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RESUMO

Este estudo busca analisar as demonstragdes financeiras para formar uma carteira de agdes na
B3 no periodo de 2010 a 2018, objetivando verificar se essa estratégia traz retornos
consistentes ao longo do periodo de andlise. A pesquisa utilizou a metodologia e 0s
indicadores de Piotroski (2000), e também a analise de comparacdo com a média do mercado
realizada por Mohanram (2005), adaptada a realidade e limitacGes de pesquisa. A analise
mostra que a estratégia de investimento F_SCORE é mais rentavel que o indice de mercado,
ao passo que o retorno médio ajustado ao mercado de um ano (dois anos) € de 14,96%
(36,07%) em relacéo ao Ibovespa. Em relacdo ao retorno acumulado, o portfolio vencedor
alcangou um retorno excedente de um ano de 202,74% sobre o Ibovespa. A estratégia
apresenta ser consistente, pelo fato de conseguir retornos positivos em todos os anos
analisados, especialmente durante os anos de recesséo e retornos negativos do Ibovespa,
2011 e 2012, quando o Ibovespa chegou a desvalorizar -13,59% e -9,82% e a carteira
F_SCORE render 19,83% e 14,63% respectivamente. A partir dos resultados encontrados
neste estudo, € possivel compreender que aplicar os preceitos de Piotroski (2000) no mercado
de acdes brasileiro se mostra eficiente, consistente e rentavel.

Palavras-chave: Piotroski; investimento; acdes; analise fundamentalista; carteira.



ABSTRACT

This study seeks to analyze the financial demonstrations to form a stock portfolio at B3 in the
time span of 2010 to 2018, aiming to verify if this strategy brings consistent returns over the
analysis period. The research used Piotroski’s (2000) methodology and indicators, as well as
Mohanram’s (2005) comparison analysis with the market average, adapted to the paper’s
reality and limitations. The analysis shows that the F_ SCORE investment strategy is more
profitable than the market index, while the average return adjusted to the one year (two years)
market is 14,96% (36,07%) in relation to Ibovespa. Regarding the accumulated return, the
winner portfolio reached an exceeding return in one year of 202,74% over Ibovespa. The
strategy shows consistency, due to the fact of achieving positive returns in every analyzed
year, especially during Ibovespa’s recession and negative return years, 2011 and 2012, when
Ibovespa devalued -13,59% and -9,82% and the F_SCORE portfolio yielded 19,83% and
14,63% respectively. From the results found in this paper, it is possible to comprehend that
applying Piotroski’s (2000) precepts in the brazilian stock market proves to be efficient,
consistent and profitable.

Key-words: Piotroski; investment; stocks; fundamentalist analysis; portfolio.
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1 INTRODUCAO

A contabilidade, por meio de suas demonstracdes, permite que os investidores sejam
capazes de avaliar os riscos e 0 potencial retorno de cada empresa (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 1999). O uso das informagdes contabeis com a finalidade de tomar decisdes de
investimento no mercado de capitais € amplamente pesquisado ao redor do mundo. Ball e
Brown (1968) foram pioneiros em pesquisas nesta area, eles investigaram se a divulgacao de
lucros impactava no retorno acionario. A principal ferramenta que a contabilidade fornece para
avaliacdo de empresas é a analise fundamentalista. Esta anélise ndo tem uma aceitacdo unanime
sobre sua eficacia dentre os pesquisadores e profissionais, entretanto varios autores atestaram
sua validade no auxilio na tomada de decisGes de investimentos.

Com o objetivo de identificar um padrdo das empresas rentaveis e obter retornos
superiores ao mercado, varios trabalhos analisaram e classificaram agdes com base em
indicadores contébeis. O book-to-market (B/M) é o indicador que relaciona o tamanho e o valor
de uma empresa, sendo amplamente pesquisado o fato de que carteiras formadas com acdes de
alta razdo B/M (value stocks) apresentam em média melhor desempenho do que acdes com
baixo B/M (growth stocks) (FAMA; FRENCH, 1992; CAPAUL, ROWLEY; SHARP, 1993;
CHAN, HAMAOQO; LAKONISHOK, 1991; LAKONISHOK, SHLEIFER; VISHNY, 1994).

Com a finalidade de complementar a estratégia de investimento em ac@es de valor,
foram estudados indicadores contabeis adicionais que trazem uma visdo mais completa acerca
da liquidez, endividamento, rentabilidade e eficiéncia operacional das firmas que corroboram
com uma andlise mais detalhada sobre a real situacdo da companhia em relacdo a diferentes
aspectos que auxiliam na andlise financeira fundamentalista. Estudos analisaram diversos
indicadores e obtiveram constatagGes importantes, dentre elas: que alguns sao capazes de prever
a direcdo dos lucros do ano seguinte (OU; PENMAN, 1989), que possuem alta relacdo com o
crescimento de ganhos acionarios e sdo Uteis para uma avaliagdo segura (LEV;
THIAGARAJAN, 1993) e que este tipo de analise funciona melhor no longo prazo e com
empresas mas situacfes (ABARBANELL; BUSHEE, 1997, 1998).

Piotroski (2000) integrou em seu estudo a estratégia de alto B/M com a utilizacdo de
indicadores contabeis para a composicdo de carteiras de investimento. A pesquisa abrangeu
acoes do mercado americano de 1976 a 1996, o primeiro passo a ser realizado foi a separacao
das empresas das empresas de maior B/M. Apds isso calculou-se 9 indicadores fundamentais
retirados das demonstragdes contabeis (return on asset - ROA, variagdo do ROA - AROA,

fluxo de caixa operacional — FCO, accruals, margem, giro, liquidez, e oferta de agdes) e 0s



classificou como “bom” ou “ruim”, e respectivamente com a nota “0” ¢ “1” de acordo com a
comparagdo com o valor do indicador do ano anterior, em seguida formulou um indice
(F_SCORE) com base na soma dos nove indicadores de cada empresa. A partir do F_SCORE
foi tomada a decisdo de comprar aces de empresas com niveis altos deste score e vender agdes
de nivel baixo. Esta estratégia gerou um retorno anual médio de 23% entre 1976 a 1996.

Lopes e Galdi (2006) investigaram uma estratégia da anélise fundamentalista por meio
da contabilidade para a formacéo de carteiras com alto book-to-market e baseadas no score de
Piotroski. A pesquisa foi aplicada de 1994 a 2006 e adaptada ao mercado brasileiro, por meio
dela constatou-se que essa estratégia foi capaz de segregar empresas vencedoras de perdedoras
para retornos de dois anos ap6s a formacdo da carteira, além disso no longo prazo as carteiras
geraram retorno médio de 52% anual e 162% para dois anos acumulados, sendo averiguado que
as pequenas e médias empresas eram as que mais contribuiam para esse resultado.

Angotti et al. (2018) verificaram se as variaveis contabeis sdo significativas para
explicar o retorno acionério, e assim segregar boas opg¢des de investimento. Analisou-se as
acOes das bolsas de Santiago, México, Lima e Brasil de 2009 a 2013 a partir de sinais
fundamentais, que foram agrupados em um score, de empresas com alto indice patrimonio
liquido/preco (PL/P). Os resultados encontrados a partir dos testes indicaram que as variaveis
ndo sdo significativas para explicar o retorno das acdes, 0 que ndo permite concluir a
adequabilidade dessa estratégia de investimento.

Mohanram (2005) analisou em seu estudo todas as empresas norte-americanas presentes
no banco de dados da Compustast no periodo entre 1979 e 1999, e em cada ano separou o quintil
com menor book-to-market. Apds isso calculou-se 8 sinais fundamentais, e a partir de sua soma
formou-se 0 GSCORE. Os sinais de cada indicador sao iguais a “1” (um) quando: ROA maior
gue a mediana do setor; Cash flow ROA for maior que a mediana do setor; Fluxo de caixa maior
que o lucro liquido; Variagdo do ROA da empresa for menor que a média do setor; variacao do
crescimento das vendas for menor que a média do setor; investimento em capital permanente
for maior que o do setor; as despesas de publicidade for maior que a do setor; pesquisa e
desenvolvimento for maior que a do setor. O autor chegou ao resultado de que o retorno bruto
médio da carteira de "8" GSCORE foi de 31,1% ao ano.

As informac0es retiradas das demonstracdes contabeis sdo essenciais no processo de
avaliacdo de empresas e a utilizacdo delas com esse objetivo € amplamente abordada em
trabalhos académicos publicados tanto no Brasil quanto no exterior, como vimos nos paragrafos
acima. Lopes e Martins (2005) mencionam que o uso das informagfes contabeis nos mercados

financeiros € uma das areas mais estudadas na academia e destacam que o mercado financeiro



é um dos maiores usuarios da informacgdo contabil por intermédio de analistas, corretoras,
investidores institucionais e individuais, bancos de investimentos e outros agentes (LOPES;
MARTINS, 2007, p.9).

Esta pesquisa busca analisar as demonstracdes financeiras para formar uma carteira de
acOes na B3, objetivando verificar se essa estratégia traz retornos consistentes ao longo do
periodo de analise. Este projeto de pesquisa utilizard a metodologia e os indicadores de
Piotroski (2000), e também a analise de comparacdo com a média do mercado realizada por
Mohanram (2005) adaptada a realidade e limitacdes de pesquisa encontrados pelo autor. O uso
da soma de sinais binarios para a formacéao do score e posterior escolha de melhores empresas
para investir se justifica por ser um método simples e fécil de ser implementado, apesar de
poder eliminar alguma parte util da informacéo.

