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CAPITULO 1: INTRODUCAO

Com a alavancagem do capital financeiro depois da 22 Guerra Mundial e, mais
especificamente, apds a desregulamentacdo financeira e o abandono da paridade da moeda
com o padréo ouro no inicio da década de 1970, os mercados de titulos e valores mobiliarios

se desenvolveram e se especializaram significativamente.

No decorrer desse desenvolvimento foram criados e continuam sendo criados inimeros
indicadores de andlise para apoio a decisdo sobre posicdo acionaria. Esses indicadores
trabalham tentando prever a precificacéo futura dos ativos se baseando tanto nos padroes de
comportamento passado dos precos (analise técnica), quanto na evolucdo do desempenho dos
fundamentos econémicos e financeiros das empresas que negociam valores mobiliarios
(andlise fundamentalista), a fim de que, assim, possam indicar a melhor posicdo acionéria

para o investidor ao longo do tempo.

Dentro desse contexto, atualmente, os indicadores mais utilizados de analise técnica sdo:
indice de Forca Relativa (IFR), Oscilador Estocastico (STK), Oscilador de Momento (MOM)
e Oscilador de Médias Méveis (OMM); ja os mais utilizados de andlise fundamentalista sdo:
Preco sobre o Lucro por Acédo (PL), Dividend Yield (DY), Lucro por acdo (LPA); Variacéo do
Lucro por Acdo (VLPA) e Pay Out Ratio (PYO). E, aém desses, ainda existem os que
buscam mensurar a salde financeira da empresa (andlise contabil-financeira), sendo os
principais. Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido Médio (RPLM), Margem Liquida (ML),
Exigivel sobre o Patriménio Liquido (EPL) e Liquidez Geral (LG); bem como o0s que buscam
mensurar 0s riscos envolvidos em cada ativo, sendo os principais: o Beta (B) e a Volatilidade
Historica (VH).

Com base nesses indicadores, inimeros trabalhos vém sendo realizados, sejam eles criticando
algum desses indicadores, como é o caso dos estudos empiricos de Fama e French (1992) que
contestam o modelo de precificacdo de ativos (CAPM) elaborado por Sharpe apud Sanvicente
e Mellagi Filho (1992); sejam eles utilizando técnicas de andlise multivariada para construcéo
de modelos preditivos, como é o caso de Kanitz que construiu um modelo de previsdo de
faléncias utilizando uma técnica da anélise multivariada chamada analise discriminante, sendo

gue essa técnica também é a utilizada neste trabal ho.



1.1 Justificativa do Tema

Devido a maioria dos indicadores citados anteriormente trabalharem com a formacdo de
expectativas baseadas em padrdes passados, e o futuro ser incerto, ou sgja, ndo ha garantias de
gue padrdes passados se repitam no futuro, além de que nossa propria racionalidade é limitada
ao tentar prever o que acontecerd, podemos concluir que, apesar deles auxiliarem na decisdo,
ndo sdo totalmente precisos e confiaveis, ficando a cargo do investidor escolher quais deles se
encaixam mais precisamente em suas projecoes, pois, segundo Martins e Assaf Neto (1986), o
analista externo apresenta objetivos mais especificos com relacéo a avaliacdo do desempenho

da empresa, 0s quais variam com a posi¢cao de credor ou investidor.

Logo, tendo em vigsta essas limitagOes, esse trabalho € justificado na medida em que busca
construir uma ferramenta que diminua os riscos atrelados a erros de andlise de cada indicador
individual, bem como utilizados em conjunto, sendo seu uso possivel para qualquer perfil de

analista externo.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

E diante dessa problemética que esse trabalho busca encontrar indicadores que discriminem
com maior precisdo as acdes negociadas na bolsa de valores de S&o Paulo (Bovespa) em dois
grupos distintos. as de alta rentabilidade relativa pelo risco e as de baixa rentabilidade relativa
pelo risco ao longo do tempo. Tendo como intuito auxiliar o investidor na formacdo da
carteira a ser acompanhada durante o periodo pré-estipulado, ou sgja, uma carteira com acoes
de relativa probabilidade de maiores retornos e baixo risco quando comparada com 0 universo

de acBes negociadas na Bovespa no periodo em questéo.
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1.2.1 Objetivos Especificos

i. Encontrar os indicadores com maior capacidade de discriminacdo para a variavel

dependente ao longo do tempo;
i.i. Apresentar a eficiéncia das funcdes formadas com esses indicadores ao longo tempo;

i.i.i. Apresentar as limitacfes dessas funcdes ao longo do tempo;

1.3 Limitagbes do Trabalho

Esse trabalho se limita a0 mercado de acbes brasileiro, mais especificamente aos ativos
negociados na Bovespa, podendo apresentar desvios significativos quando utilizado em outros

mercados.

S&o utilizados apenas ativos com cinco ou mais anos de negdcios na Bovespa a partir do ano
anterior ao ano base de comparacao 2004, 2005, 2006 e 2007.

Foi desconsiderada a ndo normalidade de algumas variaveis discriminantes, pois no cerne da
analise estava o potencial de maior eficiéncia do modelo, podendo ser a variavel considerada

robusta na medida em que fornece um maior grau de discriminagao.

1.4 Metodologia

A natureza da pesquisa pode ser considerada do tipo aplicada, pois 0 modelo proposto podera
ser utilizado no cotidiano dos investidores e analistas de mercado. Do ponto de vista de sua
abordagem, € considerada uma pesquisa quantitativa, pois requer o uso de técnicas estatisticas

para o tratamento das variaveis analisadas.

Quanto aos objetivos e procedimentos técnicos, 0 estudo é definido como de caréter
exploratorio, visto que serdo levantados a bibliografia e estudos sobre o ferramental estatistico

da Andlise Discriminante.
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Em analogia a0 modelo de insolvéncia de Kanitz, sera aplicada a analise discriminante com o
objetivo de estimar uma funcdo linear, ou funcdo discriminante, que maximize a separacao
dos ativos em dois grupos distintos: as de alta rentabilidade relativa pelo risco e as de baixa
rentabilidade relativa pelo risco.

Para isso sera utilizada uma variavel dicotdmica 1 e 0 que classifique respectivamente as 20
maiores e as 20 menores rentabilidades pelo risco dentro da amostra (a variavel rentabilidade
serd dada pela variagdo do ativo entre o periodo inicial e o final, j& a variavel de risco
utilizada serd a volatilidade). Com relacéo ao tamanho da amostra classificada, muitos estudos
sugerem que uma proporcao de pelo menos 20 observacfes para 0 grupo menor seria o ideal

para evitar ainstabilidade nos resultados.

Em seguida, serd utilizado o software SPSS para rodar a funcéo e, observando o grau de

precisdo dafuncdo, sera determinada a melhor funcéo discriminante para a amostra

Uma vez estimada a funcéo discriminante, seu ponto de corte e 0 grau de precisdo dentro da

amostra, iremos testar a eficiéncia da funcéo para os periodos posteriores.

A base de dados, bem como os célculos dos indicadores serd obtida no software Economética,
a ndo ser quando se tratar de médias, pois essas serdo feitas através de planilha eletrénica

Excel. Ja os testes estatisticos serdo feitos em softwares especificos, como: SPSS e Stata

1.5 Organizacao do trabalho

Numa primeira parte, o trabalho apresentard o funcionamento dos principais indicadores
utilizados pelos analistas externos das mais diversas correntes, buscando contextualizar e

justificar a escolha das variaveis que serdo testadas.

Na segunda parte, serd apresentada uma revisdo do referencial tedrico sobre a andlise

discriminante, buscando demonstrar o potencial prético dessa ferramenta.

Logo apds, serdo confrontados os indicadores demonstrados com o ferramental estatistico da

analise discriminante, buscando atingir o objetivo especifico i.

Em seguida, serdo apresentados os resultados alcancados pelas fungdes encontradas ao longo

do tempo, com intuito de atingir o objetivo especifico i.i.
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E, parafinalizar, sera comparado o desempenho de cada funcdo ao longo do tempo, a fim de
alcancar o objetivo especifico i.i.i.
E, estendendo-se, tentara propor uma carteira de acbes a ser acompanhada no periodo corrente

— 2008 —, baseando-se na andlise do desempenho das funcdes discriminantes calculadas.
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CAPITULO 2: PRINCIPAISINDICADORESUTILIZADOSPELOS
ANALISTAS

2.1 Analise Técnica

Segundo Ronaldo de Almeida Nobre (2001) a andlise técnica tem por objetivo estabelecer
modelos de comportamento do mercado a partir de dados gerados por ele mesmo. A origem
da andlise técnica remonta do fim do século XIX, e tem como seu patrono Charles Dow,
fundador e editor do Wall Street Journal. A partir de seus editorias, companheiros escreveram
livros dedicando capitulos as suas idéias e dando corpo a Teoria de Dow. Em sua empresa, a
Dow-Jones, Inc. eram distribuidas informacfes sobre as empresas negociadas na Bolsa de
Valores de Nova York e a partir da observacéo dos inUmeros gréficos de barras concluiu que
o mercado se desenvolvia com tendéncias. Essas tendéncias poderiam ser decompostas e
analisadas segundo caracteristicas de prazo, possibilidade de manipulacéo e em funcéo dos

volumes negociados e ciclos econdmicos.

A primeira ferramenta trazida para o mercado foi a média mével que tinha o propdsito de
suavizar o nervosismo traduzido pela aparéncia do grafico de barras. O novo instrumento
exigia do analistal/investidor que tratasse os dados do mercado antes de levalo ao gréfico,

junto com os precos do gréafico de barras.

A partir da década de 70, comecaram a chegar ao mercado maguinas de calcular com bom
poder de armazenamento e processamento e, paralelamente, novos indicadores vieram a
publico, inclusive, alguns ja utilizados desde a década de 50 e mantidos em sigilo por seus
idealizadores. S80 dessa época o indicador estocastico de George Lane e, em seguida, o livro
de J. Welles Wilder que apresentava suas planilhas de calculo manual dos novos indicadores

propostos.

2.1.1 Indice de Forca Relativa (I FR)

O indice de Forca Relativa é um indicador que traz a relagio entre a média dos precos de

fechamento dos periodos em que a acdo fechou em alta dividida pela média dos periodos em
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gue fechou em queda. Desta forma, um indicador muito alto pode indicar que a acéo ja tenha

subido muito em relagdo ao seu desempenho histoérico.

O IFR variade 0 a 100, e € mais ou menos volétil de acordo com o tamanho do periodo que se
gueira analisar (nesse trabalho serdo utilizadas cotagbes anualizadas dos Ultimos cinco anos).
Boa parte do tempo o indicador fica em valores intermediarios, ndo apontando uma tendéncia
definida. Ele somente se torna realmente importante quando ultrapassa alguns limites, como
acimade 75 ou 80 ou abaixo de 20 ou 25.

Na grande maioria dos demais pontos, o IFR é um indicador mais defensivo, ndo podendo ser
interpretado somente de acordo com sua magnitude absoluta. Desta forma, dentre os
principais indicadores, o IFR é provavelmente aquele que fica mais tempo em territério
neutro. Porém vale a pena analisdlo quando os valores chegam a extremos, pois ai podem

estar as boas oportunidades de negocios.

2.1.2 Oscilador Estocastico (STK)

O Estocadtico € uma ferramenta que se preocupa mais com a oscilagéo dos ativos do que com
atendéncia. Por comparar 0 preco atual de umaacdo com 0 seu comportamento no periodo, o
estocagtico € um bom indicador que mostra se o preco atual é insustentével, o que pode levar
a uma mudanca de direcéo. Segundo George Lane (1984) quando os precos sobem, os valores
dos fechamentos tendem estar proximos do méximo valor alcancado, quando 0S precos

descem, os valores dos fechamentos tendem estar proximo do minimo valor alcancado.

Caso a cotacdo atual de uma agdo seja muito acima do registrado nos ultimos periodos (nesse
trabalho serdo utilizadas cotagdes anualizadas dos Ultimos cinco anos), o indicador sobe, caso
contrério cai. De forma geral, niveis acima de 80 indicam um potencial de queda, enquanto

patamares abaixo de 20 podem indicar uma boa oportunidade de compra.

2.1.3 Oscilador de Momento (MOM)

O indicador de momento mede a mudanca de pregos de uma acdo em um determinado periodo

de precos (nesse trabalho serdo utilizadas cotagbes anualizadas dos Ultimos cinco anos). Este
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indicador € mais eficaz em um mercado mais volétil, ja que em um mercado relativamente
estavel, 0 MOM tende a flutuar proximo a zero. Em casos onde o mercado apresenta maior
volatilidade, este indicador pode apontar pontos de compra ou venda. E, portanto, uma boa

medida de aceleracdo ou desaceleracdo de pregos.

A teoria é que quando um movimento de alta atinge seu topo, 0S precos passam a subir
rapidamente, sobretudo em funcdo de especulacdo com o papel. O MOM captura esta forte e
répida variacdo de pregos, indicando que o mercado pode ter exagerado na valorizagdo do
papel, e que uma corregdo pode ocorrer. O mesmo raciocinio funciona quando um papel cai
rapidamente. Neste caso, 0 MOM atingira valores cada vez mais negativos, indicando um

possivel ponto de compra.

Como um indicador que aponta possiveis pontos de compra ou venda, o MOM pode ser
comparado com o0 uso das Bandas de Bollinger. Da mesma forma, ele deve ser utilizado com
atencdo, pois ndo indica a formacdo de tendéncias. Sua maior eficacia esta em determinar
pontos onde 0 movimento de pregos foi extremo, 0 que pode levar a uma correcdo de curto

prazo.

2.1.4 Oscilador de Médias Moéveis (OMM)

O oscilador de médias méveis mede a diferenca entre a média de curto e de longo prazo do
periodo analisado (nesse trabalho sera utilizada a média das cotagtes anualizadas dos ultimos
dois anos como média de curto prazo, e a média das cotagbes anualizadas dos ultimos cinco

anos como meédia de longo prazo).

Este indicador permite observar a tendéncia dos precos, pois hiumeros positivos indicam que
no curto prazo o papel se encontra em tendéncia de alta e nUmeros negativos indicam que no
curto prazo o papel se encontraem tendéncia de queda. Além de que, a prépria inclinacéo das
curvas das médias mdveis indica se a tendéncia dos pregos esta em alta ou em baixa, ou seja,
se elas estiverem em sentido ascendente, 0s precos se encontram em tendéncia de alta; se elas

estiverem em sentido descendente, 0s precos se encontram em tendéncia de baixa.

Alguns analistas, também, utilizam a interseccdo dessas linhas como pontos de compra ou

venda, isto €, uma interseccdo em que a curva de curto prazo corte a de longo em sentido
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ascendente, indica um ponto de compra, e uma interseccao em que a curva de curto corte ade

longo em sentido descendente, indica um ponto de venda.

