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ANALISE FUNDAMENTALISTA PARA SELECAO DE
UMA CARTEIRA DE INVESTIMENTO EM ACOES COM
BAIXA RAZAO BOOK-TO-MARKET

FUNDAMENTALIST ANALYSIS FOR THE SELECTION OF A STOCK PORTFOLIO WITH LOW BOOK-TO-MARKET RATIO

AUGUSTO WANDERLEY
VILLASCHI RESUMO

villaschi@hotmail.com . - ™, . -
Este trabalho combina dados utilizados na analise fundamentalista tradicional, como lucro

FERNANDO CAIO GALDI liquido € ROA, com medidas desenvolvidas para avaliar empresas com baixa razdo book-
fernando.galdi@fucape.br to-market (LBM), como estabilidade dos lucros, gastos com pesquisa e desenvolvimento e
estabilidade no crescimento das vendas, de forma a separar winners e losers entre empresas
LBM listadas na BOVESPA, a partir de dados do periodo 1994-2006. O modelo utilizado foi
o proposto por Mohanram (2005) adaptado a realidade brasileira. Os resultados encontrados
para o mercado brasileiro sdo semelhantes aos achados por Mohanram (2005) para o mercado
norte-americano, ou seja, que o retorno anormal para os periodos de 12 e 24 meses da carteira
composta por empresas com alto GSCORE ¢é significativamente superior ao retorno da carteira
composta por empresas com baixo GSCORE.

SILVANIA NERIS NOSSA

silvanianossa@uol.com.br

Palavras-chave: lucratividade, acdes, precificacdo, winners, losers.

ABSTRACT

This study combines the data utilized in traditional fundamentalist analysis, such as net income and
ROA, with measures developed to evaluate companies with low book-to-market ratios (LBM), such
as stable earnings, research and development spending and stable sales growth, in an attempt to
separate the winners from the losers among LBM companies listed on the Sdo Paulo Stock Exchange
(Bovespa) in the period from 1994 to 2006. We used the model proposed by Mohanram (2005),
adapted to Brazilian reality. The results for the Brazilian market are similar to Mohanram's findings
(2005) for the American market: the abnormal return for 12 and 24 months of a portfolio of companies
with high GSCORE is significantly greater than the return of a portfolio of firms with low GSCORE.
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INTRODUGCAO

Este trabalho avalia se uma estratégia baseada na analise
fundamentalista é capaz de proporcionar retornos anormais
positivos entre empresas com baixa razdo book-to-market
(LBM - do inglés low book-to-market) listadas na Bovespa.
Para tanto, denominar-se-do as empresas que apresentem
retornos anormais positivos de empresas winners (vencedoras)
€ empresas que apurem retornos anormais negativos de /osers
(perdedoras). O retorno anormal é a diferenca entre o retorno
esperado e o retorno observado da acdo, calculado a partir da
equacdo do CAPM (Capital Asset Pricing Model).

A relacdo book-to-market (BM), definida neste trabalho
como igual a divisdo do patriménio liquido (PL) pelo valor de
mercado das acées (VM), ¢ algo ja bastante explorado dentro
da literatura em financas. De maneira geral, sequndo Fama
e French (1992), empresas LBM apuram retornos anormais
negativos, enquanto que empresas com alta razdo book-to-
market (HBM, do inglés high book-to-market) tém retorno
anormal positivo. Empresas LBM, também conhecidas na
literatura internacional como growth ou glamour stocks,
sao empresas cujas acdes experimentaram boa performance
no passado recente, enquanto as acées das empresas HBM,
também conhecidas como values stocks, apresentaram
performance ruim no passado. Estudos anteriores mostram
que ha uma correlacdo forte e positiva entre o efeito BM e o
desempenho futuro das acdes, apesar da causa desta correlacdo
ser objeto de controvérsia dentro da academia. Fama e French
(1992) atribuem o efeito BM a fatores de risco ndo observaveis,
enquanto Lakonishok et al. (1994) acreditam se tratar de um
erro de precificacdo (mispricing).

A analise fundamentalista busca separar, ex-post,
empresas winners de empresas losers, a partir de dados no
balanco das empresas que ndo foram incorporados ao preco das
acoes. Um exemplo comum da técnica fundamentalista para
tais fins, sequndo Mohanram (2005), ¢ a anélise do retorno
sobre o ativo (ROA) e sua decomposicdo em giro do ativo e
margem bruta, analisados em conjunto com fatores de risco
relacionados a liquidez e a solvéncia da empresa. Para Piotroski
(2000), os resultados de uma estratégia baseada em andlise
fundamentalista sdo especialmente eficazes na avaliacdo de
empresas HBM (value stocks) ignoradas pelo mercado. Os
resultados apresentados pelo autor indicam que a analise
fundamentalista é capaz de separar as empresas winners das
losers entre as empresas HBM.

Mohanram (2005) ressalta que a eficacia da analise
fundamentalista em empresas LBM que apresentam falhas de
precificacdo pode, num primeiro momento, ser questionavel
por algumas razoes. Primeiramente, empresas LBM séo
geralmente as que obtiveram desempenho recente bom, o
que sugere que as acdes dessas empresas sdo devidamente
acompanhadas pelos diversos tipos de analistas. Seqgundo,
estas empresas normalmente tém outras fontes de disclosure
além da publicacdo do balanco. Terceiro, 0 bom desempenho

passado dessas empresas indica que os fundamentos atuais
seriam menos importantes para a analise do que outras medidas
ndo financeiras. No entanto, uma explicacao plausivel para a
forte valorizacdo das acdes dessas empresas, apesar de seus
fundamentos, pode estar relacionada a uma euforia de mercado
baseada na performance recente dessas empresas. Desta forma,
Mohanram (2005) ressalta que é possivel que a aplicabilidade
da analise fundamentalista tradicional em empresas LBM seja
limitada, mas que outras informacdes disponiveis no balanco
podem ter grande utilidade analitica.

Em suas pesquisas, La Porta (1996) e Dechow e Sloan
(1997) mostram que o mercado tende a fazer estimativas
ingénuas (naive extrapolation) acerca dos fundamentos
das empresas LBM, além de ignorar a importancia do
conservadorismo contabil na estimacao de lucros futuros
Penman e Zhang (2002). Portanto, neste trabalho sdo utilizadas
informacdes disponiveis no balanco das empresas para criar
sinais referentes a estimativas ingénuas e conservadorismo
contabil, objetivando eficacia na separacdo das empresas
winners e losers. Estes dois sinais, somados aos sinais para
medir lucratividade, séo utilizados para construcao de uma
métrica denominada GSCORE, conforme apresentado por
Mohanram (2005), sendo que este GSCORE sofreu algumas
adaptacOes a realidade brasileira. O GSCORE ¢ testado no
intuito de separar as empresas winners das losers entre a
totalidade das empresas LBM.

Entender e atentar para as caracteristicas do mercado
de capitais brasileiro é de fundamental importancia para
a construcdo do GSCORE e para interpretar os resultados
obtidos para a amostra de empresas listadas na BOVESPA.
Estudar a relevancia da informacdo contabil, por meio de
pesquisa empirica, justifica-se a partir do desenvolvimento
do mercado de capital brasileiro nos ultimos anos, por meio
da participacdo de investidores estrangeiros na Bovespa, ter
passado de 25% em 2001 para 35% do volume de negocios
em 2008 (BOVESPA, 2008). Ainda de acordo com a Bovespa
(2008), ademais, o volume diario médio negociado na
BOVESPA saltou de pouco mais de USD 1 bilhdo em 2006 para
USD 3,1 bilhées em 2008. Neste sentido, o J.P. Morgan (2009)
ressalta que o Brasil se apresenta como o maior emissor de
ADR da América Latina.