O presente trabalho se diferencia dos realizados por Angotti et al. (2018), Lopes e Galdi
(2006, 2009) e Galdi (2008) por observar as seguintes caracteristicas: abranger um periodo de
tempo (2010 a 2018) no qual o mercado brasileiro passou pela consolidagdo das International
Financial Reporting Standards (IFRS), que foi inserida no pais em 2007 e passou pelo processo
de transicdo durante 2008 e 2009 até a completa inser¢do na publicacdo das demonstracGes
contabeis em 2010. Ressalta-se que as alteracGes nas praticas contabeis trazidas pelas IFRS
trouxeram uma mudancga no comportamento de diversos indicadores econdmicos e financeiros,
conforme observado por Freitas et al. (2017) no qual verificaram uma melhora consideréavel na
capacidade preditiva da informacdo contéabil na selecdo de acBGes vencedoras e perdedoras,
tomando por base a analise de dados de 2014 a 2016 que foram testados estatisticamente e 0
resultado considerado significante.

Além de abranger o periodo de estabilizagdo das IFRS, o intervalo de tempo analisado
compreende o periodo pds-crise do subprime cujo apice foi em 2008 e que teve impacto
negativo na economia de todos o0s paises e consequentemente, como verificado por Costa et al.
(2010), no desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto. Destaca-se 0
trabalho de Hall, Beck e Filho (2013) que verificaram que as empresas de agronegocio listadas
na BM&FBovespa tiveram um forte impacto nos indicadores no ano de 2008, com 0 aumento
do endividamento, ampliacdo do prazo de pagamento de fornecedores, reducédo da liquidez e

rentabilidade.
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1.1 DEFINICAO DA PROBLEMATICA

O uso da analise financeira fundamentalista apresentou excelentes resultados com base
na estratégia de Piotroski (2000) aplicada no mercado americano e reaplicados no Brasil por
Lopes e Galdi (2006, 2009) e Galdi (2008). Porém, Angotti et al. (2018) ao analisar quatro
paises da américa latina atestou que os indicadores financeiros ndo sdo significativos para
explicar o retorno das a¢Ges, o que ndo permite concluir a adequabilidade dessa estratégia de
investimento. Fundamentado nessa discordancia entre os autores, o presente projeto visa, apos
0 periodo da crise do subprime e poés-consolidacdo das IFRS, responder o seguinte
questionamento: a analise das demonstracdes financeiras na formacéo de uma carteira de acdes

na B3 traz retornos consistentes ao investidor?

1.2 OBJETIVOS

O trabalho se baseia nos mesmos indicadores utilizados por Piotroski (2000) para a
formacédo do Score, no qual se diferencia por ndo fazer a segregacao entre as empresas com alto
e baixo book-to-market. O Score é calculado de duas formas diferentes, a primeira comparando
os indicadores de cada empresa com o valor do mesmo relativo ao ano anterior, formando assim
0 F_SCORE, e a segunda comparando o valor do indicador com a média do setor, compondo
assim o G_SCORE. Além disso, havera um terceiro score que € a juncdo do F_SCORE com o
G_SCORE.

1.2.1 Objetivo Geral

O trabalho tem como objetivo geral verificar se a anélise das demonstracfes contabeis

na formacéo de uma carteira de agcdes na B3 traz retornos consistentes ao investidor.
1.2.2 Objetivos Especificos

Alinhados ao objetivo geral, tem-se como objetivos especificos:

a) Apresentar as caracteristicas das estratégias e carteiras formadas;

b) verificar quais das analises traz maiores retornos, se a que compara a evolugdo dos

indicadores perante a propria empresa (Piotroski), ou a que compara os indicadores
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com a média do mercado (Mohanham), ou a mista que utiliza as duas anélises em
conjunto;

c) analisar o desempenho da carteira frente ao benchmark;

d) verificar qual das estratégias traz maiores retornos, se € a que mantem as acdes em

carteira por um ano ou a que mantem por dois anos.

1.3 JUSTIFICATIVA

Em decorréncia dos resultados encontrados por Piotroski (2000), Galdi (2008), Lopes e
Galdi (2006, 2009) e da divergéncia encontrada por Angotti et al. (2018) sobre a adequabilidade
da utilizacdo da estratégia de investimento por meio da analise das demonstracdes contabeis. E
também devido ao crescente nimero de investidores no mercado brasileiro, que chegou a um
milhdo em margo de 2019, segundo o jornal Valor (2019), o presente projeto de trabalho visa
analisar as demonstragdes financeiras para formar carteira de valor que obtenha retorno superior
ao mercado. Sera utilizado a metodologia de Piotroski (2000) em um periodo significativo
(2010 a 2018), e que alem disso incorpora o estagio pos convergéncia das IFRS e pos-crise do
subprime.

Espera-se que este estudo fornega novas contribuicbes a literatura e auxilie os
investidores a tomarem as melhores decisdes no momento de realizar a compra ou venda de
uma acao bem como chame a atencdo de pessoas gue nunca investiram no mercado de capitais,
principalmente no momento atual da economia em que a taxa de juros diminuiu drasticamente

em relacdo a anos anteriores tendo como consequéncia um desestimulo pela renda fixa.

2 REVISAO TEORICA

2.1 ANALISE FUNDAMENTALISTA

A andlise fundamentalista € uma técnica que busca avaliar a situacdo de uma empresa
por meio da utilizagdo de dados econdémicos, nacionais e internacionais, setoriais e individuais
de cada empresa, realizando projecdes de acordo com seu historico, visando encontrar o valor
intrinseco ou valor justo de uma acdo e consequentemente sua potencial valorizacdo. Graham
e Dodd (1934) foram os percursores desse tipo de anélise, ao acreditar que o pre¢o de uma agéo
deve refletir sua expectativa de lucros futuros. Graham utilizava a estratégia buy and hold em

que, por meio da analise fundamentalista, investia em empresas com bons fundamentos, porém
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subvalorizadas, ou seja, com ineficiéncias de valoriza¢do no curto prazo, mas com alto poder
de valorizagdo no longo prazo, e as mantia em carteira enquanto continuassem tendo bons
resultados e gestao.

Segundo Povoa (2007), a andlise fundamentalista busca, por meio de projecbes e
comparagOes com sociedades do mesmo setor, atingir um valor justo para o ativo objeto de
andlise. Entretanto como existem varias ferramentas de analise que se somam a dados subjetivos
e interpretacdes diferentes dos diversos profissionais, o objetivo ndo é encontrar um valor justo
exato, e sim uma regido de valor favoravel a uma compra ou venda de uma acao.

E muito importante diferenciar o conceito de preco e valor, consoante Damodaran
(2017), aquele é a cotacdo determinada pela oferta e demanda, sendo que em um mercado
eficiente tende a convergir com o valor, contudo nem sempre este preco reflete a futura geragédo
de caixa e o risco do negdcio, desse modo encontrar valor justo é o desafio da analise
fundamentalista.

Segundo a CVM (2017), os dois principais métodos de anélise de investimentos sdo a
analise top down e a bottom up. Elas ndo sdo excludentes e a maioria dos analistas utilizam-na

de forma complementar.

2.1.1 Andlise Top Down

Esta estratégia parte de uma visdo macroecondmica, tanto global quanto local, para
posterior escolha dos setores beneficiados pela conjuntura econdémica da época e por final é
feita a observacdo qualitativa e quantitativa das empresas, buscando recomendar aquela melhor
posicionada dentro de tal cenario. Segundo Pdvoa (2012) esta analise advém da ideia de que as
variaveis econdmicas influenciam de forma positiva ou negativa certos setores da economia, a
qual afetam o desempenho das companhias e que consequentemente modificam o valor de suas
acoes.

A anélise top down se torna complexa por utilizar diversas projecdes de variaveis
econbmicas como o PIB, taxa de juros, cambio, indices de atividade econdmica e taxa de

desemprego ja que cada variavel tem um impacto diferente nas empresas.

2.1.2 Analise Bottom Up

A analise bottom up parte de duas formas de analise. A primeira é a objetiva, no qual é

feita uma verificacdo dos demonstrativos financeiros das companhias por meio de indicadores
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de resultado, fluxo de caixa e patrimonial. A segunda procede-se de uma avaliagdo subjetiva
que se verifica a qualidade da gestdo dos diretores e conselheiros, 0s riscos externos
(ambientais, reputacional, legais), e a governanca. Ap0s isso, sdo realizadas projecdes e
comparacfes com empresas concorrentes, e por fim é feita a analise macroeconémica para
identificar o momento de mercado que a empresa enfrentard.

Segundo Pinheiro (2009), este modelo de analise tem por objetivo encontrar o valor da
acao e compara-la com o valor de mercado. Por conseguinte, é feita uma tentativa de encontrar

acOes subvalorizadas no mercado que constituirdo uma boa oportunidade de investimento.

2.2 ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO ALTO BOOK-TO-MARKET

A aplicacdo da analise das demonstracdes contabeis com o propdsito de auxiliar na
tomada de decisbes com o objetivo de prever valorizacdo de acdes € ha muito tempo utilizado
em pesquisas cientificas.

Fama (1970) sustentou a ideia de que na maioria das vezes ndo seria possivel obter
retornos superiores a média do mercado sem que se submetesse a riscos maiores, em €asos
excepcionais seria possivel alcancar retornos extraordinarios no curto prazo, porém estes
tenderiam a retornar a média com o passar do tempo. Essa ideia ficou conhecida como hipotese
do mercado eficiente. Pinheiro (2009), informa que o mercado € eficiente a longo prazo,
ocorrendo ineficiéncias na precificacdo no curto prazo. Desse modo seria possivel obter
retornos se aproveitando dessas ineficiéncias. A ferramenta que auxilia na busca de mas
precificacBes, conforme Zhang e Chen (2007), seria os relatorios contabeis que mostram dados
sobre os fundamentos da empresa, entdo qualquer mudanga ocorrida neles acarretam em
variagoes nos precos das agoes.

