UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO E CONTABILIDAD E
DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE E ATUARIA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM CIENCIAS CONTABEIS

ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO EM ACOES BASEADAS NA AN ALISE DE
DEMONSTRACOES CONTABEIS: E POSSIVEL PREVER O SUCES®?

Fernando Caio Galdi

Orientador: Prof. Dr. Alexsandro Broedel Lopes

Sao Paulo
2008



Profa. Dra. Suely Vilela
Reitora da Universidade de S&o Paulo

Prof. Dr. Carlos Roberto Azzoni
Diretor da Faculdade de Economia, Administracaomrtébilidade

Prof. Dr. Fabio Frezatti
Chefe do Departamento de Contabilidade e Atuaria

Prof. Dr. Gilberto de Andrade Martins
Coordenador do Programa de Pds-Graduacdo em Gébordabeis



FERNANDO CAIO GALDI

ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO EM ACOES BASEADAS NA AN ALISE DE
DEMONSTRACOES CONTABEIS: E POSSIVEL PREVER O SUCES®?

Tese apresentada ao Departamento de
Contabilidade e Atuaria da Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade da
Universidade de Sao Paulo como requisito
parcial para a obtencéo do titulo de Doutor em

Ciéncias Contabeis.

Orientador: Prof. Dr. Alexsandro Broedel Lopes

SAO PAULO
2008



FICHA CATALOGRAFICA
Elaborada pela Secédo de Processamento Técnicob-ER/USP

Galdi, Fernando Caio

Estratégias de invastito em a¢des baseadas na andlise
de demonstracdes contalégimssivel prever o sucesso ? /
Fernando Caio Galdi. — Baoilo, 2008.

119 p.

Tese (Doutorado) — Wmsidade de Sao Paulo, 2008
Bibliografia.

1.Balanco contabil 2. Investimentos 3. Goveraang
corporativa . Universidadke Sdo Paulo. Faculdade de
Economia, Administracao ent@dilidade. Il. Titulo.

CDD657.3




Ao meu querido avo, Luiz Galdi Junior

(In Memoriam) e aos meus pais, Ronaldo e Valéria.



Agradecimentos

Além de muitas horas de trabalho, discussdes exteft, esta tese € resultado da parceria e
amizade que tenho com o Prof. Alexsandro Broedepbeko Sua dedicacdo e
comprometimento com o estudo e a pesquisa de dlicidle e finangcas me inspiraram a

prosseguir na carreira académica.

Agradeco também ao Prof. Eliseu Martins pelas saBosugestdes em versdes preliminares
deste trabalho e pela sua incrivel dedicacdo aue&olda contabilidade no Brasil. O Prof.

Eliseu serve de modelo e me motiva desde a graduaca

As criticas e sugestdes do Prof. Gilberto Martammliém contribuiram significativamente
para a melhoria deste estudo. O ideal do Prof.e@dbpela busca da cientificidade na
pesquisa em contabilidade tem sido de extremaawebta para a evolucdo desses trabalhos no

Brasil.

Gostaria de salientar, também, as valiosas crjtisagestbes e comentarios dos Profs.
William Eid e Antonio Lopo Martinez (neste e emrasttrabalhos) que contribuiram para a

elaboracéo desta tese.

Agradecimento especial a FAPESP que me apoiou desdlicio de minha jornada

académica.

Esta tese também se beneficia de valiosas sugeki§éxrofs. Bruno Funchal e Fabio Moraes
da Costa, que além da amizade, tém me ajudadadeoaselmente para a evolu¢do de minha
pesquisa.

Importante mencionar também os comentarios recelddoProf. James Ohlson (em versdes
preliminares e desdobramentos deste trabalho) mgresso anual da AAA 2007 e no FARS

2008 e do Prof. Stephen Penman, os quais contiibyjara a evolugdo de minha pesquisa.



Gostaria de agradecer também aos Profs. Iran &quéina, Fabio Frezatti e Nelson
Carvalho, que em momentos e de formas diferentarilsoiram significativamente para

minha formacao académica e profissional.
Também tenho divida com os ensinamentos obtidde pws Profs. José Roberto Securato,
Heron do Carmo, Vera Lacia Fava e Naércio Menedés) dos professores do departamento

de contabilidade e atuaria da USP com quem tive rsallgraduacao e na pos-graduacao.