0O objetivo deste trabalho ¢ testar o GSCORE desenvolvido
por Mohanram (2005) e adaptado a realidade brasileira, ou seja,
verificar se uma analise fundamentalista desenvolvida para
empresas LBM (growth firms) brasileiras é eficaz em diferenciar
as empresas com retornos anormais positivos (winners) das
empresas com retornos anormais negativos (/osers) listadas na
Bovespa. nas aga ainda, Os resultados obtidos indicam que a
analise fundamentalista feita "sob medida" para as empresas
LBM brasileiras € significativamente eficaz em separar
winners de losers entre as empresas com alto e baixo GSCORE.
Estes resultados corroboram os resultados encontrados por
Mohanram (2005) para o mercado norte-americano.
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REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo, sera apresentada uma revisdo da literatura,
com foco na discussdo de trabalhos anteriores sobre: (i)
mercado de capitais e informacéo contabil; (i) o efeito BM; (iii)
analise fundamentalista; e (iv) conservadorismo e estimativas
ingénuas (naive extrapolation).

MERCADO DE CAPITAIS ERELEVANCIA DAINFORMACAO
CONTABIL

Muito do que € publicado nos principais periodicos em
financas e contabilidade no mundo examina a relacdo entre
a informacdo contabil e o mercado de capitais. Para Kothari
(2001), ha quatro areas dentro da pesquisa em mercado de
capitais em evidéncia: (i) analise fundamentalista e avaliagcdo
de empresas; (ii) testes acerca da eficiéncia do mercado de
capitais (capital markets efficiency); (iii) papel da contabilidade
nos contratos e no processo politico; e (iv) regulacdo do
processo de divulgagdo de resultados (disclosure regulation).

Vale ressaltar o grande interesse por pesquisa em
contabilidade e mercado de capitais desde os trabalhos
pioneiros de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), que
contribuiram com evidéncias empiricas acerca da relevancia da
informacdo contabil e seu impacto na performance financeira
das empresas. Para Kothari (2001), quatro fatores presentes
na literatura em finangas e economia da segunda metade da
década de 60 abriram as portas para os trabalhos de cunho
positivo de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968): (i) teoria
econdmica positiva - principalmente a partir da contribuicao de
Friedman (1953); (ii) hipdtese dos mercados eficientes, a partir
da contribuicdo de Fama (1965); (iii) modelo de precificacdo
de ativos (CAPM) de Sharpe (1964) e Lintner (1965); e (iv) o
estudo de eventos de Fama et al. (1969).

No Brasil, o tema relevancia da informacdo contabil vem
ganhando muito espaco recentemente, principalmente a partir
do surgimento de pesquisas de cunho positivo, seqgundo Lopes
e Martins (2005).

Para Lopes e Galdi (2006), o Brasil apresenta um cenario
interessante para o teste da relevancia da informacao contabil
devido as caracteristicas do seu mercado de capitais e dos
modelos de divulgacdo financeira. Ainda sequndo os autores,
algumas evidéncias sustentam esta ideia. Estudos como o de
Ali e Hwang (2000) indicam que paises como o Brasil' teriam
menor relevancia em sua informacdo contabil, a partir da
observancia dos seguintes fatores: (i) mercado de capitais
pouco desenvolvido; (ii) contabilidade muito requlamentada
pelo governo; (iii) concentragdo do controle acionario das
empresas; iv) concentracéo da estrutura de financiamento por
meio de bancos; (v) tradicdo legal (code-law - direito romano);
e (vi) pouco peso dado a auditoria. Segundo, ha evidéncias de
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que a eficiéncia de mercado no Brasil é inferior a dos Estados
Unidos. O mercado de capitais brasileiro se tornou de grande
interesse ndo so6 para o investidor internacional, mas também
para os investidores e académicos nacionais, que buscam
sensibilizar o mecanismo de funcionamento dos mercados
brasileiro e internacional, objetivando com isso melhores
opcdes de investimento e financiamento.

EFEITO BOOK-TO-MARKET (BM)

Lakonishok et al. (1994) e Fama e French (1992)
mostraram que ha uma correlagdo forte e positiva entre
efeito BM e desempenho futuro das ac6es em mercados
desenvolvidos. Entretanto, a explicacdo para esta forte
correlacdo nao é homogénea entre os autores. A explicacdo
baseada no risco, proposta por Fama e French (1992), indica
que empresas com altas razées book-to-market (HBM) apuram
retornos anormais positivos, uma vez que t€m maiores riscos e
normalmente sdo empresas que apresentam situacao financeira
ruim. Neste sentido, Vassalou e Xing (2004) ressaltam que o
risco BM serve como proxy para risco de default (calote) em
empresas HBM.

Mohanram (2005) ressalta que, em empresas LBM, a
explicacdo para o efeito BM baseada no risco seria menos
satisfatoria, uma vez que ha poucas razdes para acreditar
que essas firmas, normalmente empresas que apresentaram
resultados positivos no passado recente, sejam menos
arriscadas que as demais empresas. Lakonishok et al. (1994)
argumentam que a falha de precificacdo explica melhor a
relacdo entre o efeito BM e o desempenho futuro das acées.
Para os autores, alguns investidores tendem a precificar para
cima o preco das acdes das empresas LBM, baseados em
resultados passados bons. De maneira inversa, os precos das
empresas HBM tendem a estar subavaliados, tendo em vista seu
historico de resultados ruins. Na medida em que o otimismo do
mercado nao se sustenta na pratica, as empresas LBM apuram
retornos anormais negativos.

La Porta (1996) e Dechow e Sloan (1997) mostram
que o mercado tende a fazer estimativas ingénuas (naive
extrapolation) acerca dos fundamentos das empresas LBM,
uma vez que este peca no ajuste das projecdes de crescimento
enviesadas dos analistas. O trabalho desenvolvido por La
Porta et al. (1997) apresenta indicios de que empresas LBM
tém maior probabilidade de apurarem retornos anormais
negativos.

Ainda na tentativa de defender o argumento de que o erro
de precificacdo explica melhor a relacéo entre o efeito BM e o
desempenho futuro das acGes, Bartov e Kim (2004) demonstram
que o efeito BM € significativo se levadas em consideragao as
razdes contabeis do efeito BM baixo.

' Para uma analise mais completa sobre o setor financeiro no Brasil e na América Latina, ver Stallings e Studart (2006).

VOLUME 8 - N°4 - OUTUBRO/DEZEMBRO 2011




328 ANALISE FUNDAMENTALISTA PARA SELECAO DE UMA CARTEIRA DE INVESTIMENTO EM AGOES COM BAIXA RAZAO BOOK-TO-MARKET

ANALISE FUNDAMENTALISTA

Um dos focos da analise fundamentalista € a avaliagao de
empresas (a partir dos indicadores de endividamento, retorno
e liquidez) com o objetivo de identificar empresas cujas agdes
tenham erros de precificagcdo. Esta tem sido a motivagao de
muitos pesquisadores desde que Graham e Dodd publicaram,
em 1934, seu livro Security Analysis. Sequndo Kothari (2001),
a analise fundamentalista se da por meio da utilizacdo de
informacdes contidas em balancos passados e atuais de
empresas, juntamente com dados macroeconémicos e do setor
de atuacgdo da empresa, com a finalidade de se obter o valor
intrinseco da firma.