Um dos objetivos da analise fundamentalista, como dita acima, € avaliar uma empresa
através indicadores de rentabilidade, endividamento, liquidez e mercado a fim de encontrar o
valor justo ou intrinseco de sua agdo (DAMODARAN, 2012). Comparar o valor intrinseco com
o valor de mercado possibilita ter uma viséo sobre o potencial de valorizagdo ou reducéo de um
ativo (QUIRIN; BERRY; O’BRYAN, 2000). Uma maneira de auferir retornos acima do
mercado € identificar acbes mal precificadas (KOTHARI, 2001).

De acordo com Basu (1977), em um mercado eficiente os precos das acdes refletem
totalmente as informac6es disponiveis no mercado de forma répida e imparcial. Os investidores
gue creem nessa teoria adquirem ativos indexados ao indice tedrico de desempenho do mercado.

Para Wermers (2000), os investidores que acreditam na golden opportunity, expressao dada por
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Haugen (1995) que indica uma oportunidade de alta rentabilidade e baixo risco a longo prazo,
praticam o stock picking (selecdo de agbes em que se espera uma performance acima do
mercado).

As estratégias de selecbes de acGes utilizam indicadores contabeis-financeiros, alguns
deles sdo o preco-lucro (P/L), o prego-valor patrimonial (P/VVPA) e o Book-to-Market (B/M),
os quais foram usados por Nicholson (1960) e Fama (1992). A estratégia que seleciona acbes
com P/L e P/VPA acima do mercado, e alto B/M séo classificadas como value stocks, chamada
de estratégias de valor, sendo a mesma seguida por Benjamin Graham. A estratégia de valor
busca encontrar acdes baratas com alto potencial de valorizacdo, uma vez que possuem pregos
baixos e lucros altos. Por sua vez, a sele¢do de acGes com alto P/L, P/\VPA e baixo B/M formam
a estratégia de crescimento, growth stocks, esta estratégia privilegia acdes que estdo com um
bom desempenho e investem nelas por acreditarem na continuacao da sua evolugéo.

Pesquisadores perceberam a partir de varios trabalhos que o value investing gera
retornos superiores ao growth investing em varios mercados e em periodos diferentes. Basu
(1977) observou as acdes da bolsa de valores de Nova lorque (NYSE) durante o periodo de
abril de 1957 a marco de 1971, e concluiu que as carteiras com P/L baixos tinham, em média,
retorno absoluto e ajustadas ao risco mais altos do que os portfélios com alto P/L.

Da mesma forma Fama e French (1992) analisaram o beta do CAPM, alavancagem e 0
indice B/M das acBes da NYSE, da American Stock Exchange (AMEX) e da National
Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) de 1963 a 1990 e
concluiram que o indice B/M é o que melhor explica o retorno das a¢des, chegando ao resultado
de que uma carteira com papéis com alto B/M tém retorno superior a um baixo B/M.

De resultado semelhante ao de Fama e French, Capaul, Rowley e Sharp (1993)
observaram que as agbes de valor superam em retorno € com menor risco as agdes de
crescimento, neste trabalho foram analisados 8 paises, dentre eles suica, Inglaterra, Japdo, EUA
no periodo de 1981 a 1992.

A maioria das pesquisas nesta area analisaram os mercados de capitais com maior
capitalizacdo, desse modo é importante destacar o trabalho de Chin, Prevost e Gottesman (2002)
gue chegaram a conclusdes semelhantes as dos autores citados acima em uma analise de um
mercado de capitalizacdo pequena, a Nova Zelandia.

E importante saber se a estratégia de valor é rentavel nas diferentes conjunturas
econbmicas, desse modo Lee e Kawag (2006) analisaram o0 mercado de 1954 a 2002 concluiram

gue o desempenho ajustado ao risco da estratégia de valor supera a de crescimento independente
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das condic¢des econdmicas e que os beneficios daquela sdo ainda mais superiores em periodos
de contragédo do que os de expansao.

Chan, Hamao e Lakonishok (1991) constataram que o indice B/M e o fluxo de caixa
teve um alto impacto positivo no retorno das a¢6es da bolsa japonesa de 1971 a 1988.

Com base nas conclusdes encontradas nos estudos nos muitos mercados e variados
periodos analisados, a comunidade académica na maioria das vezes concorda que o
investimento em valor, em média, supera 0s investimentos em crescimento. Entretanto inexiste
consenso entre 0s pesquisadores e esclarecimentos contundentes a respeito desse fato, cuja
literatura chama de value premium.

Fama e French (1992, 1995, 1996, 1998) argumentam que as agOes de valor sé&o
fundamentalmente mais arriscadas, porém este risco ndo € capturado pelo modelo de
precificacdo de ativos (CAPM) de Sharpe (1964) e Lintner (1965), por isso possuem betas
menores. Por outro lado, Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) defendem que este fendmeno
ocorre porque o mercado supervaloriza as agdes de crescimento, que tiveram excelente
desempenho no passado, e subestima as a¢6es de valor, as quais passaram por dificuldades. Por
consequéncia, a partir do momento que o mercado corrige esse erro de precificacdo as acdes de
valor se valorizam e as de crescimento apresentam retornos baixos. Esta conclusdo vai ao
encontro com a pesquisa de De Bondt e Thaler (1987), em que compararam carteiras
construidas com acgBes de momentum com carteiras com formadas com acfes contrérias, e
chegaram a conclusdo que acbes perdedoras no passadas superam significativamente as
vencedoras no passadas. Outro defensor desta estratégia € Chan (1988), o qual afirma que
estratégias baseadas na relacéo P/L e B/M sdo uma variante da estratégia momentum e contréria.

Por sua vez, Bauman e Dowen (1988) afirmam que ¢é possivel encontrar oportunidades
de investimento ao adotar uma abordagem contraria as expectativas consensuais de longo prazo
das taxas de crescimento dos lucros determinados pelos analistas. La Porta (1995) mostrou que
investimentos que buscam aproveitar os erros nas previsdes dos analistas obtém retornos
superiores pelo motivo que as expectativas sobre o crescimento futuro dos lucros sdo muito
extremas. Dechow e Sloan (1997) em sua pesquisa ndo obteve evidéncias do entendimento
encontrado por Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994), entretanto descobriram que a confianga
ingénua nas previsdes dos analistas sobre o crescimento futuro dos lucros pode explicar mais
da metade dos retornos mais altos.

Ball e Brown (1968) realizaram um trabalho seminal com o objetivo de encontrar
indicios da influéncia da contabilidade sobre os precos das a¢des, foi analisada a relagdo dos

lucros residuais sobre os precos das acdes negociadas na NYSE, do periodo de 1946 a 1966.
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Os resultados deste trabalho indicaram que a divulgacdo dos resultados anuais refletia fatores
que afetavam os precgos das acoes.

Ha inimeras evidéncias de que acdes de valor tém retornos superiores em comparagao
com as de crescimento, conforme as pesquisas de Basu (1977), Chan, Hamao e Lakonishok
(1991) e Fama e French (1992), a partir disso foram produzidas varias pesquisas ao redor do
mundo fundamentada na utilizacdo de dados contdbeis para formacdo de carteiras de
investimento. Desse modo a selecdo de acGes com alto B/M sdo complementadas com
indicadores contabeis que trazem uma visdo mais completa acerca de uma empresa. De acordo
com Galdi (2008) as informagdes contabeis sdo de suma importancia no processo de avaliacdo
de acOes e composicao de carteiras de investimento, pois trazem informacdes sobre a liquidez,
endividamento, retorno, eficiéncia operacional que corroboram com uma analise mais
detalhada sobre a real situacdo da companhia em relacdo a diferentes aspectos que auxiliam na

anélise financeira fundamentalista.

2.3 INDICADORES CONTABEIS

Historicamente o uso de indicadores calculados por meio da analise de demonstragoes
contébeis passou a se popularizar em 1915 a partir de uma medida tomada pelo Federal Reserve
System (FED) para descontar titulos de crédito.

A utilizacéo de indicadores por pesquisadores se difundiu a partir do trabalho de Ou e
Penman (1989), na qual analisaram 68 indicadores financeiros de 1965 a 1977 de empresas do
mercado americano e concluiram que apenas alguns desses indicadores sdo capazes de prever
a direcdo dos lucros do ano seguinte. No periodo de 1965 a 1972 somente 16 indicadores
conseguiram prever o aumento nos lucros e para o periodo de 1973 a 1977 apenas 18. O trabalho
indica que os ganhos contabeis e alguns de seus componentes capturam informagdes contidas
nos precos das acdes. A pesquisa tem como limitagéo a utilizagdo de complexas metodologias
e a vasta quantidade de informacdo histdorica para fazer as previsdes necessarias, porém
podemos concluir que com poucos indicadores ja é possivel prever retornos futuros.

Lev e Thiagarajan (1993) identificaram um conjunto de 12 variaveis de 1974 a 1988,
dentre elas margem bruta, despesas de capital, provisdo para devedores duvidosos e contas a
receber, e as agruparam em um score. Os pesquisadores concluiram que os scores tém alta
relacdo com o crescimento de ganhos e que séo Uteis para uma avaliacdo segura.

Por outro lado, Abarbanell e Bushee (1997), apoiados na relagdo entre os sinais das

demonstracdes contabeis e as futuras varia¢des de ganhos, afirmam que existe uma justificativa
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econdbmica para analistas e investidores confiarem em muitos, mas ndo todos sinais
fundamentais identificados por Lev e Thiagarajan (1993). Além do mais, concluiram que alguns
indicadores explicam apenas o retorno de longo prazo.