Aos colegas Gerlando Lima, Leonel Pereira, RenéeRteh, Antdnio Coelho, Roberta

Alencar e Daniel Bergmann pelas frutiferas discessi@adémicas.

Aos participantes do 54° Foérum de Discussbes Médgams do Departamento de

Contabilidade e Atuaria da FEA-USP, pelas criteasgestdes.

A Roberta Alves por toda motivacéo, inspiracéoj@uata e apoio durante esta jornada.

Finalmente, gostaria de agradecer aos meus pas pesinamentos e pelo esforgo realizado

para a viabilizacao deste objetivo.



“What is a cynic? A man who knows the price of
everything and the value of nothing”.

Oscar Wilde — Lady Windermere’s run



RESUMO

Este trabalho investiga a utilidade e as limitagdesestratégias de investimento em ac¢des
baseadas na analise de demonstracdes contabeiglmiente a avaliacdo é realizada para o
conjunto total de empresas listadas na Bovespaebi@ncia, restringe-se a investigacéo para
0s subconjuntos de empresas com alto indice Rty de risco) ou/e com baixo BCGI
(proxy de governanca). De acordo com evidéncias apretente literatura de contabilidade

e financas conjectura-se que estes grupos possamatiaristicas para que as estratégias de
investimento baseadas na andlise de demonstragdedbeis sejam mais Uteis para a
discriminagdo de boas e mas oportunidades de imegb. As evidéncias encontradas
apontam para uma maior utilidade da analise denbadapara a selecdo de uma carteira de
investimento em acdes no grupo de empresas com Rli® e/ou baixo BCGI.
Adicionalmente, incorporam-se nas analises ecorraragtos fatores de risco que poderiam
ter relacdo com os resultados encontrados. Denaesstque a implementacdo da estratégia é
mais realista (em termos de volume financeiro niaglocdas acdes) para o grupo de empresas
com baixo BCGI. Entretanto, ha uma reducdo dosresoobtidos com essa estratégia —
selecionar empresas fortes financeiramente dewotrgrupo de empresas com baixo BCGI —
em relagdo a estratégia de selecdo de empresasaltwrPL/P e com bons indicadores
financeiros. Esse resultado € consistente com agael tedrica negativa esperada entre
liquidez e retorno e contribui com a literaturagpar explicacdo da obtencdo de retornos
anormais com estratégias de investimento baseadasinacdo de analise de demonstragdes

contabeis.
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ABSTRACT

This thesis investigates the usefulness and limitat of investment strategies based on
financial statement analysis. Initially | assess ulsefulness of the strategy for the full sample
of Brazilian public-held firms. An additional analg considers the partition of high book-to-
market (HBM) or/and poor corporate governance (@i@)s. Capital markets research in
accounting and finance show evidences that pemeitto posit that firms within these groups
(HBM and/or poor CG) present specific features thladuld enhance the usefulness of
financial statement analysis as an investment tdimid evidences that the analyzed strategies
significantly differentiate between winners andedasfor both groups (HBM and poor CG)
but not for the full sample of firms. These resudtmfirm and expand Piotroski’'s (2000)
evidences. Further | consider the possible omitigkifactors that could explain the results
obtained. | show that the practical implementatibthe strategy is more realistic (regarding
stock’s trading volume) if applied for firms withopr corporate governance arrangements
when compared to the HBM ones. However, the styateturns are lower when applied to
the subset of poor corporate governance firms. &hidence is consistent with the negative
expected relation between liquidity and returns k@et et al, 2006) and contributes to
previous research (Piotroski, 2000; Mohanran, 20&%)abnormal returns obtained with

financial statements analysis.