Alguns trabalhos se dedicaram a explicar a utilidade
da analise fundamentalista para prever tanto lucro quanto
retorno anormal das agdes. Ou e Penman (1989) demonstraram
que alguns indices financeiros sao uteis para previsao dos
lucros. Para Lev e Thiagajaran (1993), o objetivo da analise
fundamentalista é a determinacdo do valor das acdes a partir
de variaveis como lucro, risco, crescimento e posicionamento
competitivo. Os autores analisaram 12 varidveis financeiras
amplamente utilizadas pelos analistas e demonstraram que
essas variaveis sao diretamente correlacionadas com retornos
futuros. Abarbanell e Bushee (1997) partem da contribuicdo
de Lev e Thiagajaran (1993) e mostram que uma estratégia de
investimento baseada em nove das variaveis apresentadas ¢é
capaz de gerar retornos anormais significativos.

Piotroski (2000) utiliza a analise fundamentalista para
desenvolver uma estratégia de investimento para as empresas
HBM. O autor argumenta que seria ideal a utilizacdo da
andlise fundamentalista nas empresas HBM (value stocks),
haja vista que os analistas muitas vezes ndo acompanham
€ssas empresas.

A contribuicdo de Piotroski (2000) foi apresentar
o FSCORE a partir de indicadores: (i) lucratividade (ROA,
accrual, AROA e cash flow); (i) estrutura de capital (Aliquidez,
Aendividamento e oferta de ac6es); iii) eficiéncia (Amargem,
Agiro). Os resultados de Lopes e Galdi (2006) para o mercado
brasileiro corroboram os resultados de Piotroski (2000) para o
mercado norte-americano, quais sejam: as empresas winners
tém retorno anormal superior ao retorno médio do mercado.
Galdi (2008) investiga a utilidade da analise fundamentalista
no mercado brasileiro, a partir da combinacéo de indicadores
financeiros tradicionais e proxies de risco (medida pelo indice
PL/P) e governanca corporativa (medida pelo BCGI - Brazilian
Corporate Governance Index), objetivando selecionar boas e
mas oportunidades de investimento em termos de retorno
anormal futuro das carteiras. Os resultados encontrados
indicam que € possivel obter retornos anormais positivos a
partir da construcdo de portfolios de acoes de empresas com

? Tradugio livre do autor para o termo em inglés naive extrapolation.

alto indice PL/P e baixo indice BCGI. Neste sentido, Dalmacio
(2009) encontrou evidéncias empiricas de que o nivel de
governanga corporativa das empresas listadas no mercado
acionario esta positivamente relacionado com a acuracia das
previsdes dos analistas de investimento do mercado brasileiro.

Ao estudar o mercado brasileiro e aplicar o modelo
proposto por Zhang e Chen (2007) para avaliar como o retorno
das acdes pode ser explicado por varidveis contabeis, Galdi
e Lopes (2011) encontraram evidéncias de que, de maneira
geral, os resultados empiricos obtidos no mercado brasileiro
sdo condizentes com as relacdes descritas pelo modelo
tedrico, similarmente as relacdes encontradas no mercado
norte-americano. Galdi e Lopes destacaram alguns fatores
que podem ter influenciado o resultado encontrado em sua
pesquisa: evolucdo do mercado brasileiro, alteragdes no
cenario internacional, aumento do numero de empresas com
ARDs (American Depositary Receipts), o aumento do nimero
de negociacdes realizadas na BOVESPA, o aumento da base
acionaria das empresas brasileiras, a criacdo de niveis de
governanca corporativa diferenciados na BOVESPA, a melhoria
na qualidade das informacées divulgadas pelas empresas, o
efeito da privatizagdo de grandes empresas de setores tais como
Telefonia, Elétrico, Mineracdo e Siderurgia, além da queda dos
indicadores de risco pais ao longo dos anos.

CONSERVADORISMO E ESTIMATIVAS INGENUAS?

Mohanram (2005) evidencia que muitos trabalhos se
propuseram a estudar casos especificos de empresas LBM,
como empresas de tecnologia, empresas intensivas em pesquisa
e desenvolvimento (P&D) e empresas ligadas & internet. Lev
e Sougiannis (1996) observaram a relevancia econdmica de
P&D e concluiram que empresas intensivas em P&D obtiveram
retornos anormais positivos. Chan et al. (2001) corroboram
esses resultados e ainda apresentam uma analise exploratdria
acerca de outra forma de investimento em capital intangivel,
qual seja, gastos com propaganda e publicidade. Os autores
concluem que gastos com propaganda e publicidade sdo
associados a retornos anormais futuros.

Penman e Zhang (2002) demonstram que o mercado de
capitais ndo consegue captar reservas ocultas causadas pelo
conservadorismo contabil de itens como P&D e propaganda e
publicidade, e concluem que P&D e propaganda e publicidade
afetam positivamente a performance das empresas.

Para Mohanram (2005), em uma amostra de empresas
LBM existe alta propensdo de se observar empresas com
este tipo de conservadorismo contabil. O autor ainda conclui
que, dado que as empresas LBM de uma maneira geral
apresentam performance ruim, separar as empresas onde o
conservadorismo leva a piores resultados futuros (empresas
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losers) seria um determinante de sucesso para uma estratégia
de investimento.

Alguns trabalhos avaliaram o efeito das estimativas
ingénuas (naive extrapolation) nos lucros e no crescimento dos
lucros. La Porta (1996) e Dechow e Sloan (1997) demonstraram
que a dependéncia do mercado em projecées de longo prazo
enviesadas dos analistas € responsavel por parte dos resultados
ruins das empresas LBM. Para Mohanram (2005), levar em
consideracdo que o mercado esta repleto de analistas e suas
respectivas estimativas ingénuas pode ser um fator de sucesso
em uma estratégia de investimento.

METODOLOGIA

ANALISE FUNDAMENTALISTA PARA EMPRESAS LBM

Os trabalhos de Mohanram (2005), Piotroski (2000) e
Kothari (2001) apresentaram evidéncias no sentido de que
empresas LBM tém desempenho pior em relacdo ao mercado
em geral nos periodos posteriores a formagado do portfdlio.
Entretanto, existe variacdo de performance entre as empresas
LBM. O objetivo deste trabalho consiste em separar as empresas
winners das losers dentre as empresas com baixa razdo
book-to-market listadas na BOVESPA, utilizando a analise
fundamentalista apresentada por Mohanram (2005) para as
empresas LBM. As informacgdes aqui utilizadas consistem em
informacées financeiras publicadas pelas empresas e disponiveis
para o mercado. Estas informacdes, conforme abordado por
Mohanram (2005), sdo relevantes para as caracteristicas das
empresas com baixa razdo BM, comumente ignoradas ou mal
interpretadas por analistas e participantes do mercado. Desta
forma, este trabalho busca padrdes que possam ser identificados
e implementados como estratégia de investimento, objetivando
melhorar a rentabilidade do portfdlio.

A estrutura metodoldgica deste trabalho segue a proposta
por Mohanram (2005), com algumas adaptagdes para fins de
ajuste a realidade brasileira, devido a indisponibilidade de dados
iguais aos propostos por Mohanram (2005), principalmente no
que tange a obtencao de algumas variaveis, por exemplo, P&D,
Capex e propaganda e publicidade - que serdo tratadas como
P_P&D, P_Capex e P_propaganda e publicidade.

