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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo demostrar a invalidade da hipotese de eficiéncia
semiforte, proposta por Fama (1970), no mercado acionario brasileiro, através da
elaboracao e analise dos retornos obtidos por estratégia de investimentos construida
a partir de uma analise fundamentalista, baseada nos preceitos do Value Investing.
De acordo com tal hipbtese, este tipo de analise ndo deveria permitir ao investidor
obter retornos anormais. Foi desenvolvido um escore composto por uma variavel
representativa de rentabilidade e outra de preco relativo. Os indicadores de ambas se
mostraram relevantes para explicar o retorno de uma acgéo. O modelo foi capaz de
separar com sucesso, ex ante, as agoes que teriam um retorno elevado, daquelas que
obtiveram um desempenho inferior, ajustado por risco de mercado. A média de retono
das empresas com escore alto foi de 52% a.a. no periodo analisado, enquanto a média
para o escore intermediario foi de 24%, em linha com o retorno médio do benchmark
de mercado (Ibovespa), e o escore inferior teve um retorno médio de 15%. Por fim, a
estratégia foi capaz de gerar um alfa de 22% ao ano, refutando a tese de que o
mercado brasileiro seria eficiente em relagdo as informacdes contabeis e

fundamentalistas.

Palavras chave: relevancia de informacGes contabeis, analise fundamentalista,

retornos anormais, hipétese de mercados eficientes, investimento em valor.



ABSTRACT

This paper investigates whether the Brazilian stock market is efficient in the semi-
strong form proposed by Fama (1970), by selecting stocks using a score based on the
Value Investing philosophy. Accourding to this hypothesis, this type of analysis, should
not allow a investor to obtain abnormal returns. The score is composed of profitability
and relative price variables. Both indicators were found to be relevant in explaining
stocks’ future performance. The model was able to successfully identify, ex ante, those
companies that would have a higher risk-adjusted return. The average return of high-
score stocks was 52%, while the average for intermediate-score stocks was 24%, in
line with the mean return of the market benchmark (Ibovespa), and lower-score stocks
had an average return of 15%. Finally, the strategy was able to generate an alpha of
22%, on an annual basis, rejecting the hypothesis of semi-strong efficiency in the

Brazilian market, with respect to accounting information and fundamentals.

Keywords: value relevance of accounting information, fundamental analysis, abnormal

returns, efficient market hypothesis, value investing.
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho € investigar se uma estratégia de investimento baseada em
uma analise de dados contdbeis e indicadores fundamentalistas pode ajudar
investidores a obterem retornos anormais. Um modelo de selecdo eficaz € aquele
capaz de indicar com sucesso, ex-ante, aqueles ativos que venham obter maior
valorizagdo. Uma condicdo suficiente para essa propriedade seria dada por uma
estratégia de investimento que, baseada neste modelo, permita ao investidor obter
retornos anormais, ou seja, retornos acima do que seriam esperados, dado o risco

dos ativos que compdem a carteira implementada na estratégia.

O estudo esta baseado na relevancia do valor das informacdes contabeis, bem como
na nao validade da hipétese de eficiéncia semiforte dos mercados (Fama, 1970) em
mercados emergentes, tendo o Brasil como objeto de estudo especifico do trabalho.
Um mercado, quando eficiente na forma semiforte, tem os precos atuais dos ativos
refletindo toda informac&o publica disponivel no momento, tais como noticias
corporativas, dados contabeis e quaisquer indicadores ou avaliacfes resultantes do
uso desses indicadores. Em tal hipétese o ajuste a novas informacfes relevantes
também se da de maneira instanténea, logo, analisar as mesmas nao permitiria ao

investidor obter retornos anormais.

Os resultados escontrados por este trabalho estdo em linha com a premissa levantada
sobre a néo eficiéncia na forma semiforte no mercado acionario brasileiro, sugerindo
que a analise de informacfes financeiras é capaz de gerar retornos anormais com
uma estratégia baseada em suas indica¢des. Uma estratégia aplicada entre 2002 e

2018 foi capaz de geral um retorno anormal, medido pelo alfa, de 22% ao ano.

Este trabalho esta organizado em cinco partes adicionais a esta: a proxima apresenta
uma revisao sobre a literatura, que envolve desde a apresentagédo dos conceitos e
teorias a serem analisados até a literatura nacional sobre o tema; na terceira parte é
apresentada a metodologia adotada; em sequéncia, os dados e as variaveis sao
descritos; posteriormente, é feita a analise dos resultados obtidos; e, por fim,

apresenta-se a conclusao do trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Fama (1970) afirmou que, se o mercado de um ativo financeiro é eficiente, entdo um
investidor ndo consegue, de maneira consistente, obter retornos anormais (superiores
aos de mercado, dado determinado nivel de risco) analisando informacdes relevantes

disponiveis.

Fama distinguiu trés formas de eficiéncia em sua hipoétese: fraca, semiforte e forte. A
forma fraca diz que toda informacé&o publica passada disponivel ja esta refletida nos
precos atuais. A semiforte alega que os precos atuais, além de refletirem toda a
informacao publica disponivel, se ajustam instantaneamente a novas informacdes. Por
fim, a forma forte de eficiéncia do mercado diz que, adicionalmente, os precos ainda
refletem informacBes ndo publicamente disponiveis (por exemplo, informacdes

privilegiadas).

A consequéncia destas hipéteses € a de que nenhuma analise técnica, quantitativa
ou fundamentalista teria valor, pois o preco de mercado ja contempla todas as
informacdes sobre determinado ativo. Como consequéncia, 0 Unico determinante do
preco de um ativo financeiro é seu risco. No caso das acdes, objeto de estudo deste
trabalho, o CAPM de Sharpe (1964) considera que o risco relevante de um
investimento pode ser medido pelo seu beta (B), risco nao diversificavel, uma vez que
riscos “especificos”, podem ser eliminados por meio de diversificagdo, e por esse

motivo ndo séo precificados pelo mercado.

Porém, investidores como Warren Buffett ou Joel Greenblat, assim como
pesquisadores, tém contestado a hipétese de mercados eficientes tanto
empiricamente quanto teoricamente. As finangcas comportamentais, que tém como
principais expoentes autores como Daniel Kahneman e Richard Thaler também
alegam que aspectos relacionados a pscicologia humana podem resultar em erros de
precificacdo dos ativos. Ou ainda, a Teoria de Reflexividade, de George Soros, afirma
gue os mercados podem se afastar do equilibrio e gerar um equilibrio dindmico que
nao poderia ser explicado pelos fundamentos ou mesmo pela razdo, pois este

desequilibrio altera a propria realidade.
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A andlise fundamentalista de empresas, objeto deste trabalho, estd baseada nos
conceitos do Value Investing. Os primeiros passos de Value Investing foram dados
por Graham e Dodd (1940), fundamentados no Asset Based Investing. Consistia na
busca de companhias em que ativo tangivel liquido (ativo tangivel menos passivo)
fosse superior ao valor pelo qual a empresa estava sendo negociada no mercado.
Nesta época, a maioria das empresas negociadas em bolsa eram capital-intensivas,
por exemplo, manufatureiras ou agricolas. Como o0 acesso a informacéao era limitado,
tal estratégia se mostrava vencedora. Graham obteve ainda mais visibilidade para a
analise fundamentalista com a publicacdo de The Intelligent Investor (1949), livro que

€ considerado a “biblia dos investimentos”.

Posteriormente, Fisher (1958) comecou a avaliar aspectos qualitativos, como
fornecedores, clientes, ambiente regulatério e a qualidade dos gestores. Enfim,
Warren Buffett despontou como principal precursor atual da linha de Value Investing.
Preocupando-se em avaliar as vantagens competitivas de cada empresa, que
simbolizou com a figura dos fossos de um castelo que funcionam como barreiras a
entrada e reforcam a longevidade da empresa, fez surgir o Franchise Investing, que
consiste no investimento em uma empresa com valor intrinseco superior ao valor do

seu ativo tangivel liquido.

Deste modo, o objetivo final deste trabalho é verificar se a andlise fundamentalista
pode gerar valor no mercado acionario brasileiro. Uma vez que determinada estratégia
permita a geracao de alfa (retornos anormais), a hip6tese de mercados eficientes na

forma semiforte € colocada em cheque, para nosso mercado.