SUMARIO

O N 2 105 1007\ I 5
1.1 Problema de PeSqUISa € HIPOIESES. . .uuivurireiriertiereetieetiesneeteeseentaeenreseesaeeneesneesneenneens 12
1.2 1Y =10 Yo o] [0 T 1 = N 14
1.3 ]33 T =Yoo =Y P 15
1.4 EStrutura do TrabalN0n ... . veeee et s e e e e e e e e e e e et e e e ea e e e esnans 16
2. FUNDAMENTAQAO TEORICA ...ttt 17
2.1 Informacdes contabeis, governanca e modelos d@eadalde empresas......c.ovveveveviieieienennnnenen 19
2.2 Estratégias de Investimento baseadas na AnaliBe®nstracdes Contabeis..........cccvevvvnnnene. 21
221 A relevancia doaccruals— ajustes advindos do regime de competéncia............cvovevevenenennn. 25
2.3 GOVEINANGA COIPOTALIVE 1.1 v tvurrnerreentesneeseeseesnresaeetsrnsaentesnresasenaesnresnresaeensesneesaeeniees 9.2
2.3.1 A pesquisa em GOoVErNaNGa COMPOTALMAL ... .vvueerrrnrrrreteernrernerrarenresnrrenseesareneerneesneennees 31
2.3.2 Governancga Corporativa € 0 Valor das EMPreSas. .....cvvuvririiieieriniiiiriiirarerearrareeeasans 32
2.3.3 Governanca Corporativa e a Assimetria Informacional..........c.cccoeviiiiiiiiiiiiiiiicr s 35
2.3.4 Mercado de Capitais € 0 modelo contabil Brasileirf........veevveeieeeieiiieiieiee e eeaeen, 37
3. MODELANDO A RELAQAO ENTRE GOVERNANCA E PRECO DA.S(;()ES ..... 45
4., DESENHO DE PESQUISA . ..ottt neenaa e 53
4.1 Sinais financeiros obtidos a partir da analise@taahstracdes contabeis.........cccvevviiiiiieinnnnnn. 54
4.2 Selecdo de Grupos — iNAICE PL/P € BCGL . cuuiuiiiiieiia ettt et e e e et ee e e e 57
4.3 Validade do indice de governanca (BCGL) . ....uviveuieeuiirieirieetieeeetieeterneentesnsereeraernesnns 59
4.4 (@8 o101 [0 1o [0 L= =3 (0 00 1= 60
4.5 Técnicas utilizadas para a investigacdo da utibdde estratégias de investimento baseadas em

INfOrMAGEES CONMMADEIS . 1. ivireiiteiteit et e et e et eert e et e ereenteensesneeraeeneesneesnsrnnernresneesnerns] 61
5. RESULTADOS E ANALISES .....ooouiiiiiee et eeee ettt venae e 67
5.1 Selecdo da amostra € EStatiStiCa DESCLUIVAL . ...uvvueerrirreirieetiertiereereeetiernreesneesneeraeenaesnes 67
5.2 Associacdo entre BrF_SCOREE 0S retornos fUtUrQS........cveieieiiie e eeeee e 71
5.3 Utilidade da estratégia de investimentos baseadafenmacdes contabeis..........c.ccovviieiiniennns 80
5.4 Utilidade da estratégia de investimentos baseadafenmacdes contabeis para as empresas com alto

o PP 82
5.5 Utilidade da estratégia de investimentos baseadafermacdes contabeis para as empresas com baixo

2] PP 85
5.6 Potencializando a estratégia de investimentos Hasera informag8es contabeis...........c....c...... 88
5.7 LimitacOes da estratégia de investimentos baseadafermacdes contabeis.............ccevevvininens 90
5.8 RODUStEZ A0S reSUItAT0S POI GO ..t ueererneirneeterneereeteenresnesrnsenneeseeenrrsestaeenresneesnsrnaesns 97
6. CONCLUSOES. ..ottt eeea ettt 99
REFERENCIAS ...ttt sttt et e vt aee et s steateassesaetenesnnaseeeestssresreaneas 105

YN =T = N ] 0 =5 USRS 113



LISTA DE TABELAS

Tabela 1Accrualsdas principais empresas componentes do IBOVESPA..................... 27
Tabela 2. NUmero de EmMPresas PO GrUPO ... e ceeeeeeeeeesesssssassassnsssssnsnsneeensaessssannns 58
Tabela 3. EStatiStiCa AESCIItIVA ............cemmmmeeiiii e e e e e e e eaaes 70
Tabela 4. Correlacdo &pearmarentre os componentes BoF_SCOREe os retornos de um
ano e dois anos a frente ajustados pelo mercado. . ........ccccceeeivveeiieeeeeeveeeeeiieeeee, 73
Tabela 5. Analise da associacdoRlé- SCOREcom os retornos de um ano e dois anos a
frente ajustados PEI0 MEICAUO ............ . e eeetteeee s e e e e e e eeeeeeeeeeeeessreeenneeeesennnnns 78
Tabela 6. Retornos da Estratégia baseada na adélemonstracdes contdbeis para todas as
2T 0] o] (IS ORI 81
Tabela 7. Retornos da Estratégia baseada na arddisdemonstracées contabeis para
eMPresas COM A0 PL/P .......uueii e s 83
Tabela 8. Retornos da Estratégia baseada na arddisdemonstracées contabeis para
empresas com DaiX0 BCGl......ccooiiiiii i 87
Tabela 9. Retornos da Estratégia baseada na adélgemonstragdes contabeis.................. 89
Tabela 10Contribuicdo dos fatores de risco para a classéicada empresa como alto PL/P
(o TU R o= 1 (o 1 = USSP 94
Tabela 11. Volume-ano (em R$ mil) negociado em 8plsr carteira d8rF_SCOREe por
QrUPOS SEIECIONATOS. ... ..ottt s as 96