Este trabalho tem como base as empresas com baixa razao
book-to-market listadas na BOVESPA nos anos de 1994-2006.
Empresas LBM sdo tratadas como as de razdo book (PL) sobre
market (Valor de mercado - VM) menor ou igual ao vigésimo
percentil inferior da amostra. Os sinais utilizados por Mohanram
(2005) para separar as empresas winners das losers podem ser
classificados em trés grupos. O primeiro grupo consiste em sinais
comumente utilizados na analise fundamentalista tradicional
referentes a lucratividade e fluxo de caixa. O sequndo grupo

* Tradugéo livre do autor para o termo em inglés growth fundamentals.
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de sinais objetiva separar as empresas que tém razdo BM (PL/
VM) baixa por estarem aparentemente superavaliadas a partir
das estimativas ingénuas dos analistas. O terceiro grupo busca
identificar as empresas que figuram no grupo de empresas LBM
por conta de algumas formas de conservadorismo contabil.
Mohanram (2005) denomina os sinais apresentados de
fundamentos de crescimento®, uma vez que foram propostos para
as empresas LBM (growth firms), e os agrupa em uma métrica
denominada GSCORE. A metodologia para a construcéo desses
oito sinais € tratada mais a frente.

0 GSCORE ¢é a soma de oito sinais, G1:G8, desenvolvido
por Mohanram (2005) para empresas LBM. G1:G8 tem valor
default de zero, e sdo iguais a um, caso 0s seguintes critérios
sejam confirmados: G1: ROA > mediana do setor; G2: CFROA >
mediana do setor; G3: CFROA > ROA; G4: A%RO0A < mediana do
setor; G5: A%CVEN < mediana do setor; G6: IP_P&D > mediana
do setor; G7: IP_CAPEX > mediana do setor; G8: IP_PROPUB
> mediana do setor. ROA € o lucro liquido sobre o ativo total
médio. CFROA ¢ o fluxo de caixa das operacdes sobre o ativo
total médio. A%ROA e A%CVEN séo a variagdo percentual do
ROA e do crescimento das vendas, respectivamente. IP_P&D ¢
a intensidade de P_P&bD (ativo diferido/Ativo Total,,). IP_CAPEX
¢ a intensidade de investimento de capital (aplicagdo no
ativo permanente/Ativo Total,,). IP_PROPUB € a intensidade
de P_propaganda e publicidade (despesas com vendas/Ativo
Total,,). A segmentacdo dos setores econdmicos tem como base
a adotada pela ECONOMATICA.

Uma vez coletados os dados, os mesmos foram tratados
estatisticamente (eliminacdo dos outliers - os dados foram
winsorized* em 2% nas partes superior e inferior) e construidos
os oito sinais (G1 a G8), conforme metodologia de Mohanram
(2005). Estes oito sinais compdem o GSCORE, e a cada um deles
¢ atribuido uma nota de zero ou um, de forma que o GSCORE de
cada empresa seja 0 somatdrio destes oito atributos, gerando
uma escala de zero a oito. Empresas com nota de zero a trés
sao denominadas baixo (/ow) GSCORE, e empresas com nota
de cinco a oito sdo denominadas alto (high) GSCORE.

A capacidade da métrica GSCORE prever retornos
anormais futuros foi testada por meio de regressao com dados
em painel, tendo como variaveis dependentes os retornos (12
e 24 meses) e como varidveis independentes os sinais que
compéem o GSCORE, além de duas variaveis dummy (que
buscam captar o efeito da classificacdo do GSCORE em highe
low, dummy1 e dummy?2, respectivamente).

Uma vez testada a eficacia do modelo proposto (a partir
das estatisticas Wald e F), partiu-se para o teste de inferéncia
acerca dos retornos, ou seja, se 0s retornos para uma estratégia de
buy-and-hold de 12 e 24 meses eram maiores para as empresas
classificadas como high GSCORE ou para as low GSCORE.

* A técnica consiste em repor parte da amostra (neste trabalho 2%) na parte superior e inferior, pelo valor observado exatamente antes do corte.
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Para tanto, foi realizado teste de normalidade (Kolmogorov-
Smirnov), que apontou a necessidade de realizacéo de teste ndo
paramétrico (Mann-Whitney), haja vista que os testes néo
mostraram indicios de que as variaveis fossem normalmente
distribuidas.

A seguir é apresentada a metodologia de construcéo dos
sinais do GSCORE.

SINAIS DE LUCRATIVIDADE

Os trés primeiros sinais desenvolvidos por Mohanram
(2005) sao baseados em rentabilidade e sdo mensurados em
termos de lucros efou fluxo de caixa.

0 primeiro sinal é o ROA (rentabilidade sobre o ativo),
definido como lucro liquido sobre o ativo total médio (inicio
do ano mais final do ano, dividido por dois). 0 ROA da empresa
¢ comparado ao ROA das demais empresas LBM do mesmo
setor econdmico. A comparacdo com as demais empresas do
mesmo setor de atividade tem como base o estudo de Soliman
(2004), que ilustra a importéncia da comparacéo entre setores
para a analise fundamentalista. Desta forma, o primeiro sinal,
G1, € igual a um no caso do ROA da empresa ser maior que a
mediana contemporanea dos ROA das demais empresas LBM
do mesmo setor econdmico, € zero caso contrario.

0O lucro pode ser menos significativo que o fluxo de caixa
(CF) em empresas em fase de implantagdo, uma vez que essas
tendem a ser empresas LBM (Mohanram, 2005). Desta forma, o
autor propde uma medida adicional de lucratividade baseada no
célculo do ROA com fluxo de caixa das operacdes®, em vez do
lucro liquido. Assim, 0 sequndo sinal de crescimento, G2, € igual a
um no caso do fluxo de caixa das operacdes (CF ROA) da empresa
ser maior que a mediana contemporanea dos CF ROA das demais
empresas LBM do mesmo setor econdmico, e zero caso contrario.

O fluxo de caixa das operagdes e accruals foram obtidos
conforme apresentado por Galdi et al. (2007), qual seja:
subtraindo-se do lucro liquido os accruals®.,

Sloan (1996) mostra a importincia dos accruals
demonstrando que empresas com maiores accruals nos seus
lucros tém desempenho pior no futuro. Portanto, G3 ¢ definido
como sendo igual a um no caso do fluxo de caixa das operagdes
da empresa ser maior que o lucro liquido da empresa no mesmo
periodo, e zero caso contrario.

Para Mohanram (2005), ex-ante, ndo esta claro como
sera o desempenho desses trés sinais na amostra de empresas

LBM. Para o autor, o senso comum indica que esses sinais ndo
sejam tdo eficazes em empresas LBM, uma vez que, nessas
empresas, indicadores financeiros ndo tém grande poder
preditivo acerca do desempenho futuro.

SINAIS RELACIONADOS AS ESTIMATIVAS INGENUAS
(NAIVE EXTRAPOLATION)

Para exemplificar melhor a ideia de naive extrapolation,
Mohanram (2005) nos fornece um exemplo. Imagine duas
empresas: A e B. Assuma que ambas sdo LBM que atuam
em um mercado cujos analistas fazem estimativas ingénuas
acerca dos seus fundamentos. No caso de A e B terem tido bom
desempenho dos lucros, entdo muito possivelmente ambas
seriam avaliadas de forma semelhante. Agora suponha que a
empresa A tenha tido historico de lucros relativamente mais
estaveis que a empresa B. Desta forma, a probabilidade de que a
boa performance atual da empresa B tenha sido dada ao acaso
€ bem maior do que para a empresa A. Portanto, a empresa B
€ mais suscetivel a apurar lucros piores e, consequentemente,
a ter pior retorno anormal no futuro.

Empiricamente, Barth et al. (1999) mostram que o
mercado de capitais eventualmente recompensa empresas
com lucros passados estaveis, uma vez que estas t€ém maior
probabilidade de ter melhor desempenho em termos de lucros
futuros. Huberts e Fuller (1995) demonstraram que empresas
com maior previsibilidade nos seus lucros t€ém desempenho
superior as empresas com lucros menos previsiveis.