2.2 Analise Fundamentalista

A premissa basica da analise fundamentalista é que o valor justo para as acdes de uma
empresa se define pela sua capacidade de gerar lucros futuros, logo consiste na avaliacéo do
patrimdnio da empresa e de sua projecao para determinar o valor intrinseco da acdo. Segundo
Castro (1979), o valor intrinseco de uma acdo esta associado com a performance da

companhia emissora, sua posicao no setor de atuacdo e com a situacdo geral da economia.

O ponto de partida da analise dos fundamentos da empresa, denominada andlise
fundamentalista, é estudar em detalhe os demonstrativos financeiros da companhia, como o

balanco patrimonial e o demonstrativo de resultados, por exemplo.

Ja a partir destes dados e das cotagdes dos papéis da empresa, o analista pode avaliar se 0s

papéis estéo caros ou baratos em relagdo aos seus fundamentos atuais ou futuros.

2.2.1 Preco sobreo Lucro (PL)

Este indicador mede a relacdo entre o preco de uma acdo e o lucro por acéo deste mesmo
papel, com base nos demonstrativos financeiros divulgados pela empresa (nesse trabalho sera
utilizado o prego sobre o lucro do balango consolidado anual, ou seja, o Ultimo balanco do

ano).

Embora existam diferencas significativas entre os PL's das empresas, dependendo do seu
setor de atuacdo, pode-se dizer que PL's elevados podem indicar agdes consideradas mais

"caras', enquanto PL s mais baixos podem indicar o contrario.
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2.2.2 Dividend Yeld (DY)

Dividend yield € o rendimento gerado ao proprietério de uma acdo com o pagamento de
dividendo. Neste caso, entende-se dividendo como sendo a somatdria dos pagamentos de
dividendos e de juros sobre o capital proprio (nesse trabalho serd utilizado o dividend yeld

anual).

O dividend yield € o dividendo pago por acdo de uma empresa, dividido pelo preco da acdo.
Geralmente, quanto maior o dividend yield, maior esa sendo o resultado da empresa, ou

melhor, esta sendo sua politica de distribuicéo de lucros.

Contudo, como o dividend yield é o resultado de uma fracéo, é preciso cuidado na hora de
avaliar esse indicador. Como o0 preco da acdo esta no denominador, o dividend yield pode
parecer alto se a cotacdo (preco da acdo) do papd for muito baixa. O que na realidade pode
estar refletindo € algum tipo de problema com a empresa e ndo uma boa politica de

pagamento de dividendos.

2.2.3 Lucro por Acao e Variacao do Lucro por Acdo (LPA/VLPA)

O LPA é um indicador definido como a relacdo entre o lucro liquido da empresa em um
determinado periodo e 0 seu nimero de acBes (ou lote de 1.000 acBes). Deste modo,
representa 0 montante em dinheiro gerado em lucro (ou prejuizo) em um periodo determinado

de tempo para cada acdo (ou lote de agdes) emitida.
Ja, avariacdo do LPA mede a variagdo do LPA do periodo final em relacdo ao periodo inicial

(nesse trabalho serdo utilizados os LPA do dltimo balanco consolidado do ano).

2.2.4 Pay Out Ratio (PYO)

A taxa de distribuicdo de dividendos (ou dividend payout ratio) indica a porcentagem do lucro
liquido da empresa paga aos acionistas na forma de dividendos. Em geral, empresas em
crescimento tendem a reinvestir grande parte do seu lucro liquido e, portanto, apresentam um
indice mais baixo que empresas ja estabelecidas (nesse trabalho serdo utilizados os pay out

ratios, com base no ultimo balanco consolidado do ano).



18

2.3 Analise Contabil-Financeira

Segundo Matarazzo (1998), a andlise contabil-financeira dos balancos surgiu e desenvolveu-
se dentro do sistema bancario, seu inicio remonta ao final do século XIX, quando os

banqueiros americanos passaram a solicitar balancos as empresas tomadoras de empreéstimos.

Em 1915, determinava o Federal Reserve (0 Banco Central dos Estados Unidos) que s
poderiam ser redescontados os titulos negociados por empresas que tivessem apresentado seu
balanco ao banco, medida que consagrou definitivamente o uso de demonstractes financeiras

como hase para a concessao de crédito.

Assim, atécnica empirica de extracéo de indices de balangos ganhou embasamento cientifico

e teve a sua utilidade comprovada.

Além disso, conta-se hoje com aprecidvel Know-how na elaboracéo de indices padréo. Os
indices padréo permitem adequada avaliagdo de qualquer indice de determinada empresa e

proporcionam ao usuario da andlise informacéo objetiva do seu desempenho.

2.3.1 Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido Médio (RPLM)

Esse indice apresenta a relagdo entre os lucros ou prejuizos gerados em um ano e o total de
recursos aplicados pertencentes aos socios, que compde o Patriménio Liquido Médio na
empresa (nesse trabalho seréo utilizados os RPLM anuais, com base no ultimo balanco

consolidado do ano).

Esse indicador permite que se perceba se o lucro gerado pelo capital préprio a disposicdo da
empresa estava adequado.

2.3.2 Margem Liquida (ML)

Esse indice apresenta a relacéo entre o resultado econdmico gerado (lucro ou prejuizo liquido)
e as receitas liquidas de vendas de um periodo (nesse trabalho serdo utilizadas as ML do

ultimo balanco consolidado do ano).
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A margem liquida demonstra a eficiéncia da empresa em converter receitas em lucros e,

eventualmente, em prejuizos. Permite apurar a lucratividade do negécio como um todo.

2.3.3 Exigivel sobre o Patriménio Liquido (EPL)

Esse indice apresenta a relacdo entre o exigivel total e o patrimdnio liquido da empresa no

periodo (nesse trabalho serdo utilizados os EPL do ultimo balanco consolidado do ano).

O exigivel sobre o patrimbnio liquido permite que se perceba o quanto o exigivel total € maior
Oou menor que o patrimdnio liquido. NUmeros altos para esse indicador podem configurar uma

maior exposicao ao risco, enquanto nimeros baixos podem indicar uma empresa mais segura.

2.3.4 Liquidez Geral (LG)

Esse indice apresenta a relagdo entre os ativos ndo permanentes a disposi¢cao da empresa e 0S
passivos exigiveis no periodo (nesse trabalho seréo utilizados os EPL do dltimo balanco

consolidado do ano).

Permite perceber um horizonte de longo prazo para a analise de liquidez da empresa,
contemplando ativos (bens e direitos) de curto e de longo prazo, e dividas que vencerdo

também no curto e no longo prazo.

2.4 Moderna Teoria das Financas

Todas as teorias que abrangem a moderna teoria de finangas se preocupam de alguma forma
em mensurar o componente risco, conforme Knight apud Korbes (2000), investimentos em
setores com um grau de risco maior devem exigir retornos mais elevados para que possam

atrair 0S recursos Necessarios.

Ja segundo Assaf Neto (2001), o risco pode ser entendido pela capacidade de mensurar o
estado de incerteza de uma decisdo mediante o conhecimento das probabilidades associadas a

ocorréncia de determinados resultados ou valores.
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O risco envolvido na compra de um ativo financeiro pode ser dividido em duas partes o risco
sistemético e o risco ndo-sistematico. O risco sistematico pode ser definido como aquele que
afeta um grande nimero de ativos em maior ou menor grau. Por afetar 0 mercado como um
todo também é chamado de risco de mercado. Esse risco esta associado a imprevisibilidade de

mudangas politicas, macroecondémicas e sociais.

A parcela do risco ndo-sistemético € aguela que afeta um ativo especifico, e ndo o mercado
como um todo. Esse risco esta associado as peculiaridades inerentes a cada ativo. Fatores
como a estrutura contébil e a gestdo financeira de uma empresa ndo afetam o mercado como

um todo e sim a empresa em quest&o.

2.4.1 Beta (B)

Na década de 1960, surge 0 modelo de precificacdo de ativos financeiros (CAPM) elaborado
por Sharpe (1964), que descreve a maneira pela qual os investidores podem mensurar a
parcela do risco sistematico. Esse modelo relaciona a rentabilidade esperada de um ativo com

Seu risco sisteméatico ou ndo diversificavel, Beta

Assim, 0 Beta de um ativo mede a parcela do risco que ndo pode ser eliminada pela
diversificacdo, avaliando o risco de um determinado ativo com relagdo ao risco do mercado
como um todo no periodo analisado (nesse trabalho sera utilizado o beta de 60 meses e o beta

de 12 meses, bem como a média dos ultimos trés anos do beta de 12 meses).

Se 0 beta de um ativo for igual a 1, o ativo terd 0 mesmo comportamento do mercado, logo
seu grau de risco seraigual ao do mercado. JA um beta maior que 1, indica um investimento
mais ousado e de maior risco, enquanto um beta menor que 1, indica um investimento mais

conservador.

2.4.2 Hipotese de Mercados Eficientes (HME)

A hipétese de mercados eficientes esta baseada na auséncia de falhas de mercado,
principalmente na auséncia de informacéo assimétrica, ou seja, um novo fato relevante acerca
de um determinado ativo ou acerca do mercado como um todo € refletido quase que

instantaneamente no prego das agoes.
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Sendo assim, o risco (B) se torna a principal variavel explicativa para retornos maiores, pois
guanto maior o risco, maior devera ser o retorno para que os investidores se sintam atraidos a

alocarem recursos nesses ativos.

Portanto, quanto mais eficiente € um mercado menos eficientes sGo os modelos preditivos de
desempenho de acdes e, consequientemente, menos eficiente se torna 0 modelo proposto por
esse trabalho.
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CAPITULO 3: ANALISE DISCRIMINANTE

Segundo Reis (1997), a analise discriminante foi originalmente desenvolvida na botanica e a
sua aplicacéo teve como objetivo fazer a distingdo de grupos de plantas com base no tamanho
e tipo de folhas, para que, pogeriormente, fosse possivel classificar as novas espécies

encontradas.

Conforme afirmam Hair et al (1998), a analise multivariada € a técnica, pois existe uma
enorme habilidade em prever ou explicar variaveis métricas, no entanto, quando a variavel
dependente — explicada/discriminada — é ndo meétrica, é necessiria a aplicagdo de um

subconjunto da andlise multivariada, no qual se insere a analise discriminante.

A seguir, apresentam-se alguns exemplos onde se pode aplicar a técnica de andlise

discriminante, descritos por Johnson e Wichern (1998, p. 630):

Populagéo dos grupos 1 e 2 Variaveis medidas
(Variavel dependente) (Variaveis independentes)

1. Empresas solventes e ndo solventes Ativos totais, valor de mercado das acdes, indices

financeiros

2. Escritos de autor 1 e de autor 2 Freguéncia de certas palavras e comprimento
das frases

3. Consumidores e ndo consumidores de um  Educagdo, renda, tamanho da familia,

determinado produto consumo de produtos similares

4. Machos e fémeas de ossadas fosseis Medidas antropologicas como circunferéncia e
volume do créanio

5. Alto e baixo risco de crédito Renda, idade, nimero de cartdes de crédito,

tamanho da familia

3.1 Objetivos da analise discriminante

A andlise discriminante € empregada para se descobrir as caracteristicas que distinguem os
membros de um grupo dos de outro, de modo que, conhecidas as caracteristicas de um novo

individuo, possa-se prever a gue grupo €ele pertence.
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Mais formalmente, a andlise discriminante tem como objetivo estimar uma funcéo linear de
“n” variaveis independentes - explicativas/discriminantes — que possam, da melhor maneira

possivel, discriminar dois ou mais grupos de casos preé definidos.

A discriminacdo é obtida determinando-se 0 conjunto 6timo de pesos para as variaveis
independentes de tal maneira que se maximize a variancia entre grupos relativamente a

variancia dentro dos grupos. A funcéo encontrada € chamada de func&o discriminante.

3.2 Funcao Discriminante

A funcdo discriminante linear € andloga a uma regressao linear, contudo, em sua construcéo,
s80 buscadas as variaveis com maior capacidade de distinguir os grupos pré definidos,
diferenciando-se, principalmente, nesse aspecto da regressdo linear, pois na regresséo linear
buscamos as variaveis com maior capacidade de explicacdo para o comportamento da variavel
dependente.

Quando a analise discriminante é usada para separar dois grupos de casos, tem-se uma unica

funcéo discriminante, quando forem trés grupos, tém-se duas, e assim, sucessivamente.

Uma vez estimada a funcdo discriminante, € possivel alocar novos casos a grupos pré
definidos.

3.3 O Processo de decisdo para a aplicacao da analise discriminante

De acordo com Hair et al (1998), a aplicacdo da andlise discriminante pode ser vista a partir
da perspectiva da construcdo de um modelo em seis estagios, como apresentado na figura
abaixo:

4 N

Estagio | Problema de pesquisa

Selecionar o(s) objetivo(s):

detectar diferencas entre grupos,

classificar casos em diferentes grupos,

determinar qual variavel € a maisrelevante na
Kdiscrimi nacao entre arupos )




Estagio |1

Estégio 1]

Estagio IV

Estagio V

Estégio VI

Estégio VI

~
Desenho do experimento
selecdo de variaveis independentes;
consideracOes sobre o tamanho da amostra;
escolha da amostra para estimacéo e para
\\ml idaran )

-

Suposigoes

normalidade das variaveis independentes;
suposicao implicita de que todas as relacbes
entre variaveis sfo lineares;

néo existéncia de multicolinearidade entre as
variaveis independentes,

kOS arunos |

matrizes de variancia-covariancia sdo iguais para

I

Estimagdo da fungdo discriminante
estimacdo simultanea ou “stepwise’;
significancia da funcéo discriminante

(

~
Avaliagdo do ajuste da fungio discriminante
célculo dos scores discriminantes— Z ;
avaliacdo das diferencas entre 0s grupos;
avaliacdo da capacidade de classificacdo da
kfun(‘én discriminante )

-

Interpretagdo dos resultados

A determinagéo daimportancia de cada variavel na discriminaggo entre
grupos pode ser feito por:

pesos discriminantes (uso da funcéo
padronizada);

cargas discriminantes;

valor F parcial

~

Validacdo dos resultados

validacdo cruzada (amostra para estimacdo e
amostra para validacdo);

princibio do “leave-one-out”

24
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3.3.1 Estagio | — Estabelecimento dos objetivos da pesquisa

No estagio |, apresentado na figura acima, o analista deve estabelecer quais séo o0s objetivos

da pesquisa. Sendo que a andlise discriminante permite atingir os seguintes objetivos:

- determinar e existe uma diferenca estatisticamente significativa entre dois ou mais grupos

pré-definidos, com base nos valores médios de um dado conjunto de variaveis independentes;

- determinar qual das variaveis independentes é a responsavel pelas diferencas entre dois ou

mais grupos,

- estabelecer procedimentos para classificar objetos (pessoas, produtos, cidades etc.) em
diferentes grupos com base nos valores médios de um dado conjunto de variaveis

independentes;

- estabelecer o nUmero e a composicdo das dimensdes de discriminagbes entre grupos

formados por um conjunto de variaveis independentes.