Tabela 12. Diferencgas de Volume (em R$ mil/ano)guapo...........ccceeiriieeeiiineeesiiree i 97



LISTA DE FIGURAS

Figura 1. Mecanismos de governanca e contabiligade protecao do principal.................. 30
Figura 2. Crises macroecondmicas e a volatilidadesal do IBOVESPA .........ccccceeeeeeeeenn. 43
Figura 3. Caracteristicas de risco por quintil déPP................ccvvviiiiiiiiiiiiieeeeeeees 93
Figura 4. Caracteristicas de risco por quintil d&@.............ccoovvrrrriiiiiiiiiiiiie e eee e, 93

Figura 5. Empresas onde a estratégia apresentameeltesultados..............cccccvvvveeee. 101






1. INTRODUCAO

Pode-se dividir o processo de avaliacdo de emp(eahmtior) em quatro etapas, chamadas de
() avaliacdo estratégica, (i) avaliacdo contaliii avaliacdo financeira e (iv) avaliacao
prospectiva (PENMAN, 2007 e PALER& al, 2004). A primeira etapa diz respeito a anélise do
concorrentes e do entendimento do posicionamemtat&gico e das vantagens competitivas da
empresa no mercado em que atua. Em seguida, aagialicontabil busca identificar a
qualidade/confiabilidade das informacdes contidas semonstracdes contdbeis por intermédio
da avaliacdo das politicas e das estimativas ceistéla empresa. A andlise financeira, também
chamada de analise de demonstracfes contabeis digseade balancos, visa sumarizar o
desempenho historico da empresa por meio de indioesindicadores. Finalmente, a analise
prospectiva utiliza as informagdes geradas nasgtapteriores para a projecao do desempenho
da empresa. Palemt al (2004) definenvaluationcomo o processo de se converter uma projecao
em uma estimativa do valor de uma empresa ou denalgparte da empresa. A analise e
utilizacdo direta de informacdes contabeis (formpdias etapas ii, iii e iv) sdo componentes
essenciais no contexto de avaliacdo de empresasn$/g@001, p.265) relata que a avaliagdo de
uma empresa normalmente se inicia pelas demonssgrapitabeis.

Considerando a relevancia e extensa utilizacdo nddisa de demonstracfes contabeis no
processo de avaliacdo de empresas, 0 presentthtrabzestiga a utilidade e as limitacdes das
decisdes de investimento em acdes baseadas naeadélidemonstracdes contdbeis. Alguns
trabalhos abordaram o tema, principalmente par&mado norte americano, onde as empresas
estdo imersas em um regime contabil de alta qukdiéa conforme demonstrado por Batllal
(2001), onde as demonstracdes contabeis séo irtfeana mantém uma forte relagdo com o
preco e com o retorno das acdes (ABARBANELL e BUSHE997; LEV e THIAGARAJAN,
1993; FAMA e FRENCH 1992; 1993; 1996; LAKONISHGK al, 1994; ROSENBERGt al,
1984; DOUKASet al, 2002; PIOTROSKI, 2000; MOHANRAN, 2005). Contudi&s inovacdes

a literatura sao apresentadas neste estudo.

A primeira delas diz respeito a investigacdo dédatle de uma estratégia de investimentos
baseada em informacfes contabeis em um pais erergerom caracteristicas institucionais
especificas como o Brasil. Na seqiéncia, o trabalthmplementa o tratamento padrdo da
literatura ao considerar o indice brasileiro de egoanca corporativa (BCGI), recentemente
desenvolvido por Lopes e Walker (2008), como infagéo adicional para a investigacao da
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utiidade da analise de demonstracdes contabeislniénte, demonstra-se que a utilidade da
analise de balancos para decisdes de investimenagées € mais eficiente para empresas/acoes
com caracteristicas especificas e exploram-se @®sncaminhos e as limitagcbes para a

implementacgdo das estratégias.