Com base em seu trabalho anterior, Abarbanell e Bushee (1998) por meio de uma
colecdo de sinais relacionados a variagdes nos estoques, contas a receber, margens brutas,
despesas de vendas, investimentos, taxas de impostos efetivas, métodos de inventério,
qualificacbes de auditoria e produtividade da forca de trabalho, formaram portfolios que
obtiveram retorno anormal cumulativo ajustado ao tamanho de 13,2%, em uma média de 12
meses. Outra conclusdo foi a de que essa analise funciona melhor em empresas que apresentam
mas noticias.

Piotroski (2000) fundamentado nos estudos anteriores, como o de Fama e French
(1992), e Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994), demonstrou que o retorno anormal das agdes
nos Estados Unidos era devido ao efeito book-to-market, em que o alto indice PL/P eleva o
retorno obtido dos investidores em 7,5% ao ano ao selecionar empresas financeiramente fortes.
Para isso o pesquisador se utilizou de indicadores contabeis e 0s avaliou por meio de um score
de forma semelhante ao realizado por Lev e Thiagarajan (1993) e Abarbanell e Bushee (1997;
1998).

De acordo com Galdi (2008) o Brasil possui diversos fatores especificos relacionados
ao seu mercado e a relevancia do valor dos dados contdbeis que o torna interessante para o
estudo de estratégias de investimento com base na analise das demonstraces contabeis. Lopes
(2006) ao estudar a relevancia do valor dos nimeros contabeis de 1995 a 1999, com base nos
critérios de Ali e Hwang (2000), indicou que o Brasil teria menor relevancia em sua informacéo
contabil devido: a estrutura das empresas ser por meio de financiamentos bancarios, ou seja,
ndo dependéncia do mercado de capitais; a concentragdo acionaria; a pouca atencao a auditoria;
a contabilidade excessivamente regulamentada pelo governo; e as demonstracdes contabeis
serem orientadas para cumprir regras fiscais. Galdi (2008) acrescenta que ha evidéncias de que
a eficiéncia do mercado brasileiro € mais fraca que a dos paises desenvolvidos e que a
instabilidade econémica do Brasil pode levar a reducéo da utilidade das informag6es contébeis.

Essa especificidade do mercado brasileiro instigou varios académicos a realizar
pesquisas que buscam conhecer a relacéo entre os dados contabeis e 0 movimento do mercado
objetivando encontrar melhores estratégias de investimento.

Costa Jr. e Neves (2000) verificaram a influéncia de trés varidveis fundamentalistas -
valor de mercado (VM), indice prego/lucro (P/L), indice valor patrimonial/preco (VPA/P) e

também o beta na explicacdo da rentabilidade de 117 a¢des negociadas na bolsa de valores de
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sdo Paulo de marco de 1987 a fevereiro de 1996. Durante o periodo analisado formou-se
carteiras com base nos indices, chegando a conclusdo de que o0 VM e o P/L tem uma relacdo
negativa com a rentabilidade e o VPA/P tem um relacionamento positivo, o que vai de encontro
com os resultados encontrados por Fama e French (1992), porém a variavel beta foi a que mais
explicou esta relagéo.

Rodrigues (2000) constatou a superioridade das acdes de valor em relagdo as de
crescimento analisando 180 a¢des de junho de 1991 a maio de 1999 e observou que estas
possuiam um beta maior. Braga e Leal (2002) chegaram a mesma conclusdo ao selecionar
carteiras de 1991 a 1998, além disso observaram que o portfélio de valor possui um maior
indice Sharpe. Por sua vez, Ramos, Picanco e Costa Jr (2000) formando portfélios com base no
indice VPA/P de 1989 a 1994 constatou a superioridade das a¢des de valor, porém ao realizar
o teste de risco observaram que estas possuiam menor risco.

De conclusdes semelhantes a de Ramos, Picango e Costa Jr (2000), Rostagno, Soares e
Soares (2005) construiram carteiras de valor com base no indice VPA/P, L/P, dividendos/pre¢o
(DIV/P) e vendas/preco (V/P) entre 1995 a 2001, e observaram que as carteiras de valor
apresentam maior retorno e menor risco medido pelo beta. Os resultados ainda apontaram um
rendimento maior das a¢des de valor ap6s um momento de turbuléncia, esse fato sugere que as
acOes de valor sejam de empresas estaveis e de maior porte, fato este que € inverso ao
encontrado por Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994).

Lopes e Galdi (2006) reaplicaram no Brasil a estratégia de andlise fundamentalista
baseada em Piotroski (2000) no qual se utiliza de 9 indicadores fundamentais para formar um
score. Os autores evidenciaram que a selecdo de portfolios de empresas com alto book-to-
Market trouxe em um ano (dois anos) retornos ajustados ao mercado de 8,3% (11,5%) para
34,5% (98,2%) selecionando financeiramente firmas fortes entre 1994 a 2004, sendo que as
empresas que mais contribuiram para este desempenho foram as pequenas e médias.

De acordo com o estudo de Werneck (2008) na Bovespa de 1994 a 2006, o portfdlio de
Piotroski apresentou um retorno médio de 31,35% para o primeiro ano e 49,29% para 0 segundo
ano (WERNECK, 2008).

Baldo (2016), baseado em Piotroski (2000) e em Lopes e Galdi (2006), aplicou a
estratégia de valor no mercado brasileiro de 2005 a 2015 e concluiu que o retorno medio de 1
ano (2 anos) ajustado ao mercado de 6,8% (16,2%) pode melhorar para 26,3% (38,2%). De
forma diferente a de Lopes e Galdi (2006), o que mais contribuiu para o desempenho foi o

tamanho médio, liquidez baixa e endividamento alto.
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Angotti et al. (2018) investigou se as varidveis contébeis utilizadas por Piotroski (2000)
sdo significativas para explicar o retorno de curto e longo prazo de empresas com acoes
negociadas nas bolsas de valores de Sdo Paulo, de Lima, de Santiago e do México do periodo
de 2009 a 2013. Os resultados indicaram que as variaveis de rentabilidade, estrutura de capital,
e desempenho operacional ndo foram significativas estatisticamente para explicar o retorno
acionario.

Um estudo realizado em 65 mercado de ac¢Bes internacionais observou que carteiras
compradas em acdes com alto F_ SCORE e vendidas em a¢fes com baixo F_SCORE pode gerar
um retorno anormal significativamente positivo em 41 dos 65 mercados. Além disso, uma
posicdo comprada em acdes de alto F_ SCORE produzem um retorno mensal de 0,82%,
enguanto o retorno de um portfdlio de hedge que compra agdes de alto F_ SCORE e vende ac¢des
de baixo F_SCORE obtém retorno de 1,30% ao més. O retorno do portfolio nos mercados
desenvolvidos ¢é ainda maior na amostra que exclui a¢des dos EUA (NG; SENG; RHEE, 2017).

Em estudo realizado no mercado europeu Mohr (2012) verificou que a compra de
empresas com alto indice F_SCORE gera um retorno médio ajustado pelo mercado de 10,74%
ao ano. Por sua vez, um estudo realizado com empresas do S&P no periodo entre 2007 e 2014
chegou ao resultado de um retorno médio de 17,21% ao ano e 5,85% ajustado ao mercado
(GEYFMAN; WIMMER; RADA, 2016).

2.4 CARTEIRA DE ACOES

Partindo do principio que “os investidores somente aplicardo em um titulo com risco se
0 retorno esperado for suficientemente maior para compensar o risco” (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2002). E tomando em consideragdo que o investidor é um ser
racional o qual sempre procura maximizar seu retorno e minimizar o risco, Markowitz (1952)
apresentou a principal estratégia para reducéo do risco ndo sistematico, a partir da demonstragédo
de que uma carteira diversificada, ou seja, contendo mais de um ativo, diminui o risco total do
portfélio.

Evans e Archer (1968) formaram diversas combinagdes de portfolios através de um
trabalho empirico em que analisaram 470 acdes do mercado estadunidense no periodo de 1958
a1967. A partir do estudo do desvio padrdo e média geométrica e mediante analise de regressdo
concluiram que oito ativos eliminam uma parte consideravel do risco ndo sistematico. De forma

e conclusdo semelhante, Fisher e Lorie (1970) apds analisar a média e desvio padrdo de 128
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ativos no periodo de 40 anos do mercado estadunidense, concluiram que a parte mais
significativa do risco ndo sistémico é eliminada em uma carteira composta por oito ativos.

No Brasil, Martins e Gava (2009) analisaram o mercado de 1996 a 2008 e verificaram
que uma carteira contendo 6 acGes seria 0 bastante para ter um risco menor que o Ibovespa e
eliminar uma parte relevante do risco diversificavel.

Um trabalho de suma importéncia a ser citado é o de Chan, Karceski e Lakonishok
(1999), no qual afirmam que a correlacdo entre duas acdes que pertencem a um mesmo setor
econbmico é significativamente maior, e também que este fato estd positivamente
correlacionado com o tamanho das empresas. Na segunda parte do trabalho, os mesmos autores
fundamentados em uma pesquisa contendo 250 a¢fes do mercado americano de 1973 a 1997
determinaram que o desvio padrdo de uma carteira com administracao ativa € reduzido em 24%.

Depreende-se destes trabalhos que portfolios formados com 6 a 8 acGes ja sdo capazes
de reduzir significantemente o risco ndo sistematico e que sua administracdo ativa reduz o
desvio padrdo. Esta situacdo possibilita o beneficio da diversificagdo aos pequenos investidores,
em que de acordo com Miller (1956) esta quantidade de ac¢des se configura como a limitacao

humana de processar informacdes simultaneas.