Como pode ser observado, a partir dos objetivos acima, a andlise discriminante é Gtil quando
0 pesguisador esta interessado tanto em entender as diferencas entre grupos como em
classificar corretamente objetos em diferentes grupos ou classes. Desta maneira, a analise
discriminante pode ser considerada como uma técnica para se determinar o perfil de um

conjunto de objetos e também como uma técnica analitica de previsao.

3.3.2 Estagio || — Desenho do experimento

O estagio 11, no modelo de Hair et al. (1998), refere-se a0 desenho do experimento, que é
essencial para 0 sucesso de qualquer experimento. O primeiro procedimento refere-se a
selecdo das variaveis dependentes e independentes. O pesguisador deverd primeiro se
preocupar com a variavel dependente. O niUmero de grupos de variaveis dependentes pode ser
dois ou mais, mas eles devem ser mutuamente exclusivos e exaustivos. Com isso, quer-se

dizer que cada observacdo pode ser colocada (associada) a somente um grupo.

Com relagdo ao tamanho da amostra, muitos estudos sugerem que uma proporcdo de 20
observacBes para cada varidvel independente seria 0 ideal para evitar instabilidade nos

resultados.
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Além do tamanho da amostra, o pesquisador deve levar em conta o tamanho da amostra para
cada grupo. No minimo, 0 menor grupo deve ser maior que 0 numero de variaveis
independentes. E, como regra pratica, com enfatizam Hair et al. (1998), cada grupo deve ter
pelo menos 20 observacdes. Outro problema que o analista deve levar em conta é o tamanho
relativo dos grupos, que ndo pode ter muita discrepancia. Quando isso acontece, sugere-se
eliminar, aleatoriamente, algumas observagbes do grupo maior, de tal maneira que 0s

tamanhos ndo sejam muito discrepantes.

3.3.3 Estagio |11 — Suposicbes

O egtégio |1l se refere as suposicdes a serem obedecidas para que a aplicacdo da analise

discriminante seja bem sucedida.

Nenhuma variavel pode ser uma combinacéo linear de outras variaveis e todas serem usadas,
simultaneamente, na analise. Da mesma maneira, duas varidveis que sejam perfeitamente

correlacionadas ndo devem ser usadas ab mesmo tempo.

Outra suposicdo requerida em muitas aplicagdes € que a matriz de variancia-covariancia da
populacdo seja igual para cada grupo, ou seja, a variabilidade deve ser igual dentro de cada
grupo. A forma mais comum e de mais facil aplicacdo da analise discriminante emprega uma
funcéo discriminante linear, que € uma combinacdo linear das variaveis discriminantes. Este
método € o mais f&cil, de acordo com Klecka (1980), porque a suposicdo de grupos com
matrizes de variancia-covariancia iguais permite a simplificacéo das férmulas para calcular a

funcdo discriminante e de certos testes de significancia estatistica.

E, finalmente, uma das principais suposicdes € a de que os grupos deverdo ser retirados de
populagbes que seguem uma distribuicdo normal multivariada para todas as variaveis
independentes. Contudo, como observa Klecka (1980, p. 61), para pequenos desvios da
normalidade os resultados da analise discriminante, como da maioria das técnicas de anélise
multivariada, ainda podem conduzir a decisdes corretas, ou sga, a andlise discriminante

uma técnica robusta.
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3.3.4 Estagio |V — Estimacéo e avaliagdo da funcéo discriminante

O egtagio 1V diz respeito ao procedimento para se estimar a fungéo discriminante e para se

avaliar a sua capacidade de discriminar dados.

Dois métodos podem ser usados para derivacdo da funcéo discriminante, o método direto ou
simultaneo e 0 méodo stepwise. No método direto todas as variaveis independentes ou
discriminantes sdo usadas simultaneamente para a estimacdo da funcdo. Enquanto gque no
método stepwise as variaveis vao sendo selecionadas em fungdo de sua capacidade de
discriminacéol. No entanto, a estimacdo da funcéo discriminante pelo método stepwise torna-
se pouco estavel na medida em que a razdo entre o tamanho da amostra e 0 nimero de

variaveis independentes situa-se abaixo do nivel de 20 observacdes por variavel independente.

A significancia estatistica da funcdo discriminante pode ser avaliada por diversos métodos
gue geralmente estdo implementados nos principais softwares estatisticos. Entre estes

métodos, destacam-se a medida lambda de Wilks, o critério de Pillai, entre outros.

O critério convencional de adotar uma significancia estatistica ao nivel de 5% é normalmente
usado. No entanto, como afirmam Hair et al. (1998, p. 262), dependendo do trade-off entre o
custo e o valor da informacdo e também de que se o risco de se incluir resultados ndo
significantes é aceitavel, é possivel incluir funcdes discriminantes que sejam significativas

apenas ao hivel de 20% ou até mesmo 30%.

Ainda no estggio 1V, umavez identificada a funcéo discriminante, o préximo passo € avaliar o
gjuste dessa funcdo em relacdo aos dados. Esta avaliagdo envolve trés tarefas. calculo dos
scores discriminantes (Z) para cada observacao ou caso, avaliar as diferencas entre os scores

discriminantes para os grupos e avaliar a capacidade de classificacdo da funcdo discriminante.

Observacdes com scores proximos S80 supostas pertencerem ap mesmo grupo e observacoes
com scores muito distantes provavelmente pertencem a grupos diferentes. Este procedimento
de determinar a porcentagem de classificacOes corretas € semelhante ap conceito de

coeficiente de determinacdo, R?, naregressio linear.

Uma boa maneira de se verificar a diferenca entre grupos € a comparacéo dos centroides de

cada grupo. Centréide de um grupo é média dos scores Z de todos os membros desse grupo.

! De acordo com esse procedimento, varidveis ja escolhidas em passos anteriores podem ser
retiradas e novas variaveis introduzidas, se tal procedimento contribuir para um aumento da
capacidade de discriminacdo da funcao.
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Uma medida do sucesso da andlise discriminante € sua capacidade de definir uma funcéo
discriminante que resulta na determinagdo de centroides de grupos significativamente

diferentes.

Graficamente, esta regra de classificag@o para dois grupos de mesmo tamanho pode ser vista

na figura abaixo.

Classificar Classificar
no grupo A no grupo B

Na figura acima ZA e ZB representam os centrdides dos grupos A e B, respectivamente e ZC
€ 0 score de corte 6timo, também chamado de valor critico de Z. O score de corte € o critério
gue discrimina se uma determinada observagdo ou objeto esta em um ou em outro grupo. No

caso de dois grupos do mesmo tamanho ele € calculado como:

_Zn 2y

Z. >

Para grupos de diferentes tamanhos a regra de classificacdo devera ser ponderada para que as
probabilidades de classificacOes incorretas sejam iguais para ambos os grupos. O valor de ZC
para este caso deve ser calculado pela seguinte formula:

_ NA ZB+ NBZA
N, +Ng

Z;

Onde NA e NB sdo ostamanhos dos grupos A e B, respectivamente.
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3.3.5 Estagio V — Avaliacdo do ajuste da funcéo discriminante

Nesse estdgio é observada a capacidade de discriminacdo de cada variavel independente,
observando principalmente o nivel de significancia da estatistica que testa como hipotese nula

a igualdade entre as médias dos grupos discriminados.

Dependendo do nivel de significancia escolhido pelo pesquisador, serdo escolhidas as

variaveis que permanecerdo no modelo.

3.3.6 Estagio VI — I nterpretacéo dos resultados

Se a funcdo discriminante € estatisticamente significativa e sua capacidade de discriminacéo
entre 0s grupos é aceitavel, o pesguisador devera, entéo, passar para a etapa de interpretacéo

dos resultados.

Esta etapa envolve 0 exame da funcdo discriminante para se determinar a importancia relativa
de cada variavel independente na discriminacdo entre os grupos. S&o trés os métodos, de
acordo com Hair et al. (1998, p. 272), capazes de determinar a importancia relativa de cada

variavel independente.

O primeiro e mais utilizado método, denominado de “pesos discriminantes’ (discriminant
weights), analisa 0 sinal e a magnitude dos coeficientes da funcédo discriminante padronizada.
Quando o sinal € ignorado, cada peso ou coeficiente representa a contribuicéo relativa da

variavel associada ao coeficiente para a funcéo discriminante.

A interpretacdo dos pesos discriminantes € andloga a interpretacdo dos coeficientes de

inclinagdo de uma regresséo linear simples ou multipla.

3.3.7 Estagio VI — Validade dos resultados

O estagio final do procedimento experimental através da Andlise Discriminante refere-se a

validacdo dos resultados. Em geral, sugere-se que se dividida aleatoriamente a amostra em
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duas partes, sendo que a primeira amostra é usada para a estimacdo da funcédo discriminante e

aoutra amostra € usada para validagdo dos resultados.

Outros pesquisadores sugerem repetir o procedimento acima inUmeras vezes para se obter
uma estatistica que forneca a significancia da funcéo discriminante em classificar dos ou mais

grupos. Este método é denominado de “ Jackknife’.

Contudo, além de se observar o grau de precisdo da funcéo discriminante, deve-se observar os
resultados do cross validation, estatistica que utiliza o método do leave-one-out, ou seja,
fornece o grau de precisdo caso a caso, retirando o caso analisado da amostra e observando se
a funcéo excluindo ele da amostra, consegue classificd-lo de maneira correta. Essa medida é

andloga ao uso do R? gjustado da regresszo linear.
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CAPITULO 4: ESTIMANDO UM MODELO DE DISCRIMINACAO DE
ACOES

A idéia principal que direciona esse trabalho esta na formacéo de uma carteira de acOes a ser
acompanhada no periodo corrente e com relativa probabilidade de altos retornos de baixo
risco para o final do periodo corrente quando comparada com o universo de agdes negociadas

na Bovespa nesse periodo.

Portanto para esse objetivo ser alcancado € necessario que os dados do tempo zero (to),
discriminem as acdes para o tempo pogerior (t1). Por exemplo, ao final de 2004 desejo formar
uma carteira a ser acompanhada durante o ano de 2005 e que consiga discriminar previamente
as agdes com alta probabilidade de fechar o ano de 2005 entre as mais rentaveis e de menor
volatilidade. Para esse fim, € necessario rodar um modelo com dados de final de 2003
confrontados com o desempenho dos ativos ao final de 2004 para, posteriormente, utiliza-lo
com os dados de final de 2004, a fim de formar a carteira a ser acompanhada em 2005 e

observar o quéo preciso elafoi ao final de 2005.

Contudo, observando a construcéo do modelo idéia ficara mais clara.

4.1 Caracterizagdo da amostra

Serdo utilizadas acGes com cinco ou mais anos de negocios a partir do periodo anterior ao ano
base. Por exemplo, para calcular a funcéo discriminante de 2004 sdo utilizados dados do final
de 2003, portanto entram na amostra aces com negocios a partir de pelo menos 1999. Além
disso, s6 sera utilizado um papel por empresa, ficando na amostra a de maior liquidez. Sendo
gue esses critérios serdo utilizados para todas as funcdes discriminantes calculadas ao longo
desse trabalho.

Além disso, serdo classificadas como grupo 1 as 20 maiores rentabilidades sobre a
volatilidade e como grupo 0 as 20 menores rentabilidades sobre a volatilidade a dados do ano
base.
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As tabelas com os dados amostrais de cada ano base se encontram em seus respectivos

apéndices, bem como a estimacéo dos scores discriminantes de cada funcéo.

4.2 A Variavel dependente (discriminada)

Observamos, na primeira parte desse trabalho, muitos indicadores que tentam auxiliar os
analistas e investidores nas decisdes sobre alocacdo de investimentos dentro do mercado de
capitais. Contudo, o que, realmente, todo investidor procura sdo aivos de elevada
rentabilidade e baixo risco, ago que nenhuma dagquelas ferramentas consegue indicar

isoladamente.

E diante desse problema, que esse trabalho busca encontrar uma funcgo discriminante que
conjugue os indicadores com maior capacidade de discriminacdo dos ativos em dois grupos
digtintos: os de alta rentabilidade relativa pelo risco e os de baixa rentabilidade relativa pelo
risco. Aqui a palavra “relativa’ é utilizada tanto para denotar o cardter de razéo entre
rentabilidade e risco, quanto para indicar que acfes de alta rentabilidade pelo risco, sO séo
assim classificadas, na medida em gque existem acdes de baixa rentabilidade pelo risco dentro

periodo analisado.

Nesse trabalho, a rentabilidade dos ativos é dada pela variacdo do prego de fechamento do
papel ajustado para proventos entre o Ultimo dia Gtil do periodo inicial e o dltimo dia Gtil do

periodo final.

Ja o risco sera dado pela volatilidade anual (em cotacBes diarias), indice que, segundo Black
& Sholes, representa o potencial de variagdo de precos de um ativo em um determinado
intervalo de tempo. Este potencial € estimado através da observacdo do comportamento
passado do ativo e supondo-se o reflexo dessa medida sobre o comportamento futuro dos
precos. A importancia da volatilidade vem da idéia do grau de variacéo do preco do ativo no
futuro, ou sgja, um valor baixo de volatilidade significa pequenas alteracdes no futuro (baixo

risco), enquanto um valor alto significa variagoes significativas (alto risco).

Tanto avolatilidade quanto a rentabilidade sGo expressas em porcentagem, gerando um indice
sem unidade para essa razéo, além disso, a volatilidade ndo atinge valores negativos, enquanto
arentabilidade sim. Logo, arazéo entre rentabilidade e risco, busca expurgar a volatilidade do

papel, a fim de mensurar uma medida de rentabilidade mais confidvel e de menor risco.

Observe o quadro abaixo:
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Fechamento|2 |Fechamento|2 |Rentabilidade |Volatilidade Rentabilidade
Codigo|na 8Dez07|ajust | 8Dez06|ajust |2007 % %]|31Dez07|no |sobre
Bolsa p/ proviem p/ proviem (R)=((A+B)- Anojem moeda | volatilidade
moeda orig (A) | moeda orig (B) |1)*100 orig (V) (REV)
PETR4 43,92249 23,87061 84,00238 36,12 2,325647
BRKM5 13,80305 14,22961 -2,99773 40,14 -0,07468

Logo, membros do grupo (1) de dta rentabilidade relativa pelo risco, tendem a apresentar
elevados retornos de baixa volatilidade, enquanto integrantes do grupo (0) de baixa
rentabilidade relativa pelo risco, tendem a apresentar rentabilidades negativas de valor, em
maodulo, alto e de baixa volatilidade.