Podem-se listar argumentos favoraveis e desfavieravetilidade da analise de balancos em
paises com baixa qualidade de regimes contabeiscddus emergentes). No lado positivo,
Harvey (1995) mostra que o grau de previsibilidaeontrado em mercados emergentes é maior
do que nos mercados desenvolvidos, o que devengilmgr para a utilidade da analise
fundamentalista — a informacdo contabil deveria s®&is relevante porque o mercado
incorporaria as informacdes ao preco de maneirs fegita. Existem evidéncias de que a
eficiéncia no mercado brasileiro € menor do quaneocado norte-americano (HAQUH al,
2001; RATNER e LEAL 1999; COSTA, 1994; KAREMERAt al, 1999; OJAH e
KAREMERA, 1999). No lado negativo, pode-se arguraerque mercados emergentes sao
normalmente considerados como tendo um regime lbr(t@porting modél pobre (ALI e
HWANG, 2000). Conjectura-se que no Brasil, duranfgeriodo analisado, as caracteristicas do
ambiente contabil como a regulacdo pelo governfprie influéncia das regras fiscais nas
demonstracdes contabeis, 0 baixo niveletdorcemente os baixos montantes gastos com
auditoria, contribuem para a reducéo da utilidaoke rdimeros contabeis. Lopes e Walker (2008)
encontram evidéncias de que os numeros contabdisasd sdo, em média, de baixa relevancia
(value relevancee tém baixa tempestividad@nielines$. Ainda no lado negativo da utilidade de
analise de demonstracdes contabeis no Brasil, podstar a grande exposicdo de economias
emergentes as crises macroecondmicas (ORTIZ, 2802)alise de demonstracdes contabeis é
desenhada de maneira a identificar riscos espesifias empresas e ndo de mercados e/ou
economias. Em um cenério de sucessivas crises etacrdmicas como as que o Brasil tem
passado recentemente (crise do México, crise daiRuzise da Tailandia, desvalorizacdo do
Real e efeito das eleicdes em 2002), a utilidadesttatégias de investimento baseadas na anélise
de balancos deveria ser impactada negativamemsidesando a relevancia do risco sistémico
no retorno esperado. Nesse contexto a investigdgadilidade de demonstracdes contabeis em
um pais como o Brasil torna-se importante por ipo@Er novos fatores aos normalmente

avaliados na literatura.

A literatura tradicional (PIOTROSKI, 2000; MOHANRAN20O5) seleciona os grupos de
empresas para a aplicacdo da andlise de balangobase no indice patrimoénio-preco (PL/P).



7

Essa escolha é justificada pelas evidéncias deogjlirdices PL/P estdo associados ao risco da
empresa (FAMA e FRENCH, 1993, 1995 e 1996). Ei®919.5) comenta:

...empresas com alto PL/P devem ser empresas iemdfis e desorganizadas. S&o as empresas de
valor (value stocks). Sera que elas permanecerdomapara sempre? Ou sera que 0s acionistas vao
clamar por mudancas, reorganizacdo e reestruturagédorma tal que os ganhos destas empresas
retornem aos niveis médios de mercado? Se istoa@rcors retornos serdo surpreendentemente bons.

Andlises empiricas demonstram que carteiras desdg@madas por empresas com alto PL/P
apresentam retornos acima dos obtidos pela cadeiraercadb Piotroski (2000) argumenta que

a analise de indicadores financeiros deveria ses mfetiva nas empresas com alto PL/P
(empresas estressadas financeiramente) do que mjontm geral de empresas. O presente
trabalho inova ao considerar, adicionalmente as¢gpas realizadas com base no PL/P, a selegéo
de empresas com base em seus niveis de governampgaativa (BCGI). Esta classificacdo €
independente de métricas de mercado e de métooddbeis, e possibilita a comparacdo com os
resultados obtidos com em estratégias focadaslegieede empresas com base no PL/P. Assim,
espera-se obter um melhor entendimento da utilidadenalise de demonstra¢des contabeis ao se

considerar seus efeitos nos dois grupos mencionados

A literatura aponta para uma forte relacdo entcerdgabilidade financeira e os mecanismos de

governanca corporati?ZaBushman e Smith (2001, p.238) relatayue:

Os sistemas da contabilidade financeira forneceputs diretos para os mecanismos de controle
corporativo, bem como fornecem inputs indiretocantribuir para a informacéo contida nos precos
das acdes. Um objetivo fundamental da pesquisa alerganca em contabilidade é encontrar
evidéncias sobre o quanto as informacdes fornecipleles sistemas de contabilidade financeira
mitigam os problemas de agéncia decorrentes daraefa entre administradores e investidores
externos, facilitando o fluxo eficiente dos escassapital humano e financeiro para gerar
oportunidades de investimento. NOs acreditamos ajyesquisa em governanga € importante por
desenvolver um entendimento completo do impactafdemacédo contabil na alocacéo e utilizagédo

de recursos na economia.

Complementarmente, Bushmat al (2004, p.193) argumentam que apesar dos sistemas d

informacé&o contabil poderem influenciar diretameagescolhas de governanca, também deve-se

! Este fenémeno é chamadohigh book-to-market effe¢HBM effec).
2 Bushman e Smith (2001) e Sloan (2001) fazem urtensa revisdo sobre o assunto.

® Traduc&o Livre de: “Financial accounting systemsvisle direct input to corporate control mechanisasswell as
providing indirect input to corporate control menlsans by contributing to the information containedstock
prices. A fundamental objective of governance nedem accounting is to provide evidence on thesetxto which
information provided by financial accounting systemitigate agency problems due to the separatianasfagers
and outside investors, facilitating the efficieltw of scarce human and financial capital to pramgisnvestment
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considerar a possibilidade das estruturas de gawmeaninfluenciarem as propriedades dos
numeros contabeis através de escolhas de pokitica&beis e de atividades de gerenciamento de
resultado. Dechovet al (1996), por exemplo, encontraram evidéncias de equpresas com
violagdes nos GAAPs tinham maior probabilidade de seus Conselhbsdominados por
membros internos. Girox (2006, p.41) relata quepeespectiva do investidor, a estrutura de
governanca sinaliza a credibilidade esperada menséssde geracdo das demonstracfes contabeis
e um sistema de governanca fraco é mais facilmdorenado pelo CE®) o que pode resultar
em uma menor qualidade do lucro. Segundo Dechosheafd (2004) a qualidade do lucro se
relaciona com trés caracteristicas desejaveise ijl@ve refletir a performance atual da empresa,
i) deve ser util para a projecao da performanderéue iii) deve ser convertido por modelos de
forma a representar o valor intrinseco da empresfoina acurada. Espera-se, portanto, que
empresas com melhor governanca apresentem lucnt&bets de maior qualidade. Contudo, o
impacto dos niveis de governancga corporativa rev@ekcia da analise de informagfes contdbeis
para selecdo de carteiras de acdes € complexopdstpe pode haver efeitos da governanca
diretamente nos precos, efeitos da governancaadiegite na qualidade das informacfes
contabeis e efeitos da governanca diretamente simetsia informacional da empresa com o

mercado.

Os resultados obtidos em estudos que avaliam géelntre governanca e retorno das acoes séo
controversos. Em um trabalho seminal Gompral (2003) demonstraram que uma carteira
comprada em acdes com alta governanca e vendidg@es com baixa governanga obteve um
retorno anormal de 8,5% ao ano de 1990 a 1999.ddsanxie€ de mecanismos de governanca
interna e externa, Cremers e Nair (2005) tambénorgraim um resultado positivo para uma
carteira formada por empresas mais vulneraveis usigdes hostis em relagdo as menos
vulneraveis. Entretanto, Coset al (2006) encontram evidéncias de que diferencassistamas
de governanca corporativa ndo causam maiores osto@oreet al (2006) replicaram a carteira
de Gomper®t al (2003) para um periodo estendido e realizararedesdicionais para chegar a
esta conclusdo. Outros trabalhos (BROWN e CAYLOBO62 estabelecem uma relagdo entre
governanca e preco (mais especificamente Q de Yohbiusto de capital (ANDERSO®t al,

opportunities. We believe that governance rese@rdmportant for developing a complete understagdif the
impact of financial accounting information on theation and utilization of resources in an ecogim

* Exemplos de 6rgéos de decisdo nas companhiassiséd: Conselho de Administracédo, Comité de Reracée,
Conselho Fiscal, Comité de Auditoria, entre outros.