Mohanram (2005) assume que, para empresas LBM,
estabilidade nos lucros pode ajudar na separacao de
empresas com fundamentos sélidos das empresas que estdo
superavaliadas como consequéncia de uma euforia do
mercado. A variabilidade do lucro’ da empresa é comparada
a variabilidade do lucro das demais empresas LBM do mesmo
setor econdmico. G4 ¢ igual a um no caso da variabilidade do
lucro da empresa ser menor que a mediana contemporanea
da variabilidade do lucro das demais empresas LBM do mesmo
setor econdmico, e zero caso contrario.

0 segundo sinal ¢ relacionado a estabilidade do
crescimento e foi proposto por Mohanram (2005) a partir
dos resultados obtidos por La Porta (1996), Dechow e Sloan
(1997) e Lakonishok et al. (1994), que levam em consideracéo
as estimativas ingénuas do crescimento atual como forma de
previsao do crescimento futuro. Para os autores, em relacdo a

* A Demonstragdo do Fluxo de Caixa ndo era uma demonstracdo obrigatdria no Brasil no periodo analisado (ver Brasil, 2007). Desta forma, uma adaptagéo foi

feita no sentido de calcular o fluxo de caixa das operacées.

®TA, = (AAC, + APC, - Acash, + Adebt, - Depr,) [ A, , conforme Galdi et al. (2007).

Onde TAt representa accrual total no periodo t; AAC, mede a diferenga do ativo circulante no periodo t (final menos o inicial); APC, mede a diferenca do
passivo circulante no periodo t (final menos o inicial); Acash, mede a diferenca de caixa e equivalente a caixa no periodo t (final menos o inicial); Adebt,mede
a diferenca da divida de curto prazo no periodo t (final menos o inicial); Depr, representa deprecia¢io e amortizagdo no periodo t; e A, representa o ativo

total em t-1, conforme Sloan (1996).

’ A variabilidade do lucro é medida na forma percentual e calculada da seguinte forma: (ROA(LL) ,, - ROA(LL) ,.,) / ROA(LL) ...
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sinalizacao passada, empresas com crescimentos estaveis no
passado possivelmente ndo sofreram altas realizacdes e, desta
forma, sdo menos suscetiveis a terem crescimentos negativos
no futuro. Para o desenvolvimento deste sinal, sequindo
Mohanram (2005), foi utilizado o crescimento das vendas em
vez do crescimento dos lucros, uma vez que crescimento dos
lucros ¢ de dificil contextualizacdo em se tratando de lucros
negativos, que sdo frequentes entre as empresas LBM. Desta
forma, G5 € igual a um no caso da variabilidade do crescimento
das vendas® ser menor que a mediana contemporinea da
variabilidade do crescimento das vendas nas demais empresas
LBM do mesmo setor econdmico, e zero caso contrario.

SINAIS DE CONSERVADORISMO CONTABIL

Os ultimos trés sinais de crescimento proposto por
Mohanram (2005) sdo baseados em medidas que as empresas
tomam que podem prejudicar o PL e o lucro atual, mas que
devem incrementar o crescimento futuro dos lucros e das
vendas - pesquisa e desenvolvimento (P_P&D), investimento
de capital (P_CAPEX) e gastos com propaganda e publicidade
(P_PROPUB). Para Mohanram (2005), gastos nestes trés itens
tendem a incrementar os lucros e as vendas, atendendo as
expectativas do mercado. Para fins de adaptacéo a realidade
intensidade de P_P&D, P_CAPEX e P_propaganda e publicidade
sdo obtidas a partir da divisdo dessas variaveis pelo seu
respectivo ativo total no inicio do periodo.

DADOS E RESULTADOS

SELECAO DA AMOSTRA

Foram coletados dados da base de dados da ECONOMATICA
para todas as empresas listadas na BOVESPA nos anos de 1994-
2006, e foram excluidas as empresas do setor de Finangas e
Seguros®. Os dados das empresas sdo os do exercicio fiscal,
coletados a partir do quarto trimestre fiscal de cada ano
ou referentes a 31 de dezembro (ou dia util mais proximo).
Adicionalmente, os dados referentes ao retorno anormal™ das
empresas, além da metodologia de segmentacdo das empresas em
setores econdmicos, também foram coletados da ECONOMATICA.
A nota da Tabela 3 traz a forma como cada variavel foi calculada.
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Como o foco desta pesquisa sdao as empresas LBM,
as empresas foram classificadas por BM e a amostra foi
estratificada no quintil mais baixo. Empresas com razéo
BM negativa foram excluidas da amostra. Tendo em vista
que os sinais que compdem o GSCORE de cada empresa sdo
comparados com a mediana daquelas do mesmo setor, foi
estipulada a existéncia de pelo menos trés empresas no mesmo
setor em cada ano. Outra exigéncia deste trabalho, em linha
com a metodologia desenvolvida por Mohanram (2005), é que
todas as empresas selecionadas na amostra apresentem dados
para lucro liquido e fluxo de caixa. No entanto, para fins de
obtencdo do maior numero de dados, empresas com até trés
dados faltantes permaneceram na amostra.

As empresas da amostra LBM foram dadas notas
referentes aos sinais que compdem o GSCORE, seguindo
a metodologia de cada sinal, e totalizado os resultados.
Empresas cujo somatorio totalizou zero, um, dois ou trés
foram denominadas empresas com baixo GSCORE. Por outro
lado, empresas cujo somatério totalizou cinco, seis, sete ou
oito foram denominadas empresas com alto GSCORE. Duas
variaveis dummy foram incorporadas ao modelo para captar
o efeito das empresas com alto e baixo GSCORE (dummies 1 e
2, respectivamente) na explicacdo dos retornos.

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva da amostra
das empresas LBM. Para fins de comparacdo, sao apresentadas
as estatisticas das empresas com baixo GSCORE, com alto
GSCORE e a totalidade das empresas LBM. A mediana de
algumas variaveis € menor que a média, indicando a presenca
de empresas muito grandes na amostra, corroborando a ideia de
que empresas LBM sdo empresas com série historica de retornos
passados bons €, por isso, sdo acompanhadas por analistas.
Empresas com alto GSCORE apresentaram médias superiores
de ROA (LL) e ROA (CF) que as empresas de baixo GSCORE e
da totalidade das empresas LBM. A média do crescimento das
vendas e da variacdo do ROA das empresas com baixo GSCORE
€ maior que as demais empresas, sinalizando o contrario do que
se esperava, ou seja, que as empresas com maiores variacdes
nesses dois itens estivessem entre as empresas com alto
GSCORE. Observando os sinais de conservadorismo, P_CAPEX
sdo maiores entre as empresas com alto GSCORE.

® A variabilidade do crescimento das vendas ¢ medida na forma percentual e calculada da seguinte forma: (Avendas ,, - A vendas ;) | A vendas . A das

vendas € obtida subtraindo a Receita ,, pela Receita ;.