4.3 As Variaveis | ndependentes (discriminantes)

Serd testada a capacidade de discriminagéo dos indicadores apresentados na primeira parte
desse trabalho, a saber: IFR com cotagbes anualizadas dos ultimos cinco anos; STK com
cotagdes anualizadas dos ultimos cinco anos, MOM com cotagbes anualizadas dos ultimos
cinco anos, OMM da média das cotagbes anualizadas de dois e cinco anos, PL do dltimo
balanco consolidado do ano; DY do ultimo balanco consolidado do ano; LPA e VLPA do
ultimo balango consolidado do ano; PY O do udltimo balanco consolidado do ano; RPLM do
ultimo balanco consolidado do ano; ML do ultimo balanco consolidado do ano; EPL do
ultimo balango consolidado do ano; LG do ultimo balango consolidado do ano, p de 60 meses

e de 12 meses.

Além desses indicadores, devido a uma observacdo do livro “O Jeito Warren Buffett de
Investir’ de Robert G. Hagstrom em que o autor indica que Buffet (um dos mais sucedidos
investidores do mundo) utiliza a média de alguns anos para os indicadores que €ele considera
mais relevantes, esse trabalho, também, ir4 testar a meédia dos ultimos trés anos da
rentabilidade sobre o patrimoénio liquido médio (MRPLM); média dos ultimos trés anos do
preco sobre o lucro (MPL); média dos ultimos trés anos do dividend yeld (MDY); média dos
ultimos trés anos do lucro por acéo (MLPA); média dos ultimos trés anos da variacéo do lucro
por acédo (MVLPA); média dos ultimos trés anos do pay out ratio (MPYO); média dos

ultimos trés anos da margem liquida (MML); média dos ultimos trés anos do exigivel sobre o



patrimdnio liquido (MEPL); média dos ultimos trés anos da liquidez geral (MLG) e a média

dos ultimos trés anos do beta de 12 meses do ultimo dia util de cada ano.

4.4 A funcao discriminante — ano base: 2004

4.4.1 Caracterizacao da amostra classificada

Observe os quadros com as caracteristicas da amostra classificadaem O e 1.

Dados Amostrais

Casos| N %
Classificados/ 40| 61,5
N&o Classificados| 25| 38,5
Total 65| 100,0

Estatistica dos Grupos

2003 dlt. 3 anos

Dummy Rent/Vol 2004 GRUPO 0O GRUPO 1

Variaveis Independentes Codigo |Média Desvio NUmero Média Desvio NUmero
Padréo de casos Padréo de casos

indice de forca relativa IFR35 81,5650, 13,2123 20| 85,5660 15,2346 20

2003 ult. 5 anos

Estocéstico 2003 ult. 5 STK35 80,1670 24,1102 20| 91,9860 10,3193 20

anos

Osc. Momento 2003 dlt. | MOM35 12,3805 12,1008 20 5,6395 5,5980 20

5 anos

Osc. Médias Moveis OMM35 2,2250 3,2231 20 1,1815 1,9090 20

2003 ult. 5 anos

Preco sobre o lucro 2003| PL3 1,6230, 79,3313 20 4,8070 12,5858 20

Média preco sobre o MPL33 10,8150 55,7748 20| 38,9445 162,7736 20

lucro 2003 ult. 3 anos

Rentabilidade sobre o RPM3 13,9055 15,6246 20| 33,0450 43,2108 20

patrimdnio liquido médio

2003

Média rentabilidade do | MRPM33 9,2640 21,9820 20| 14,5825 13,2678 20

patrimdnio liquido médio

2003 ult. 3 anos

Dividend Yeld 2003 DY3 3,1350 2,7491 20 5,4815 5,1415 20

Média dividend yeld MDY33 6,0880 7,7674 20 7,6555 4,8898 20

2003 ult. 3 anos

Pay Out Ratio 2003 PYO3 27,2535 258,2231 200 47,5580 63,8612 20

Média Pay Out Ratio ult | MPYO33 | 71,6945 179,5714 20| 549,7195 2257,9577 20

3 anos

Margem liguida 2003 ML3 54,8350 189,3676 20 6,1860 5,0249 20

Média margem liquida MML33 11,0455 34,5815 20 4,6765 6,1651 20

2003 ult. 3 anos

Lucro por acdo 2003 LPA3 1,5670 1,8497 20 1,5800 1,7410 20

Média lucro por acéo MLPA33 ,3900 3,3529 20 ,6800 1,5169 20
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\Variag&o do lucro por VLPA3 | 474,2240 1577,8829 20[3092,1795| 12472,8492 20
acdo 2003

Média variacdo do lucro |MVLPA33| -56,1795 930,0598 20/1466,5185 4655,4765 20
por acdo 2003 ult. 3 anos

Exigivel sobre o EPL3 258,7610 299,2643 20 318,1770  469,9487 20
patrimdnio liquido 2003

Média exigivel sobre o MEPL33 | 276,0600 345,5348 20 1655,5745 6285,6772 20
patrimdnio liquido 2003

Glt. 3 anos

Liguidez geral 2003 LG3 ,9570 , 7515 20 1,0965 ,4891] 20
Média liquidez geral MLG33 ,8945 ,6114 20 1,0840 AT722 20
2003 ult. 3 anos

Beta 2003 60 meses BETA360 ,6645 ,3589 20 ,5875 ,1837 20
Beta 2003 12 meses BETA312 ,5205 ,8296 20 ,3135 ,6371 20
Média Beta 2003 12 MBT3123 ,6055 ,4464 20 ,4565 ,2697| 20
meses ult. 3 anos

Elaboragéo propria

Observando os quadros, € possivel identificar que a amostra para a fungéo discriminante de

2004 possui 65 casos, sendo 20 classificados como grupo 0 e 20 classificados como grupo 1.

Além disso, € possivel identificar a média de cada variavel independente a dados de 2003,

bem como seu desvio padrdo, devidamente separados por grupos.

4.4.2 Escolha das variaveis independentes

Observe os quadros com o nivel de significancia para cada variavel independente.

Teste de igualdade para as médias de cada grupo

Wilks' F dfl] df2 Sig.| Sig Jaque| Normalidade)

Lambdal Bera
IFR35) ,980 ,787 1 38  ,38050 9.8e-06 NAO
STK35 ,903 4,062 1 38  ,05097 6.5e-13 NAO
MOM35, ,881 5,112 1 38  ,02956 8.5e-28 NAO
OMM35 ,961 1,552 1 38  ,22047 3.7e-18 NAO
PL3 ,999 ,031] 1 38  ,86023 0 NAO
MPL35) ,986 ,535 1 38  ,46919 0 NAO
RPM3 ,916 3,470 1 38 ,07023 4.0e-87 NAO
MRPM35| ,978 ,858 1 38  ,36010 3.5e-06 NAO
DY3 ,921 3,240 1 38  ,07982 1.5e-05 NAO
MDY35 ,985 ,583 1 38  ,44973 1.6e-86 NAO
PYO3 ,997 ,117 1 38  ,73471 0 NAO
MPYO33 977 ,891 1 38 ,35123 0 NAO
ML3 ,966 1,319 1 38  ,25794 0 NAO
MML33 ,983 ,658 1 38  ,42249 0 NAO
LPA3 1,000 ,001] 1 38  ,98186 1.4e-08 NAO
MLPA33 ,997 124 1 38 ,72648 0 NAO
VLPA3 ,978 ,867, 1 38 ,35761 0 NAO
MVLPA33 ,949 2,057 1 38  ,15964 0 NAO
EPL3 ,994 227 1 38  ,63615 8.0e-40 NAO
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MEPL33 ,975 ,960 1 38 ,33328 0 NAO
LG3 ,987 ,484 1 38 ,49083 1.2e-57 NAO
MLG33 ,969 1,203 1 38 ,27954 9.0e-29 NAO
BETA360 ,981 , 729 1 38 ,39840 5201 SIM
BETA312 ,980 , 783 1 38 ,38170 7439 SIM
MBT3123 ,959 1,632 1 38 ,20913 .2986 SIM

Elaboragéo propria

Observando o quadro acima, pode-se identificar que as Unicas variaveis que se distribuem
normalmente sdo: o beta de 60 meses de 2003, o beta de 12 meses de 2003 e a média em 2003

dos ultimos trés anos do beta de 12 meses (para a observacéo da normalidade foi utilizado o

nivel de significancia da estatistica Jaque-Bera).

Ja a coluna “Sig.” fornece o nivel de significancia do teste de hipétese de igualdade entre as

médias dos grupos para cada variavel independente, ou sgja, para o IFR de 2003 dos ultimos

cinco anos ha uma probabilidade de aproximadamente 38% de se rejeitar a hipOtese de

igualdade entre as médias do grupo 1 e do grupo 2 sendo hipétese verdadeira. Logo

niveis de significancia mais baixos tém maiores probabilidades de terem as médias por grupos

diferentes, algo que é requerido pela andlise discriminante.

Agora, observe a tabela de resultados, utilizando todas as variaveis.

Resultados Classificados

Membros por Grupos

Previstos Total
Dummy 0 1
Rent/Vol
2004
Contagem Original 0 19 1 20
1 1 19 20
14 11 25
Casos sem
Classificacdo
0 95,0 50 100,0
%
1 5,0 95,0 100,0,
56,0 44,0 100,0
Casos sem
Classificacdo
Cross-/Contagem 0 10 10 20
validated 1 8 12 20|
% 0 50,0 50,0 100,0,
1 40,0 60,0 100,0

a Cross validation (validacéo cruzada) é feita retirando o dado analisado da amostra e observando se,
ainda assim, a amostra consegue classifica-lo corretamente.
b 95,0% do agrupamento original foi classificado corretamente.
¢ 55,0% do cross-validated agrupou os casos corretamente.
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Observando os resultados, percebe-se que, utilizando todas variaveis (independentemente de
haver multicolinearidade entre as variaveis, bem como desconsiderando a ndo normalidade de
algumas variaveis) o modelo conseguiu classificar corretamente 95% dos casos originais,
classificando erroneamente 2 casos — um caso do grupo O foi classificado como do grupo 1 e

um caso do grupo 1 foi classificado como do grupo O.

Contudo quando observamos o cross-validaton (validagéo cruzada) o grau de precisdo do
modelo cai para 55%; indicando que algo deve ser corrigido no modelo, ou seja, devem-se
buscar as variaveis mais significativas, ndo multicolineares e de preferéncia que sigam uma
distribuicdo normal, para assim tentar aumentar o0 grau de precisdo da validacdo cruzada
(estatistica de maior precisdo quando se compara modelos de discriminagdo de uma mesma

variavel dependente).

Utilizando o software SPSS é possivel ir retirando as varidveis menos discriminantes uma a
uma e observar 0 quanto o grau de precisdo do cross validation ficou mais ou menos
aceitavel. Sendo assim as variaveis que conseguiram aumentar o grau de precisdo do modelo
foram: STK35; MOM35; RPM3 e 0 DY 3; todas variaveis significativas ao nivel de 10%.

Entretanto, ainda assim, apos a escolha das variaveis com maior capacidade de discriminacéo,
€ preciso observar o grau de multicolinearidade entre as variaveis escolhidas, algo que € de

facil observacdo através da matriz de correlacdo dessas variaveis. Observe essa matriz abaixo:

Matriz de correlacé@o

Correlacéo STK35 MOMS35 RPM3 DY3
STK35 1,000 ,525 ,165 ,174
MOM35 ,525 1,000 ,174 ,025
RPM3 ,165 ,174 1,000 -,181
DY3 ,174 ,025 -,181 1,000

Elaboragéo propria

Observando a matriz de correlacdo, € possivel identificar uma correlacdo média entre o
MOM35 e o STK35 (0,525), contudo, retirando a variavel de menor capacidade de
discriminacdo do modelo, os resultados ndo foram satisfatorios, indicando que, para essa

amostra, essas S0 as variaveis que devem permanecer no modelo.
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4.4.3 Coeficientes e Resultados da funcéo de 2004

Apos a escolha das variaveis que formardo o modelo, o software SPSS fornece os coeficientes
da funcéo discriminante linear, bem como seu ponto de corte (que devido ao tratamento
estatistico dado pelo software sempre sera igual a zero, pois 0s centroides dos grupos seréo
simétricos), além de fornecer uma tabela com os resultados dos scores discriminantes e a

classificacéo prevista pela funcéo escolhida (tabela a qual se encontra no apéndice 6).

Agora observe os coeficientes da fungdo encontrada, seu grau de precisdo e os centroides de

cada grupo:

Coeficientes da funcdo discriminante

Coeficientes

STK35 ,04048
MOM35 -,09854
RPM3 ,01432
DY3 ,08051

Constante -3,27916

Centrdides por grupo

0 -,803

1 ,803

Resultados Classificados

Membros por Grupos Total
Previstos
Dummy 0 1

Rent/Vol

2004
Contagem Original 0 13 7 20
1 4 16 20
5 20 25

Casos sem

Classificacdo
0 65,0 35,0 100,0

%

1 20,0 80,0 100,0,
20,0 80,0 100,0

Casos sem

Classificacdo
Cross-Contagem 0 13 7 20
validated 1 5 15 20|
% 0 65,0 35,0 100,0,
1 25,0 75,0 100,0

a Cross validation (validacéo cruzada) é feita retirando o dado analisado da amostra e observando se,
ainda assim, a amostra consegue classifica-lo corretamente.
b 72,5% do agrupamento original foi classificado corretamente.
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¢ 70,0% do cross-validated agrupou os casos corretamente.

Observando os resultados, percebe-se que, utilizando as varidveis escolhidas o modelo
conseguiu classificar corretamente 72,5% dos casos originais, e 70% dos casos atraves do
cross-validation, nimero relativamente superior ao encontrado no modelo com todas
variaveis. Além de que scores discriminantes menores do que zero indicam um ativo
pertencente a0 grupo O e scores discriminantes maiores do que zero indicam um ativo

pertencente ao grupo 1.