® Chief executive officecorrespondente ao presidente executivo ou dipresidente da empresa.
® Variaveis representativas das caracteristicasngiisa; aproximacdoes.
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2004). Algumas das criticas ao trabalho de Gomgtead (2003) e posteriores que utilizaram o
G-Index (indice de governanca corporativa desemolpeloInvestor Responsibility Research
Center— IRRC) residem no fato que o indice é focado nudepado de aquisicdes hostis e nao
contempla outros fatores inerentes ao conceito @&rgancga corporativa. Neste contexto o
presente trabalho insere-se na discusséo ao utiimaecém desenvolvido indice de governanca
(LOPES e WALKER, 2008) e que congrega 4 dimens@ksclosure, estrutura acionaria,
composicado do conselho e direitos dos acionistasgd pvestigar a relevancia da analise de

demonstracdes contabeis para empresas com diferdaeés de governanca.

Adicionalmente, o presente trabalho apresenta urdeloosimples relacionando o preco das
acOes e o nivel de governanca da empresa. Ao ddgenw modelo cria-se uma base tedrica
para se conjecturar que aumentos no nivel de gaveanexercem impactos positivos nos precos
das ac0Oes. Entretanto, conforme evidenciado poag@etnaret al (2007), empresas com maior

nivel de governanca corporativa reduzem a asseneformacional, aumentando a eficiéncia do
mercado com relacdo ao preco das acdes da emp@santo, espera-se que quanto maior a
governanca da empresa, maior serd seu preco eramgamente a informacdo nele sera
refletida, diminuindo, assim, a eficacia da analde demonstracbes contabeis para a
identificacdo de oportunidades de investimento geieem retornos anormais. Por outro lado,
espera-se que o mercado atue mais lentamente @ietr ras informacdes publicadas por

empresas com arranjos fracos de governanca cakaorste trabalho contribui para a literatura

ao analisar empiricamente esta questao.

Consistentemente com a literatura internaciond {ROSKI, 2000), considera-se que 0s sinais
obtidos com a andlise de demonstracdes contabeds dexisées de investimento em acdes
tendem a ser mais inteligiveis para empresas emcor@icoes financeiras. Piotroski (2000)
também sugere que as demonstracfes contabeisergjrasa fonte mais acessivel e crivel para
este tipo de empresa. De fato, empresas com seztedira mais fraca tém menor acesso aos
diversos mecanismos de disseminacdo de informagdemercado de capitais (bem como
empresas com menor nivel de governanca corporativigle torna as demonstracdes contabeis
uma fonte Gnica de informacdes para investidorea@ias. Pode-se argumentar que a andlise de
indicadores financeiros fica mais clara para engsge€®m pouca saude financeira. Por exemplo,
0 aumento da alvancagemer sindo é necessariamente uma ma informacdo. Conjudndo

este aumento acontece para empresas altamentéadds, este provavelmente € um mau sinal.
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Nestas situagOes, os sinais financeiros tornamrmB@macdes bastante relevantes sobre a

perspectiva futura das empresas.

As evidéncias mostram que altos indices patrimprego (PL/P) sdo positivamente
correlacionados com os indicadores de empresasteagdo financeira dificil. Assim utiliza-se
este indice para se selecionar empresas em masc@amdinanceiras. Também se deve
considerar que o indice PL/P é upraxy do risco da acdo (FAMA e FRENCH, 1992, 1993 e
1996).

Nessas condi¢cOes, pode-se conjecturar que a delida analise de demonstracdes contabeis
deve ser maior para empresas com alto indice FblPcem arranjos de governanca corporativa
mais fracos. Isso porque empresas nestes grupssficiadas como fortes financeiramente tém
boas perspectivas futuras e comunicam mal suasriafides para 0 mercado (pouco acesso ao
mercado e/ou ma governanca corporativa). Essastedsticas podem fazer com que o preco
deste tipo de acdo demore mais a refletir os fuedéms da empresa, propiciando um ganho

maior para o investidor que as identificar.

Outro ponto relevante é a necessidade da existdeanpresas subavaliadas ou superavaliadas
como condi¢do para que estratégias de investinbEmgeadas em informacdes divulgadas para o
mercado tenham efeito. Assim, ao se analisar ipstelé estratégia, avalia-se também o nivel de

eficiéncia do mercado de capitais. Em mercados sfaigentes, espera-se que estas estratégias

tenham um menor desempenho do que em mercados efanestes.