? 0 setor de Finangas e Seguros tem uma estrutura de capital diferenciada. Portanto, os indicadores financeiros que se aplicam as empresas financeiras no se

aplicam com a mesma eficacia para as demais empresas objeto deste trabalho

' Para fins deste trabalho, os retornos anormais das empresas foram calculados como sendo a diferenca entre a variagdo do prego da acdo das empresas
(fechamento em 01 de maio de cada ano - data em que as empresas ja tenham divulgado seus resultados), ou seja, o preco realizado, e o preco esperado

para a acdo da empresa, calculado por meio da equacdo do CAPM:
E(RA) = RF + BA[E(RM) - RF]

Onde:

E(RA) = taxa esperada de retorno do ativo A;

RF = taxa livre de risco, representada neste trabalho pela poupanca;
BA = medida dos retornos da agdo frente aos retornos do mercado;

E(RM) = retornos esperados do mercado, representados neste trabalho pelo indice lbovespa.
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As diferencas encontradas entre as variaveis P_P&D
P_propaganda e publicidade nos dois grupos nao foram
consideradas estatisticamente significantes, ou seja, ndo
existem indicios para afirmar que P_P&D e publicidade e
propaganda sejam diferentes para altos e baixos GSCORE. A
premissa de normalidade foi testada, €, uma vez que os dados
ndo apresentaram distribuicdo normal, foi utilizado o teste de
Mann-Whitney para comparacao dos grupos. Esses resultados
podem ser observados na Tabela 2.

RESULTADOS

A Tabela 3 apresenta a correlacéo de Pearson entre os
sinais que compdem o GSCORE e os retornos para 12 e 24 meses.

Além da previsivel correlacdo positiva entre fluxo de caixa
e lucro liquido (0,264), alguns padrdes interessantes podem ser
observados na Tabela 3, por exemplo, empresas lucrativas [ROA
(LL)] apresentam correlacdo positiva com as empresas com
estabilidade dos lucros (var%ROA(LL)). Sinais relacionados ao
conservadorismo contabil (P_CAPEX, P_P&D e P_propaganda
e publicidade) apresentaram de maneira geral correlacéo fraca
entre si € com os demais sinais. O crescimento das vendas
(sinal de naive extrapolation) apresentou correlacdo positiva
com os sinais de conservadorismo contabil, corroborando a
metodologia desenvolvida por Mohanram (2005).

Ademais, a matriz de correlagdo indica auséncia de
multicolinearidade entre as variaveis do modelo (correlagéo
entre variaveis inferior a 0,7). Esta condicdo se refere a
situacdes nas quais algumas varidveis explicativas sdo
fortemente correlacionadas entre si. Neste tipo de situacéo,
variaveis colineares ndo fornecem novas informacgdes na
tentativa de explicar a variavel dependente (Tabela 3).

A capacidade do GSCORE de prever retornos anormais
futuros foi testada por meio da seguinte regressao:

Ret =, + B, IP_Capex + 3, A%CVEN + 3, IP_P&D + 3,
IP_PROPUB + B, A%ROA + B, ROA + B, CFROA + B, Dummy,
+Bg Dummy, + ¢

Onde:
Ret é o retorno anormal;
IP_Capex é a intensidade de investimento de capital
(P_CAPEX [ AT);
A%CVEN ¢ a variacdo percentual do crescimento das
vendas;
IP_P&D ¢ a intensidade de P_P&D (P_P&D [ AT):
IP_PROPUB ¢ a intensidade de P_propaganda e
publicidade (P_PROPUB [ AT);
A9%ROA ¢ a variacdo percentual do ROA;
ROA ¢ definido como a razéo do lucro liquido pelo ativo
total médio;
CFROA ¢ o fluxo de caixa das operacdes sobre o ativo
total médio;
Dummy, representa as empresas com alto GSCORE (5,
6,7, 8);

Dummy, representa as empresas com baixo GSCORE (0,
1,2,3);
€ denota o termo de erro.

Para fins de analise utilizaram-se dados em painel. A
partir do teste de Hausman (0,464), optou-se pela regressao
em painel com efeito aleatdrio (random effect - RE), para a
regressao de retorno 12 meses.

Foi conduzido o teste de Kolmogorov-Smirnov para testar
a normalidade dos residuos. Os resultados do teste apontaram
a ndo normalidade dos residuos. Logo, procurou-se tratar este
problema com a regressdo com efeito aleatdrio robust.

A analise da regressédo, por meio da Tabela 4, indica que o
modelo ¢ valido a um nivel de significancia de 1%. As variaveis
relevantes para o modelo, a um nivel de significancia de 10%, séo:
ROA (LL), P_CAPEX e a dummy1, que representam as empresas
com alto GSCORE. Em relacdo as duas dummies, e em linha com
a metodologia desenvolvida por Mohanram (2005), qual seja que
as empresas com alto GSCORE devem apurar retornos anormais
superiores, esperava-se que o valor do coeficiente da dummy?1 fosse
maior que o da dummy2. Neste sentido, os resultados apresentados
na Tabela 4 corroboram os achados por Mohanram (2005).

Além do retorno em 12 meses, também foi testado o retorno
para 24 meses, € os resultados obtidos sao apresentados na Tabela 5.

O teste de Hausman sugere que os dados devem ser
analisados utilizando o efeito fixo (fixed effect - FE) da
regressdo em dados em painel (0,041). Os resultados alcangados
sao equivalentes a regressdo anterior utilizando o retorno de
12 meses. As variaveis ROA (LL), P_CAPEX e dummy1 foram
consideradas estatisticamente significativas a um nivel de
significancia de 10%. Como as duas regressoes foram estimadas
com metodologias diferentes (efeito aleatorio robust para
retorno 12 meses e efeito fixo para 24 meses), ndo é possivel
realizar a comparacdo entre os coeficientes estimados,
porém se observa que o P_CAPEX era significante a 1% e
dummy1 a 5% quando utilizado o retorno de 12 meses como
variavel dependente. Quando utilizado o retorno de 24 meses,
estas variaveis perderam significancia, sendo consideradas
significativas a 5% e 10%, respectivamente (Tabela 5).

Os resultados encontrados sdo compativeis com os
achados por Mohanram (2005) para o mercado norte-americano,
ou seja, a estratégia do GSCORE ¢ ligeiramente mais eficaz para
o curto prazo (estratégia buy-and-hold de 12 meses) (Tabela 5).

Entretanto, resta salientar que, tanto na analise para 12
meses quanto para 24 meses, o grupo proposto por Mohanram
(2005) para captar as estimativas ingénuas por parte dos
analistas (por meio das variaveis variacdo % ROA(LL) e variacdo
% crescimento das vendas) ndo se mostrou significante no
mercado brasileiro, diferentemente do observado para o
mercado norte-americano (Tabela 5).

Como o GSCORE & composto por oito sinais, pode haver
nove valores de zero a oito. A amostra de empresas LBM foi
classificada em nove portfdlios baseada na nota do GSCORE. A
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Tabela 1 - Estatistica descritiva das empresas LBM.
Table 1 - Descriptive statistics for LBM firms.

Baixo GSCORE (0,1,2,3) Alto GSCORE (5,6,7,8) Empresas LBM
. - . Desvio- - . Desvio- - . Desvio-
Variavel Meédia Mediana - Meédia Mediana n Média  Mediana ~
Padrao Padrao Padrao
P_CAPEX 0,081 0,055 0,094 0,116 0,094 0,099 0,105 0,081 0,102
variacao %
Cresc. das 0,547 0,109 2,882 -0,876 -0,674 6,353 -0,125 -0,370 5,336
Vendas
P_P&D 0,027 0,008 0,007 0,025 0,009 0,037 0,023 0,009 0,036
FRRERIE | 0,053 0075 0098 0,075 0090 0090 0,067 0,083
& Publicidade
variacao % ) )
ROA (L) 0,981 0,200 4,154 0,569 0,049 2,077 0,027 0,035 2,830
ROA (LL) 0,037 0,051 0,108 0,078 0,074 0,085 0,063 0,066 0,092
ROA (CF) -0,072 -0,051 0,271 0,128 0,127 0,261 0,059 0,067 0,271
Retorno 12
-0,194 -0,080 1,255 0,119 0,048 1,319 -0,042 -0,013 1,295
meses
Retorno 24 0199  -0,109 1187 0114 0,005 1295  -0046 -0,060 1,250
meses
N 106 223 458

Notas: As informacées financeiras utilizadas sdo referentes ao 4T do exercicio, em milhares de reais. Os dados séo referentes ao periodo de 1994 -2006. Para
fins de obtencdo do maior nimero de dados, empresas com até trés dados faltantes permaneceram na amostra. Empresas com razdo BM negativa foram
excluidas da amostra. Empresas com baixo BM (LBM) foram definidas como as empresas com razdo BM situadas no vigésimo percentil da amostra.