Agora, observe a distribuicdo dos scores para cada grupo original (considerando apenas as

classificagbes dadas, e ndo as previstas), bem como sua média (centréide) e desvio padréo:

Dummy rent/vol = 1
Dummy rent/vol = 0 351

Std. Dev =,81
Mean =,80
N=20,00

Std. Dev = 1,16

Mean = - 80

0 N'=20,00
300 250 -200 -150 -1,00 -50 000 50 425 0,00 ,25 ,50 ,75 1,00 1,25 1,50 1,75 2,00 2,25

Casos sem classificacao

Std. Dev =,87
Mean =,68
N = 25,00
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Agora observe a relacéo entre a verdadeira rentabilidade sobre o risco e o score discriminante

calculado pela funcéo estimada:

20 MAIORES E 20 MENORES INDICES DE R/V E RESPECTIVO
ESCORE DISCRIMINANTE - 2004
R/V(-)0 RIV(+)1
MYPK4 cPsL3
FRAS4 RAPT4
ELEV3  —+— PRGA4
—+—AVI3  —+— GOAU4
—+— UNIP6  —+— ACES4
—+— MGEL4 —+—LEVE4
—+— ALPA4  —+—ETER3
—+—RIPI4  —+—PTIP4
—+— MAGS5 —+— DPPI4
—+—FFTI4  —+—CNFB4

EBCO4 EMBR4

w
=]
<
=
2
=
=
w
wv

BRTO4 CESP5

ELET6 PCAR4

LIPR3 ARCZ6

SB5P3 AMBV4

BFIT3 BDLL4

PLTOG CBEE3

SUZB5 —+— CMIG4

—+— FLCLS —+—CRUZ3

—+— VCPAS —+— CSNA3

Elaboragéo propria

Observando o gréfico, percebe-se arelacdo entre os verdadeiros indices de rentabilidade sobre
volatilidade e seus respectivos scores discriminantes. Sendo que o grafico foi construido
usando uma escala de azul para os 20 maiores indices de rentabilidade sobre volatilidade e
uma escala de vermelho para os 20 menores, logo a medida que as linhas azuis que conectam
as colunas de RENT/VOL 04 e SCORE véo atingindo escalas menores de azul a verdadeira
rentabilidade sobre volatilidade decresce, e a medida que as linhas vermelhas véo atingindo
escalas maiores de vermelho, a verdadeira rentabilidade sobre volatilidade vai diminuindo.
Além disso, a propria orientacéo das legendas indica quais os ativos de maior RENT/VOL 04,
a saber: MY PK4 seguido por CPSL3; e os de menor RENT/VOL 04: EBCO4 seguido por

EMBR4 e assim sucessivamente.
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Também se observa que ativos localizados na parte vermelha da coluna RENT/VOL 04 tém
rentabilidades sobre volatilidade negativas e que scores discriminantes localizados na parte
vermelha da coluna SCORE s8o classificados como pertencentes ao grupo 0. Além disso, a
amplitude das colunas indica a diferenca entre o maior e 0 menor valor para cada escala

dentro da amostra (a amostra inteira se encontra no apéndice 1).
Portanto assim foi construido o “termémetro de investimento”.

Porém, observando o grafico, é facil de perceber uma area de congestionamento, em torno dos
centroides de cada grupo, o que nos leva a crer gque: indices mais elevados de scores
discriminantes tém maior probabilidade de pertencer ao grupo 1, enquanto indices mais

negativos de scores discriminantes tem maior probabilidade de pertencer ao grupo 0.

Logo observe a distribuicdo percentual da rentabilidade sobre volatilidade dos scores
discriminantes classificados como grupo 1 em comparacdo com a distribuicéo percentual da
rentabilidade sobre volatilidade dos scores discriminantes classificados como grupo 0 para a

amostra inteira:

Distribuicdo Percentual Ret/VVol 04 — Amostra inteira

rvo4

Grupo 1 (SD>0) Grupo 0 (SD<0)

o
©

40
|

Percent
30
|
40 60
| L

20
|
Percent

10
20
|

2
Vo4 Vo4
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Observando os gréficos, nota-se que aproximadamente 25% da amostra se encontra na faixa
de aproximadamente 1,5 a aproximadamente 2 rent/vol 04 (de acordo com o pico do primeiro

grafico) e extremos em aproximadamente -0,5 e aproximadamente 6.

Ja, observando a distribuicéo percentual da “rent/vol 04" para scores discriminantes acima de
zero, ou seja, ativos classificados como pertencentes ao grupo “1”, em comparacdo com a
digtribuicdo para ativos classificados como pertencentes ao grupo “0”, notase uma
probabilidade de aproximadamente 45% de se escolher um ativo classificado como grupo “1”
e ele ter a0 final do periodo uma “rent/vol 04” na faixa de aproximadamente 1 a
aproximadamente 2 (de acordo com o pico do histograma do grupo classificado como “1”) e
uma probabilidade de aproximadamente 70% de se escolher um ativo classificado como “0” e
ele ter a0 fina do periodo uma “rent/vol 04" na faixa de aproximadamente -0,5 a
aproximadamente 1,5 (de acordo com o pico do histograma do grupo classificado como “07).
Logo, nota-se uma maior chance de se escolher ativos classificados como “1” e ter ao final do

periodo uma “rent/vol 04" relativamente maior do que outros ativos.

Contudo, apenas de posse dessa informac&o, a probabilidade de altos retornos de baixo risco
se torna mais difusa ao longo da amostra, sendo necessario um processo investigativo mais
profundo, a fim de que se possa encontrar uma area do “termémetro de investimento” que
forneca maior probabilidade de altos retornos de baixo risco. Para tal, observe os gréficos
abaixo, os quais foram divididos em quartiis do “termémetro de investimento” e plotaram
suas respectivas distribuicdes de “rent/vol 04”, ou seja, dividiram-se 0s scores discriminantes
nos seguintes intervalos. acima de zero e abaixo do centroide do grupo “1” (0<SD<0,803);
acima do centroide do grupo 1(SD>0,803); abaixo de zero e acima do centroide do grupo “0”
(-0,803<SD<0); e abaixo do centréide do grupo 0 (SD<-0,803).
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Observando os gréficos, nota-se nitidamente que scores discriminantes acima do centréide do
grupo 1 (SD>0,803) fornecem uma maior probabilidade de altos retornos de baixo risco, pois
em relacdo aos outros graficos é o gque fornece 0 histograma mais deslocado para a parte
positiva do eixo das abscissas (mais deslocado para a direita) com o pico demonstrando uma
probabilidade de aproximadamente 60% de se escolher um ativo com score discriminante
acima de 0,803 e ele apresentar ao final do periodo uma “rent/vol 04" na faixa de
aproximadamente 1 a aproximadamente 2,2. O mesmo raciocinio é valido para scores
discriminantes abaixo do centroide do grupo “0” (SD<-0,803), fornecendo uma maior
probabilidade de baixos retornos de baixo risco, como pode se ver pelo histograma mais
deslocado para a parte negativa do eixo das abscissas (mais deslocado para a esquerda) com o
pico demonstrando uma probabilidade de aproximadamente 60% de se escolher um ativo com
score discriminante abaixo de -0,803 e ele apresentar ao final do periodo uma “rent/vol 04" na

faixa de aproximadamente -0,3 a aproximadamente 0,4.



Ja, observando os gréficos de histograma dos scores discriminantes entre os centroides dos
grupos (0<SD<0,803 e -0,803<SD<0), nota-se uma distribuicdo semelhante, ndo fornecendo
uma discrepancia notavel, logo, isso pode indicar uma indecisdo do modelo no somatorio
dessas éreas (-0,803<SD<0,803), algo que pode ser identificado como uma érea de penumbra,
em semelhanca a area de penumbra desenvolvida por Kanits em seu termdmetro de

insolvéncia

4.5 Coeficientes e Resultados da funcao de 2005

Observe os coeficientes da fun¢éo encontrada e os centroides de cada grupo:

Coeficientes da funcdo discriminante

Coeficientes

PYO4 ,01389

MEPLA43 ,00161

MBT4123 1,27006

Constante -1,97755
Centrdides por grupo

0 -,567

1 ,567

Nota-se que as varidveis que discriminaram com maior precisdo os ativos do grupo 1 em
relacéo aos ativos do grupo 0 em 2005 ja ndo sdo as mesmas de 2004, o que indica que o
modelo anterior pode ndo funcionar em 2005. As variaveis escolhidas para 2005 foram o pay
out ratio do final de 2004, a média de 2004 dos Ultimos trés anos do exigivel sobre o
patrimdnio liquido e a média de 2004 dos ultimos trés anos do beta de 12 meses do Ultimo dia

util do ano.

A seguir sdo apresentados o grau de precisdo da funcdo discriminante e 0 seu respectivo

termodmetro:



Resultados Classificados

Membros por Grupos
Prevri)stos P Total
Dummy 0 1
Rent/Vol
2005
Contagem Original 0 17 3 20
1 7 13 20
22 19 41
Casos sem
Classificacao
0 85,0 15,0 100,0
%
1 35,0 65,0 100,0
53,7 46,3 100,0
Casos sem
Classificacdo
Cross-Contagem 0 15 5 20
validated 1 8 12 20
% 0 75,0 25,0 100,0
1 40,0 60,0 100,0

a Cross validation (validacéo cruzada) é feita retirando o dado analisado da amostra e observando se,
ainda assim, a amostra consegue classifica-lo corretamente.

b 75,0% do agrupamento original foi classificado corretamente.

¢ 67,5% do cross-validated agrupou os casos corretamente.

20 MAIORES E 20 MENORES NDICES DE R/V E RESPECTIVO
SCORE DISCRIMINANTE - 2005
R/V(-) 0 R/V(+)1
ALPA4 BBDC4
ITSA4 LAME4
UBBR11 —+— COCE5
—t— PETR4 —t— AMBV4
—+— BFIT3 —+— TBLE3
—e— CMETA —as— CPLEG
—e— |TAUA —— CMIG4
—+—TCSL4 —+— VALES
—ae— PRGA4 —as— BBAS3
—as— ROMI4 —as— GGBR4

VIvo4a EBCO4

w
=]
<
]
=
2
=
ud
wn

UNIPB BRKMS
POUNA FESA4
TNCP4 VCPA4
CTNM4 LEVE4
IENGS FFTL4
KLBN4 RPSA4
EMAE4 —+— ACES4
—e+—CRUZ3 —+— MGEL4

RENT/VOLO05 —+—BRTO4 —e+—POMO4
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Observando o gréfico, nota-se um outlier, ou seja, um dado aberrante, porém como esse dado
ndo entrou na estimacdo da funcéo, devido a fazer parte dos casos sem classificagéo, ele ndo

influiu na estimacéo da funcéo discriminante, observe o grafico excluindo esse dado:

20 MAIORES E 20 MENORES INDICES DE R/V E RESPECTIVO
SCORE DISCRIMINANTE - 2005
R/V(-)0 RIV(+)1
ALPA4 BBDC4
ITSA4 LAME4
UBBR11 —+— COCES
—+—PETR4  —+— AMBV4
—+—BFIT3  —+—TBLE3
—+— CMET4  —+— CPLE6
—+—ITAU4 —+—CMIG4
—+—TCSL4  —+— VALES
—+—PRGA4 —+—BBAS3
—+—ROMI4 —+— GGBR4

VIvo4a EBCO4

w
=]
<
]
=
2
=
ud
wn

UNIPG BRKM5

POQUN4 FESA4

TNCP4 VCPA4

CTNM4 LEVE4

IENG5 FFTL4

KLBEN4 RPSA4

EMAE4 —+— ACES4

—+— CRUZ3 —+— MGEL4

—— BRTO4 —+— POMO4

Mais uma vez, observa-se uma area de congestdo em torno dos centréides de cada grupo,
porém nesse grafico a congestdo € muito menor de dados do grupo 0 préximos aos centrdides
do grupo 1, o que gera uma maior probabilidade de score acima de zero classificarem
corretamente integrantes do grupo 1. Isso também pode ser observado no quadro dos
resultados da classificacdo em gque apenas trés membros do grupo 0 foram classificados como
pertencentes a0 grupo 1, enquanto sete membros do grupo 1 foram classificados como

integrantes do grupo O.
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4.6 Coeficientes e Resultados da funcao de 2006

Observe os coeficientes da fungéo encontrada e os centroides de cada grupo:

Coeficientes da fungdo discriminante

Coeficientes

RPM5 ,00677

MDY53 , 11614

ML5 ,09342

VLPAS ,00045

Constante -1,19491
Centrdides por grupo

0 -,619

1 ,619

Nota-se que as varidveis que discriminaram com maior precisdo os ativos do grupo 1 em
relacéo aos ativos do grupo 0 em 2006 ja ndo as mesmas de 2005, o que indica que 0 modelo
anterior pode ndo funcionar em 2006. As variaveis escolhidas para 2006 foram a rentabilidade
sobre patriménio liquido médio do final do ano de 2005, a média de 2005 dos ultimos trés
anos do dividend yeld, amargem liquida de 2005 e variacdo do lucro por acdo de 2005.

Observe que a rentabilidade sobre o patriménio liquido médio entrou tanto no modelo de
2004 gquanto no de 2006, bem como o dividend yeld, porém em 2006 entrou a média do
dividend yeld, enquanto em 2004 essa variavel entrou pura. Logo, € possivel que o modelo de

2004 fornega uma boa estimagdo para 2006.

A seguir sdo apresentados o grau de precisdo da funcdo discriminante e 0 seu respectivo

termometro:



Resultados Classificados

Membros por Grupos Total
Previstos
Dummy 0 1

Rent/Vol

2005
Contagem Original 0 13 7 20
1 4 16 20
13 28 41

Casos sem

Classificacdo
0 65,0 35,0 100,0

%

1 20,0 80,0 100,0,
31,7 68,3 100,0

Casos sem

Classificacdo
Cross-Contagem 0 12 8 20
validated 1 5 15 20|
% 0 60,0 40,0 100,0,
1 25,0 75,0 100,0

a Cross validation (validacéo cruzada) é feita retirando o dado analisado da amostra e observando se,
ainda assim, a amostra consegue classifica-lo corretamente.

b 72,5% do agrupamento original foi classificado corretamente.

¢ 67,5% do cross-validated agrupou os casos corretamente.

20 MAIORES E 20 MENORES INDICES DE R/V E RESPECTIVO
SCORE DISCRIMINANTE - 2006

R/V(-)0 RIV(+)1
FITA4 IENG5
ROMI4 ETER3
POMO4

—+— WEGE4

—+— AVIL3

—e— ALPAS

—e— COCES

—e—5UZ85

—e— JFEN3

—+— LAME4

MNDL4

w
=]
<
=
2
=
=
w
wv

BRKMS5

UNIPG

T™MCP4

PCAR4

Vivo4

ELPLS

FESA4

—+—5DIA4

—+— BRTP4
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Observa-se nesse gréfico, que nenhuma das 20 maiores RENT/VOL 06 foram classificadas
como 0 maior score discriminante, bem como nenhuma das 20 menores RENT/VOL 06
foram classificadas como o menor score discriminante, o que noslevaacrer que a escolha por
scores muito afastados dos centroides dos respectivos grupos (algo em torno de um
afastamento superior a dois desvios padrbes) geram classificacOes errbneas, em semelhanca

aquele outlier da funcdo estimada para 2005.