2.5 ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO POR SCORE

2.5.1 Estratégia de Piotroki (2000)

Piotroski (2000) baseado nos trabalhos de Fama e French (1992) e Lakonishok, Shleifer
e Vishny (1994) que mostraram que carteiras compostas por B/M elevados tém retornos
superiores aos portfélios de empresas com baixo B/M e que o prémio de valor esta presente em
acOes de empresas que apresentam dificuldades financeiras, e consequentemente este retorno
superior representa uma compensacdo do risco. Sob uma perspectiva fundamental, a
valorizacdo de acgbes de valor deve incidir sobre as recentes mudangas na alavancagem
financeira, liquidez, rentabilidade, e fluxo de caixa, por sua vez esses dados sdo obtidos através
de um estudo das demonstra¢fes contabeis. Apoiado nisso e nas pesquisas realizadas por Lev
e Thiagarajan (1993) e Abarbanell e Bushee (1997; 1998) que apresentaram a eficacia da analise
fundamentalista a partir da construgéo de sinais que sdo Uteis para prever o desempenho futuro
das empresas a partir de melhorias na situacdo financeira das empresas. Piotroski (2000)
formulou um indice (F_SCORE) com o objetivo de separar empresas vencedoras e perdedoras.
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O F_Score € composto de 9 sinais fundamentais que medem trés éareas financeiras da
empresa, as quais sdo: rentabilidade, alavancagem financeira ou liquidez e eficiéncia
operacional. Os sinais foram classificados como “bom” ou “ruim” e respectivamente com o
nlmero “1” e “0”, ¢ também com o simbolo “+” ¢ “—“. A partir da soma dos noves sinais de
uma acgdo e formado o F_Score que é utilizado para medir a qualidade global ou posi¢do
financeira da empresa e por final é realizada a decisdo de compra ou venda.

Os indicadores utilizados para medir a rentabilidade serdo o return on asset (ROA), a
variagdo do ROA (AROA), o fluxo de caixa operacional (FCO) e os accruals (ACCRUAL). Os
indicadores de rentabilidade apresentam a relacdo entre o lucro liquido e os ativos da empresa
de forma a demonstrar os esfor¢os destes para gerar receita. O lucro liquido é o componente de
maior relevancia devido ao interesse de investidores, credores e administradores. O ROA
demonstra a capacidade da empresa gerar lucro com o0s ativos que possui, ou seja 0 quanto o
ativo gera de lucro. Quanto maior for o ROA de uma empresa melhor serd a avaliacdo dada
pelos investidores. Villaschi, Galdi e Nossa (2011) observaram que este indicador tem uma
relacdo positiva com o retorno acionario. O mesmo foi constatado por Malta e Camargos
(2016), em que analisaram 23 indicadores fundamentalistas de 46 acGes de empresas listadas
na BM&FBovespa entre 2007 a 2014 e por meio de testes estatisticos observaram que a variavel
ROA foi a que mais teve significancia na explicacdo do retorno acionario.

Para Hendriksen e Breda (1999), o lucro é a principal medida de eficacia das empresas.
No entanto, ela ndo é a Unica a ser considerada na avaliacdo de desempenho empresarial, sendo
necessario também obter informacdes a respeito do fluxo de caixa. O FCO é uma medida de
desempenho obtido através da demonstracdo de fluxo de caixa e se refere as atividades
operacionais da empresa. Para Copeland, Koller e Murrin (2002), o caixa esta diretamente
relacionado com o valor da empresa. Essa afirmacéo foi constatada por Bastos et. al (2009) em
que analisou quatro indicadores de desempenho de 93 companhias de capital aberto do Brasil
do periodo entre 2001 e 2007, e verificou-se que o FCO ¢ a variavel que mais obteve relacdo
com o retorno das acoes.

“Os Accruals sdo obtidos atraves da diferenca entre o lucro liquido do periodo e o fluxo
de caixa operacional do periodo” (GALDI, 2008). Sdo resultados de ajustes ocorridos no regime
de competéncia, no qual séo transferidos para o periodo em que sdo reconhecidos (ANGOTTI
et al., 2018). Sloan (1996) afirmou que os investidores ndo avaliam corretamente a influéncia
dos accruals no preco das a¢des. Apds isso formou carteiras de posi¢do comprada em acgdes de

empresas com baixo accruals e carteiras vendidas em companhias com alto accruals.
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Constatando que niveis baixos de accruals sdo relacionados com melhoras no desempenho
futuro da organizagéo.

Para medir a alavancagem financeira e a liquidez sera utilizado o indice de alavancagem,
o indice de liquidez e a oferta de novas acfes. Estes sinais fundamentalistas se referem a
estrutura de capital da companhia. Encontra-se a alavancagem financeira a partir da razéo entre
as dividas de longo prazo e os ativos totais. Seu aumento pode impulsionar a rentabilidade, mas
consequentemente aumenta o risco da empresa, e como Piotroski (2000) partiu do principio que
empresas com alto B/M estdo passando por alguma dificuldade financeira, o aumento na
alavancagem representa um “mau” sinal, pois representaria um incremento de risco em uma
empresa ja debilitada.

A liquidez é definida como a divisdo do ativo circulante pelo passivo circulante. Ela
representa a capacidade que a empresa possui de cumprir com as obrigacdes de curto prazo.
Partindo do pressuposto que empresas com alto B/M estédo em dificuldade, a diminuicdo da
liquidez representa um sinal “ruim”.

De acordo com teoria da pecking order (MYERS, 1984), a qual diz que as empresas
obedecem a uma ordem na estrutura de capital, em que priorizam se estruturar com recursos
gerados internamente a emissdo de novas acfes. A emissao de novas agGes no mercado
representaria um sinal “ruim”, visto que demonstra a dificuldade de gerar recursos
internamente.

A eficiéncia operacional é encontrada a partir da margem bruta e do giro. A margem
bruta é resultado da divisdo do lucro bruto pela receita liquida. Seu aumento indica uma maior
capacidade da empresa agregar valor aos produtos, apresentando também uma vantagem
competitiva em relagdo aos concorrentes. Por sua vez, o giro é obtido por meio da razéo entre
a receita liquida de vendas e 0s ativos totais médios, ele indica 0 quanto a empresa vende em
relacdo ao ativo. Consoante Malta e Camargos (2016) a eficiéncia operacional esta diretamente

relacionada ao retorno das acoes.

2.5.2 Score por comparagao com o setor/mercado

E comum comparar os indices financeiros de uma empresa com os de um grupo de pares
do setor. Ha evidéncias que os indices financeiros tendem para as médias da industria, por causa
de fatores competitivos. Este conceito baseia-se na nogdo de que as médias da inddstria
representam algum tipo de estrutura operacional “ideal” (SOLIMAN, 2004). Stigler (1963), ao
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falar sobre concorréncia, defende que a taxa de retorno do investimento tende a igualdade para
as companhias do mesmo setor.

A comparacao da situacdo financeira de uma empresa com o setor ou mercado € um dos
passos da analise fundamentalista, principalmente da bottom up. Esta comparacdo busca
encontrar empresas com diferenciais competitivos e com melhor situacédo financeira perante aos
concorrentes diretos do setor.

A analise de acGes por meio de comparagdo com setores foi realizada por Mohanram
(2005), em que analisou todas as empresas norte-americanas no periodo entre 1979 e 1999, e
em cada ano separou o quintil com menor book-to-market. Apos isso calculou-se 8 sinais
fundamentais em que comparava com a mediana do setor, e a partir de sua soma formou-se 0
G_SCORE. No Brasil, Villaschi, Galdi e Nossa (2011) adaptaram a analise de Mohanram a
realidade do pais e observaram as empresas com baixo book-to-market listadas na BOVESPA,
a partir de dados do periodo 1994-2006 e constataram que o0 score das varidveis ROA (Lucro
liquido), P_CAPEX e a dummyl séo estatisticamente significantes e capazes de separar

winners de losers entre as empresas com alto e baixo GSCORE no Brasil.

3 METODOLOGIA

A seqguir seré caracterizado a pesquisa quanto aos objetivos, abordagem do problema e
procedimentos metodoldgicos. Definira a populacdo e amostra dos dados, e por final detalhar-

se-a as técnicas de coleta e andlise dos dados.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O presente estudo se caracteriza, do ponto de vista dos objetivos, como sendo descritivo,
pois descreve caracteristicas de uma populacgéo e visa estabelecer relagdes entre variaveis (GIL,
1999). Sendo isso observado ao estabelecer a ligacéo entre indicadores financeiros com o
retorno acionario. Outra caracteristica dessa pesquisa, segundo Andrade (2002), é que o
pesquisador ndo interferira nos dados.

Quanto a abordagem do problema a pesquisa se tipifica como quantitativa visto que
emprega instrumentos estatisticos para coleta e tratamento dos dados (RICHARDSON, 1999).
Estatistica que sera utilizada tanto na selecdo de acdes e construgdo dos portfolios, quanto na
andlise dos resultados, na comparacdo entre as carteiras de acbes e na comparagdo com seu

benchmark.
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Acerca dos procedimentos técnicos, a pesquisa se identifica como documental, dado que
a fonte de coleta de dados é obtida através de documentos que ainda ndo receberam tratamento
analitico, ou seja, dados contidos em fontes primarias, (Gil, 1999), em nosso caso
demonstracdes contabeis. Além disso, a pesquisa se caracteriza por ser bibliografica, ao passo
que, de acordo com Beauren (2013) apresenta um problema de acordo com referenciais tedricos
comentados em outros trabalhos cientificos.