A literatura académica nacional tem estudado o tema sob diferentes 6éticas. Lopes
(2000) revisita para a realidade brasileira 0 modelo proposto por Ohlson (1995) para
testar a relevancia dos lucros por acdo e do valor patrimonial, usando dados em

pooled cross section e séries temporais na regressao abaixo, para cada empresa i:
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(1) Py, = woe + wyBVje + Wy EPS;; + &4

Sendo:
Pin preco da acdo em n, 4 meses apos o fim do periodo t
BVit valor patrimonial por agéo no fim do periodo t
EPSit lucro por acéo no fim do periodo t
Eit termo de erro em t

Ohlson (1995) também desenvolve o modelo Residual Income Valuation (RIV) para
estimacao do valor da empresa. O RIV relaciona patriménio liquido da empresa, lucros
atuais e futuros e ainda os dividendos. Ohlson e Lopes (2007) aprimoram o modelo

na seguinte equacao:

(2) Raj = EPS; — (BVj—1 *Ry)

Sendo:
Rait lucro residual (anormal) da companhia i no tempo t
EPSit lucro por acdo da companhia i no periodo t
BVit1 valor patrimonial por agdo da companhia i no momento t-1
Rt taxa de juros livre de risco em t

Nos resultados dos estudos envolvendo tais informacfes contabeis, o BV se mostrou
uma variavel estatisticamente relevante para explicar retornos de acdes. Por sua vez,
o EPS nao obteve o0 mesmo poder explicativo, sendo levantada a hipétese de que o
lucro contébil ndo incorpora significativamente o lucro econbmico das empresas,

tendo assim, baixa qualidade como informacéao.

Lopes e Galdi (2006) também estudam o caso brasileiro tendo como base o modelo
desenvolvido por Piotroski (2000), especificamente para empresas com alto book-to-
market (HBM), ou seja, baixo indice preco por patriménio liquido, no qual foi utilizado
um escore composto (F_SCORE) com variaveis financeiras que refletem alteracdes
em margens, lucros, fluxos de caixa, liquidez e alavancagem financeira. Estas

variaveis sao utilizadas para prever a performance futura de uma empresa.

(3) F_SCORE = F_ROA + F_CF + F_AROA + F_ACCRUAL + F_LIQUID +
F_ALEVER + EQ_OFFER + F_AMARGIN + F_ATURN

Tais indicadores recebem uma nota igual a um (“nota boa”) ou zero (“nota ruim”), a

depender do impacto tedrico nos precos futuros e na performance da companhia. Por
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exemplo, o indicador da variavel Return On Assets (ROA) € F_ROA, o qual recebe
nota 1 (“nota boa”) quando ROA ¢é positivo, e zero (“nota ruim”) para valores negativos.
Desta forma, o F_SCORE varia entre zero e nove, sendo que uma nota baixa
representa uma expectativa fraca de performance e baixo retorno da acao, enquanto
um F_SCORE alto é associado a empresas com expectativas positivas. A estratégia
de investimento sugerida é baseada na escolha de empresas com alto F_SCORE,

entre 7-9.

Neste caso, foram encontradas evidéncias de que uma estratégia baseada na anélise
de informacdes financeiras, em empresas com alto indice book-to-market, pode
separar com sucesso agdes “vencedoras” das “perdedoras”, especialmente para um
periodo de dois anos apds a formacao do portfélio, mostrando que seria possivel
aumentar o retorno market-adjusted, de 8,3% para 34,5% em um ano e de 11,5% para
98,2% em dois anos, selecionando empresas com alto F_SCORE, desenvolvido por

Lopes e Galdi.

Por fim, Werneck et al. (2010), com o objetivo de verificar se a analise fundamentalista
baseada em indices contabeis tem poder de prever retornos anormais no Brasil,
construiram dois potfélios de empresas: o primeiro baseado no modelo de Ohlson
(1995), e o segundo em Piotroski (2000). Por meio de testes de médias e medianas,
verificaram se houve diferenca nos retornos das acfes das empresas de cada portfélio
para um e dois anos apés a construcao das carteiras. Em ambas as janelas temporais
os resultados do portfolio de Ohlson superaram os do portfélio de Piotroski, com
retornos anormais para o primeiro de 46,97% vs 11,55% e para o segundo, 67,54%
vs 14,00%.

Os modelos apresentados, assim como os demais propostos pela literatura sobre o
tema, se baseiam na premissa de que € possivel obter valor no estudo de informacdes
fundamentalistas, construir um modelo de previsdo e adotar uma estratégia de

investimento baseada em tais dados com sucesso.
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3 METODOLOGIA

Com base nos preceitos do Value Investing e nos diversos modelos apresentados, foi
desenvolvido um escore composto por variaveis que representam a rentabilidade e o
preco relativo de cada companhia em cada periodo. O objetivo é avaliar,
simultaneamente, a capacidade de geracao de retorno sobre o capital investido, e o
quéo “barata” ou “cara” cada empresa esta comparativamente ao mercado em cada

periodo.

Cada indicador, representado por uma S_Variavel, € avaliado em relagéo ao potencial
de impacto nos precos futuros de cada ativo. Se a variavel tem um impacto esperado
positivo € atribuido um valor igual a 1 (um); se negativo, igual a zero. A definicdo sobre
impacto ser positivo ou negativo varia de acordo com cada indicador. Tal modelo foi
inspirado na equacao denominada Magic Formula, apresentada por Joel Greenblat,
fundador da Gotham Capital, em seu livro The Little Book That Beats The Market
(2005) e sua continuagao The Little Book That Still Beats the Market (2010).

O indicador escolhido para medir a rentabilidade de uma empresa foi 0 Return on
Invested Capital (ROIC), definido pelo quociente entre lucro operacional liquido depois
de impostos (NOPAT)?, dividido pelo capital investido, representado pela soma do
capital préprio mais o capital de terceiros?. Desta forma, podemos avaliar o
desempenho do negécio como um todo. O ROIC é um indicador que mellhor
representa a rentabilidade de um negécio, quando comparado a outros indicadores
de rentabilidade comumente utilizados. O Return on Equity (ROE) é uma métrica mais
adequada para analisar a rentabilidade que o acionista de uma empresa pode esperar
e apresenta grande sensibilidade ao nivel de endividamento das empresas. O Return
on Assets (ROA) representa a eficiéncia operacional de uma empresa, logo, é melhor
aplicado em comparacdes de companhias similares em uma mesma industria. E
considerado um impacto esperado na rentabilidade positivo, ou seja, S _ROIC = 1,
guando o ROIC observado para determinada empresa esta acima da mediana das

rentabilidades de todas empresas consideradas, num dado periodo de observacéo t.

1 Calculado pelo Lucro Operacional (EBIT) dos ultimos 12 meses multiplicado por 1 — aliquota média
de impostos no Brasil.
2 (ativos totais — passivo nao financeiro) ou (patrimdnio liquido + dividas).
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O preco relativo é utilizado para avaliar se um ativo esta sendo negociado por um valor
alto ou baixo no momento de formacé&o do portfélio. O inverso do indicador Preco/Valor
Patrimonial por acdo (P/VPA) foi escolhido por ser uma maneira simples de avaliar o
tamanho do agio ou desagio de uma empresa em relacéo ao seu valor patrimonial. Ao
se utilizar o inverso do indicador P/VPA, obtém-se uma amostra de menor variancia e
menos afetada pelo problema dos indicadores com valor negativo, que apesar de nao
resolvido, € minimizado. A interpretacdo do inverso do multiplo pode ser feita
linearmente entre o campo dos valores negativos e positivos, de maneira continua, o
que ndo é vélido no mdltiplo original. Devido a tais fatores, a correlacédo do inverso do
multiplo original apresenta uma maior correlacdo com os retornos de uma acéo.
Espera-se que o mercado atribua um agio a uma empresa para a qual ele tenha
expectativas de resultados crescentes e retornos positivos, e vice-versa. O VPA/P
apresenta uma relacéo proxima com o ROE de uma empresa, outro fator determinante
na escolha do ROIC como indicador de rentabilidade. Deste modo, € considerado
positivo, S_VPA/P =1, quando o multiplo VPA/P é maior do que 1. Neste caso, 0 preco
esta abaixo do valor patrimonial e, devido a tal desagio, a empresa € considerada

“barata” na composicéo do escore.

Os dois indicadores, em conjunto (Equacgéo 4), formam um escore capaz de identificar
uma potencial oportunidade de compra no mercado, pois cada pontuacao representa

uma situacado de mercado especifica e exclusiva.

(4) SCORE =S_ROIC +S_VPA/P

Um escore total de 2 pontos representa uma companhia que, em relacao ao restante
do mercado, apresenta alta rentabilidade e se encontra incorretamente precificada,
pois estaria “barata”. No caso de um escore total igual a zero, identifica-se uma
empresa com baixa rentabilidade e com um preco relativo alto; logo, estaria “cara” e
nao seria um bom investimento. A maioria das empresas tem um escore total igual a
1. E esperado que empresas mais rentaveis e bem administradas apresentem um agio
maior de preco em relacdo ao seus respectivos valores patrimoniais ou que as menos
rentaveis e sem boas perspectivas de crescimento esperado, sejam negociadas com
agio menor ou desagio. Consequentemente, investir em empresas de escore 1, em

teoria, tem um retorno esperado em linha com o da carteira de mercado, pois significa
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uma precificagdo “adequada” do mercado sobre a empresa. Ja as empresas com um
escore igual a 0 apresentam rentabilidade inferior & mediana do mercado e estdo com

um preco alto, sendo esperado que representem as piores opc¢des para investimento.

