endividamento geral,
endividamento de longo prazo, EBITDA e indicadores de exportagdo. Os resultados
revelaram que o desempenho apresentado pelas empresas que compdem a carteira
do ISE, no periodo de analise, foi melhor em relacdo as vendas e as exportacdes.
As demais empresas mostraram melhores resultados em relagdo ao crescimento, ao
lucro, a lucratividade, a rentabilidade, ao endividamento e ao EBITDA.

Neste contexto, Dias (2012, p. 83) cita um dos beneficios da responsabilidade
social para as empresas. Na sua visao,

os investidores estdo, de um modo geral, prontos para pagar mais por
empresas com as melhores praticas empresariais. A0 mesmo tempo, 0s
investidores exigem novas condi¢c6es para minimizar os riscos, tais como
boa governanca corporativa, transparéncia e ética de negdcios, bem como
politicas e praticas de responsabilidade social.
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Dias (2012) enfatiza que varias companhias multinacionais tém estimulado
seus fornecedores e parceiros a assumir técnicas de responsabilidade social, para
assim, ndo estarem ligadas a empresas que prejudicam o meio ambiente e melhorar
ainda mais a sua imagem. Contudo, ressalta-se que é importante evidenciar se
mesmo com a aptiddo dos investidores de pagar um preco maior nas acgoes, iSso
reflete-se no seu fluxo de negociagcdo, surgindo assim novos espagos para
pesquisas.

No entanto, Schaeffer et al. (2012) encontraram resultados divergentes dos
estudos citados anteriormente, ao analisar o impacto do indice Dow Jones de
Sustentabilidade (DJSI World) no valor de mercado de um grupo escolhido de
empresas de petréleo. Os indicadores analisados se constituiram em risco sistémico
(beta), sensibilidade dos precos das acdes com base no preco do petréleo, e a
volatilidade dos precos das ac¢fes. Os resultados demonstraram que a participagao
no indice Dow Jones de Sustentabilidade ndo resultou em um impacto positivo
refletido no preco de suas acdes, pois somente 0s betas de duas empresas
diminuiram devido a participacdo no DJSI. Vale ressaltar que o mercado acionario

americano possui maior maturidade em relacdo ao mercado brasileiro.
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3 MATERIAIS E METODOS

A presente referéncia estd constituida por trés topicos: classificacdo do

estudo, universo e amostra e coleta e tratamento de dados.

3.1 CLASSIFICACAO DO ESTUDO

A pesquisa cientifica classifica-se, principalmente, sob trés aspectos: quanto
aos objetivos, quanto abordagem do problema e quanto aos procedimentos técnicos
utilizados.

Do ponto de vista de seus objetivos, este estudo apresenta-se como
descritivo. Silva (2003, p. 65) ressalta que a pesquisa descritiva “tem como objetivo
principal a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno,
estabelecendo relacfes entre as variaveis”. Corroborando, Gil (2008, p. 28) cita que

pesquisas descritivas

ttm como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo ou fenbmeno ou o estabelecimento de relagfes
entre variaveis. Sao inUmeros os estudos que podem ser classificados sob
este titulo e uma de suas caracteristicas mais significativas est4d na
utilizagé@o de técnicas padronizadas de coleta de dados.

Nesse sentido, o presente estudo procurou caracterizar e descrever os fatores
determinantes das decisbes de compra e venda de acdes ordinarias das
companhias do setor de energia elétrica.

De acordo com o modelo dos dados analisados, quanto a abordagem do
problema, o estudo é caracterizado como de carater guantitativo, pela utilizacdo de
instrumentos estatisticos nas fases de coleta e tratamento de dados.

Segundo Martins e Thedphilo (2007, p. 135), as pesquisas quantitativas “sédo
aguelas em que os dados e as evidéncias coletados podem ser quantificados ou
mensurados. Os dados séao filtrados, organizados e tabulados, enfim, preparados
para serem submetidos a técnicas e/ou testes estatisticos”.

Para Richardson (2017, p. 55) a pesquisa quantitativa é definida como “um
meio para testar teorias objetivas, examinando a relacdo entre as variaveis. Tais
variaveis, por sua vez, podem ser medidas tipicamente por instrumentos, para que

os dados possam ser analisados por procedimentos estatisticos”.
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Para ser possivel analisar os dados, foi utilizada a técnica estatistica da
andlise de regressdo. Esta permitiu determinar quais os fatores determinantes do
tipo de decisdo por parte dos investidores e se o ISE se constitui numa variavel
importante estatisticamente neste modelo.

Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa cientifica classifica-se como
documental, pois na obtencédo dos dados, estes foram coletados em documentos e
demonstrativos financeiros das companhias presentes no site da B3, quais sejam
balancos patrimoniais, demonstrativos de resultados, demonstracdo dos fluxos de
caixa e histéricos de cota¢Bes da bolsa de valores.

De acordo com Marconi e Lakatos (2010, p. 157) “A carateristica da pesquisa
documental é que a fonte da coleta de dados esta restrita a documentos, escritos ou
nao, constituindo o que se denomina de fontes primarias”.

Para Gil (2008, p. 51) “a pesquisa documental vale-se de materiais que nao
receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de
acordo com os objetivos da pesquisa’. Portanto, estes dados necessitam de
tratamentos adequados para alcancar os objetivos desejados, transformando estas

fontes primarias.

3.2 UNIVERSO E AMOSTRA

No que se refere aos dados da pesquisa, estes foram obtidos em fontes néo
cientificas, e que foram tratados de forma pratica, o que facilita o entendimento dos
usuérios da informacgéo.

Os dados utilizados referem-se as companhias do segmento de energia
elétrica listadas na BM&FBOVESPA, disponiveis em suas demonstracdes contabeis,
no periodo de 2009 a 2018.