4.7 Coeficientes e Resultados da funcao de 2007

Observe os coeficientes da fun¢éo encontrada e os centroides de cada grupo:

Coeficientes da fungéo discriminante

Coeficientes

OMM65 -,076

LG6 ,618

Constante -,378
Centrdides por grupo

0 -,305

1 ,305

Nota-se que as varidveis que discriminaram com maior precisdo os ativos do grupo 1 em
relacéo aos ativos do grupo 0 em 2007 ja ndo as mesmas de 2006, o que indica que o0 modelo
anterior pode ndo funcionar em 2007. As variaveis escolhidas para 2007 foram o oscilador de
média moveis de 2006 com média de curto prazo das cotagbes anualizadas dos ultimos dois
anos e média de longo prazo das cotagbes anualizadas dos Ultimos cinco anos, e a liquidez

geral do final do ano de 2006 (ambas significantes ao nivel de 23%).

A seguir sdo apresentados o grau de precisdo da funcdo discriminante e 0 seu respectivo

termodmetro:
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Resultados Classificados

Membros por Grupos Total
Previstos
Dummy 0 1

Rent/Vol

2005
Contagem Original 0 12 8 20
1 8 12 20
28 29 57

Casos sem

Classificacdo
0 60,0 40,0 100,0

%

1 40,0 60,0 100,0,
49,1 50,9 100,0

Casos sem

Classificacdo
Cross-Contagem 0 12 8 20
validated 1 8 12 20|
% 0 60,0 40,0 100,0,
1 40,0 60,0 100,0

a Cross validation (validacéo cruzada) é feita retirando o dado analisado da amostra e observando se,
ainda assim, a amostra consegue classifica-lo corretamente.

b 60,0% do agrupamento original foi classificado corretamente.

¢ 60,0% do cross-validated agrupou os casos corretamente.

20 MAIORES E 20 MENORES INDICES DE R/V E RESPECTIVO
SCORE DISCRIMINANTE - 2007
R/V(-)0 RIV(+)1
MGEL4 JFEN3
GLOB4 FFTLA
MAGS5 —+— ELEV3
—+—CTKA4  —+— VGOR4
—+—FJITAd  —+—CSNA3
—+—CGRA4  —4— ACES4
—+—MYPK4 —+—BDLLA
—+—RAPT4  —+—VALES
—+—PETR4  —4— FESA4
—+—BRTO4 —+— EMAE4

GUAR3 BGIP4

w
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2
=
=
w
wv

TCS5L4 CTNM4

LEVE4 ELEK4

SCAR3 MRSL4

MLFT4 RHDS3

PCAR4 TLPP4

IENG5 TUPY3

BRKM5 —4+—CMIG4

—+— EBTP4 —+— ALPA4

—+— ARCZ6 —+— ELET6
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Mais uma vez observa-se um congestionamento acentuado em torno dos centréides de cada
grupo, e como 0s centréides sGo muito proximos, existe uma grande probabilidade de scores
abaixo de zero representarem agdes do grupo 1. Contudo isso pode ser explicado pelo
comportamento atipico do mercado de capitais brasileiro durante o ano de 2007, em que
poucas acles tiveram uma rentabilidade baixa, algo que se pode observar na grande
concentracdo do grupo zero emtorno da“RENT/VOL 077 igual a zero, bem como pelo baixo
grau de eficiéncia dessa funcdo 60% e pelo elevado nivel de significancia das variaveis

escolhidas, em torno de 23%.
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CAPITULO 5: RESULTADOS DASFUNCOESAO LONGO DO TEMPO

De acordo com o objetivo de formar uma carteira de acdes com relativa probabilidade de
retornos de baixo risco, as funcdes calculadas sb seréo consideradas eficientes na medida em
gue consigam discriminar previamente as agcdes com maior probabilidade de retornos de baixo

risco, algo que sb pode ser mensurado pelo desempenho daquelas fungdes ao longo do tempo.

5.1 Resultados com o uso da funcao de 2004

Observe 0 quadro abaixo, o qual traz a eficiéncia da funcéo de 2004 em classificar as 20

maiores e as 20 menores rentabilidades sobre volatilidade ao longo do tempo:

o D R Hoach
esultados da Classificacdo 2005
N O s
Discriminagéo alta(1) baixa(0) rent/vol Membros por Grupos Previstos
tltimos 5 anos 0 1 Total
Contagem
original 0 11 9 20
1 8 12 20
Casos sem
classificagéo* 19 22 41
n obs: 81
Probabilidade de um erro**
na classificacéo 1: 72,09%
Probabilidade de um erro
na classificacéo 1 ser O: 20,93%
Probabilidade de um erro** na classificagdo 1
ser um caso sem classificagao: 51,16%
Erros***: 17
Acertos***: 23

Eficiéncia***: 57,50%
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Resultados da Classificacdo 2006
N O < .
Discriminagéo alta(1) baixa(0) rent/vol Membros por Grupos Previstos
tltimos 5 anos 0 1 Total
Contagem
original 0 12 8 20
1 8 12 20
Casos sem
classificagéo* 21 20 41
n obs: 81
Probabilidade de um erro**
na classificacéo 1: 70,00%
Probabilidade de um erro
na classificacéo 1 ser O: 20,00%
Probabilidade de um erro** na classificagdo 1
ser um caso sem classificagao: 50,00%
Erros***: 16
Acertos***: 24
Eficiéncia***: 60,00%
(@3S -
Resultados da Classificacdo 2007
N O < .
Discriminagéo alta(1) baixa(0) rent/vol Membros por Grupos Previstos
tltimos 5 anos 0 1 Total
Contagem
original 0 18 2 20
1 17 3 20
Casos sem
classificagéo* 35 22 57
n obs: 97
Probabilidade de um erro**
na classificacéo 1: 88,89%
Probabilidade de um erro
na classificacéo 1 ser O: 7,41%
Probabilidade de um erro** na classificagdo 1
ser um caso sem classificagao: 81,48%
Erros***: 19
Acertos***: 21
Eficiéncia***: 52,50%

*Casos ndo pertencentes as 20 maiores e nem as 20 menores rentabilidades sobre volatilidade do
periodo observado
** Considerando como um erro a classificac@o 1 para os casos sem classificagédo

*** Considerando apenas a amostra classificada, ou seja, as 20 maiores e 20 menores rentabilidade
sobre volatilidade.

Observando os quadros, pode-se perceber que, utilizando a funcdo de 2004, o grau de preciséo
do modelo foi de 57,50% em 2005; 60% em 2006 e 52,5% em 2007, o que gera uma média de

eficiéncia para esses trés anos de aproximadamente 56,67%.

Observe os termdmetros formados para esses trés anos com a funcdo de 2004



SEM UNIDADE

SEM UNIDADE

20 MAIORES E 20 MENORES INDICES DE R/V E RESPECTIVO
SCORE DISCRIMINANTE - 2005

R/V(-)0
ALPA4
ITSA4

UBBR11 —#

+— PETR4

—BFIT3 ~ —

R/V(+)1
BBDC4
LAME4
COCES
AMBV4

TBLE3

—+— CMET4 —+— CPLEG

—+—ITAU4 —+—CMIG4

—+—TC5L4 —+— VALES

—+— PRGA4 —+— BBAS3

—+— ROMI4 —+— GGBR4

Vivo4
UNIPG
POQUN4
TNCP4
CTNM4
IENG5
KLEN4

EBCO4
BRKMS5
FESA4
VCPA4
LEVE4
FFTL4

RP5A4

EMAE4 —e— ACES4

—+— CRUZ3 —+— MGEL4

—+— BRTO4 —+—POMO4

20 MAIORES E 20 MENORES INDICES DE R/V E RESPECTIVO
SCORE DISCRIMINANTE - 2006

R/V(-)0
FITA4
ROMI4
POMOD4
—+— WEGE4
—+— AVIL3
—e— ALPA4Y
—#— COCE5
—e+—5UZ8B5
—— JFEN3
—+— LAME4
MNDL4
BRKMS5
UNIPB
T™CP4
PCAR4
VIvo4
ELPLS
FESA4
—+—5DIA4

—+— BRTP4

R/V(+)1
IENGS5

ETER3
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20 MAIORES E 20 MENORES INDICES DE R/V E RESPECTIVO
SCORE DISCRIMINANTE - 2007

R/V(-)0 R/V(+)1
MGEL4 JFEN3
GLOB4 FFTL4
MAGS5 —+—ELEV3
—+— CTKA4 —+—VGOR4
—+—FITA4 —+— C5NA3
—+— CGRA4 —+— ACES4
—+— MYPK4 —+—BDLLA
—+— RAPT4 —+— VALES
—+— PETR4 —+— FESA4
—+— BRTO4 —+— EMAE4

GUAR3 BGIP4

w
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<
=
2
=
=
w
wv

TCS5L4 CTNM4

LEVE4 ELEK4

SCAR3 MRSL4

MLFT4 RHDS3

PCAR4 TLPP4

IENG5 TUPY3

BRKM5 —e—CMIG4

—+— EBTP4 —+— ALPA4

—+— ARCZ6 —+— ELETE

Observando os graficos, nota-se uma boa probabilidade de se acertar na escolha da carteira a
ser acompanha quando se escolhe ativos com score discriminante acima do centréide do
grupo 1 da amostra original, ou segja, ativos com scores discriminantes acima de 0,803; a ndo
ser para 0 ano de 2005, em que escolher ativos com scores discriminantes acima de 0,803

gera uma grande probabilidade de se escolher um ativo pertencente ao grupo O.

5.2 Resultados com o uso da funcao de 2005

Observe 0 quadro abaixo, o qual traz a eficiéncia da funcéo de 2005 em classificar as 20

maiores e as 20 menores rentabilidades sobre volatilidade ao longo do tempo:



8 Resultados da Classificacdo 2006
8 Membros por Grupos
o . Previstos
Discriminagéo alta(1) baixa(0) rent/vol
Ultimos 5 anos 0 1 Total
Contagem
original 0 14 6 20
1 14 6 20
Casos sem
classificagao* 16 25 41
n obs: 81
Probabilidade de um
erro** na classificacéo 1: 83,78%
Probabilidade de um erro
na classificacéo 1 ser O: 16,22%
Probabilidade de um erro** na aposta 1
ser um caso sem classifica¢ao: 67,57%
Erros***: 20
Acertos***: 20
Eficiéncia***: 50,00%
'C\) Resultados da Classificacdo 2007
o Membros por Grupos
N o . Previstos
Discriminagéo alta(1) baixa(0) rent/vol
Ultimos 5 anos 0 1 Total
Contagem
original 0 11 9 20
1 17 3 20
Casos sem classificagcéo 33 24 57
n obs: 97
Probabilidade de um
erro** na classificacéo 1: 91,67%
Probabilidade de um erro
na classificacéo 1 ser O: 25,00%
Probabilidade de um erro** na classificagdo 1
ser um caso sem classificagao: 66,67%
Erros***: 26
Acertos***: 14
Eficiéncia***: 35,00%

*Casos ndo pertencentes as 20 maiores e nem as 20 menores rentabilidades sobre volatilidade do
periodo observado

** Considerando como um erro a classificac@o 1 para os casos sem classificagédo

*** Considerando apenas a amostra classificada, ou seja, as 20 maiores e 20 menores rentabilidade
sobre volatilidade.

Observando os quadros, pode-se perceber que, utilizando a funcdo de 2005, o grau de precisao
do modelo foi de 50% em 2006 e 35% em 2007, o que gera uma média de eficiéncia para

esses dois anos de 42,5%.

Observe os termbmetros formados para esses dois anos com a funcéo de 2005:



SEM UNIDADE

SEM UNIDADE

20 MAIORES E 20 MENORES INDICES DE R/V E RESPECTIVO
SCORE DISCRIMINANTE - 2006

RENT/VQLO6

R/V(-)0
FITA4
ROMI4
POMOD4
—+— WEGE4
—— AVIL3
—+— ALPAA
—— COCE5
—e+—5UZ8B5
—— JFEN3
—+— LAME4
MNDL4
BRKMS5
UNIPB
T™CP4
PCAR4
VIvo4
ELPLS
FESA4
—+—5DIA4

—+— BRTP4

R/V(+)1
IENG5
ETER3

20 MAIORES E 20 MENORES INDICES DE R/V E RESPECTIVO
SCORE DISCRIMINANTE - 2007

RENT/VOLO7

R/V(-)0
MGEL4
GLOB4
MAGS5
—4— CTKA4
—+— FITA4
—#— CGRA4
—+— MYPK4
—+— RAPT4
—— PETR4
—— BRTO4
GUAR3
TCsL4
LEVE4
SCAR3
MLFT4
PCAR4
IENG5
BRKMS5
—+—EBTP4

—+— ARCZ6

R/V(+)1
JFEN3
FFTL4
—+— ELEV3
—4+— VGOR4
—+— CS5NA3
—+— ACES4
—+—BDLL4
—+— VALES
—+— FESA4
—+— EMAE4
BGIP4
CTNM4
ELEK4
MRSL4
RHDS3
TLPP4
TUPY3
—+— CMIG4
—e+— ALPA4

—— ELETE

57
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Nota-se um outlier em 2006 quando se utiliza a funcéo de 2005, observe o grafico excluindo

esse dado:

20 MAIORES E 20 MENORES INDICES DE R/V E RESPECTIVO
SCORE DISCRIMINANTE - 2006

R/V(-)0 R/V(+)1
FITA4 IENG5
ROMI4
POMOD4

—+— WEGE4

—— AVI3

—+— ALPA4

—— COCE5

——5SUZB5

—+— JFEN3

—+— LAME4

RENT/VOL06 - MNDL4

BRKMS5

w
=]
<
=
2
=
=
w
wv

UNIPG

T™MCP4

PCAR4

Vivo4

ELPLS

FESA4

—e—5D1A4

—e— TNCP4

Observando os graficos, nota-se um baixo grau de precisdo da funcdo de 2005 ao longo do
tempo, o que pode indicar que o ano de 2005 pode ser considerado um ano ruim para se
estimar qualquer funcéo, pois quando confrontamos os resultados da funcéo de 2004 com os
resultados de 2005, notamos uma nitida inferioridade do modelo de 2005, além de que o pior

grau de precisdo parao modelo de 2004 foi, justamente, 0 ano de 2005.