A medida em que se acrescentam fatores & composicdo de um escore, pode-se
alcancar um efeito inverso ao esperado, perdendo poder de explicagéo. Por exemplo,
em um modelo com quatro fatores, em que dois fatores sédo representativos de
rentabilidade e os outros dois, de preco. Escores intermediarios podem ter pouco
poder de explicagédo. Se seu resultado for composto por apenas um tipo de fator, por
exemplo, uma empresa barata porém pouco rentavel, que poderia ancancar um
escore intermediario, mas obtido apenas pelos fatores de pre¢co, ou uma empresa em
gue os dois fatores de cada classe dao sinais diferentes entre si. Deste modo, o
objetivo central deste estudo € avaliar se é possivel obter retornos anormais, baseado
em falhas de precificacéo, identificadas por um escore extremo, SCORE = 2, em um

modelo composto por apenas dois fatores.

A simplicidade na constru¢cao do escore ainda pode servir para reforcar a nao validade
da hipotese de eficiéncia semiforte. Caso a andlise de apenas dois indicadores
relacionados a informagdes fundamentalistas seja capaz de gerar retornos anormais,
tem-se um forte indicio de que o mercado brasileiro ndo se ajustaria imediatamente

as informacdes publicamentes disponibilizadas.

Os indicadores contidos no escore néo levam em consideragéo a estrutura de capital
(nivel de endividamento), nem o valor de mercado das companhias (no sentido de
“tamanho” ou capitalizacdo total). Desta forma, tais varidveis foram acrescentadas
como controles no modelo desenvolvido para avaliar a significancia estatistica do
escore. A estrutura de capital estd representada pelo nivel de divida (D) no
financiamento total da companhia?2. O valor de mercado é representado pelo logaritmo
natural da capitalizacdo de mercado total da empresa. Foram feitas regressdes para
analisar se as relagbes entre o retorno e tais variaveis sdo estatisticamente
significativas. O retorno da acao de cada empresa em um ano, apos a construcao dos

portfolios (t) elaborados com base nos escores alcangados, foi regredido contra as

3 D/(D + Valor de mercado do Equity).
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variaveis independentes, de controle e acrescidas do termo de erro. O modelo
desenvolvido apresenta a seguinte especificacéo geral:

(5) Rjt+1 = a+ B41VIir_Merc; + B,Est_Cap;; + B3SCORE;; + &;;
Sendo:

R retorno da companhia i em 12 meses, a partir de t
ViIr_Merc valor de mercado da companhia i em t

Est Cap estrutura de capital da companhia i em t

SCORE (S_ROIC + S_VPA/P) da companhiaiemt

A utilizacdo de variaveis binarias como indicadores torna o modelo mais simples e
assertivo na regra de sele¢cdo dos ativos a compor o portfélio da estratégia. Porém,
uma metodologia alternativa* que trata as variaveis que compdem o escore de
maneira semicontinua também foi elaborado para fins de comparacao, denominado
C_SCORE:

(6) C_SCORE = C_ROIC+ C_VPA/P

No escore semicontinuo, as variaveis ROIC e VPA/P foram organizadas de maneira
crescente e em seguida, foi calculada a posicéo relativa de cada variavel em relacao
ao numero de observacdes em cada periodo. Por exemplo, para calcular o C_ROIC,
0os ROICs de cada periodo foram organizados do menor para 0 maior, €
posteriormente a posi¢cao relativa de cada observacéao foi dividida pelo nimero total

de observacdes no periodo. Tal modelo, tem a seguinte especificacéo:

(7) Ri,t+1 = -+ [31Vll'_MeI'Cit + BzESt_Capit + B3C_SCOREit + Eit
Sendo:

R retorno da companhia i em 12 meses, a partir de t
ViIr_Merc valor de mercado da companhia em t

Est Cap estrutura de capital da companhiaiemt
C_SCORE (C_ROIC + C_VPA/P) da companhiaiemt

4 Metodologia similar & apresentada por Lopes e Galdi (2006).
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A interpretacdo do C_SCORE se d& de maneira similar. Para um C_SCORE alto é
esperado um retorno elevado da a¢édo no prazo de um ano e vice-versa. Porém, como
as significancias estatisticas dos modelos C_SCORE e SCORE s&o muito proximas,
e a aplicacdo de uma estratégia baseada no C_SCORE demanda uma escolha
arbitraria da quantidade de ac¢fes no portfélio ou um limiar de corte no escore
calculado, o SCORE, previamente apresentado, foi escolhido como modelo para

avaliacdo da geracdo de retornos anormais.
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4 DESCRICAO DOS DADOS E VARIAVEIS

Foram identificadas® companhias, listadas na B3, que sdo ou ja foram em algum
momento do intervalo amostral, registradas como ativas na CVM entre 2002 e 2018.
Aquelas observacfes classificadas nos subsetores Bovespa como (1) Intermediarios
Financeiros e (2) Previdéncia e Seguros, ou que apresentavam dados faltantes de
precgo, valor de mercado, estrutura de capital, ROIC ou VPA/P, foram retiradas da
amostra. Empresas que possuiam mais de uma classe de ativo negociada tiveram a
classe com maior liquidez selecionada para representa-las. As informacoes
financeiras sdo calculadas e coletadas 45 dias depois do encerramento de cada
trimestre, nos dias 15/fev, 15/maio, 15/ago e 15/nov de cada ano. Como o0 objetivo
deste trabalho ndo é estudar a viabilidade da estratégia em si, mas sim, a capacidade
de selecdo do modelo proposto, nenhum corte de liquidez foi feito, tendo em vista

obter a maior amostra possivel.

Como resultado, foram obtidas 11.257 observacdes na base de dados final. No
primeiro periodo de observacdo, em fevereiro de 2002, sdo 75 empresas e este
namero aumenta até alcancar 226 empresas no ultimo periodo observado, em agosto
de 2017, conforme demonstrado na Tabela 1. As estatisticas descritivas dos
indicadores financeiros séo fornecidas na Tabela 2. As observac¢des estao distribuidas

em 63 periodos e contém um total de 393 empresas diferentes em toda a amostra.

Os portfolios da estratégia foram formados por todas as empresas que exibiam um
escore = 2, igualmente ponderadas, em cada periodo. Os retornos foram calculados
a partir de uma estratégia buy-and-hold, mantida pelo prazo de 1 ano, comec¢ando nos
dias 15/fev, 15/maio, 15/ago e 15/nov, respectivamente, para cada trimestre de cada
ano. E importante citar que o Brasil passou por duas crises macroeconémicas durante
o periodo de amostragem. A crise global do subprime norte-americano em 2008, e
nos anos seguintes a reeleicdo do governo Dilma Rousseff, que cuminaram no
impeachment, 2014 e 2015. Ambos os eventos podem ser percebidos no retorno

meédio amostral nos seus respectivos periodos.

5 Fonte: Economatica.



Tabela 1 — Empresas observadas por periodo

Periodo Empresas Periodo Empresas
fev-02 75 fev-10 215
mai-02 85 mai-10 204
ago-02 93 ago-10 204
nov-02 91 nov-10 200
fev-03 96 fev-11 210
mai-03 90 mai-11 213
ago-03 107 ago-11 208
nov-03 113 nov-11 209
fev-04 115 fev-12 215
mai-04 109 mai-12 216
ago-04 109 ago-12 214
nov-04 123 nov-12 219
fev-05 135 fev-13 214
mai-05 126 mai-13 221
ago-05 127 ago-13 223
nov-05 129 nov-13 220
fev-06 151 fev-14 215
mai-06 145 mai-14 221
ago-06 142 ago-14 217
nov-06 152 nov-14 211
fev-07 165 fev-15 210
mai-07 175 mai-15 209
ago-07 174 ago-15 211
nov-07 167 nov-15 213
fev-08 196 fev-16 216
mai-08 210 mai-16 199
ago-08 215 ago-16 212
nov-08 204 nov-16 208
fev-09 205 fev-17 217
mai-09 211 mai-17 214
ago-09 210 ago-17 226
nov-09 208 Amostra 11257

Fonte: elaboracéo propria.

Tabela 2 — Estatistica descritiva dos indicadores utilizados
Proporc¢do com
indicador positivo

Variavel Média Mediana Desvio Padrdo

R 0,2474 0,0838 0,9994 N/D
VIr_Merc  6,8567 7,0744 2,1789 N/D
Est_ Cap 0,3592 0,3185 0,2673 N/D

ROIC 0,0397 0,0678 3,3488 0,5413
P/IVPA 2,1021 1,3073 5,3599 0,3117

Fonte: elaboracao propria.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 3 mostra os coeficientes de correlacdo de Pearson dos retornos em um ano
com as informacdes financeiras avaliadas, os indicadores de impacto esperados e 0
escore. Os indicadores calculados para cada S_variavel apresentaram correlacéo
maior com o retorno do que as das C_variavel. O SCORE, além de positivamente
relacionado, apresenta maior correlacdo com o retorno que o C_SCORE, indicando
possivel maior poder de explicacdo na variavel, o que posteriormente € confirmado

pelas regressoes realizadas.