O segmento aparece com 59 empresas listadas, das quais 9 estdo presentes
na atual carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial. O Quadro 2 apresenta

as empresas do Setor de Energia Elétrica listadas na B3.
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Quadro 2 — Companhias do Setor de Energia Elétrica listadas na B3.

AES TIETE ENERGIA SA

EDP ESPIRITO SANTO DISTRIBUICAO DE
ENERGIA S.A.

AFLUENTE TRANSMISSAO DE ENERGIA
ELETRICA S/A

EDP SAO PAULO DISTRIBUICAO DE ENERGIA S.A.

ALUPAR INVESTIMENTO S/A

ELEKTRO REDES S.A.

AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A.

ELETROBRAS PARTICIPACOES S.A. - ELETROPAR

CACHOEIRA PAULISTA TRANSMISSORA ENERGIA
S.A.

ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A.

CELG DISTRIBUICAO S.A. - CELG D

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS ENERGIA S.A.

CEMIG DISTRIBUICAO S.A.

ENERGISA MATO GROSSO DO SUL - DIST DE
ENERGIA S.A.

CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S.A.

ENERGISA MATO GROSSO-DISTRIBUIDORA DE
ENERGIA S/A

CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS

ENERGISA S.A.

CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A.

ENEVA S.A

CENTRAIS ELET DO PARA S.A. - CELPA

ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.

CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO

EQUATORIAL ENERGIA S.A.

CIA CELG DE PARTICIPACOES - CELGPAR

FERREIRA GOMES ENERGIA S.A.

CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA - COELBA

ITAPEBI GERACAO DE ENERGIA S.A.

CIA ENERGETICA DE BRASILIA

LIGHT S.A.

CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG

LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A.

CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE

NEOENERGIA S.A.

CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE

OMEGA GERACAO S.A.

CIA ENERGETICA DO MARANHAO - CEMAR

PRODUTORES ENERGET.DE MANSO S.A.-
PROMAN

CIA ENERGETICA DO RIO GDE NORTE - COSERN

REDE ENERGIA PARTICIPACOES S.A.

CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-CEEE-D

RENOVA ENERGIA S.A.

CIA ESTADUAL GER.TRANS.ENER.ELET-CEEE-GT

RGE SUL DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL

RIO PARANAPANEMA ENERGIA S.A.

CIA PAULISTA DE FORCA E LUZ

SANTO ANTONIO ENERGIA S.A.

CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ

STATKRAFT ENERGIAS RENOVAVEIS S.A.

CPFL ENERGIA S.A.

TERMELETRICA PERNAMBUCO Il S.A.

CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A.

TERMOPERNAMBUCO S.A.

CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A.

TRANSMISSORA ALIANGA DE ENERGIA ELETRICA
S.A.

CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA
PAULISTA

UPTICK PARTICIPACOES S.A.

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A.

Fonte: B3 (2019).

Do total da amostra selecionada para este estudo, foram utilizadas 17

empresas. As demais nao foram consideradas por ndo apresentarem dados para a

construcdo de um ou outro indicador, no periodo de analise.
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http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20303
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A partir da coleta, organizacao e tabulagdo dos dados, buscou-se avaliar a
relacdo entre a presenca na carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial das
empresas do segmento de Energia Elétrica listadas na BM&FBOVESPA, os indices
de preco da acdao no mercado; lucro por acao; preco da agdo no mercado versus
lucro por acdo; preco da acdo no mercado versus valor patrimonial da acao;
dividendo pago pela acdo versus preco da acdo no mercado; dividendo pago pela
acao versus lucro por acdo; preco da acdo no mercado versus fluxo de caixa
operacional; EV versus EBITDA; Beta com indice da bolsa, com o volume de

negociagdo das acdes ordinarias destas companhias.

3.3 COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

O estudo realizou comparacdes historicas dos dados coletados do ultimo dia
de cada ano, entre os anos de 2009 a 2018, por meio da andlise de regresséo, para
demonstrar a influéncia dos indicadores fundamentalistas conjuntamente a
participacdo na carteira do ISE, no volume de negociacdo de acdes ordinarias por
parte dos acionistas nas empresas do setor de energia elétrica do setor, listadas na
B3.

Referente ao periodo delimitado para o estudo, entre os anos de 2009 a 2018,
se fez necessério este espaco de tempo devido a relevancia dos resultados trazida
pela dimenséo do periodo.

Os dados coletados nas demonstragdes financeiras das companhias foram
planilhados com apoio do programa Microsoft Office Excel®. De posse destes dados
tabulados, calcularam-se os indicadores fundamentalistas, a partir dos dados
primarios extraidos, necessarios para a conclusédo da analise.

Salienta-se que este estudo se valeu de indicadores econdmico-financeiros
das companhias conjuntamente com a inser¢cdo na carteira ISE, ndo empregando
indicadores de mercado. Portanto, vale ressaltar que as variaveis selecionadas para
0 estudo podem né&o evidenciar com exatiddo as mutacdes do fluxo de compra e
venda de ac¢des ordinarias, compreendidas na variavel erro padrao.

Este trabalho utilizou-se de regressbes multiplas e buscou apurar em que
proporcdo as Vvaridveis independentes exercem influéncia sobre a variavel

dependente.
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3.3.1 Andlise de Regresséao

Como método estatistico para tratamento de dados, utilizou-se a andlise de

regressao.

A andlise de regressdo se ocupa do estudo da dependéncia de uma
variavel, a variavel dependente, em relagdo a uma ou mais variaveis, as
variaveis explanatérias, com vistas a estimar e/ou prever o valor médio (da
populacao) da primeira em termo dos valores conhecidos ou fixados (em
amostragens repetidas) das segundas. (GUJARATI, 2006, p. 13).