3.2 DEFINICAO DA AREA/POP.-ALVO/AMOSTRA/UNID. ANALISE

A populagdo utilizada é composta pelas empresas listadas na bolsa de valores B3, nos
exercicios de 2010 a 2018. Um periodo consideravelmente consistente para verificar a
coeréncia da estratégia nas diversas fases de alta e baixa do mercado, além disso o periodo
utiliza dados ap6s a convergéncia das normas contabeis nacionais a IFRS.

O tamanho da populagdo juntamente com a falta de dados sao fatores que inviabilizaram
uma analise geral de todos os elementos. Por ser inviavel o levantamento de todas as empresas
presentes na B3 para formar a base de dados, escolheu-se as companhias que compde o IBrA
(Indice Brasil Amplo), que é composto por praticamente todas as acdes de empresas negociadas
no Mercado que atendam aos seguintes critérios (B3, 2019): i) presenca em pregdo igual ou
superior a 95% no periodo; ii) acBes cujos indices de negociabilidade somados representem
99% do valor acumulado de todos os indices individuais disponibilizados pela B3; iii) ndo
integram o indice companhias em regime de recuperacdo judicial, processo falimentar, situacdo
especial ou periodo de suspensdo, ndo estando incluido também BDRs.

O primeiro passo para formacéo da amostra foi o levantamento de todas as empresas
presentes no IBrA em junho de 2019. Desse conjunto de companhias sera excluida as que
tiveram seus registros cancelados na bolsa, e também aquelas que apresentaram patriménio
liquido negativo. Do mesmo modo, serdo excluidas da amostra as empresas em que forem

verificados a ndo apresentacéo de algum dado necessario para o calculo dos indicadores.
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3.2.1 Descricéo das variaveis

Foi adaptada a metodologia de Piotroski (2000), aplicada no mercado norte-americano
conforme descrita acima, em que se utilizou de oito dos nove sinais obtidos a partir da analise
das demonstracfes contabeis, para formar o F_SCORE. Estes sinais sdo referentes a
rentabilidade, alavancagem financeira ou liquidez e eficiéncia operacional da empresa.

Os indicadores utilizados para medir a rentabilidade foram o return on asset (ROA), a
variagao do ROA (AROA), o fluxo de caixa liquido (FCL) e os accruals (ACCRUAL). O ROA
é encontrado a partir da divis&o do lucro liquido pelo ativo médio da empresa. Caso seja positivo
sera avaliado com o numero “1”, sendo interpretado como bom, e o contréario serd dado “0”. A
AROA ¢ definida como a variacdo do ROA do ano atual menos o anterior. O AROA positivo ¢
tido como um “bom” sinal, caso contrario considera-se “ruim”. O FCL é descrito por Angotti
et al. (2018) como a variagdo no caixa e equivalentes de caixa a partir do inicio do exercicio,
tendo um valor positivo lhe ¢ dado um sinal “bom”, caso contrario recebera zero. O ACCRUAL
é representado pela subtracdo do lucro liquido pelo Fluxo de caixa operacional, se FCO for
maior que o lucro liquido a variavel recebe nota “1”, caso contrario recebe “0”.

Os sinais utilizados para alavancagem financeira ou liquidez seréo a variagéo da liquidez
(ALIQUID) e a variagao na alavancagem (AALAV). Encontra-se o ALIQUID a partir da divisdo
do ativo circulante pelo passivo circulante em comparagdo com o ano anterior. O sinal positivo
dessa variagdo representa um ponto, enquanto o contrario € ruim. A diminui¢do na AALAV ¢
considerado um bom sinal, j& seu aumento representa um sinal ruim.

Os sinais de eficiéncia operacional sao dados pela AMARGEM ¢ AGIRO. Encontra-se
a margem pela divisdo do lucro bruto pela receita liquida de vendas. A AMARGEM ¢ descrita
como a varia¢do da margem bruta de um periodo em relagdo ao anterior. Uma variacao positiva
representa um “bom” sinal, enquanto a negativa, um sinal “ruim”. O giro da empresa ¢
determinado a partir da diviséo da receita liquida do exercicio pelo ativo médio total. O AGIRO,
por sua vez, é a varia¢ao do giro de um periodo em relacdo ao exercicio anterior. Uma mudanca
positiva representa um “bom” sinal, enquanto sua mudanca negativa ¢ tida como um sinal
“ruim”.

Por fim, apds calcular os sinais fundamentais para todos os periodos, calcula-se o
indicador agregado F_SCORE que sera obtido com base na soma dos sinais individuais de cada

empresa, sendo calculado em cada periodo, conforme observado a seguir:
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F_SCORE = F_ROA + F_AROA + F_CFO + F_ACCRUAL + F_AMARGIN
+ F_ATURN + F_ALEVER + F_ALIQUID.

O F_SCORE varia de “0” a “8”, em que “0” representa uma empresa sem “bons” sinais
e “8” empresas que somente tém “bons” sinais. Um baixo F_SCORE aponta empresas com
desempenhe econémico-financeiro fraco e consequentemente um retorno de acdes baixo, ao
passo que um alto F_SCORE indica empresas com boas perspectivas de desempenho
econdmico-financeiro, logo possuem retorno aciondrio acima da média.

Para o calculo do G_SCORE, sera utilizado “7” sinais, sendo eles, 0 ROA, o FCO, o
accrual, a MARGIN, TURN, LEVER, LIQUID. A diferenca para 0 F_SCORE esta na analise
dos indicadores em que para a avaliacdo do sinal compara-se o valor do indicador com a média
do mercado. Desse modo o ROA recebe 1 ponto se a média do mercado for menor que 0 ROA
da empresa. O FCL seré avaliado com a nota 1 se o FCL da empresa for maior que a média do
mercado. quanto ao accrual, este recebe nota 1 se o accrual da empresa for menor que o accrual
médio do mercado. A AMARGIN é tida como positiva se for maior que a média do mercado, da
mesma forma ocorre com o , ATURN e ALIQUID. Ja a ALEVER recebe a nota 1 se for menor
que a média do mercado.

G_SCORE = F_ROA + F_FCROA + F_ACCRUAL + F_MARGIN + F_TURN
+ F_LEVER + F_LIQUID.

Tabela 1: Sintese do calculo do SCORE

INDICADOR FORMULA SINAL = 1 (FSCORE) SINAL = 1 (GSCORE)
4ROA (ROAT-ROAT-1) NN T ——
/ROAT-1
ROA LLT/(( ATT —ATT- ROAT >0 ROA IT > ROA
1)12) MERCADO T
FCROA (FCLT-FCLT-1) FCROAT >0 FCROA IT > ROA
/ ((ATT + ATT-1) MERCADO T
12)
ACCRUAL (LLT - (FCLT - ACCRUALT >=0 ACCRUAL IT <
FCLT-1))/ ((ATT ACCRUAL MERCADO T
+ ATT-1)12)
MARGIN LBT/RECVT MARGINT > MARGINT- MARGEM IT >
1 MARGEM MERCADO T
TURN RECVT/((ATT+  TURNT > TURNT-1 GIRO IT > GIRO
ATT-1) /2) MERCADO T
LEVER PTT/ATT LEVERT < LEVERT-1 LEVER IT < LEVER
MERCADO T
LIQUID ACT / PCT LIQUIDT >LIQUIDT-1  LIQUID IT > LIQUID
MERCADO T
TOTAL 8 7

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Tabela 2: Variaveis para célculo dos indicadores

VARIAVEL DEFINICAO

LL Lucro Liquido

AT Ativo Total

FCL Fluxo de Caixa Liquido
LB Lucro Bruto

RECV Receita de Vendas

PT Passivo Total

AC Ativo Circulante

PC Passivo Circulante

Fonte: Elaborada pelo autor.

Por final, para verificar se a combinacgdo das duas estratégias traz maior retorno em uma

carteira foi realizado o célculo do F_G_SCORE, a qual é a soma dos dois scores:

F_G_SCORE = G_SCORE + F_SCORE

Bernstein e Wild (1999), afirmam que a analise dos indicadores possibilita verificar o
desempenho histérico da companhia e tem a funcdo de prover os usuarios com informacdes
sobre planejamento, financiamento, investimento e operacdes. Segundo Gitman (2004), os
indicadores financeiros fundamentam-se no calculo e interpretacdo de indices extraidos das
demonstragdes contabeis, sobretudo o balango patrimonial e a demonstracdo de resultados. Esta
analise possibilitara que os gestores, acionistas e demais interessados possam decidir acerca do
desempenho da empresa em determinado periodo (GITMAN, 2004).

Os indices de rentabilidade sdo os mais utilizados dentre os indices financeiros, eles
procuram estabelecer rela¢6es entre o lucro liquido das empresas e a utilizacdo dos seus ativos
no esforco de realizar receitas. As medicgdes de rentabilidade permitem ao analista avaliar 0s
lucros da empresa em relacdo ao nivel de vendas, de ativos ou ao volume de capital investido
pelos proprietarios.