Tabela 3 — Coeficientes de correlacdo de Pearson entre as varidveis
Retorno  VIr_Merc Est_Cap ROIC VPA/P SCORE S Roic S _VPA/P C_SCORE C_ROIC C_VPA/P

Retorno 1

VIr_Merc -0,1462 1

Est_Cap 0,1092 -0,3488 1

ROIC 0,0007 0,0342 -0,0114 1

VPA/P -0,0927 0,1428 -0,1026 0,0103 1

SCORE 0,0888 0,0794 -0,0422 0,0453 0,0847 1

S_Roic 0,0276 0,3187 -0,3157 0,0513 0,0378 0,6203 1

S_VPA/P 0,0773 -0,2469 0,2885 -0,0006 0,0613 0,5378 -0,3277 1

C_SCORE 0,0479 0,2466 -0,1646 0,0709 0,1510 0,7265 0,4882 0,3503 1

C_ROIC 0,0268 0,3917 -0,3800 0,0765 0,0542 0,4878 0,8594 -0,3361 0,5884 1

C_VPA/P 0,0296 -0,1016 0,1863 0,0069 0,1235 0,3671 -0,2849 0,7483 0,5884 -0,3076 1

Fonte: elaboracéo prépria.

A Tabela 4 apresenta a quantidade de vezes que cada SCORE foi observado na
amostra, assim como o retorno médio no horizonte de 12 meses das a¢des com cada
pontuacdo. As Tabelas 5 e 6 exibem o teste Z de duas amostras para diferenca entre
médias populacionais, com hipotese nula Ho = 0 (médias iguais). Podemos perceber
uma diferenca estatisticamente significativa entre o retorno médio das empresas com
escores 2 e 0, assim como entre as empresas com escore 2 e o retorno médio geral.
Estes resultados sdo os primeiros indicios da premissa levantada sobre a nao
eficiéncia na forma semiforte no mercado acionario brasileiro, sugerindo que a andlise
de informacdes financeiras pode gerar retornos acima do mercado com uma
estratégia que se baseia em suas previsdes.

Tabela 4 — Retorno médio por escore

Retorno médio em
um ano

SCORE Observacdes

2 1062 0,5241
1 7520 0,2434
0 2675 0,1489
Total 11257 0,2474

Fonte: elaboracao propria.



Tabela 5 — Teste-z de diferenga entre duas amostras para médias do retorno — SCORE 2 e SCORE

0.
SCORE 2 SCORE 0

Média 0,5241 0,1489
Variancia conhecida 1,1441 1,7236
Observacdes 1062 2675
Hipotese da diferenca de média 0
z 9,0429
P(Z<=2) uni-caudal 0
z critico uni-caudal 1,6449
P(Z<=z) bi-caudal 0
z critico bi-caudal 1,9600

Fonte: elaboracédo propria.
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Tabela 6 — Teste-z de diferenca entre duas amostras para médias do retorno — SCORE 2 e Amostra

completa.
SCORE 2 AMOSTRA

Média 0,5241 0,2474
Variéncia conhecida 1,1441 0,9989
Observacdes 1062 11257
Hipotese da diferenca de média 0
z 8,1024
P(Z<=2) uni-caudal 2,2204E-16
z critico uni-caudal 1,6449
P(Z<=2z) bi-caudal 4,4408E-16
z critico bi-caudal 1,9600

Fonte: elaboracéo prépria.

A Tabela 7 mostra o retorno de uma carteira composta por todas as empresas

identificadas em cada escore, igualmente ponderadas, no horizonte de 12 meses apos

a observacao das informacdes fundamentalistas e construcdo dos portfélios. A tabela

vai desde a primeira observacéao realizada em 15 de fevereiro de 2002, que computa

o retorno de cada carteira até 15 de fevereiro de 2003, até as carteiras montadas em

agosto de 2017 com suas rentabilidades calculadas nos 12 meses seguintes, até

agosto de 2018.



Tabela 7 — Retorno em 12 meses ap6és a observacdo dos dados, por escore.
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SCORE 2 1 0 Amostra SCORE 2 1 0 Amostra
fev/2002 0,2884 -0,0357  -0,3138 0,0136 fev/2010 0,2782 0,1359 -0,0692 0,0767
mai/2002 0,4230 0,0926 -0,3628 0,1595 mai/2010 0,4379 0,2859 -0,0011 0,2196
ago/2002 0,8522 0,4439 0,1340 0,5500 ago/2010 0,1682 0,0678 -0,1474 0,0058
nov/2002 1,2352 0,8471 0,6011 0,9379 nov/2010 0,0145 -0,0069 -0,1986 -0,0682
fev/2003 1,5384 1,2372 1,4045 1,3411 fev/2011 0,1177 0,1099 -0,1029 0,0516
mai/2003 0,7075 0,8243 0,6594 0,7623 mai/2011 0,1876 0,0295 -0,0472 0,0193
ago/2003 0,8194 1,0277 0,9205 0,9533 ago/2011 0,3607 0,2242 -0,2192 0,1275
nov/2003 0,6457 0,8188 0,4577 0,7339 nov/2011 0,3297 0,2026 -0,1810 0,1248
fev/2004 0,6028 0,5808 0,9802 0,6678 fev/2012 0,1474 0,1711 -0,1272 0,0923
mai/2004 0,7894 0,5354 0,8852 0,6366 mai/2012 0,1988 0,1332 -0,1492 0,0735
ago/2004 0,2744 0,3097 0,6483 0,3611 ago/2012 0,1238 0,0468 -0,2117 -0,0095
nov/2004 0,3102 0,2070 0,3818 0,2533 nov/2012 0,1704 0,0506 -0,0977 0,0248
fev/2005 0,3369 0,4162 0,1116 0,3464 fev/2013 -0,2451  -0,0807  -0,1459 -0,1013
mai/2005 0,7897 0,6124 0,2936 0,5691 mai/2013  -0,0934  -0,0727  -0,0333 -0,0661
ago/2005 1,4092 0,5444 0,2289 0,5751 ago/2013 0,0937 0,0217 0,0471 0,0321
nov/2005 0,8759 0,5210 0,2891 0,5047 nov/2013  -0,1357  -0,0988  -0,1907 -0,1237
fev/2006 0,9383 1,0401 0,4310 0,8834 fev/2014 -0,1965  -0,1260  -0,2401 -0,1512
mai/2006 1,1260 0,7884 0,8309 0,8255 mai/2014  -0,2210 -0,0848  -0,2238 -0,1224
ago/2006 1,7850 0,9424 2,1078 1,3032 ago/2014  -0,2712  -0,2331  -0,3118 -0,2500
nov/2006 1,1458 1,0642 2,1890 1,3492 nov/2014  -0,2114  -0,1664  -0,2282 -0,1823
fev/2007 1,3782 0,3687 0,6511 0,4743 fev/2015 -0,2152  -0,1618  -0,2420 -0,1835
mai/2007 0,6925 0,4726 0,6489 0,5398 mai/2015 0,0125 -0,1320  -0,0933 -0,1063
ago/2007 0,7799 -0,0406  0,0245 0,0022 ago/2015 0,3746 0,2675 0,0710 0,2529
nov/2007  -0,2433  -0,3829  -0,4507 -0,4060 nov/2015 0,4202 0,2306 0,3521 0,2800
fev/2008 -0,0602  -0,3168  -0,5029 -0,3826 fev/2016 1,1520 0,7000 0,7278 0,7861
mai/2008 0,1621 -0,2769  -0,4079 -0,3239 mai/2016 0,4605 0,4765 0,5551 0,4882
ago/2008 0,1930 0,0024  -0,1130 -0,0309 ago/2016 0,4644 0,2348 0,2267 0,2549
nov/2008 1,2221 0,9550 0,7716 0,9705 nov/2016 0,6624 0,3599 0,2402 0,3605
fev/2009 1,2218 1,1188 1,1822 1,1515 fev/2017 0,4283 0,3311 0,0461 0,2647
mai/2009 0,4053 0,5274 0,5544 0,5207 mai/2017 0,2373 0,2295 -0,0107 0,1662
ago/2009 0,2450 0,3598 0,4713 0,3883 ago/2017 0,3234 0,0302 -0,0984 0,0205
nov/2009 0,1552 0,2862 0,3287 0,2955 Médio 0,5241 0,2434 0,1489 0,2474

Fonte: elaboracéo prépria.

A Tabela 8 mostra o retorno acumulado de quatro portfolios, cada um com inicio numa

das quatro observacdes trimestrais de 2002 e reavaliacbes de suas respectivas

carteiras anualmente, da estratégia de buy-and-hold das empresas com escore =2 e

do Ibovespa durante o periodo analisado.



26

Tabela 8 — Retorno acumulado da estratégia buy-and-hold das empresas com escore = 2.