Conforme Guijarati (2006), uma variavel dependente é expressa como funcao
linear de uma ou mais variaveis, denominadas explicativas ou explanatérias. Se
houver ralacdes causais entre a variavel dependente e as explicativas, pressupde-se
gue estas partirdo em uma sé direcdo, das variaveis explicativas a dependente.
Corroborando, Martins e Thedphilo (2007, p. 127) afirmam que o objetivo da anélise
de regressao € “desenvolver um modelo estatistico que possa ser usado para prever
valores de uma variavel dependente (Y) em funcdo de valores de uma variavel (X):
Regressao Linear Simples, ou de um conjunto de variaveis independentes: (X1, Xz,

... Xp) — Regresséo Linear Multipla”.

3.3.1.1 Modelos de analise de regressao

A classificacdo da analise de regressdo se da pelo nimero de variaveis
explicativas utilizadas. Gujarati (2006) cita que uma regressao linear simples se da
ao estudar a dependéncia de uma variavel dependente em relacdo a apenas uma
variavel explicativa.

Por outro lado, Gujarati (2006, p. 18) afirma que “se estudamos a
dependéncia de uma variavel a mais de uma variavel explanatoria, [...] estamos
fazendo uma analise de regressao multipla”.

No modelo de regressao linear simples “sdo consideradas duas variaveis:
uma dependente, ou de estudo, e outra independente, ou explicativa.
Prioritariamente a andlise de regressao € usada com o propdésito de previsao da
variavel dependente”. (MARTINS E THEOPHILO, 2007, p. 127). Barbetta (2008, p.
267) afirma que “o0 modelo estatistico-matematico de regresséo, em sua formulacéo

mais simples, relaciona uma variavel Y, chamada de variavel dependente ou
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resposta, com uma variavel X, denominada variavel explicativa ou independente”.
Complementa que, a andlise de regressdo baseia-se em um conjunto de
observacbes pareadas, relativas as variaveis X e Y, ou seja, um dado valor Y
depende de um valor X.

O modelo de regresséao linear simples, segundo Martins e Thedphilo (2007),

pode ser expresso pela Equacéo 1.

Y1=0+ BX + & (1)

Onde Y; corresponde a variavel dependente, a o coeficiente linear, § o
coeficiente angular, X; a variavel explicativa, e € caracteriza o erro aleatorio, que para
Barbetta (2008, p. 268) é o “efeito de uma infinidade de fatores que estdo afetando a
observacédo Y de forma aleatoria”.

Ja4 o modelo de regressao linear multipla € citado por Martins e Theophilo
(2007, p. 131) como o que se estuda “a possivel incorporacdo de outras variaveis
independentes ao modelo de regressao linear com o objetivo de melhor explicar e
prever o comportamento da variavel dependente y”. Ainda segundo os autores, 0

modelo pode ser expresso conforme a Equacao 2.

Yi= A+ BiXyi + BaXa + ... BrXii + & 2

Onde Y; é a variavel dependente, a o coeficiente linear, B; o coeficiente
angular, Xi, Xz, ..., Xk as variaveis independentes, e € representa o erro aleatorio,
que segundo Guijarati (2006, p. 35) “representa todas aquelas varidveis omitidas no
modelo, mas que, coletivamente, afetam Y”.

Hair et al. (2005, p. 136) afirmam que “o objetivo da analise de regressao

multipla é usar as variaveis independentes, cujos valores sdo conhecidos para

prever os valores da variavel dependente selecionada pelo pesquisador”.

3.3.1.2 Determinagédo de variaveis na analise de regressao

No modelo de andlise de regressao linear multipla sédo utilizadas variaveis

numéricas, as quantitativas. Entretanto, ha casos em que ha necessidade de
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considerar variaveis ndo numéricas, denominadas variaveis dummies. Conforme
Martins e Theodphilo (2007, p. 133) “0 uso de variaveis dummies possibilita a
consideragdao de variaveis qualitativas como parte do modelo de regressao”. Ao
utilizar variaveis de natureza quantitativa, o tratamento de dados se da de forma
mais simples, visto que estas variaveis sdo compostas por nimeros e assim nao
necessitando de maiores tratamentos e transformacdes. Contudo, ao se tratar de
variaveis de natureza gqualitativa, manifesta-se a necessidade de padronizar certas
caracteristicas ndo numeéricas em padrées numéricos para ser possivel sua
utilizacdo na analise de regressédo. Sartoris (2013, p. 258) define a variavel dummy
como a que “serve para representar a influéncia de uma caracteristica ou atributo
qualitativo”.

Guijarati (2006, p. 241) cita que “essas variaveis em geral indicam a presenca
ou auséncia de uma “qualidade” ou de um atributo [...]”. Complementa afirmando
que ha uma forma de quantificar esses atributos, assumindo valores quantificaveis
de 0 e 1, onde 1 indica a presenca do atributo e 0, sua falta. Wooldrige (2013) cita
gue € necessario definir os eventos nos quais serao atribuidos os valores um e zero.
Complementa dizendo que esses valores sdo aleatérios, ndo precisando ser
necessariamente zero e um, pois serviriam quaisquer dois valores diferentes. Cita
também que o beneficio de se usar variaveis zero e um € o de identificar a presenca
ou auséncia de um atributo.

A equacao que expressa a adesdao de uma variavel dummy, é representada

pela equacao 3.

Yi=O+BD; + (3)

Onde Y; representa a variavel dependente, a o coeficiente linear, f o
coeficiente angular, D;, a varidvel dummy, na qual recebe valor 1 se apresenta o
atributo em estudo e 0, se ndo apresenta.