5.3 Resultados com o uso da funcao de 2006

Observe 0 quadro abaixo, o qual traz a eficiéncia da funcéo de 2006 em classificar as 20

maiores e as 20 menores rentabilidades sobre volatilidade ao longo do tempo:
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'C\) Resultados da Classificacdo 2007
S
Discriminagéo alta(1) baixa(0) rent/vol Membros por Grupos Previstos
Ultimos 5 anos 0 1 Total
Contagem
original 0 11 9 20
1 8 12 20
Casos sem classificagéo 20 37 57
n obs: 97
Probabilidade de um erro**
na classificacéo 1: 79,31%
Probabilidade de um erro na
classificagéo 1 ser O: 15,52%
Probabilidade de um erro** na classificagdo 1
ser um caso sem classificagao: 63,79%
Erros***: 17
Acertos***: 23
Eficiéncia***: 57,50%

*Casos ndo pertencentes as 20 maiores e nem as 20 menores rentabilidades sobre volatilidade do
periodo observado

** Considerando como um erro a classificac@o 1 para os casos sem classificagédo

*** Considerando apenas a amostra classificada, ou seja, as 20 maiores e 20 menores rentabilidade
sobre volatilidade.

Observando o quadro podemos notar que utilizando a funcdo de 2006, obteve-se um grau de
precisdo de 57,50% em 2007.

Observe o termdmetro formado para 2007 com a funcéo de 2006:

20 MAIORES E 20 MENORES INDICES DE R/V E RESPECTIVO
SCORE DISCRIMINANTE - 2007
| R/V(-)0 R/V(+)1
MGEL4 JFEN3
GLOB4 FFTL4
MAGSS ELEV3

- —+— CTKA4 +— VGOR4

1 —+—FITAA  —+— CSNA3

RENT/VOL 07 N(:“E —+—CGRA® —+— ACES4
—+—MYPK4 —+—BDLLA

—&— RAPT4 —4— VALES
—+— PETR4 —+— FESA4
—+— BRTO4 —+— EMAE4

GUAR3 BGIP4

w
=]
<
=
2
=
=
w
wv

TC5L4 CTNM4
LEVE4 ELEK4
SCAR3 MRS5L4
MLFT4 RHDS3
PCAR4 TLPP4
IENG5 TUPY3
BRKMS5 —+—CMIG4
—+—EBTP4 —+— ALPA4

—+— ARCZ6 —4+— ELETE
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Nota-se um outlier em 2007 quando se utiliza a funcéo de 2006, observe o grafico excluindo

esse dado:

20 MAIORES E 20 MENORES INDICES DE R/V E RESPECTIVO
SCORE DISCRIMINANTE - 2007

R/V(-)0 R/V(+)1
MGEL4 JFEN3
GLOB4 FFTL4
MAGS5 —+—ELEV3
—+— CTKA4 —+— VGOR4
—+— FITA4 —+— CSNA3
—+— CGRA4 —— ACES4
—+— MYPK4 —+—BDLLA
—+— RAPT4 —+— VALES
—— PETR4 —+— FESA4
—+— BRTO4 —+— EMAE4
GUAR3 BGIP4
TCsL4 CTNM4

w
=]
<
=
2
=
=
w
wv

LEVE4 ELEK4

SCAR3 MRSL4

MLFT4 RHDS3

PCAR4 TLPP4

TUPY3 BRKMS5

—e+— CMIG4 —+— EBTP4

—e+— ALPA4 —+— ARCZE

—— ELETE —+— COCE5S

Observando o grafico de 2007 utilizando a funcdo de 2006, nota-se uma grande dificuldade
em encontrar uma area de seguranca para se aumentar as probabilidades de se escolher
corretamente um ativo pertencente ao grupo 1. Contudo, ainda assim, o grau de precisdo para
2007, utilizando a funcdo de 2006 foi maior do que grau de precisdo utilizando a funcéo de
2004, a saber: 57,5% contra 52,5%; entretanto, enquanto a funcéo de 2004 classificou 27
ativos como pertencentes ao grupo 1, a funcdo de 2006 classificou 58, ou sgja, um nimero

115% maior do que os classificados pela funcdo de 2004.
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5.4 Estimando a carteira a ser acompanhada em 2008

Como foi visto anteriormente, as fun¢bes com maior desempenho em classificar corretamente
as 20 maiores e 20 menores “RENT/VOL” ao longo do tempo foram as de 2004 e de 2006
(porém a funcdo de 2006 s teve um periodo posterior de teste, enquanto a de 2004 teve trés
periodos pogteriores de teste), sendo que a média de acertos da funcéo de 2004 para periodos
posteriores foi de aproximadamente 56,67%, enquanto a de 2006 foi de 57,5%. Logo as duas
tiveram uma eficiéncia muito proxima em prever corretamente os 20 ativos pertencentes ao

grupo 1 e os 20 ativos pertencentes ao grupo 0.

Contudo, apenas acertar os membros pertencentes a cada grupo ndo indica se a carteira
composta por ativos classificados previamente como pertencentes ao grupo 1 terd em média a
maior “RENT/VOL” do periodo.

Portanto, com o intuito de prever os ativos com maior probabilidade de fechar o ano de 2008
dentre os de maior rentabilidade e de menor volatilidade, devemos escolher a funcdo com
maior eficiéncia ao longo do tempo, tanto em classificar corretamente as 20 maiores e 20
menores “RENT/VOL”, quanto em fornecer uma carteira com maior média “RENT/VOL” ao

longo dos anos. Paratanto, observe os graficos a seguir:

Distribuicdo Rent/Vol em relag¢do ao Ibovespa
Fungdo 2004
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Distribuicdo Rent/Vol em relagdo ao Ibovespa
Fung¢do 2006

©
S

3
o
3
-
@
2

2005 ~0.06

mlbov 1>cent m1

Elaboragéo propria

Observando os periodos de construcéo das funcdes (2004 e 2006) € pressuposto que ao longo
do tempo os ativos com scores discriminantes acima do centroide do grupo 1 tenham em
média uma maior “RENT/VOL” do que a média de todos os ativos classificados como
pertencentes ao grupo 1 (scores discriminantes acima de zero), bem como que ativos com
scores discriminantes abaixo do centréide do grupo O tenham em média uma menor
“RENT/VOL” do que a média de todos os ativos classificados como pertencentes ao grupo 0.
Porém observando os graficos, nota-se que apenas no ano de construcdo dos modelos isso se

manteve.

Em contrapartida, nota-se que, utilizando a funcdo de 2004, os aivos com scores
discriminantes acima do centréide do grupo 1 (SD>0,803 — observe o item 4.4.3) mantiveram
uma média “RENT/VOL” acima da média de todos os ativos classificados como pertencentes
ao grupo 1, bem como acima dos ativos classificados como grupo O e dos ativos com scores
discriminantes abaixo do centréide do grupo O; inclusive superando o Ibovespa no seu ano de

construcdo (2004), bem como em 2006 e praticamente igualando o Ibovespa em 2007.

Ja, utilizando a funcdo de 2006, 0 mesmo nao € observado, além de que a funcdo de 2004 para
scores discriminantes acima do centréide do grupo 1 (SD>0,803) obteve uma média superior
a média da funcdo de 2006 para scores discriminantes acima do centréide do grupo 1

(SD>619 — observe o item 4.6), inclusive no ano em que foi construida a funcéo de 2006, a
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saber: 1,99 contra 1,85. Sendo que a funcdo de 2004 para scores discriminantes acima do
centroide do grupo 1 apenas perdeu para a funcéo de 2006 em 2005, periodo o qual ndo seria

possivel utilizar a funcéo de 2006, pois a mesma ainda ndo fora construida.

Logo, observando os graficos nota-se a superioridade da funcéo de 2004 sobre a de 2006, bem
como que ativos com scores discriminantes acima do centréide do grupo 1 fornecem uma

maior probabilidade de altos retornos de baixo risco.

Portanto, a funcdo a ser utilizada para formar a carteira a ser acompanhada durante 2008 &
funcdo de 2004, além de que se deve procurar aivos com scores discriminantes acima de
0,803.

Observe os ativos classificados como integrantes do grupo 1 pela funcdo de 2004 com dados
de final de 2007:

Cddigo na Score
Empresa bolsa discriminante
AES Tiete GETI4 1,531262
Acos Vill AVIL3 1,239978
Aracruz ARCZ6 0,135594
Brasil Telec BRTO4 0,1474
Confab CNFB4 0,21418
Embratel Part | EBTP4 0,172267
Eucatex EUCA4 0,215632
Fras-Le FRAS4 0,132875
Klabin S/A KLBN4 0,286893
Magnesita MAGS5 1,002578
Sanepar SAPR4 0,159487
Trafo TRFO4 0,719725

Agora observe o termbmetro de 2008 segundo a funcdo de 2004, retirando-se um

FUNGAO 2004: 20 MAIORES E 20 MENORES NDICES DE SCORE

DISCRIMINANTE - 2008
0 1
GETI4 AVIL3
MAGSS TRFO4
KLBN4 EUCA4
CNFB4 EBTP4
SAPR4 BRTO4
ARCZ6 FRAS4
WHRL4 VGOR4
POMO4 DXTG4
CTKA4 PQUN4
suLT4 ITSA4
+ BDLL4 + ALPA4
+ AMBV4 + CGRA4
+ ACES4 +FFTL4
+UGPA4 # USIMS
+RIPI4 + DURA4
+ BRAP4 +ITEC3
+ VALES + CSNA3
+ ELEK4 +DPPI4
¢ PETR4 + SBSP3
+ITAU4 * VCPA4
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Observando o grafico e o quadro com as agfes pertencentes ao grupo 1, podemos perceber
gue, segundo a funcdo de 2004, apenas 12 ativos, de um universo de 101, sdo classificados
como integrantes do grupol e apenas 3 ativos tém scores discriminantes acima do centréide
do grupol. Logo a carteira com maior probabilidade de altos retornos de baixo risco, segundo
afuncdo de 2004, é acomposta por GETI4, AVIL3 e MAGS5.

E, para curiosidade do leitor, observe a performance dessas acbes até 01/07/08:

Rent/Vol Rentabilidade %

°
S
3
-
)
-
@
2

Média Rentabilidade %

0,77
% 00w 20 Lo X%

W Ibov 1>cent m1 W lbov 1>cent m1l

Observando os graficos notamos que os ativos classificados previamente como pertencentes
ao grupo 1 superaram em larga escala o Ibovespa até 01/07/08, sendo que os ativos com
scores discriminantes acima do centréide do grupo 1 tiveram um desempenho ainda mais
surpreendente, contudo gostaria de ressaltar que 0 ano ainda ndo acabou, mas até 0 momento

afuncdo de 2004 conseguiu formar uma carteira satisfatoria a ser acompanhada.

Além disso, gogtaria de informar que o ativo MAGS5 passou a ser chamando de MAGG3

devido a adesdo da empresa ao novo mercado da Bovespa.
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CAPITILO 6: CONCLUSAO

O objetivo principal desse trabalho era encontrar uma funcdo que auxiliasse os investidores a
formar uma carteira a ser acompanhada durante o ano, para tal foi utilizado o ferramental
estatistico da analise discriminante linear, a fim de desenvolver uma ferramenta que pudesse

ser utilizada pelos mais diversos perfis de investidores.

Porém, apos levar a exaustdo as funcdes discriminantes lineares calculadas, podemos concluir
gue, apesar de a andlise discriminante linear ser de enorme valia para diversos tipos de analise
de dados, ela se torna fragil quando utilizada no mercado de capitais brasileiro, sendo que
uma boa explicacéo para essa fragilidade esta na ndo normalidade da maioria das variaveis
utilizadas pelos analistas das mais diversas correntes, bem como pela possivel aceitacéo da
hipétese de mercados eficientes para a amostra testada, em que a medida que o mercado se
torna mais eficiente, menos os modelos de previsdo conseguirdo auferir ganhos

extraordindrios.

Contudo, ainda assim, foi encontrada uma funcdo com moderado grau de precisdo,
demonstrando que, apesar dela ser fragil, ajuda na formacdo de expectativas quanto ao

desempenho futuro dos ativos.

Outro ponto a ser ressaltado é que, utilizando-se dados correntes, a andlise discriminante
fornece graus de precisdo proximos a 100%, contudo ndo sendo de muita valia na prética,
pois, a dados correntes, basta observar a propria variavel dependente, ndo necessitando usar

uma variavel dicotdbmica

Portanto, apesar da andlise discriminante linear fornecer um ferramental estatistico de suma
importancia, ele se torna limitado quando aplicado a ativos financeiros, pelo menos quando as
variaveis independentes testadas sdo as que foram testadas nesse trabalho. Logo uma formade
chegar a uma concluséo definitiva sobre o potencial pratico da andlise discriminante linear, é
testar outras variaveis, ou periodos mais longos ou mais curtos do que um ano, bem como
utilizar agdes menos liguidas das que foram utilizadas, pois nestas a hipétese de mercado

eficiente ndo é assimilada de maneira instantanea.
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APENDICE 6: RESULTADOSESTIMACAO FUNCAO 2004

Casewise Statistics

Original

Actual
Group
Case
Number

1 1
2 1
3 1
4 1
5 1
6 1
7 1
8 1
9 1
10 1
11 1
12 1
13 1
14 1
15 1
16 1
17 1
18 1
19 1
20 1
21ungrouped
22ungrouped
23ungrouped
24ungrouped
25ungrouped
26 ungrouped
27 ungrouped
28ungrouped
29ungrouped
30ungrouped
31ungrouped
32ungrouped
33ungrouped
34 ungrouped
35ungrouped
36ungrouped
37ungrouped
38ungrouped
39ungrouped
40ungrouped
41ungrouped
42 ungrouped
43ungrouped
44 ungrouped
45ungrouped
46 0
47 0
48 0
49 0
50 0
51 0
52 0
53 0
54 0
55 0
56 0
57 0
58 0
59 0
60 0
61 0
62 0
63 0
64 0
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Function 1
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Cross-
validated
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,979
,950
,585
,973
,600
,858
,645

4,883
3,751
3,852
4,247
28,904
,973
,612
6,547
2,971
1,564
5,539
1,095
2,303
,901

N O

RPRNNNRENMNNRNNNNNNRRNRNRRNNRRNRRRNRRRRPRRRERNRRER

,355

9,646
4,449
8,843
6,843
42,356
1,441
3,367
14,267
8,868
2,252
12,703
1,904
5,902
2,093
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For the original data, squared Mahalanobis distance is based on canonical functions. For the cross-validated data, squared Mahalanobis

distance is based on observations.
** Misclassified case

a Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross validation, each case is classified by the functions derived from

all cases other than that case.