Data Portfolio IBOV Data Portfolio IBOV
15/02/2002 0,2884 -0,2339 15/05/2002 0,4230 0,0632
15/02/2003 1,5384 1,1777 15/05/2003 0,7075 0,3802
15/02/2004 0,6028 0,1992 15/05/2004 0,7894 0,3453
15/02/2005 0,3369 0,3994 15/05/2005 0,7897 0,6109
15/02/2006 0,9383 0,2341 15/05/2006 1,1260 0,2864
15/02/2007 1,3782 0,3333 15/05/2007 0,6925 0,4152
15/02/2008 -0,0602 -0,3171 15/05/2008 0,1621 -0,3145
15/02/2009 1,2218 0,6081 15/05/2009 0,4053 0,2828
15/02/2010 0,2782 -0,0140 15/05/2010 0,4379 -0,0006
15/02/2011 0,1177 -0,0147 15/05/2011 0,1876 -0,1049
15/02/2012 0,1474 -0,1142 15/05/2012 0,1988 -0,0232
15/02/2013 -0,2451 -0,1783 15/05/2013 -0,0934 -0,0197
15/02/2014 -0,1965 0,0779 15/05/2014 -0,2210 0,0630
15/02/2015 -0,2152 -0,2182 15/05/2015 0,0125 -0,0951
15/02/2016 1,1520 0,6955 15/05/2016 0,4605 0,3218
15/02/2017 0,4283 0,2400 15/05/2017 0,2373 0,2432
Acumulado 160,78 5,34 Acumulado 119,97 5,89

Data Portfolio IBOV Data Portfolio IBOV
15/08/2002 0,8522 0,5126 15/11/2002 1,2352 0,8723
15/08/2003 0,8194 0,5669 15/11/2003 0,6457 0,2733
15/08/2004 0,2744 0,2578 15/11/2004 0,3102 0,2823
15/08/2005 1,4092 0,3624 15/11/2005 0,8759 0,3504
15/08/2006 1,7850 0,3215 15/11/2006 1,1458 0,5696
15/08/2007 0,7799 0,1006 15/11/2007 -0,2433 -0,4472
15/08/2008 0,1930 0,0180 15/11/2008 1,2221 0,8654
15/08/2009 0,2450 0,2080 15/11/2009 0,1552 0,0385
15/08/2010 0,1682 -0,1807 15/11/2010 0,0145 -0,1537
15/08/2011 0,3607 0,0647 15/11/2011 0,3297 -0,0539
15/08/2012 0,1238 -0,1251 15/11/2012 0,1704 -0,0198
15/08/2013 0,0937 0,1190 15/11/2013 -0,1357 -0,0562
15/08/2014 -0,2712 -0,1711 15/11/2014 -0,2114 -0,0860
15/08/2015 0,3746 0,2526 15/11/2015 0,4202 0,2970
15/08/2016 0,4644 0,1557 15/11/2016 0,6624 0,1657
15/08/2017 0,3234 0,1276 15/11/2017 - -
Acumulado 287,91 7,39 Acumulado 94,75 6,10

Fonte: elaboracd propria.

Para verificar a capacidade de geracdo de retornos anormais da estratégia que
consiste em montar/rebalancear portifdlios com as a¢cdes que obtém escore =2 a cada
divulgacdo de novas informacdes (divulgacdo de resultados trimestrais), foi utilizado
o modelo (FF3FM) de 3 fatores de Fama e French (1993). A base de dados do Nefin®

6 Disponivel em: http://nefin.com.br/risk_factors.html
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(FEA-USP) foi utilizada para obter os fatores da regressédo: ERP, SMB e HML. Tais
dados, assim como o retorno do portfélio de escore = 2 e do ativo livre de risco, em

cada periodo de observacao, podem ser observados na Tabela 9.

Tabela 9 — Retorno do portfolio de escore = 2, ativo livre de risco e fatores do FF3FM.
SCORE Portflio  Rf ERP SMB HML SCORE Portfélio  Rf ERP SMB HML

fev/2002  0,2884 0,2044 -0,2037 -0,1021 0,0102 fev/2010  0,2782 0,1004 -0,0491 0,0193 -0,0507
mai/2002  0,4230 0,2200 -0,0883 -0,0317 0,1748 | | mai/2010 0,4379 0,1067 -0,0390 0,0233 -0,0327
ago/2002 0,8522 0,2359 0,1633 0,0206 0,0690 | | ago/2010 0,1682 0,1119 -0,1934 -0,0260 -0,0593
nov/2002 1,2352 0,2349 0,2846 0,4167 0,2356 | | nov/2010 0,0145 0,1151 -0,1764 -0,0860 0,0122
fev/2003  1,5384 0,2141 05689 0,4280 0,1301 fevi2011 0,177 0,1148 -0,0584 -0,0103 -0,0792
mai/2003 0,7075 0,1921 0,1230 0,5616 -0,0995 | | mai/2011 0,1876 0,1087 -0,0787 0,0178 -0,1375
ago/2003  0,8194 0,1686 0,2600 0,3812 0,1605 | | ago/2011 0,3607 0,0981 0,1008 -0,0101 -0,0780
nov/2003  0,6457 0,1576 0,2044 0,0663 0,2102 | | nov/2011 0,3297 0,0870 -0,0161 0,1197 -0,1194
fev/2004  0,6028 0,1607 0,0991 0,0183 0,1573 fev/2012  0,1474 0,0763 -0,0431 0,0899 -0,0764
mai/2004 0,7894 0,1695 0,1687 -0,0297 0,2927 | | mai/2012 0,1988 0,0717 0,0112 0,0421 -0,0600
ago/2004  0,2744 0,1801 0,1573 -0,0413 0,0304 | | ago/2012 0,1238 0,0716 -0,0778 -0,0385 -0,0714
nov/2004 0,3102 0,1879 0,1086 -0,0206 0,0734 | | nov/2012 0,1704 0,0773 0,0041 -0,1895 -0,0245
fev/2005 0,3369 0,1895 0,2118 0,0942 0,1344 fev/2013 -0,2451 0,0854 -0,1508 -0,2082 -0,0438
mai/2005 0,7897 0,1791 0,4778 -0,0610 0,0165 | | mai/2013 -0,0934 0,0927 -0,0656 -0,2334 -0,0565
ago/2005 1,4092 0,1677 0,1542 0,0455 0,0990 | | ago/2013 0,0937 0,0994 0,0035 -0,2088 -0,1290
nov/2005 0,8759 0,1546 0,1621 0,0966 -0,0191 | | nov/2013 -0,1357 0,1041 -0,1327 -0,2768 -0,2839
fev/2006  0,9383 0,1415 0,0709 0,0653 -0,0618 | | fev/2014 -0,1965 0,1083 -0,0513 -0,4159 -0,2924
mai/2006  1,1260 0,1337 0,0856 0,1495 0,0198 | | mai/2014 -0,2210 0,1135 -0,0573 -0,4389 -0,2209
ago/2006 1,7850 0,1248 0,2292 0,2029 0,1667 | | ago/2014 -0,2712 0,1214 -0,2193 -0,4278 -0,1969
nov/2006  1,1458 0,1178 0,3730 -0,0026 0,2331 | | nov/2014 -0,2114 0,1276 -0,1883 -0,3889 -0,0731
fev/2007 1,3782 10,1118 0,1786 -0,2077 0,4130 fev/2015 -0,2152 0,1316 -0,2926 -0,2969 -0,1643
mai/2007 0,6925 0,1101 0,2280 -0,2493 0,3165 | | mai/2015 0,0125 0,1372 -0,1885 -0,1094 -0,0136
ago/2007 0,7799 0,1118 -0,0560 -0,3148 0,2498 | | ago/2015 0,3746 0,1381 0,0759 0,0869 0,1492
nov/2007 -0,2433 0,1195 -0,4720 -0,4644 0,3984 | | nov/2015 0,4202 0,1382 0,1079 0,1154 0,2080
fev/2008 -0,0602 0,1257 -0,3757 -0,3354 0,1841 fev/2016  1,1520 0,1392 0,4348 0,3417 0,6113
mai/2008 0,1621 0,1239 -0,3523 -0,1558 0,1372 | | mai/2016 0,4605 0,1303 0,1770 0,3212 0,1979
ago/2008  0,1930 0,1154 -0,0669 0,0152 0,0438 | | ago/2016 0,4644 0,1198 0,0465 0,1512 0,1037
nov/2008 1,2221 0,1010 0,5810 0,5931 -0,1134 | | nov/2016 0,6624 0,1047 0,0933 0,2898 0,0676
fev/2009  1,2218 0,0901 0,4201 0,6228 -0,0628 | | fev/2017 0,4283 0,0875 0,1432 0,1708 0,0057
mai/2009  0,4053 0,0861 0,1754 0,3025 -0,0516 | | mai/2017 0,2373 0,0765 0,0973 0,0176 0,2636
ago/2009  0,2450 0,0888 0,0895 0,2091 -0,0771 | | ago/2017 0,3234 0,0675 0,0289 -0,0534 0,1835
nov/2009 0,1552 0,0938 0,0041 0,1314 -0,1026
Fonte: elaboracdo prépria, Nefin (FEA-USP).

Segundo a técnica desenvolvida Fama e French (1993), retornos obtidos por uma
estratégia em excesso aqueles previstos pelo modelo podem ser interpretados como
retornos anormais. Estes sao medidos pelo intercepto da regressao, denominado alfa.

Foi utilizada a regressao cross section, pelo o método de MQO, para regredir o alfa
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nas 63 observacdes de retornos da amostra. O portfélio de empresas com escore = 2
foi capaz de gerar um aplha de 22,19%, conforme demostrado na Tabela 10.