Partindo do pressuposto que a variavel dummy possua valor zero, ou seja, a
auséncia do atributo, o efeito sobre a varidvel dependente sera a do préprio
coeficiente linear, visto que a variavel qualitativa com valor zero anula o coeficiente
angular. Ja atribuindo valor 1 a varidvel dummy, soma-se o coeficiente angular ()

ao coeficiente linear (o) para determinar o efeito sobre Yi.
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Contudo, quando a variavel qualitativa possuir uma ou mais categorias, deve-
se atentar ao seguinte aspecto: “se uma variavel qualitativa tem m categorias, s6
podemos introduzir (m — 1).” (GUJARATI, 2006, p. 244).

Um modelo de regressdo poderd conter apenas variaveis de natureza
qualitativa, denominando-se modelo de andlise de variancia (ANOVA). Entretanto,
guando o modelo de regressdo mistura variaveis dummies e quantitativas intitula-se
modelo de analise de covariancia (ANCOVA) (GUJARATI, 2006).

3.3.1.3 Estimacao dos parametros

Quando se utiliza a analise de regressdo, trabalha-se com dados de
determinada amostra para estimar parametros a serem usados no modelo. Existem
varios métodos para estimar estes parametros, os s da equacdo. O método
utiizado com mais frequéncia € o método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), que conforme Guijarati (2000, p. 42), “tem algumas propriedades estatisticas
muito atraentes, que fizeram dele um dos mais poderosos e populares métodos de
analise de regressao”.

Segundo o autor (2000, p. 44), “uma justificativa adicional para o uso do
método dos minimos quadrados € o fato de os estimadores, assim obtidos,
apresentarem algumas propriedades estatisticas altamente desejaveis”. Ainda para

0 autor, no que se refere a escolha dos s,

0 principio, ou método, dos minimos quadrados escolhe B; e B, de tal forma
que, para uma dada amostra ou conjunto de dados, > (. € a menor possivel.
Em outras palavras, para uma dada amostra, 0 método dos minimos
guadrados nos fornece estimativas Unicas de 3; e 8, que ddo o menor valor
possivel de > 0 (GUJARATI, 2006, p. 49)

3.3.1.4 Testes de analise de regresséo

Para avaliar o modelo de analise de regressdo, por meio dos testes
estatisticos, verificando os parametros estimados, sdo utilizados testes estatisticos.

Os principais testes utilizados na analise de regressao séo o teste t e o teste F.
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3.3.1.4.1 Teste t

O teste t, para Barbetta (2008, p. 201), é utilizado “para comparar dois
conjuntos de dados quantitativos, em termos de seus valores médios”.

Para Gujarati (2000) esse teste € um procedimento para verificar 0s
resultados sobre a validade ou a falsidade de uma hipétese nula. A ideia do teste de
significAncia passa por uma estatistica de teste, o estimador, e também a
distribuicAo de amostragem desta estatistica de acordo com a hipétese nula.
Acrescenta que “a decisdo de aceitar ou rejeitar Hp € tomada com base no valor da
estatistica de teste obtida com os dados disponiveis”. (GUJARATI, 2000, p. 114).

Stock e Watson (2004) citam que o teste de hipétese utiliza dados para
comparar uma hipotese nula com uma hipotese alternativa, caso a hipétese nula nao
seja valida, a hipétese alternativa sera.

Segundo Hill, Griffiths e Judge (1999, p. 105),

os procedimentos de teste de hipoteses comparam uma conjectura sobre
uma populagdo com as informacdes contidas em uma amostra de dados.
Mais especificamente, as conjecturas que testamos dizem respeito aos
pardmetros do modelo econdmico. Dado um modelo econdbmico e
estatistico, formulam-se hipéteses sobre o comportamento econémico.
Essas hipOteses s@o entdo representadas como conjecturas sobre os
pardmetros do modelo.

No teste de significancia, um resultado é estatisticamente significante quando
o valor do teste se encontrar na regido critica, rejeitando assim a hipotese nula e, se
o valor da estatistica de teste se encontrar na regido de aceitacdo, este teste é
estatisticamente significante (GUJARATI, 2000). Ja para Stock e Watson (2004, p.
43) “se a hipoétese nula é aceita, isso nao significa que o estatistico declare que ela é
verdadeira, mas sim que ela é aceita experimentalmente com reconhecimento de
que pode ser rejeitada mais adiante com base em evidéncias adicionais”.

Para Gujarati (2000, p. 115), “o intervalo de confianga de 100 (1-a)% é
conhecido como regido de aceitacao (da hipotese nula) e a regido fora do intervalo

de confianga € chamada de regido de rejeigdo ou regiao critica”.
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3.3.1.4.2 Teste F

O Teste F é considerado por Martins e Theophilo (2007, p. 124) como “um
meétodo estatistico [...] que, através de um teste de igualdade de médias, verifica se
fatores (variaveis independentes) produzem mudancas sistematicas em alguma
variavel de interesse (variavel dependente)’. Logo se estabelece a hipétese nula (Ho)
através do teste do conjunto do regressor estimado de que nenhum dos parametros
€ responsavel pelas variacbes na variavel dependente e que essas variacdes
provém do erro aleatorio.

De outra forma, a hipotese H; sugere que as variacbes na variavel
dependente realmente sdo explicadas pelos parametros estimados das variaveis
explicativas.

Segundo Hill, Griffiths e Judge (2010, p.197) “o teste F para um conjunto de
hipoteses baseia-se em uma comparacdo da soma dos quadrados dos erros do
modelo de regressao multipla ndo restrito, original, com a soma dos quadrados dos
erros de um modelo de regressdao em que se supde verdadeira a hipétese nula”.