Tabela 2 - Teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov e teste de comparagdo entre grupos de Mann-Whitney.
Table 2 - Kolmogorov-Smirnov Normality test between Mann-Whitney groups.

Low GSCORE High GSCORE Mann - Whitney
Variaveis

K-S (2) p-valor K-S (Z) p-valor VA p-valor
P_CAPEX 2,015 0,001 2,496 0,000 -4,467 0,000
variagdo % Crescimento das Vendas 1,585 0,013 4,009 0,000 -4,372 0,000
P_P&D 2,725 0,000 3,694 0,000 -0,124 0,902
P_Propaganda & Publicidade 1,692 0,007 2,078 0,000 -1,611 0,107
Variagdo % ROA (LL) 3,227 0,000 3,484 0,000 -3,589 0,000
ROA (LL) 2,428 0,000 1,267 0,081 -3,014 0,003
ROA (CF) 1,140 0,149 1,792 0,003 -7,042 0,000
Retorno 12 meses 1,678 0,007 2,537 0,000 -2,427 0,015
Retorno 24 meses 1,781 0,003 2,629 0,000 -2,204 0,028

VOLUME 8 - N°4 - OUTUBRO/DEZEMBRO 2011



334

Tabela 3 - Correlagdo de Pearson entre componentes do GSCORE e retorno.
Table 3 - Pearson Correlation between GSCORE signals and return.

P_CAPEX P_P&D retorno 12 ROA (LL) ?gF’; RE’;XE’L"L)

P_CAPEX 1 0309 0,230 0056  -0242  -0,042
PPED 0,309 1 0,080 0163  -0,125 -0,017
retorno 12 0,230 0,080 1 0097  -0082  -0,066
ROA(L)  -0056  -0,163 0,097 1 0264 0023
ROA(CF)  -0242  -0,125 -0,082 0264 1 0,073
var% ROA

(L 0042  -0017 -0,066 0023 0073 1

var% Sales

Growth 0,105 0,112  -0035 0003  -0044  -0,006
P Prop&Pub -0,033  -0,096 0,017 0089  -0099  -0,015
dummy1 0,105 0040 0,121 0148 0247  -0,205
dummy2 -0,129 0041  -0,053 0,155  -0264 0,185
retorno 24 0,228 0,087 0,981 0099  -0079  -0,061

var%
Sales
Growth

0,105
0,112
-0,035
0,003
-0,044

-0,006

1

0,01
-0,137
0,069
-0,011
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P_
Prop&tPub
-0,033
-0,096
0,017
0,089
-0,099

-0,015

0,01

1
0,082
-0,067
0,004

dummy 1

0,105
0,040
0,121
0,148
0,247

-0,205

-0,137
0,082

1
-0,534
0,125

dummy 2

-0,129
0,041

-0,053
SOUAIES
-0,264

0,185

0,069
-0,067
-0,534
1
-0,047

retorno
24
0,228
0,087
0,981
0,099
-0,079

-0,061

-0,011
0,004
0,125
-0,047
1

Notas: A tabela apresenta as correlacées entre os sinais individuais do GSCORE e o retorno. Dummy1 busca captar o efeito das empresas com alto GSCORE;
dummy2 busca captar o efeito das empresas com baixo GSCORE; P_P&D ¢ a divisdo do diferido pelo ativo total em ,,; P_Capex é a divisdo da aplicacdo no ativo
permanente pelo ativo total em ; P_Propaganda e Publicidade é a divisio das despesas com vendas pelo ativo total em ,,; ROA(CF) é a divisdo do fluxo de caixa
(CF) pelo ativo total médio; ROA(LL) é a divisdo do lucro liquido pelo ativo total médio; A%ROA(LL) é obtida a partir da sequinte formula: (ROA(LL) ,, — ROA(LL)
) | ROA(LL) ,.,; A%crescimento das vendas é obtida a partir da seguinte formula: Avendas , - A vendas,,) | A vendas_,. A das vendas € obtida subtraindo a
Receita , pela Receita_;; Retorno 12 e 24 séo os retornos anormais obtidos para uma estratégia buy-and-hold de 12 e 24 meses, respectivamente. Todos os dados
foram capturados da base de dados da ECONOMATICA e sio referentes ao quarto trimestre fiscal de cada ano, ajustados pela inflacdo, em milhares de reais.

Tabela 4 - Resultado da equacdo de regressdo em painel retorno 12 meses.
Table 4 - Regression results for 12 months-ahead returns

var%ROA var% Sales

P

Intersecdo  ROA (LL) ROA (CF) (L Growth P_P&D P_CAPEX PropéPub dummy1 dummy2

Coeficiente -0,593 1,748 -0,363 -0,019 -0,013 0,953 2,643 0,043 0,265 0,115
z-statistic -4,217 2,54* -1,52 -1,17 -1,58 0,53 3,67 0,05 1,97 0,67
R-quadrado  0,0838
Wald 48,37
Hausman 0,464

Notas: ***, ** representa estatisticamente significante a 109%,5%, 1%, respectivamente.

Tabela 5 - Resultado da equacgdo de regressdo em painel retorno 24 meses.

Table 5 - Regression results for 24 months-ahead returns.

Intersecio FEEL’)\ ?(?F/; "aT/L"SOA "ag:’(‘;j;'fs PP4D P_CAPEX P_Prop&Pub dummyl dummy2
coeficiente  -0,602 2,874 -0,489 -0004  -0,012 -0,876 3,331 -0,842 0328  -038
t-statistic -1,81* 2,06 -1,14 -0,15 -0,95 -0,33 2,94** -0,28 1,84* -0,19
R-quadrado  0,0733
F 2,27*

Hausman 0,041

Notas: ***, ™ representa estatisticamente significante a 10%,5%,1%, respectivamente.
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Tabela 6 - Retornos 12 e 24 meses da estratégia de investimento baseado no GSCORE das empresas LBM.
Table 6 - Strategy's returns for 12 and 24 months-ahead based on GSCORE for LBM firms.

Retorno 12 meses Retorno 24 meses

GSCORE

N Média Mediana N Média Mediana
0 1 -1,126 -1,126 1 -1,126 -1,126
1 9 -0,071 -0,183 9 0,012 -0,084
2 29 -0,241 -0,009 29 -0,242 -0,0M
3 67 -0,136 -0,160 65 -0,124 -0,174
4 129 -0,215 -0,046 127 -0,237 -0,114
5 108 0,158 0,135 107 0,147 0,045
6 77 0,090 -0,118 77 0,063 -0,119
7 30 0,122 0,119 30 0,124 0,147
8 8 -0,136 0,251 8 0,129 0,282
Todas as empresas 458 -0,042 -0,013 453 -0,046 -0,060
Empresas com baixo GSCORE (0, 1, 2, 3) 106 -0,169 -0,128 104 -0,155 -0,101
Empresas com alto GSCORE (5, 6, 7, 8) 223 0,119 0,048 222 0,114 0,005

Tabela 6 apresenta os retornos para esses nove portfolios. O retorno
médio para todas as empresas LBM no periodo selecionado ¢é de
-4,2% para o periodo de 12 meses ap6s a formacdo do portfdlio
e -4,6% para o periodo de 24 meses (Tabela 6).