APENDICE 7: RESULTADOSESTIMACAO FUNCAO 2005

Casewise Statistics

Original

Actual
Group

Case
Number

RPRRPRRRPRRRERRPRRRERRPRRRERRERRERERRREER

21ungrouped
22ungrouped
23ungrouped
24 ungrouped
25ungrouped
26 ungrouped
27 ungrouped
28ungrouped
29ungrouped
30ungrouped
31ungrouped
32ungrouped
33ungrouped
34 ungrouped
35ungrouped
36ungrouped
37ungrouped
38ungrouped
39ungrouped
40ungrouped
41ungrouped
42 ungrouped
43ungrouped
44 ungrouped
45ungrouped
46 ungrouped
47 ungrouped
48ungrouped
49 ungrouped
50ungrouped
51 ungrouped
52 ungrouped
53ungrouped
54 ungrouped
55ungrouped
56 ungrouped
57 ungrouped
58ungrouped
59ungrouped
60ungrouped
61 ungrouped
62 0
63 0
64 0
65 0

Highest
Group

Predicted
Group
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5,262
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7,404
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771
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1,192
1,085
, 770
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,999
1,336
1,539
,606
13,046
2,745
,398
,634
2,841
,819
,679
1,330
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Function 1

93



66 0
67 0
68 0
69 0
70 0
71 0
72 0
73 0
74 0
75 0
76 0
77 0
78 0
79 0
80 0
81 0
Cross- 1 1
validated

2 1
3 1
4 1
5 1
6 1
7 1
8 1
9 1
10 1
11 1
12 1
13 1
14 1
15 1
16 1
17 1
18 1
19 1
20 1
62 0
63 0
64 0
65 0
66 0
67 0
68 0
69 0
70 0
71 0
72 0
73 0
74 0
75 0
76 0
77 0
78 0
79 0
80 0
81 0
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foooooo

oOoooo

,758
,678
,328
,532
,963
,621
,830
737
451
,305
,491
,490
,000

WRRRRRPRRRERRPRRRERRERRERRREER

WWWWWWWWWwWwWwWWwWwWwwWwwWwWwWwwWwWwWwwWwwWwwWwwWwwWwWwwwwwWwwWwwwwwww

,718
,516
,801
,701
,685
, 741
,664
,517
,534
,756
774
, 734
,822
,766
,872
577
, 791
,645

,233
,394
1,517
18,507
,402
,847
,096
12,326
217
2,447
3,023
1,517
,034
1,180
1,520
3,444
2,198
,287
1,772
,882
1,266
2,635
3,625
2,415
2,418
19,833
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,282
484
,199
,299
,315
,259
,336
,483
,466
244
,226
,266
,178
,234
,128
423
,209
,355
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16,828
10,785

4,772

2,628

1,504

4,386

4,798

1,950

,640

5,572

4,455

3,803

1,774

2,193

1,810
26,347

3,348

,890
,828
19,757

2,089

2,574

5,806

3,223

1,591

3,278

2,882

3,578

2,472

2,549

4,236

2,912

4,333

5,007

7,461

3,038

5,077
21,027
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For the original data, squared Mahalanobis distance is based on canonical functions. For the cross-validated data, squared Mahalanobis

distance is based on observations.
** Misclassified case

a Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross validation, each case is classified by the functions derived from

all cases other than that case.



APENDICE 8: RESULTADOSESTIMACAO FUNCAO 2006

Casewise Statistics

Original

Actual
Group

Case
Number

RPRRPRRRPRRRERRPRRRERRPRRRERRERRERERRREER

21ungrouped
22ungrouped
23ungrouped
24 ungrouped
25ungrouped
26 ungrouped
27 ungrouped
28ungrouped
29ungrouped
30ungrouped
31ungrouped
32ungrouped
33ungrouped
34 ungrouped
35ungrouped
36ungrouped
37ungrouped
38ungrouped
39ungrouped
40ungrouped
41ungrouped
42 ungrouped
43ungrouped
44 ungrouped
45ungrouped
46 ungrouped
47 ungrouped
48ungrouped
49 ungrouped
50ungrouped
51 ungrouped
52 ungrouped
53ungrouped
54 ungrouped
55ungrouped
56 ungrouped
57 ungrouped
58ungrouped
59ungrouped
60ungrouped
61ungrouped
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Predicted
Group
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e
*
* %

P(D>d |
G=9)

o
=

RPRRPRRRPRRPRRPRREPRPRRPREPRPRRPRERRRERREPREPRREPRPRREPRPRRPRERPRRPRERPRRPRPRERPRRPRERPRREPRERPRRERRERRRERREPRRREREPRRERRRERRRERRRERRERRERERR

P(G=g |
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Squared
Mahalano
bis
Distance
to Centroid
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,353
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P(G=g |
D=d)

Squared
Mahalano
bis
Distance
to Centroid

,581
3,358
2,298
6,248

,535
3,571
1,708

,713
5,000
1,720
2,477

,686
4,742
4,076
3,212
6,382

Discrimina
nt Scores

Function 1
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67 0
68 0
69 0
70 0
71 0
72 0
73 0
74 0
75 0
76 0
77 0
78 0
79 0
80 0
81 0
Cross- 1 1
validated

2 1
3 1
4 1
5 1
6 1
7 1
8 1
9 1
10 1
11 1
12 1
13 1
14 1
15 1
16 1
17 1
18 1
19 1
20 1
62 0
63 0
64 0
65 0
66 0
67 0
68 0
69 0
70 0
71 0
72 0
73 0
74 0
75 0
76 0
77 0
78 0
79 0
80 0
81 0
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x*
x*
0
x*
x*
0
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,946
,994
,561
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,976
,985
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,617
,648
,701
,668
,507
,998
677
,962
,573
,739
,664
, 787
,760
,551
,512
,621
,523
,921

3,801
5,741
4,649
6,991
1,387
,701
26,010
,924
8,460
2,888
2,880
,803
,988
1,051
,936
96,439
,189
9,477
4,057
, 744
,229
2,981
1,470
311
1,606
JA70
374
6,536

NRPORROROORRRRERRERO

NREPNRRPNRERRNNNNNNRNRRNNRNNRRRRRRERRNRRPRRERREEREN

,368
JAT9
,024
,316
,042
371
,250
,357
,295
,225
457
,485
,370

,493
,002
,323
,038
427
,261
,336
,213
,240
,449
,488
,379
ATT
,079

1,113
AT2
13,005
1,540
9,877
1,093
2,274
1,200
1,749
2,616
,573
,445
1,101
,449
6,973
,894

7,449
8,863
7,198
11,547
1,694
3,247
27,982
2,635
15,058
3,583
3,835
2,025
2,695
2,452
,989
109,184
1,670
15,942
4,642
2,830
1,589
5,599
3,774
723
1,703
1,458
,555
11,436

96

,436
-,068
-2,987
-,622
-2,524
-,426
-,889
JAT6

, 704
-,998
,138
-,048
-,430
,051
-2,021

For the original data, squared Mahalanobis distance is based on canonical functions. For the cross-validated data, squared Mahalanobis

distance is based on observations.
** Misclassified case

a Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross validation, each case is classified by the functions derived from

all cases other than that case.
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Casewise Statistics

Original

Actual
Group

Case
Number

RPRRPRRRPRRRRERRPRRRERRRERRERRERREER

21ungrouped
22ungrouped
23ungrouped
24ungrouped
25ungrouped
26 ungrouped
27 ungrouped
28ungrouped
29ungrouped
30ungrouped
31ungrouped
32ungrouped
33ungrouped
34 ungrouped
35ungrouped
36ungrouped
37ungrouped
38ungrouped
39ungrouped
40ungrouped
41ungrouped
42 ungrouped
43ungrouped
44 ungrouped
45ungrouped
46 ungrouped
47 ungrouped
48ungrouped
49 ungrouped
50ungrouped
51 ungrouped
52 ungrouped
53ungrouped
54 ungrouped
55ungrouped
56 ungrouped
57 ungrouped
58ungrouped
59 ungrouped
60ungrouped
61 ungrouped
62 ungrouped

Highest
Group

Predicted
Group

OORORRPRRORRLROROOOORROOORORRRPOOOORORRPRRLRRPORORORRREER

P(D>d |
G=9)

o
=

RPRRRPRRPRRPRRREPRPRRPREPRPRRPREPRPRRPREPRPRRRERREPRREPREPRLRREPREPRLRREPRERRREPRPRRPRRERPRRERPRRERPRRERPRPRERERPRRERPRRERRERRERRERRERER

P(G=g |

Squared
D=d) Mahalano

bis

Distance
to Centroid

=

N

=

Second
Highest
Group
Group

PRPOFRPOOORPROORORRPRPFRPOORRPRRFRPROFRPROOORRPRPPFPOFRPOOOORORPRORPROOOORFRPOORRFRPORPRORPRORPORPROOO

P(G=g |
D=d)

Squared
Mahalano
bis
Distance
to Centroid

,232
,893
,266
,099
,004
,094
,513
,116
,697
,613
,846
,786
,361
,208
,362
,957
,586
24,998
,170
172
574
,034

=

=

Discrimina
nt Scores

Function 1
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63 ungrouped 1 ,830 1 514 ,046 0 ,486 ,157 ,091
64 ungrouped 1 ,973 1 ,552 ,001 0 ,448 415 ,339
65 ungrouped 0 ,804 1 ,584 ,062 1 416 737 -,553
66 ungrouped 0 ,933 1 ,559 ,007 1 441 ,481 -,389
67 ungrouped 1 ,993 1 ,548 ,000 0 ,452 ,383 314
68 ungrouped 1 ,910 1 ,564 ,013 0 ,436 ,524 ,419
69 ungrouped 0 ,768 1 ,502 ,087 1 ,498 ,100 -,011
70ungrouped 1 ,508 1 ,643 437 0 ,357 1,616 ,966
71 ungrouped 0 ,944 1 ,536 ,005 1 464 ,292 -,235
72 ungrouped 0 ,679 1 ,608 171 1 ,392 1,049 -, 719
73 ungrouped 1 ,807 1 ,509 ,060 0 ,491 ,134 ,060
74 ungrouped 0 ,948 1 ,536 ,004 1 464 ,296 -,239
75ungrouped 1 ,817 1 511 ,054 0 ,489 ,143 ,073
76 ungrouped 1 ,869 1 571 ,027 0 ,429 ,600 ,469
77 ungrouped 0 ,915 1 ,563 ,011 1 437 514 -,412
78 0 0 ,837 1 ,515 ,042 1 ,485 ,164 -,099
79 0 0 ,847 1 517 ,037 1 ,483 174 -,112
80 0 0 ,029 1 ,820 4,771 1 ,180 7,809 -2,489
81 0 i ,840 1 ,516 ,041 0 ,484 ,167 ,104
82 0 0 ,718 1 ,600 ,130 1 ,400 ,942 -,666
83 0 i ,768 1 ,501 ,087 0 ,499 ,099 ,010
84 0 i ,769 1 ,502 ,086 0 ,498 ,100 ,011
85 0 i 745 1 ,595 ,106 0 ,405 ,875 ,631
86 0 0 ,706 1 ,603 ,143 1 ,397 ,976 -,683
87 0 0 ,810 1 ,510 ,058 1 ,490 ,136 -,064
88 0 i ,952 1 ,537 ,004 0 ,463 ,302 244
89 0 i ,869 1 ,521 ,027 0 AT9 ,199 141
90 0 i ,821 1 ,580 ,051 0 ,420 ,699 ,531
91 0 0 ,997 1 ,546 ,000 1 ,454 ,368 -,301
92 0 0 ,944 1 ,536 ,005 1 464 ,291 -,235
93 0 0 ,887 1 ,525 ,020 1 JAT5 ,218 -,162
94 0 i ,857 1 574 ,033 0 426 ,625 ,486
95 0 0 793 1 ,507 ,069 1 ,493 121 -,043
96 0 0 ,750 1 ,594 ,101 1 ,406 ,862 -,623
97 0 0 ,013 1 ,845 6,124 1 ,155 9,516 -2,780
Cross- 1 1 1 ,867 2 ,523 ,285 1 ATT 467
validated
2 1 1 ,924 2 ,592 ,157 1 ,408 ,905
3 1 1 ,968 2 ,530 ,065 1 470 ,309
4 1 0** ,953 2 ,503 ,097 2 ,497 ,119
5 1 1 ,904 2 ,600 ,201 1 ,400 1,013
6 1 0** ,880 2 ,504 ,255 2 ,496 ,287
7 1 1 ,882 2 ,558 ,251 1 442 716
8 1 0** 723 2 ,516 ,649 2 ,484 774
9 1 1 ,948 2 577 ,108 1 423 ,728
10 1 0** ,897 2 ,583 ,218 2 417 ,888
11 1 1 ,520 2 ,576 1,306 1 424 1,923
12 1 0** ,896 2 ,600 ,220 2 ,400 1,031
13 1 0** ,994 2 ,549 ,011 2 ,451 ,406
14 1 1 ,790 2 ,516 AT1 1 ,484 ,601
15 1 1 ,991 2 ,544 ,019 1 ,456 ,369
16 1 0** ,876 2 ,616 ,265 2 ,384 1,209
17 1 0** 977 2 577 ,047 2 423 ,670
18 1 ,000 2 1,000 236,592 1 ,000 252,153
19 1 1 742 2 ,508 ,597 1 ,492 ,663
20 1 1 ,728 2 ,508 ,634 1 ,492 ,698
78 0 0 ,904 2 512 ,201 2 ,488 ,299
79 0 0 792 2 511 ,466 2 ,489 ,551
80 0 0 ,000 2 741 30,386 2 ,259 32,491
81 0 i ,783 2 ,525 ,489 1 JAT5 ,686
82 0 0 ,931 2 ,596 ,143 2 ,404 ,923
83 0 i 725 2 511 ,643 1 ,489 732
84 0 i 725 2 511 ,644 1 ,489 ,735
85 0 i ,927 2 ,607 ,152 1 ,393 1,021
86 0 0 ,925 2 ,599 ,156 2 ,401 ,955
87 0 0 ,922 2 ,507 ,163 2 ,493 222
88 0 i ,858 2 ,545 ,306 1 ,455 ,670
89 0 i ,826 2 ,529 ,382 1 AT1 ,615
90 0 i ,966 2 ,589 ,069 1 411 ,790
91 0 0 ,920 2 ,543 ,166 2 457 ,508
92 0 0 ,976 2 ,534 ,049 2 ,466 ,323
93 0 0 ,983 2 ,524 ,035 2 JAT6 224
94 0 i ,918 2 ,583 171 1 417 ,844
95 0 0 ,813 2 ,501 413 2 ,499 421
96 0 0 ,913 2 ,590 ,182 2 ,410 ,908
97 0 0 ,000 2 ,810 22,503 2 ,190 25,407

For the original data, squared Mahalanobis distance is based on canonical functions. For the cross-validated data, squared Mahalanobis
distance is based on observations.

** Misclassified case

a Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross validation, each case is classified by the functions derived from
all cases other than that case.
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