A razéo F para Gujarati (2000, p. 125), “fornece uma estatistica de teste para
experimentar a hipétese nula de que o verdadeiro 8, € zero” e complementa que o
gue é preciso é apenas calcular a razdo F para assim comparar o F critico extraido

das tabelas de F nos niveis de significancia escolhidos.

3.3.2 Correlagéo de Spearman

A forca de associacdo entre os indicadores fundamentalistas e o volume
negociado de ac¢bes ordindrias, assim como da variavel dummy ISE com o volume
foi avaliada utilizando-se da Correlacdo de Spearman. Esta correlacdo indica até
onde os valores de uma variavel se associam com os de outra (STEVENSON,
1981), e conforme Hair Jr. et al. (2005) a avaliacdo de um coeficiente de correlacéo
varia de -1,00 a +1,00, sendo que o valor zero ndo demonstra associagéo entre as
variaveis. Logo, quanto maior o coeficiente de correlagdo, mais forte € o seu nivel de

associacao.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo, demonstram-se os resultados obtidos, atendendo os objetivos
do estudo. Destaca-se que a questdo-problema desperta interesse em buscar saber
como se associam os indicadores fundamentalistas em consonancia com a
participacdo na carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial ao volume de
negociacdo de acdes ordinarias de empresas do setor de energia elétrica, listadas
na B3.

Primeiramente, foi determinada a correlagdo entre o volume de acoes
ordinarias negociadas com os indicadores da andlise fundamentalista, referenciados
no capitulo de revisdo de literatura. Posteriormente, apurou-se a associacao
daqueles indicadores, somados a variavel de participacdo na carteira do ISE das

empresas, ao volume de a¢bes negociado, através da analise de regressao.

4.1 ASSOCIACAO ENTRE O VOLUME DE ACOES ORDINARIAS E OS
INDICADORES FUNDAMENTALISTAS

Para que fosse possivel avaliar a associagéo entre os indicadores da analise
fundamentalista citados por Fortuna (2008) com o volume de ac¢bes ordinarias
negociado, foram executados os testes apresentados na metodologia. Realizou-se a
correlacdo de Spearman e a analise de regressao da variavel dependente volume de
negociacdo de acdes ordinaria (V) em funcdo das variaveis independentes,
caracterizadas por pre¢co da acdo no mercado (PA), lucro por acédo (LPA), preco da
acado do mercado versus lucro por acao (PLPA), preco da acdo no mercado versus
valor patrimonial da acédo (PVPA), dividendo pago pela agdo versus preco da agao
no mercado (DAP), dividendo pago pela acdo versus lucro por acdo (DALA), preco
da acdo no mercado versus fluxo de caixa operacional (PAFCO), valor da empresa
versus EBITDA (VEEBITDA), coeficiente beta (BETA), PIB versus valor de mercado
(PIBVE).

Objetivando analisar se as variaveis explicativas estdo correlacionadas
individualmente com o volume de negociacdo, a correlacdo de Spearman foi
utilizada (Tabela 1).



Tabela 1 — Correlacdo de Spearman entre variaveis.
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\Y
Vv Correlacdo 1.000.000
Significancia @ |-----
PA Correlacao -0.219899
Significancia 0.0040""
LPA Correlacao -0.036495
Significancia 0.6366"
PLPA Correlacao -0.195340
Significancia 0.0107"
PVPA Correlacdo -0.289315
Significancia 0.0001™
DAP Correlacdo -0.144372
Significancia 0.0603"
DALA Correlacdo -0.262228
Significancia 0.0006"
PAFCO Correlacao -0.440873
Significancia 0.0000™"
VEEBITDA Correlagdo 0.081105
Significancia 0.2931"
BETA Correlacao 0.015034
Significancia 0.8457™
PIBVE Correlacao -0.286671
Significancia 0.0002""
ISE Correlacao 0.114142
Significancia 0.1383™

Fonte: Autores, 2019.
* significativo a 10%.
** significativo a 5%.
*** significativo a 1%.
" nao significativo.

Com base nas correlagfes apresentadas na Tabela 1, pode-se constatar que
as variaveis LPA, VEEBITDA, BETA e a variavel ISE ndo guardam correlacdo ao
volume, revelando-se nao significativas estatisticamente.

A correlacdo de Spearman foi utilizada para a verificacdo da correlacao entre
as variaveis volume e os indicadores fundamentalistas juntamente com o ISE.
Consideraram-se significativas as variaveis preco da acdo no mercado, preco da
acdo do mercado versus lucro por acao, preco da acdo no mercado versus valor
patrimonial da acéo, dividendo pago pela acdo versus preco da acao no mercado,
dividendo pago pela a¢do versus lucro por agéo, preco da acao no mercado versus

fluxo de caixa operacional, PIB versus valor de mercado neste modelo.
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Na correlagdo de Spearman observa-se a forca de associagdo, nao
determinando relacdo de causa e efeito entre as variaveis, ou seja, o0 resultado
apurado apenas demonstra a forca de associacdo, mas nado quer dizer que um
indicador influencia no comportamento do outro.

Os resultados da analise do preco da agdo mostraram que o preco da acéo
no mercado esta levemente relacionado com o volume de uma forma negativa,
portanto, quanto menor o preco da acdo, maior é o seu volume de negociacao,
representado em valor (R$). Os mesmos fatos se repetem nas demais variaveis
apresentadas como sendo significativas na amostra, onde também se apresentam
levemente relacionadas de forma negativa com o volume.

ApoOs aplicados os testes para verificar multicolinearidade entre as variaveis,
chegou-se ao seguinte modelo, cujos resultados obtidos podem ser observados na
Tabela 2.