Tais margens podem indicar parametros de comparacdo de eficiéncia dos ativos entre
um intervalo de tempo considerado. Tal comparacao é necessaria para gestores no sentido de
evidenciar se 0s custos e despesas operacionais estdo sendo otimizados para garantir um bom
resultado para as entidades. Desta forma, os indicadores de rentabilidade funcionam como
principais pardmetros de eficdcia da relagdo receitas/custos, pois evidenciam seus
comportamentos em funcgéo do lucro apurado pela empresa. De forma similar, também podem
influenciar na relacdo lucro/investimentos, pois consideram-se os resultados em funcdo da

utilizagdo otimizada dos ativos implicados nos processos de geracdo de receitas.
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3.3 TECNICAS DE COLETA DE DADOS

Os dados coletados, os quais foram citados na tabela 2, estavam contidos nas
demonstracdes contabeis anuais das empresas que compde a amostra, sendo especificamente o
balango patrimonial, demonstracéo de resultado e demonstracao de fluxo de caixa. A utilizacéo
desses dados primarios tem o objetivo de, conforme comentado por Carvalho (1988), descrever
ou comparar fatos sociais, estabelecendo caracteristicas ou tendéncias. Os dados serdo
coletados a partir do banco de dados da B3, sendo sua escolha motivada por possuir informacdes
confiaveis e de facil acesso.

No caso de a B3 ndo possuir alguns dados das empresas, apds a definicdo da amostra,
procedeu-se com uma acgdo corretiva no qual buscou os dados diretamente na pagina on-line de
relacionamento com investidores da empresa. Esta acéo é realizada com o objetivo de ndo haver
uma reducdo no nimero de empresas para o estudo, provocando assim uma alteracao relevante

nas amostras.

3.4 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS

Segundo Beuren (2013), o processo de analise de dados deve ser realizado de forma
sistematica, em que no primeiro momento o pesquisador é encarregado de organizar o material
coletado para que a posteriori analise-0s. Baseado nisso, apds realizada a coleta dos dados,
estes serdo organizados em tabelas do software Microsoft Office Excel, os quais posteriormente
serdo utilizados para o céalculo dos indicadores, que por sua vez também serdo organizados em
tabelas para a etapa de anélise e interpretagéo.

Apbs o calculo dos indicadores, sera dado o score para cada indicador, comparando com
o0 valor do ano anterior caso seja 0 F_SCORE, ou comparando com a média do mercado caso
seja 0 G_SCORE. Para a formacdo da carteira foi selecionada as acdes com maiores scores,
caso ocorresse de duas ou mais agdes estarem empatadas no score, a selecdo ocorreria por
aquela que tivesse maior liquidez de mercado nos Ultimos doze meses antes da formacdo da
carteira. Esta liquidez de mercado foi encontrada através do site Investing.com. As carteiras
comecam a ser formadas a partir dos scores de 2011, onde as companhias com maiores scores
sdo colocadas em ordem decrescente na carteira até a mesma conter seis a¢es. Caso a empresa
detenha acGes ordinérias e preferenciais, serd alocada o papel com maior liquidez de mercado.
Ressalta salientar que, para reduzir o risco ndo sistémico, a carteira ndo pode conter agdes de

empresas de um mesmo setor, segundo a classificacdo da B3, destarte disto uma empresa
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mesmo que possua um dos seis maiores scores do ano pode ndo ser incluida no portfélio, para

deixar mais claro tem-se o seguinte exemplo:

Tabela 3: Exemplo de formacéo de carteira

Empresa F_SCORE Carteira F_SCORE (por score e
liquidez do papel)

SANEPAR 7 LCAM3

MDIAS BRANCO 7 VALE3

COPASA 7 MDIA3

VALE 7 VULC3

VULCABRAS 7 SAPR4

LOCAMERICA 7 KROT3

HYPERA 6

KROTON 6

Fonte: Elaborada pelo autor.

Em 2016, Sanepar e Copasa, duas empresas do setor de saneamento, estavam com um
mesmo score, logo apenas uma poderia figurar na carteira, logo de acordo com o critério de
desempate a escolhida foi a Sanepar. Como n&o foi possivel fechar a carteira com as empresas
com score 7, verifica-se as companhias de score 6, escolhendo aquela com maior liquidez de
papel e de um setor diferente das ja incluidas na carteira.

As acbes que formam as carteiras sdo compradas todo primeiro dia util de abril e sdo
vendidas no Gltimo dia Gtil de marco do ano subsequente (A + 1), para retornos de um ano, e A
+ 2 para retornos de dois anos. Este fato se justifica por que a Lei n° 6.404/76 no seu art. 132
determina o prazo limite de 30 (trinta) dias antes da Assembleia Geral Ordinaria (AGO) para
gue as Demonstracdes Contabeis estejam a disposicdo dos acionistas. Sendo a data limite para
a realizacdo da AGO 30 de abril do ano subsequente, subentende-se, entéo, que o prazo limite
para fechamento das Demonstracfes Contabeis é 31 de mar¢o do ano subsequente (CFC, 2019).
O valor das ag0es é retirado do site investing.com.

Utilizou-se a analise descritiva que busca, segundo Beuren (2013), descobrir e investigar
a relacdo entre varidveis e para isso dispGe de técnicas estatisticas como calculo do percentual

e média que foram aplicadas na pesquisa e dao suporte as inferéncias.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste capitulo analisou-se os resultados obtidos com a aplicacdo da metodologia do

F_SCORE de Piotroski (2000) e a analise por meio da comparagdo com a media do mercado
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de Moranhan (2005) na formacéo das carteiras e, posteriormente analisou-se e comparou-se 0
desempenho obtido com o benchmarking.

Inicialmente a estatistica descritiva, conforme Tabela 4, destaca que: i) a proximidade
entre a média e a mediana da alavancagem, ROA, margem e accrual; ii) o alto coeficiente de
variacao da liquidez, giro e fluxo de caixa (i.e., maior que 20%), justificado pela amostra conter
pequenas e grandes empresas, as quais ja estdo muito bem estabelecidas no seu mercado de
atuacdo e também pela amostra conter empresas de diferentes setores; iii) a margem apresentar
valor maximo de 1,00 devido a empresa CVC ndo apresentar custo do servico prestado, e

consequentemente ter o lucro bruto igual a receita com prestacao de servico.

Tabela 4 — Estatistica descritiva dos indicadores

VARIAVEIS LIQUID ALAV  ROA MARGEM  GIRO FCL ACCRUAL
MEDIA 1,93552 0,56270  0,05269 0,35590 0,72409  0,27212 0,04280
MEDIANA  1,65597 0,55781  0,05152 0,31152 0,56123  0,15697 0,04135
MAXIMO 10,53372  0,99589  0,44179 1,00000 551863 110,56674  0,44328
MINIMO 0,17559 0,10022  (0,73836)  (0,62666) 0,00140  (87,98196)  (0,92151)
DESVIO 1,17348 0,17998  0,08443 0,19914 0,56916  6,43958 0,09900
PADRAO

Fonte: Elaborada pelo autor.

O indice IBrA continha 141 papéis em carteira das quais faziam parte 132 empresas.
Apo6s o enxugamento pelos critérios de selecdo tem-se para anélise o seguinte nimero de

empresas por ano:

Tabela 5 — Numero de empresas analisadas por ano.

Ano NUmero de empresas
2018 93
2017 93
2016 90
2015 88
2014 87
2013 84
2012 83
2011 83
2010 80
Total 781

Fonte: Elaborada pelo autor.

No total a amostra conteve 781 observagdes durante os nove anos de analise. Além
disso, podemos observar na tabela 5, o crescente nimero de empresas participantes da amostra

que se inicia com 80 em 2010 e passa a ser 93 em 2018.
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A tabela 6 apresenta o numero de acdes que fizeram parte das trés carteiras de
investimento durante os sete anos de construcdo dos portfélios. Nela podemos perceber que a
estratégia G_SCORE tem um numero reduzido de a¢Ges em carteira durante os anos analisados,
indicando uma variacdo menor na mudanca das carteiras e também que € mais dificil uma

empresa alcancar uma competitividade maior do que a média do setor.

Tabela 6 — Numero de acdes participantes das carteiras durante os anos de analise

F SCORE G_SCORE F G SCORE
Quantidade de acdes 34 22 31
Fonte: Elaborada pelo autor.

A tabela 7 apresenta as a¢Oes que mais estiveram presentes nas trés carteiras durante os nove
anos de analise. Pode-se observar que KROT3 representa a segunda acdo que mais gerou
retorno na estratégia F_ SCORE para carteiras mantidas por um ano. De forma inversa MDIA3

foi a acdo que mais desvalorizou na carteira G_SCORE mantida por um ano.

Tabela 7 — A¢bes que mais se repetem nas carteiras

F_SCORE G_SCORE F_G_SCORE
Acédo KROT3 MDIA3 TOTS3
Qtd de aparices 4 5 3

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 8 — Retorno anual de carteiras mantidas por um ano

Ano IBOV IBRA F SCORE G SCORE F G SCORE
2018-2019 12,69% 13,80% 26,49% 17,28% 19,99%
2017-2018 30,91% 30,93% 78,67% 16,47% 21,21%
2016-2017 28,52% 28,94% 4,3% 4,32% 0,27%
2015-2016 -4,33% -4,83% 2,98% -24,96% 1,07%
2014-2015 1,75% 1,56% 3,94% -20,42% 2,82%
2013-2014 -9,82% -3,23% 14,63% 8,91% -4,22%
2012-2013 -13,59% -2,02% 19,83% -7,67% -5,48%
Retorno Médio  6,59% 9,31% 21,55% -0,87% 5,10%
Retorno 43,83% 76,07% 246,57% -14,44% 37,23%
Acumulado

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se a partir da tabela 8 que a carteira F_SCORE foi a que maior obteve retorno
médio e acumulado em comparacdo com a carteira G_SCORE e F_G_SCORE, o qual foi
respectivamente de 21,55% e 246,57% contra -0,87% e 14,44% e 5,10% e 37,23%. Além disso
a estratégia vencedora obteve retornos superiores em todos os anos analisados. Em relagdo ao
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benchmarking Ibovespa e IBrA, a carteira que melhor performou obteve um retorno médio
excedente de 14,96% em relacdo ao Ibovespa e 12,24% em relacdo ao IBrA. Em relagédo ao
retorno acumulado, o portfélio F_SCORE alcancou um retorno excedente de 202,74% sobre o
Ibovespa e 170,50% sobre o IBrA.