Tabela 10 — Regressao retornos anormais
FF3FM Intercepto  ERP SMB HML R? ajust.

Coeficientes  0,2219  1,2545 0,4075 0,7626 0,6804
Estatisticat 6,1431 53794 2,1026 3,6709

Valor-P 0,0000 0,0000 0,0398 0,0005
Fonte: elaboracédo propria.

Para analisar se o0 escore das empresas € relevante na determinacéo dos retornos de
suas acdes no mercado, a Equacdo 5 foi estimada com dados em painel
desbalanceado, tendo em vista que os individuos ndo sdo 0os mesmos entre 0s

periodos.

Inicialmente foi necessario executar o teste de redundancia de efeitos fixos para
verificar se a regressao com dados agrupados (pooled regression), isto €, sem efeitos,
seria adequada para evidenciar a relag@o escore vs retorno em analise. O resultado
do teste indicou a nao rejeicdo da hipétese nula de redundancia de efeitos fixos, tendo
em vista os p-valores de 1,00 para as versdes F e Chi-square do teste. Isso significa
gue a regressao agrupada € apropriada, ndo devendo-se portanto recorrer a um painel

com efeitos fixos ou aleatorios.

Deste modo, para a equacdo do modelo SCORE, foi estimada uma regressdo em
pooled cross section, considerando a matriz de variancia e covariancia
heterocedasticamente consistente de White (1980). A tabela 11 apresenta os
resultados obtidos.

Tabela 11 — Regressdo modelo SCORE
Intercepto VIr_Merc Est_ Cap SCORE R? ajust.
Coeficiente  0,4104  -0,0599 0,2541 0,1827 0,0356
Estatisticat 6,8578  -8,2170 5,8074 9,5195
Valor-P 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000
Fonte: elaboracao prépria.

O mesmo procedimento foi realizado para o modelo C_SCORE (Equacédo 7). Os

resultados seguem nas Tabela 12.
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Tabela 12 — Regressdo modelo C_SCORE
Intercepto VIr_Merc Est Cap C_SCORE R?ajust.

Coeficiente  0,3159  -0,0659 0,2797  0,2813  0,0337
Estatisticat 4,5182  -9,2543  6,3464  7,2994

Valor-P 0,0000  0,0000 0,0000  0,0000
Fonte: elaboracédo propria.

As regressbes mostram que o0s coeficientes dos escores sao estatisticamente
significantes e positivamente correlacionados com o retorno futuro, com controle por
valor de mercado e estrutura de capital. Os modelos estimados mostram que uma
variacdo positiva no SCORE esta associada a uma variacdo positiva no retorno
esperado, em linha com o esperado pela literatura. Além disto, utilizar as variaveis
binarias na composi¢do do escore ndo resultou em perda de poder explicativo, em
relacdo a utilizacdo de variaveis semicontinuas, ao contrario, 0 SCORE obteve um R?
superior ao do C_SCORE.

Deste modo, na sequéncia deste trabalho, utilizando as pontuacbes do SCORE,
serdo avalidos os resultados obtidos com uma estratégia de investimento alternativa,
segregados em diferentes capitalizacdes de mercado e com horizonte de investimento

alongado. Posteriormente a universo das small caps sera estudado separadamente.

5.1 Estratégia alternativa

Para avaliar se seria possivel construir uma estratégia market-neutral (Long & Short)
vencedora, tendo como critério de selecdo de ativos o SCORE, foram calculados os
retornos para uma carteira que é long (comprada) no escore=2 e short (vendida) no

escore=0, com volumes financeiros equilibrados.

De maneira similar a metodologia aplicada na estratégia buy-and-hold, os ativos de
cada escore recebem pesos iguais entre si dentre as posi¢cdes compradas da carteira,
assim como os das posicdes vendidas, em cada periodo. E importante ressaltar que
nao foram levados em consideracao fatores como a disponibilidade do aluguel dos
ativos, ou custos transacionais e aqueles relacionados as taxas de aluguel pagas nas

posicdes vendidas da carteira.
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As rentabilidades das carteiras L&S estdo demonstradas na Tabela 13. O portfdlio foi
capaz de superar o Ibovespa em 59% das observagcdes, mesma quantidade de vezes
em que superou a Selic. O alfa gerado foi 9,68%, com um valor-P de 3,89%, conforme
Tabela 14. Porém, tendo em vista as fortes premissas estabelecidas, é prudente
questionar se tal estratégia é realmente capaz de gerar retornos anormais
significantes. Deste modo, as analises adicionais a seguir serdo exclusivamente para

estratégia buy-and-hold.

Tabela 13 — Retorno da carteira L&S, e da mesma em relacao ao Ibovespa e Selic.

L&S Ri Ri-Rf Ri-Rm L&S Ri Ri-Rf Ri-Rm
fev/2002 0,6022 0,3977 0,8361 fev/2010 0,3475 0,2471 0,3615
mai/2002 0,7858 0,5658 0,7226 mai/2010 0,4390 0,3323 0,4396
ago/2002 0,7182 0,4823 0,2056 ago/2010 0,3156 0,2036 0,4962
nov/2002 0,6341 0,3992 -0,2382 nov/2010 0,2131 0,0980 0,3667
fev/2003 0,1339 -0,0802 -1,0438 fev/2011 0,2206 0,1058 0,2353
mai/2003 0,0480 -0,1441 -0,3322 mai/2011 0,2348 0,1261 0,3398
ago/2003 -0,1011 -0,2697 -0,6680 ago/2011 0,5799 0,4818 0,5151
nov/2003 0,1879 0,0303 -0,0854 nov/2011 0,5108 0,4238 0,5647
fev/2004 -0,3774 -0,5380 -0,5766 fev/2012 0,2745 0,1982 0,3887
mai/2004 -0,0958 -0,2653 -0,4410 mai/2012 0,3480 0,2763 0,3711
ago/2004 -0,3740 -0,5540 -0,6318 ago/2012 0,3355 0,2639 0,4606
nov/2004 -0,0716 -0,2595 -0,3538 nov/2012 0,2681 0,1908 0,2878
fev/2005 0,2253 0,0358 -0,1741 fev/2013 -0,0992 -0,1845 0,0792
mai/2005 0,4961 0,3170 -0,1147 mai/2013 -0,0601 -0,1528 -0,0404
ago/2005 1,1804 1,0126 0,8179 ago/2013 0,0466 -0,0528 -0,0724
nov/2005 0,5868 0,4322 0,2364 nov/2013 0,0550 -0,0491 0,1112
fev/2006 0,5072 0,3658 0,2732 fev/2014 0,0436 -0,0647 -0,0343
mai/2006 0,2951 0,1615 0,0088 mai/2014 0,0028 -0,1107 -0,0602
ago/2006 -0,3228 -0,4476 -0,6443 ago/2014 0,0406 -0,0808 0,2117
nov/2006 -1,0432 -1,1610 -1,6128 nov/2014 0,0168 -0,1108 0,1029
fev/2007 0,7271 0,6153 0,3938 fev/2015 0,0268 -0,1048 0,2449
mai/2007 0,0436 -0,0664 -0,3715 mai/2015 0,1058 -0,0314 0,2009
ago/2007 0,7554 0,6436 0,6548 ago/2015 0,3036 0,1655 0,0509
nov/2007 0,2073 0,0878 0,6545 nov/2015 0,0681 -0,0701 -0,2288
fev/2008 0,4426 0,3169 0,7597 fev/2016 0,4243 0,2851 -0,2712
mai/2008 0,5700 0,4461 0,8846 mai/2016 -0,0947 -0,2250 -0,4165
ago/2008 0,3060 0,1906 0,2881 ago/2016 0,2376 0,1178 0,0819
nov/2008 0,4505 0,3495 -0,4149 nov/2016 0,4222 0,3175 0,2565
fev/2009 0,0396 -0,0505 -0,5685 fev/2017 0,3822 0,2947 0,1422
mai/2009 -0,1491 -0,2351 -0,4318 mai/2017 0,2480 0,1715 0,0047
ago/2009 -0,2263 -0,3152 -0,4343 ago/2017 0,4218 0,3543 0,2942
nov/2009 -0,1735 -0,2673 -0,2120 Médio 0,2173 0,0891 0,0456

Fonte: elaboracao prépria, Economatica e Nefin.
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Tabela 14 — Regressao retornos anormais (L&S)
FF3FM Intercepto  ERP SMB HML R? ajust.

Coeficientes  0,0968  -0,4264 0,1958 0,2508 -0,0083
Estatisticat 2,1118 -1,4411 0,7964 0,9516

Valor-P 0,0389  0,1548 0,4290 0,3452
Fonte: elaboragéo prépria.

5.2 Segregacgéo por capitalizacdo de mercado

Tendo em vista a expectativa de que exista um prémio de risco para empresas de
menor capitalizacdo de mercado’, a base de dados foi segregada entre as empresas
small, mid e large caps, com capitalizacao inferior a R$ 2 bilhdes, entre R$ 2 bilhdes
e R$ 10 bilhdes e acima de R$ 10 bilhdes, respectivamente. Nos casos em que, apos
a segregacdao num determinado periodo, nenhuma empresa obteve um escore=2,
para o calculo dos retornos anormais, foi considerado que o dinheiro ficou em caixa e

rendeu o equivalente a taxa Selic no periodo.