Tabela 2 — Associagéo — Indicadores Fundamentalistas e volume de negociacéo de
acoes

Variaveis Coeficientes Desvio-Padrao P-valor
C 7.024430 0.827665 0.0000
PA’ -0.031157 0.017925 0.0848
LPA" 0.012538 0.038942 0.7481
PLPA" 0.000341 0.001506 0.8214
PVPA” 0.682551 0.326464 0.0387
DAP"S 2.058017 2.296679 0.3720
DALA" -0.038266 0.112011 0.7332
PAFCO"™ 5591.647 53515.89 0.9170
VEEBITDA" -0.002746 0.009048 0.7621
BETA™ -0.016763 0.004405 0.0002
PIBVE" 9.49E-08 6.05E-07 0.8757
R2 0.890692
R2 Ajustado 0.857993
F 27.23918
P-valor F 0.000000

Fonte: Autores, 2019.
* significativo a 10%.
** significativo a 5%.
*** significativo a 1%.
" nao significativo.
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De posse dos resultados da regressao (Tabela 2), procedeu-se aos testes
estatisticos de hipoteses. Nota-se que o teste F, conforme a Tabela 2, permite
rejeitar a hipétese nula de que nenhuma das variaveis independentes é responsavel
pelas variacbes no volume de acbes ordinarias negociadas, a um nivel de
significancia estatistica de 1%, ou seja, ao menos uma variavel explicativa, dentro do
conjunto de variaveis independentes do modelo, serve para explicar a variagdo no
comportamento médio do volume de negociacao destas acoes.

Em seguida, realizou-se o teste t para avaliar a significancia individual de
cada variavel em associacdo ao volume de negocia¢do. O indicador preco da acao
no mercado (PA) apresentou-se significativo a 10% de probabilidade e
negativamente relacionado ao volume.

Evidencia-se que este resultado também foi obtido no estudo de Daibert
(2016), quando buscou investigar os critérios de decisé@o utilizados por investidores
para a compra e venda de acdes. A pesquisa mapeou 0s principais fatores que
interferem na escolha, por parte dos investidores, na negociacdo de ativos. Foram
aplicados questionarios aos especialistas e investidores para obter o entendimento
quanto a importancia dos critérios de decisdo. Dentre os varios fatores identificados
pelo autor para definir a relevancia na compra e venda de agdes, utilizou-se como
parametro o valor da acdo, que se mostrou muito relevante pelos especialistas e
investidores.

O indicador preco da acdo no mercado versus valor patrimonial da acdo
(PVPA) apresentou comportamento positivo em relagdo ao volume, com
significancia de 5% de probabilidade, isso evidencia que este indice, ao sofrer um
acréscimo, pode indicar um aumento no volume (em R$) de negociacdo de acdes
ordinarias, indo ao encontro do comportamento esperado.

Em seu estudo, Nagano et al. (2003) obtiveram resultado com caracteristica
positiva relativo a este indice associado ao retorno das acgfes. Este indice se
mostrou a variavel mais significativa em relacdo aos retornos analisados apés a
regressdo multipla. A associacdo positiva para essa variavel demonstrou, no estudo
dos autores, que quanto maior o indice, maior € a rentabilidade das acdes. E
conforme Daibert (2016), esse retorno das acdes esta associado de forma positiva
em relagcdo ao volume de agbes negociadas. Em seu estudo, as métricas de retorno

revelaram-se relevantes para a compra de papéis pelos acionistas, pelo fato de
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haver uma preocupacdo por parte dos investidores com a eficacia de geracdo de
recursos e qualidades dos ativos das empresas.

Observa-se que os resultados desses estudos sdo corroborados no modelo
estimado para este estudo, visto que a variavel PVPA apresentou coeficiente de
0.6801, o que significa que a cada 1% de aumento no indice PVPA, gera também
um acréscimo de 0.68% no volume de negociagéo.

O coeficiente Beta que é composto pelo Retorno sobre o Patriménio Liquido
do setor e pelo Retorno sobre o Patriménio Liquido da empresa (ROE), este
diretamente proporcional ao Beta, apresentou comportamento negativo associado
ao volume de negociacdo de agOes, com coeficiente de -0.016719, onde a
alavancagem do coeficiente Beta em 1% esta levemente associada a um
decréscimo de 0.01% no volume negociado, confirmando os resultados encontrados
por Walter et. al (2010), que determina um indicio de que os respondentes sao
avessos ao risco para ganhos, que preferem investir em op¢gdes com ganho menor,
mas com probabilidade de retorno. Conforme Fortuna (2011) um beta inferior, possui
a acao com perfil conservador ou defensivo.

Destaca-se que os demais indicadores ndo se mostraram significativos para
explicar as variacdes no volume, nem mesmo a 10% de probabilidade, limite
estabelecido como maximo para teste de significancia.

Como pode se observar na Tabela 2, o coeficiente de determinacdo R2 atinge
0,8906, ou seja, as variaveis independentes explicam, em média, 89,06% das
mutacdes do volume de acdes ordinarias negociadas. Logo, a analise dos
parametros considerados permite explorar os efeitos destas variaveis sobre o
volume de negociacdo das acfes ordinarias das empresas do setor de Energia
Elétrica, com 0 seguinte comportamento: uma variagdo negativa no preco da acao
em 1%, gera um acréscimo de 0,03% no volume de negociacdo. De outro modo,
uma variagdo positiva de 1% nesta mesma variavel, determina um decréscimo de
0,03% no volume negociado.

Com relagéo ao coeficiente Beta, pelas estimativas geradas, avalia-se que um
decréscimo de 1%, acarretara em um aumento de 0,01% no volume de acdes

negociado.