Além da estratégia de Piotroski se mostrar rentavel no decorrer dos anos, ela apresenta
ser consistente, pelo fato de conseguir retornos positivos nos sete anos analisados,
especialmente durante os anos de recessao e retornos negativos do Ibovespa, 2012 e 2013,
guando o Ibovespa chegou a desvalorizar -13,59% e -9,82% e a carteira F_SCORE render
19,83% e 14,63% respectivamente. Concluséo semelhante foi constatada por Mohr (2012) em
sua pesquisa com agdes de empresas da zona do euro que mostrou que o retorno ajustado pelo
mercado para a¢cdes com alto F-Score é positivo em cada ano entre 1999 e 2010.

Um trabalho recente que utilizou a metodologia de Piotroski foi o de Faria (2019) que
mostrou que as carteiras de Piotroski formadas no periodo de 2007 a 2017 obtiveram retorno
anualizado de 8,35%, contra 5,04% do Ibovespa, e retorno acumulado de 241,62% contra
171,79% do Ibovespa.

Em pesquisa realizada no mercado mexicano Dosamantes (2013) observou que 0s
retornos acumulados da estratégia de Piotroski para o periodo de 1993 a 2010 séo de 952%. E
o0 retorno médio anual para o periodo sdo de cerca de 14,17%. O retorno ajustado ao indice de
inflac&o IPyC para 0 mesmo periodo 1993-2010 é de 301%.

Aggarwal e Gupta (2009) analisaram o mercado indiano de julho de 2004 a junho de
2006 e verificaram gue o retorno acumulado ajustado ao mercado de um portfélio de alto score
foi de 294,91%. Outro estudo realizado em um pais emergente foi o de Merwe na Bolsa de
Joanesburgo (JSE) de 2000 a 2011, em que observou que um portfolio formado pelo quintil de
book-to-market mais alto de cada ano deu um retorno médio de aproximadamente 42%.

Tantipanichkul e Supattarakul (2010) concluiram que o histérico de informagdes
contabeis pode ser usado para prever retornos futuros de acdes em empresas listadas na Bolsa
de Valores da Tailandia (SET) e no Mercado de Investimentos Alternativos (MAI) entre 1994
e 2008, por meio da observagdo de que um portfolio de investimento baseado no F_SCORE
obtém retornos ajustados pelo mercado de um e dois anos a frente 11,98% e 31,14%,

respectivamente.
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Tabela 9 — Retorno de carteiras mantidas por dois anos

Ano IBOV IBRA F_SCORE G_SCORE F_G_SCORE
2018-2020 0% 0% 0% 0% 0%
2017-2019 46,32% -5,94% 93,72% 10,07% 31,75%
2016-2018 68,84% -1,30% 68,32% 52,89% 71,55%
2015-2017 24,20% 23,90% 89,13% -8,68% 3,98%
2014-2016 -0,43% 1,56% 1,97% -32,18% 0,46%%
2013-2015 -8,50% -3,23% 5,81% 15,08% -25,18%
2012-2014 -22,70% -2,02% 49,78% -24,36% -20,45%
Retorno Médio  15,39% 9,31% 51,46% -2,89% 10,35%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na tabela 9 pode-se observar que a carteira F_SCORE continua sendo a mais rentavel
das trés com retornos médios de 51,46% contra -2,89% da G _SCORE e 10,35% da
F_G_SCORE. Em relacdo ao benchmarking, a estratégia F_ SCORE tem um retorno médio
excedente de 36,07%.

Devido a carteira montada em 2018 néo possuir os resultados das varia¢6es de dois anos,

ela seré desconsiderada na analise dessa estratégia.

Tabela 10 — Diferenca de retorno entre carteiras de dois anos para de um ano

ANO F_SCORE G_SCORE F_G_SCORE
2017 15,05% -6,40% 10,53%

2016 64,03% 48,57% 71,27%

2015 86,15% 16,28% 2,91%

2014 -1,97% -11,75% -2,37%

2013 -8,82% -23,99% -20,96%
2012 29,95% -16,69% -14,97%
Média 30,73% 1,01% 7,73%

Fonte: Elaborada pelo autor.

A tabela 10 demonstra que as carteiras que mantem as acdes por dois anos tém uma
média de retorno maior do que as que mantém a¢des por um ano. Na estratégia F_ SCORE essa
diferenca chega a ser 30,73%, enquanto no G_SCORE apresenta uma diferenga baixa de 1,01%.
Por sua vez, o método F_G_SCORE auferiu maior retorno médio, o qual chegou a 7,73%.

Resultado semelhante foi encontrado por Galdi (2008), em que as evidéncias
encontradas mostram que o retorno anormal de uma carteira de empresas com alto PL/P
aumenta em 19,4 p.p. passando de 19,4% a.a. para 38,8% a.a. ao se selecionar as empresas com
alto BrF_SCORE e manter a carteira por um ano. Quando se considera a manutencéo da carteira
por dois anos os resultados sdo ainda mais significativos e o retorno anormal aumenta 109,6

p.p., passando de 76% para 185,6% no periodo (2 anos).
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De resultado contrério, a pesquisa de Dosamantes (2013) apresentou que o0 retorno
médio ajustado ao mercado de uma empresa em um ano, entre 1993 e 2011, é apenas 1,62%, e
a média dos retornos de dois anos é negativa. Isto sugere que a estratégia fundamental é mais
eficiente para prever retorno em um ano.

O achado de Merwe (2012) foi condizente com o de Dosamantes (2013), o qual
observou que o retorno médio da amostra de compra e manutencdo de um ano foi quase 400%
melhor do que os retornos médios dos cinco anos de compra e manutencdo. Esse achado foi
consistente com pesquisas anteriores de Cheh et al (2008), e de Aggarwal e Gupta (2009) que

constataram que o retorno de um ano e dois anos ajustado ao mercado foi de 83,75% e 81,63%.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo principal verificar se a analise das demonstracfes contabeis
na formagdo de uma carteira de agbes na B3 traz retornos consistentes ao investidor. Para se
chegar a este objetivo o estudo baseou-se nos indicadores de Piotroski (2000) aplicado no
mercado brasileiro nos anos de 2010 a 2018, tendo como amostra as a¢@es ndo financeiras que
compde o IBrA.

Dentre as trés carteiras formadas constatou-se que a carteira F_SCORE apresentou
retornos significativamente superiores a G_SCORE e F_G_SCORE tanto para um ano quanto
para dois anos em carteira. As carteiras obtiveram respectivamente retorno médio de um e (dois
anos) de 21,55% (51,46), -0,87% (-2,89%) e 5,10% (10,35%). Podemos afirmar que a analise
por comparacdo com a média do mercado se saiu abaixo da expectativa, porém tem-se a
justificativa de que 0 G_SCORE é muito mais rigoroso para analise, pois requer uma construcao
completa de benchmarks do setor (Piotroski, 2005), algo que pode ter sido realizado de forma
muito simplista ao se realizar uma média geral do mercado. Além disso, 0 G_SCORE depende
de dados relativos da industria que podem ser enganosos quando toda uma industria esta em
boas/més condicGes, sendo o que ocorreu na deflacdo do pos-guerra, na bolha tecnolégica de
2000 ou no boom/colapso da habitacdo (MOHR, 2012).

A analise mostra que a estratégia de investimento F_ SCORE €é mais rentavel que o
indice de mercado, ao passo que o retorno médio excedente de um ano é de 14,96% em relacéo
ao Ibovespa. Em relacdo ao retorno acumulado, o portfélio vencedor alcangou um retorno
excedente de um ano de 202,74% sobre o Ibovespa.

O sucesso da estratégia F SCORE é condizente com os trabalhos anteriores realizados

no Brasil, e também em comparacdo com estudos em outros paises emergentes. Outro ponto
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que cabe destaque é a melhora dos retornos caso as a¢des sejam mantidas em carteira por dois
anos. O retorno medio da diferenca entra a carteira F_SCORE de dois anos para a de um ano
chega a ser de 30,73%, fato este que também foi encontrado em estudos anteriores no Brasil
(GALDI, 2008; LOPES; GALDI, 2006; BALDO, 2016; ), porém isso ndo ocorre em estudos
realizados em paises emergentes, como Meéxico, Africa do Sul, india conforme
(DOSAMANTES, 2013; MERWE, 2012; AGGARWAL; GUPTA, 2009).

Além da estratégia de Piotroski se mostrar rentavel no decorrer dos anos, ela apresenta
ser consistente, pelo fato de conseguir retornos positivos nos sete anos analisados,
especialmente durante os anos de recessdo e retornos negativos do Ibovespa, 2011 e 2012,
quando o Ibovespa chegou a desvalorizar -13,59% e -9,82% e a carteira F_SCORE render
19,83% e 14,63% respectivamente. A partir dos resultados encontrados neste estudo, é possivel
compreender que aplicar os preceitos de Piotroski (2000) no mercado de acGes brasileiro se
mostrou eficiente, consistente e rentavel.

Como sugestdes para trabalhos futuros indica-se acrescentar varidveis
macroecondmicas e setoriais para composi¢do do score, além de ampliar o nimero de empresas
na amostra, inclusive as financeiras. Outra recomendacdo é analisar a performance de um
portfélio long and short, comprado em a¢des de alto score e vendido em ac¢Bes de baixo score.
Como medida util para maximizar o risco/retorno, sugere-se montar a carteira utilizando a teoria

de Markowitz.
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