Como o Brasil é um pais que historicamente apresenta altos indices de inflacdo, os
valores tomados como referéncia para classificar as empresas, foram corrigidos pela
inflacdo (IPCA) acumulada entre a ultima observacao, que utiliza os valores descritos
previamente, e cada uma das demais datas anteriores a ela, conforme demostrado na
Tabela 15.

7 Corresponde o valor total das agdes negociaveis de cada empresa, considerando a cotacdo nas
datas quem que as informacgdes contabeis e fundamentistas foram observadas em cada periodo.



Tabela 15 — Correc&o dos limites para classificacdo quanto a capitalizacdo de mercado

Data Small Mid Indice 98 Data Small Mid Indice 9e
corregéo correcéo

15/02/2002 751 3.754 2,6635 15/02/2010 1.253 6.264 1,5963
15/05/2002 764 3.821 2,6172 15/05/2010 1.276 6.382 1,5668
15/08/2002 778 3.891 2,5702 15/08/2010 1.282 6.411 1,5599
15/11/2002 799 3.996 2,5025 15/11/2010 1.298 6.490 1,5408
15/02/2003 860 4.298 2,3269 15/02/2011 1.328 6.640 1,506
15/05/2003 892 4.462 2,2413 15/05/2011 1.360 6.798 1,4711
15/08/2003 898 4.491 2,2266 15/08/2011 1.370 6.851 1,4596
15/11/2003 911 4.555 2,1955 15/11/2011 1.389 6.943 1,4404
15/02/2004 860 4.298 2,3269 15/02/2012 1.411 7.053 1,4179
15/05/2004 939 4.696 2,1293 15/05/2012 1.429 7.145 1,3996
15/08/2004 959 4.797 2,0846 15/08/2012 1.441 7.207 1,3875
15/11/2004 973 4.867 2,0545 15/11/2012 1.464 7.321 1,366
15/02/2005 994 4.972 2,0113 15/02/2013 1.497 7.487 1,3357
15/05/2005 1.015 5.075 1,9703 15/05/2013 1.522 7.609 1,3143
15/08/2005 1.022 5.112 1,9562 15/08/2013 1.532 7.659 1,3056
15/11/2005 1.035 5.177 1,9315 15/11/2013 1.550 7.748 1,2906
15/02/2006 1.051 5.255 1,9029 15/02/2014 1.581 7.905 1,265
15/05/2006 1.062 5.311 1,883 15/05/2014 1.617 8.087 1,2366
15/08/2006 1.063 5.315 1,8815 15/08/2014 1.631 8.157 1,2259
15/11/2006 1.069 5.346 1,8705 15/11/2014 1.652 8.258 1,2109
15/02/2007 1.082 5.412 1,8477 15/02/2015 1.694 8.470 1,1807
15/05/2007 1.094 5.470 1,8282 15/05/2015 1.749 8.747 1,1432
15/08/2007 1.103 5.514 1,8137 15/08/2015 1.787 8.937 1,119
15/11/2007 1.113 5.566 1,7965 15/11/2015 1.816 9.079 1,1015
15/02/2008 1.132 5.659 1,7671 15/02/2016 1.875 9.376 1,0666
15/05/2008 1.149 5.745 1,7405 15/05/2016 1.912 9.559 1,0461
15/08/2008 1.173 5.865 1,7051 15/08/2016 1.943 9.717 1,0291
15/11/2008 1.185 5.923 1,6884 15/11/2016 1.959 9.793 1,0211
15/02/2009 1.198 5.989 1,6696 15/02/2017 1.976 9.878 1,0124
15/05/2009 1.213 6.064 1,6492 15/05/2017 1.990 9.949 1,0051
15/08/2009 1.226 6.129 1,6317 15/08/2017 2.000 10.000 1
15/11/2009 1.234 6.170 1,6208

Fonte: elaboracao prépria, IBGE/Banco Central.
Nota: O resultado para cada ano é obtido pela divisdo dos valores referenciais (ago/2017) pelo indice

de corre¢do em cada periodo.
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De acordo com a Tabela 16, é possivel observar que 72,41% das acdes com

escore=2 sao small caps, assim como, que o percentual de empresas com escore=2

dentro de cada classe de capitalizacdo é decrescente entre as small, mid e large caps,

respetivamente, equivalendo a 13,18%, 6,55% e 3,58% de suas bases.



33

Tabela 16 — Distribuicdo das empresas por escore e capitalizacdo

SCORE Small Mid Large Amostra
2 769 218 75 1062
1 3431 2447 1642 7520
0 1636 661 378 2675
Total 5836 3326 2095 11257

Fonte: elaboracédo propria.

Como o escore=2 busca identificar aquelas empresas que estdo sendo
incorretamente precificadas pelo mercado por apresentarem uma rentabilidade
elevada e baixo preco relativo, pode-se levantar a hiptese de que em nosso mercado
existe uma relacdo negativa entre o nivel de incorporacdo das informacfes
publicamente disponiveis e o tamanho das empresas. Dentre as large caps, em
78,38% das observacoes, as empresas obtiveram um escore=1, aquele obtido pelas
empresas com uma precificacdo adequada, o percentual dentre as small caps foi de
58,79%.

E importante observar que no universo das large caps, em apenas 14,41% das
observacdes as empresas negociavam abaixo de seu valor patrimonial, condicao
necessaria para alcancar um escore=2. Enquanto nas small caps, este percentual
sobe para 45,15%. Consequentemete, conforme demostrado na Tabela 17, o
resultado da estratégia de buy-and-hold aplicada é em grande parte explicado pelo
desempenho das small caps contidas nas carteiras investidas. O retorno médio das

small caps foi 0 Unico a superar o retorno médio da amostra.

Tabela 17 — Retorno médio por escore e capitalizacao

SCORE Small Mid Large Amostra
2 0,5700 0,4669 0,2197 0,5241
1 0,3219 0,1964 0,1494 0,2434
0 0,1979 0,0899 0,0397 0,1489
Total 0,3199 0,1929 0,1321 0,2474

Fonte: elaboracéo prépria.

Para analisar a capacidade de geracdo de retornos anormais na base segregada,
foram calculados os alfas das small, mid e large caps separadamente. O resumo dos
resultados sao apresentados na Tabela 18. Apesar de geragéo de retornos anormais

ocorrer tanto nas small quanto nas mid caps, o alfa dentre as primeiras é
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consideravelmente superior. Dentre as large caps, a estratégia nao foi capaz de gerar

retornos anormais estatisticamente significantes.

Tabela 18 — Regressao retornos anormais (segregados por capitalizacdo de mercado)

Market Cap Intercepto ERP SMB HML R? ajust.
Coeficientes 0,2494 1,5296 0,1783 1,0561

Small Caps 0,6078
Valor-P 0,0000 0,0000 0,4796 0,0002
Coeficientes 0,1521 0,3363 1,0704 0,3957

Mid Caps 0,4039
Valor-P 0,0058 0,3306 0,0004 0,2002
Coeficientes 0,0268 0,3825 0,3738 0,0743

Large Caps 0,2692
Valor-P 0,4331 0,0862 0,0446 0,7050

Fonte: elaboracéo prépria.

5.3 Horizonte de investimento alongado

Para estudar a velocidade da incorporacédo das informacdes nos precos e as possiveis
diferencas na mesma dentre as classificacfes de tamanho das empresas, os calculos
anteriormente apresentados foram refeitos. Desta vez, com uma estratégia de buy-

and-hold com horizonte de investimento e rebalanceamentos a cada 2 anos.

E possivel observar na Tabela 19, que o alfa anualizado reduziu para 16,72%,
enquanto o encontrado na estratégia que mantém os ativos na carteira por um ano foi
de 22,19%.

Tabela 19 — Regressao retornos anormais (horizonte de investimento de 2 anos)
FF3FM Intercepto  ERP SMB HML  R? ajust.

Coeficientes  0,3625 2,0615 0,5675 0,5985 0,8013
Estatisticat  6,2254 7,7869 2,6320 2,7873
Valor-P 0,0000 0,0000 0,0110 0,0073

Fonte: elaboracéo prépria.
Nota: amostra reduzida de 63 para 59 observacdes.

Na analise dos resultados segregados por capitalizacdo, as conclusdes encontradas
para o horizonte alongado sdo mantidas em relacdo a analise no horizonte de um ano,
conforme demostrado na Tabela 20. A estratégia foi capaz de gerar retornos anormais
tanto para as small quanto para as mid caps, sendo que nas primeiras o alfa € superior.
Dentre o universo das large caps, ndo é possivel inferir que a estratégia € geradora

de retornos anormais.