49

Com relacao ao indicador preco da acdo no mercado versus valor patrimonial
da acdo, um acréscimo de 1% provocard também um acréscimo de 0,68% no

volume.

4.2 ASSOCIACAO ENTRE O VOLUME DE ACOES ORDINARIAS E OS
INDICADORES FUNDAMENTALISTAS JUNTAMENTE COM O ISE

O estudo buscou verificar também os possiveis efeitos da participacdo das
empresas do setor de Energia Elétrica na carteira do ISE sobre o volume de
negociacdo de acdes ordinarias. Nesse sentido, incorporou-se ao modelo estatistico
anterior, a variavel explicativa qualitativa (Dummy), ISE, que se constitui na condicdo
de participar ou ndo da carteira do ISE. Dessa forma, o modelo de regressao foi
constituido por 11 variaveis explicativas. Os resultados obtidos sdo apresentados
pela Tabela 3.

Tabela 3 — Associagéo — Indicadores Fundamentalistas conjuntamente com o ISE e
o volume de negociacao

Variaveis Coeficientes Desvio-Padrao P-valor
C 7.006709 0.833879 0.0000
PA -0.031213 0.017998 0.0855
LPAM 0.011855 0.039190 0.7628
PLPA" 0.000357 0.001513 0.8137
PVPA” 0.680159 0.327910 0.0403
DAP™ 2.046904 2.306319 0.3766
DALA" -0.040563 0.112819 0.7198
PAFCO"™ 7176.895 54087.90 0.8947
VEEBITDA™ -0.002714 0.009085 0.7657
BETA™ -0.016719 0.004426 0.0003
PIBVE" 1.13E-07 6.12E-07 0.8543
ISE"S 0.181746 0.711241 0.7988
R2 0.890754
R2 Ajustado 0.856850
F 26.27278
P-valor F 0.000000

Fonte: Autores, 2019.
* significativo a 10%.
** significativo a 5%.
*** significativo a 1%.
" nao significativo.
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O modelo estimado e cujas estimativas sdo apresentadas na Tabela 3,
apresenta um bom ajustamento, visto que o R? equivale a 89,07%, revelando que
89,07% das variacdes da variavel de estudo séo justificadas pelas variaveis que
compdem o modelo.

Para uma variavel ser considerada importante para explicar as variagfes da
variavel de interesse, no caso deste estudo, representada pelo volume negociado de
acOes, devera aumentar a proporcdo do coeficiente R2 ajustado ao ser adicionada
no modelo. Observa-se, dessa maneira, na Tabela 3, que o R? ajustado teve seu
valor diminuido com a inser¢cdo da variavel ISE. A variavel em questdo ndo se
constitui em fator determinante na oscilagdo do volume de a¢gbes negociadas, pois o
R2 ajustado diminuiu de 0,8579 para 0,8568. O aumento no R2 é explicado pelo fato
de que este sempre aumentara com a inclusao de novas variaveis no modelo.

O teste F permitiu rejeitar a hipotese nula (Hp) de que os parametros 3 sdo
iguais a zero em conjunto. Ao menos uma variavel explicativa, dentro do conjunto de
variaveis independentes do modelo, explica as variacbes do comportamento médio
do volume, a um nivel de significancia de 1%.

Posteriormente, analisaram-se os resultados do teste t, a fim de considerar a
significancia individual de cada parametro. A varidvel PA se manteve significativa a
10% de probabilidade e negativamente relacionada ao volume de negociacdo, ou
seja, um menor valor da acdo pode indicar maior nimero de negociacdo de acdes
ordinarias. O preco da acdo versus valor patrimonial da acdo manteve-se
significativo a 5% de probabilidade e positivamente relacionado com o volume,
confirmando assim, o estudo feito por Nagano et al. (2003) que analisaram a relagéo
de indicadores com o retorno das acfes e obtiveram o resultado de que este indice
se mostrou de grande significancia no estudo.

O BETA, por sua vez, demonstrou-se significativo a 1% e negativamente
relacionado ao volume no estudo como um todo. Ressalta-se que esta variavel se
mostrou nédo significativa, considerando a correlacdo de Spearman.

Importa analisar que a variavel explicativa ISE, ndo se mostrou significativa,
nem mesmo a 10% de probabilidade, para explicar as variacbes no volume de acdes
negociadas. Analisando esta variavel individualmente através da correlacdo de
Spearman, notou-se também que a correlagdo desta variavel com a variavel

independente demonstrou-se fraca e nao-significativa.
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Em divergéncia com a hipétese defendida neste estudo, de que o
comportamento da participacdo na carteira do ISE se constituiria em uma variavel de
relevancia estatistica em consonancia com os indicadores fundamentalistas na
explicacdo da variacdo do volume de acgbes ordinarias negociadas, identificou-se
que o fato das empresas do setor de Energia Elétrica participarem ou ndo da carteira
do ISE nédo esta sendo considerado como fator determinante no momento da
compra e venda de suas acdes, pelo publico investidor. Estes resultados
confrontaram os encontrados por Kruel (2011), onde os investidores estariam
reagindo positivamente a entrada das acdes das empresas no ISE, ao mesmo

tempo em que estdo reagindo negativamente a saida.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Os indicadores fundamentalistas garantem uma série de informacdes
relevantes para os investidores e usuarios em geral das informacdes das
companhias, podem demonstrar a lucratividade de uma empresa, demonstrando seu
retorno para 0 acionista, periodos necessarios para o capital aplicado ser
recuperado, bem como o desempenho da empresa no mercado e seu real valor.
Logo, estes indicadores auxiliam o acionista a enxergar a empresa com maior
vantagem no mercado.