0O retorno médio das empresas com alto GSCORE foi de
11,9% para uma estratégia de by-and-hold de 12 meses e
11,4% para 24 meses, enquanto o retorno médio das empresas
com baixo GSCORE foi de -16,9% para 12 meses e -15,5%
para 24 meses. Esses resultados corroboram os resultados
encontrados por Mohanram (2005), quais sejam, que o retorno
médio das empresas com alto GSCORE ¢ significativamente
maior que o retorno médio das de baixo GSCORE (Tabela 6).

Ressalta-se que o retorno mediano das empresas com
alto GSCORE foi positivo em 4,8% para 12 meses, passando
0,5% para resgate em 24 meses. No que se refere as empresas
com baixo GSCORE, verificou-se retorno mediano negativo de
12,8% em 12 meses, passando a 10,1% negativo para o periodo
de 24 meses (Tabela 6).

Isso posto, para testar se a diferenca entre os retornos ¢
estatisticamente significante, foi utilizado o teste de hipdtese
de Mann - Whitney, pois os dados ndao sao normalmente
distribuidos. A discrepancia entre a média e a mediana ja era

um indicativo de ndo normalidade, e por esse motivo utilizou-se
o teste ndo paramétrico. Segue o resultado do teste na Tabela
7, ilustrando que os dois grupos sao diferentes para retornos
de 12 e 24 meses.

Pode-se concluir pela Tabela 7 que a estratégia baseada
no GSCORE para as empresas LBM listadas na BOVESPA tem
eficacia semelhante se comparada ao teste conduzido por
Mohanram (2005) para os dados das empresas no mercado
norte-americano. Isto se deve ao fato dos retornos anormais
para as empresas com alto GSCORE terem sido maiores que os
retornos anormais das empresas com baixo GSCORE.

A extensao para o mercado brasileiro dos resultados
encontrados por Mohanram (2005) indica que uma estratégia
voltada para a analise das empresas LBM no mercado brasileiro
¢ eficaz. Ressalta-se, conforme ja mencionado no topico
Metodologia, que algumas variaveis foram ajustadas devido
a disponibilidade de dados relativos a empresas listadas na
Bovespa. No entanto, as adaptagdes assumidas neste estudo ndo
comprometeram os resultados encontrados, pelo contrario, os
resultados encontrados no mercado brasileiro estdo alinhados
aos resultados encontrados na pesquisa de Mohanram (2005).

Observou-se ainda nesta pesquisa que, para o mercado

Tabela 7 - Retornos de 12 e 24 meses da estratégia de investimento baseado no GSCORE das empresas LBM e teste de Mediana Mann-Whitney.
Table 7 - Strategy's returns for 12 and 24 months-ahead based on GSCORE for LBM firms and Mann-Whitney median test.

Retorno GSCORE K-S (2) p-value Mann-Whitney (Z) p-value

12 meses Low 1,678 0,007 -2,427 0,015
High 2,537 0,000

24 meses Low 1,781 0,004 -2,204 0,028
High 2,629 0,000
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brasileiro, ndo existe alteracdo significativa nos resultados quando
utilizados retornos de 12 ou 24 meses como variavel dependente,
ilustrando que a expectativa proveniente do alto GSCORE se estende
por um periodo de 24 meses sem alteracGes significativas (Tabela 7).

CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo, € testado se uma estratégia de investimento
baseada em analise fundamentalista é capaz de separar, ex-post,
as empresas winners das losers dentre as empresas com baixa
razdo book-to-market (PL/VM). Para tanto, € utilizada uma
abordagem que combina a analise de lucratividade e fluxo de
caixa, fatores relacionados as estimativas ingénuas dos players
do mercado acerca dos fundamentos das empresas e fatores
relacionados ao conservadorismo contabil. A pesquisa seque a
metodologia apresentada por Mohanram (2005), com algumas
adaptacdes para o mercado brasileiro. Oito sinais, ligados a
lucratividade, estimativas ingénuas e conservadorismo contabil,
sdo combinados na criagdo de uma métrica denominada GSCORE,
com intuito de testar a performance (retorno) das empresas LBM,
para os periodos de 12 e 24 meses.

Os resultados indicam que o modelo apresentado
por Mohanram (2005) e replicado no mercado brasileiro é
estatisticamente significante, e que as variaveis relevantes
para o modelo sdo ROA (LL), P_CAPEX e a dummy!1.

Portanto, pode-se concluir que a analise fundamentalista
feita "sob medida" para as empresas LBM (com as devidas
adaptacdes a realidade brasileira) é significativamente eficaz
em separar winners de [osers entre as empresas com alto e
baixo GSCORE no Brasil.

Em termos de retorno das empresas alto GSCORE e baixo
GSCORE, a conclusao a que se chega é que a estratégia baseada
no GSCORE para as empresas LBM listadas na BOVESPA tem
a mesma eficacia se comparada aos dados das empresas no
mercado norte-americano. Isto se deve ao fato de que, além dos
retornos anormais para as empresas com alto GSCORE terem
sido maiores que os retornos anormais das empresas com baixo
GSCORE, suas medianas sdo estatisticamente diferentes, ou
seja, que os retornos medianos das empresas com alto GSCORE
sao significativamente maiores que os retornos medianos das
empresas com baixo GSCORE.

No entanto, uma questdo surge a partir dos resultados
da equacdo de regressao: por que utilizar o modelo conforme
proposto por Mohanram (2005) no Brasil, se um dos trés
grupos (estimativas ingénuas) ndo se mostrou estatisticamente
significante?

Na verdade, o objetivo deste trabalho € testar se o
GSCORE desenvolvido por Mohanram (2005), adaptado &
realidade brasileira, € eficaz em diferenciar as empresas com
retornos anormais positivos (winners) das empresas com
retornos anormais negativos (losers).

Neste sentido, podemos dizer que o modelo é valido, com a
ressalva que as variaveis utilizadas para captar o efeito estimativas
ingénuas (variagdo % ROA(LL) e variacdo % crescimento das

vendas), que no mercado norte-americano se mostraram
significantes, ndo o foram quando testadas no mercado brasileiro.
Avaliar as variaveis e sua relevancia no contexto brasileiro e
propor alternativas para captar estimativas ingénuas por parte
dos analistas seriam sugestdes para pesquisas futuras.

Uma preocupacdo que se deve ter com estratégias
que identifiquem winners e losers (vencedores e perdedores
extremos) é que os resultados podem estar concentrados
em uma subamostra de empresas, como empresas maiores/
menores, e empresas com pouco volume de negociagédo
(liquidez). Este pode ser um limitador da implantacédo de uma
estratégia baseada em comprar empresas com alto GSCORE
e vender empresas com baixo GSCORE. Outro limitador deste
estudo em comparacgdo & pesquisa de Mohanram (2005) se
da devido a estrutura metodoldgica, uma vez que, devido a
indisponibilidade de dados iguais aos propostos por Mohanram
(2005), foram necessarias algumas adaptacgdes para fins de
ajuste a realidade brasileira, por exemplo, no que tange a
obtencdo de algumas variaveis (P&D, Capex e propaganda
e publicidade - que serdo tratadas como P_P&D, P_Capex
e P_propaganda e publicidade).

Sugere-se para pesquisas futuras que sejam feitos controles
por tamanho da empresa e liquidez, no intuito de dar ainda
mais robustez aos resultados encontrados e eliminar possiveis
correlacdes do GSCORE com fatores de risco € anomalias.
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