Tabela 20 — Regressao retornos anormais (horizonte alongado, segregado por capitaliza¢éo)
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Market Cap Intercepto ERP SMB HML R? ajust.
Coeficientes 0,4258 2,0606 0,5681 0,9923

Small Caps 0,7614
Valor-P 0,0000 0,0000 0,0338 0,0003
) Coeficientes 0,2431 0,9659 0,9921 0,0409

Mid Caps 0,4893
Valor-P 0,0040 0,0112 0,0016 0,8914
Coeficientes 0,0551 0,6284 0,1546 -0,0760

Large Caps 0,1339
Valor-P 0,4180 0,0455 0,5390 0,7615

Fonte: elaboracédo propria.

Nota: amostra reduzida de 63 para 59 observacoes.

5.4 Anélise das Small Caps

Tendo em vista que as small caps séo responsaveis por explicar grande parte do
retorno anormal obtido, foi feita uma andlise adicional em relacdo as empresas de
baixa capitalizacdo de mercado. Primeiramente, foi realizado um teste de diferenca

de médias para ver se 0 modelo é capaz de selecionar ex-ante, dentro do universo

de small caps, aguelas com maior retorno. A tabela 21 apresenta os resultados do

teste.

Tabela 21 — Teste-z de diferencga entre duas amostras para médias do retorno — Small Caps.

SCORE 2 AMOSTRA

Média 0,5700 0,3199
Variancia conhecida 1,1436 1,2919
Observacdes 769 5836
Hipotese da diferenca de média 0

z -6,0516

P(Z<=2) uni-caudal 0,0000

z critico uni-caudal 1,6449

P(Z<=2) bi-caudal 0,0000

z critico bi-caudal 1,9600

Fonte: elaboracéo prépria.

Os resultados indicam que a média do retorno das empresas com escore = 2 é

estatisticamente diferente, e maior, do que a média geral do universo de small caps.

Sugerindo assim que geracao de alfa vem de fato da selecdo das empresas com

maior retorno potencial do modelo e ndo apenas da alocacdo maior de risco, ao

investir com mais peso do que no indice referéncia de mercado, em empresas

menores.
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Posteriormente, o alfa foi recalculado tendo um indice especifico de small caps como
representante do retorno de mercado. No Brasil, o principal indicador de desempenho
para empresas de menor capitalizacdo é o indice Small Caps (SMLL), mas que na
pratica € composto por um mix de empresas de pequena e média capitalizacédo, sendo
que a segunda classe tem mais relevancia no mesmo. Além disto, o indice s6 foi criado
em 2005, o que impossibilitaria a analise durante o periodo amostral completo. Deste
modo, foi criado um indice equal wheigted composto por todas as empresas de

pequena capitalizacdo da amostra.

Tabela 22 — indice equal wheigted de small caps e ERP*

Data Snzgﬁigzps ERP* Data Snigﬁiézps ERP*
15/02/2002  0,0731 -0,1314 15/02/2010  0,0444 -0,0560
15/05/2002  0,1909 -0,0291 15/05/2010 0,212 0,1045
15/08/2002  0,5421 0,3062 15/08/2010  0,0270 -0,0850
15/11/2002  1,0352 0,8003 15/11/2010  -0,1065  -0,2215
15/02/2003  1,3626 1,1486 15/02/2011  -0,0355  -0,1503
15/05/2003  0,8404 0,6483 15/05/2011  -0,0459  -0,1546
15/08/2003  1,0331 0,8645 15/08/2011  -0,0167  -0,1148
15/11/2003  0,8214 0,6638 15/11/2011  0,0136 -0,0734
15/02/2004  0,8416 0,6809 15/02/2012  0,0335 -0,0429
15/05/2004  0,8395 0,6700 15/05/2012  0,0267 -0,0450
15/08/2004  0,4120 0,2320 15/08/2012  -0,0306  -0,1022
15/11/2004  0,2249 0,0370 15/11/2012  0,0573 -0,0199
15/02/2005  0,2872 0,0977 15/02/2013  -0,0452  -0,1306
15/05/2005  0,5337 0,3546 15/05/2013  -0,0769  -0,1696
15/08/2005  0,6072 0,4394 15/08/2013  0,0298 -0,0696
15/11/2005  0,5359 0,3813 15/11/2013  -0,1824  -0,2865
15/02/2006  1,3893 1,2478 15/02/2014  -0,2450  -0,3533
15/05/2006  1,1310 0,9974 15/05/2014  -0,2245  -0,3380
15/08/2006  2,0429 1,0181 15/08/2014  -0,3374  -0,4588
15/11/2006  2,1188 2,0010 15/11/2014  -0,2802  -0,4078
15/02/2007  0,8009 0,6890 15/02/2015  -0,2264  -0,3579
15/05/2007  0,9098 0,7998 15/05/2015  -0,1389  -0,2761
15/08/2007  0,1122 0,0005 15/08/2015  0,2098 0,0718
15/11/2007  -0,3544  -0,4740 15/11/2015  0,3161 0,1779
15/02/2008  -0,4373  -0,5630 15/02/2016  0,9302 0,7910
15/05/2008  -0,3847  -0,5086 15/05/2016  0,5879 0,4576
15/08/2008  -0,0958  -0,2112 15/08/2016  0,3083 0,1885
15/11/2008  0,9994 0,8985 15/11/2016  0,3689 0,2643
15/02/2009  1,4238 1,3337 15/02/2017  0,2425 0,1550
15/05/2009  0,6137 0,5276 15/05/2017  0,1367 0,0602
15/08/2009  0,4573 0,3684 15/08/2017  -0,0453  -0,1128
15/11/2009  0,3117 0,2180

Fonte: elaborag&o prépria.
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Conforme demostrado na Tabela 22, o ERP foi recalculado tendo o indice criado como
referéncia de mercado e em seguida foram regredidos os retornos da estratégia buy-
and-hold no universo amostral completo, contra um indicador de mercado especifico
para small caps. Ainda assim, a estratégia foi geradora de alfa, em ambos os

horizontes analisados, conforme demostrado na Tabela 23.

Tabela 23 — Regressao retornos anormais (indice equal wheigted de small caps)

Horizonte de investimento Intercepto ERP SMB HML R? ajust.
Coeficientes 0,1583 0,6013 0,3407 0,5142

1 ano 0,7964
Valor-P 0,0000 0,0000 0,0199 0,0039
Coeficientes 0,2447 0,6268 0,8043 0,3137

2 anos 0,8486
Valor-P 0,0000 0,0000 0,0000 0,1160
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6 CONCLUSAO

Este trabalho investiga se o mercado acionario brasileiro € eficiente em relacdo a
informacdes publicamente disponiveis, por meio da elaboracdo de uma estratégia
simples de investimento, baseada em um screening denominado SCORE, e

subsequente avaliacdo da capacidade de geracao de alfa por tal estratégia.

Foi desenvolvido um escore composto por um indicador de rentabilidade e outro de
preco relativo. A simplicidade do modelo reforca a evidéncia dos resultados obtidos.
As variaveis escolhidas para identificar um investimento com maior retorno esperado
se mostraram estatisticamente relevantes para tal funcdo. A média de retono das
empresas com escore alto foi de 52% ao ano na amostra, enquanto a média para o
escore intermediéario foi de 24%, em linha com a média da amostra avaliada. O escore
inferior teve um retorno médio de 15%, performance inferior a média do benchmark
de mercado (IBOV) no periodo, que foi de 17%. Tais resultados indicam que, no Brasil,
a analise de informacdes financeiras consegue separar, ex ante, empresas com maior
retorno, daquelas com pior retorno. Uma variacdo positiva no SCORE esta ligada a
um aumento no retorno esperado de uma acao, ou seja, quanto maior o escore, maior
o retorno esperado. Uma estratégia buy-and-hold com horizonte de investimento de
um ano, foi capaz de gerar um alpha de 22%, resultado em linha com os retornos
anormais de 34,5%, encontrados por Lopes e Galdi (2006), e os de Werneck et al.
(2010) nos dois modelos que analizaram no mercado brasileiro, de Ohlson e Piotroski,

respectivamente, com alfas de 47% e 11,5%.

A analise dos resultados segregados por capitalizacdo de mercado, indicam que
geracdo de retornos anormais da estratégia baseada no SCORE tem uma relacéo
inversa com o tamanho das empresas analisadas. Sendo que o alfa obtido dentre as
acOes de pequena e meédia capitalizacao foi de 25% e 15%, respectivamente. Dentre
as acbOes de maior capitalizagdo, a estratégia ndo gerou retornos anormais
estatistamente significativos. Todas as conclusées apresentadas, se mantém validas
em um horizonte de investimento alongado, de dois anos, porém com um retorno
anormal anualizado menor do que aquele alcancado pela estratégia que mantém os

ativos em carteira por um ano, em todos 0s casos estudados.
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Por fim, foi possivel observar que a geracéo de alfa ndo se deu apenas pela alocacdo
maior de risco em empresas de baixa capitalizacdo. O escore também € capaz de
separar, com sucesso, as empresas que obtiveram o maior retorno exclusivamente
dentro do universo das small caps. Foi obtido retorno anormal de 16%, mesmo com a
utilizacdo de indice especifico de empresas menores sendo utilizado na composi¢éo

do fator de mercado.
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