Assim sendo, a problematica do estudo pautou-se em investigar de que
maneira os indicadores fundamentalistas, juntamente com a participacdo na carteira
do indice de Sustentabilidade Empresarial, influenciam no volume de negociacéo de
acOes ordinarias, de empresas do setor de energia elétrica, listadas na B3, no
periodo de 2009 a 2018.

Os dados das empresas foram tratados com utilizacdo das técnicas
estatisticas, analise de regressao e correlacdo de Spearman. Os resultados obtidos
demonstram que a variavel preco da acdo no mercado € significativa a 10% de
probabilidade e negativamente relacionada ao volume de acdes ordinarias
negociadas. Ja o indice preco da acdo versus valor patrimonial da acdo apresenta
significancia a 5% de probabilidade e se relaciona positivamente com o volume, e 0
coeficiente Beta apresenta-se significativo a 1% de probabilidade e negativamente
relacionado com o volume. As variaveis apresentaram coeficientes de -0.0312 para
o preco da acdo no mercado, 0.6801 para o indice preco da acao versus valor
patrimonial da acdo e -0.0167 para o coeficiente Beta.

A participacdo na carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial ndo se
mostrou significante, nem mesmo a 10% de probabilidade para explicar as mutacdes
na variavel dependente.

O modelo estimado (R?) atingiu 89,06% de poder explicativo apenas com 0s
indicadores fundamentalistas. Ao inserir a variavel ISE, observou-se um decréscimo
no R? Ajustado, o que indica a ndo relevancia da variavel introduzida no modelo.

Em referéncia a relacdo entre o preco da acéo e o volume de negociagdes de
acOes ordinarias, os resultados corroboram com os encontrados por Daibert (2016),

onde o resultado obtido demonstrou o valor da acdo como um fator relevante
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considerado pelos investidores em suas decisdes de investimento, pois segundo o
autor, a compra de papéis caros restringe possibilidade de ganhos nessas
operacdes, ou seja, um menor valor da acdo possibilita maior fluxo de negociacao
de acbes. Este resultado foi corroborado no presente estudo, que apresentou
comportamento negativo entre o preco da acao e o volume de negociacdo, onde a
queda no preco da acao ordinaria est4 levemente associada com o crescimento das
negociacdes da acao.

Baseado no setor de Energia Elétrica da B3, os indicadores fundamentalistas
citados por Fortuna (2008) confirmaram em parte a teoria do autor para a compra e
venda de acdes ordinarias no periodo estudado, ndo sendo representativos no
modelo estimado, com excec¢do do preco da acédo, do indice preco da acdo versus
valor patrimonial da acao, e coeficiente Beta.

O indice preco da acédo versus valor patrimonial da acao vai de encontro aos
resultados obtidos por Nagano et al. (2003), que cita este indice como o mais
significativo no estudo para explicar o comportamento do retorno de acdes, e com
caracteristica positiva, bem como o resultado de Daibert (2016) que define o retorno
das acdes positivamente relacionado ao volume de acgbOes negociadas das
companhias.

Ja& a variavel participacdo da carteira ISE difere dos resultados obtidos por
Kruel (2011), que demonstra que os investidores reagiram positivamente ao ingresso
na carteira do ISE, e a0 mesmo tempo, negativamente a respectiva saida. Neste
estudo, o modelo estimado evidenciou que o ISE ndo se constitui em fator
estatisticamente significante, nem mesmo a 10% de probabilidade, para explicar o
comportamento médio do volume de a¢cbes negociado.

Assim, o indicador ISE nédo integrou-se na conjectura do estudo, pois ndo
gerou uma elevacéo significativa no poder explicativo do modelo para o volume de
acOes negociadas. Esses resultados contradizem os resultados obtidos por Dias e
Barros (2008), no que diz respeito ao retorno anormal proximo a data do anuncio da
nova carteira e atraindo olhares de novos investidores. Isso quer dizer que o fator
sustentabilidade empresarial ainda n&o esta sendo levado em conta pelos
investidores na decisdo de compra e venda de acdes ordinarias, no setor de Energia
Elétrica da B3.
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Como limitacBes para o presente estudo, destaca-se o nimero de empresas
utilizadas, visto que algumas ndo apresentaram o0s dados necessarios para a
determinacao dos indicadores fundamentalistas. Outra limitacdo reside no fato de
serem incluidas apenas as variaveis fundamentalistas descritas por Fortuna (2008),
néo considerando indicadores da teoria grafica.

E importante salientar que a ciéncia ndo possui um fim, estd em constante
evolucdo e, para estudos futuros sugere-se que o presente estudo seja replicado em
outros setores da B3, bem como com a inclusdo de outras variaveis
fundamentalistas, como lucratividade, liquidez e endividamento, entre outros.
Recomenda-se também, uma nova aplicacdo nas mesmas empresas, mas em
periodo temporal para confrontar os resultados do presente estudo e também a
utilizacdo da teoria grafica ou técnica para, assim obter qual a sua influencia na
variacao do volume de ac¢fes ordinérias negociadas.

O estudo trouxe uma analise tedrica e pratica de quais indicadores se
mostraram relevantes na compra e venda de acfes ordinarias das empresas do
setor energia elétrica, contribuindo para a teoria fundamentalista ao reforcar a
contribuicdo de cada indicador, corroborando ou divergindo dos resultados de
estudos anteriores.

Através do estudo conclui-se que a andlise fundamentalista pode auxiliar os
investidores a avaliar quais informacdes devem ser considerados na hora da compra
das acles e serve como instrumento para a tomada de decisdo tanto interna quanto
externa da empresa. Esta analise garante para o usudrio um nivel maior de
informacdo e da situacdo econbmico-financeira da empresa que se refletira,

posteriormente, no volume de negociacao de seus papeis.
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