Guay (2000) argumenta que o0 sucesso de estratbgmmsadas na andlise de informacgdes
contdbeis pode ser explicado por: (i) ineficiérmamercado, (i) por modelos comportamentais
de reacOes exageradas ou atenuadas, (iii) poefatier risco omitidos e (iv) porque os resultados
obtidos ndo podem ser alcancados em mercados deaido aos limites de negociacdo
existentes. Este trabalho explora estes aspectdsuscar uma explicacdo condizente com o
paradigma da teoria de finangas para os resultatutaos com a aplicacdo das estratégias.

Esta pesquisa contribui com os 6rgdos normatizadal@® contabilidade para o melhor

entendimento da relacdo entre a utilidade da andésdemonstracdes contabeis e caracteristicas
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especificas das empresas. Tanto o IASBFASE, a SEC, a CVM e o CP¢' deixam claro
gue um dos objetivos da informacdo contabil é $#rnd processo de avaliacdo/tomada de
decisbGes por agentes externos a empresa. O FASB, (pA6-22) relata em se&itatement of
Financial Accounting Standards Concepts Naue os objetivos das demonstracfes contabeis
sdo o de prover informacdes: i) Uteis para a tondeddecisdo de investimento e de crédito, ii)
Uteis para a avaliacédo de fluxos de caixa futuiipsobre recursos econémicos da empresa, suas
obrigacdes e o patrimdnio de seus acionistas,olesa performance e o lucro da entidade, v)
sobre a liquidez, solvéncia e o fluxo de recursos,para a avaliagdo da performance dos
administradores da entidade e vii) que contenhamplicagbes e interpretacdes dos
administradores com o intuito de elucidar o entamedito das informacdes financeiras. O IASB

(2007) tem uma posicéo bastante parecida com A88 F

No Brasil a estrutura fundamental da contabilidentétida pelo Ipecaff, aprovada e divulgada
pelo Ibracor® e referendada pela CVM relata que o objetivo fpaicda contabilidade é o de
permitir, a cada grupo principal de usuarios, diay@o da situacdo econdmica e financeira da
entidade, num sentido estatico, bem como fazemrénétas sobre suas tendéncias futuras
(IUDICIBUS et al, p.30). Mais recentemente o CPC apresentou o@ucatrtonceitual basico da
contabilidade onde os objetivos séo bastante cgamggs com os apresentados pelo IASB e pelo
FASB. Assim, o melhor entendimento da utilidadeadalise de demonstracfes contabeis traz

contribuicbes aos agentes reguladores, consideisads objetivos da contabilidade.

Adicionalmente, o tema em estudo € de interesse pagratica de analise fundamentalista e
avaliacdo de empresas no sentido de como deveaentrdidos 0s numeros contabeis vis-a-vis
algumas caracteristicas da empresa e da acao tquecado avaliada. O gestor de um fundo de
investimentos gostaria de saber se a andlise derd#racdes contdbeis funciona igualmente para
todas as empresas. Gestores de fundos ativosjapageeles que buscam ganhos superiores aos
proporcionados pelos indices de mercado, podenersefibiar com os resultados (incluindo as

limitacbes da estratégia) obtidos neste estudo.

’ International Accounting Standards Board.

8 Financial Accounting Standards Board.

® Security and Exchange Commission.

12 Comissao de Valores Mobiliarios.

' Comité de Pronunciamentos Contébeis.

12 |nstituto Brasileiro de Pesquisas Contéabeis, Adige Financeiras.
33 |nstituto dos Auditores Independentes do Brasil.
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1.1 Problema de Pesquisa e Hipoteses

Com o objetivo geral de se avaliar cientificameateitiidade da andlise de demonstracdes

contabeis para a selecdo de investimentos em agiedrabalho investiga o seguinte problema:

E possivel obter retornos anormais com aplicacéesagdes utilizando-se a analise
de demonstracdes contabeis para a identificacdo lleas oportunidades de

investimento no mercado de capitais brasileiro?

Com base no problema apresentado, levantam-sepaese para a avaliacdo da utilidade da

andlise de balancos para a selecdo de uma cakteimgestimentos:

H1 — A selecédo de uma carteira de acbes composta ppremas fortes financeiramente dentro
do grupo das empresas negociadas na Bovespa gemanos acima dos obtidos pelo indice de

mercado (retornos anormais).

Esta primeira hipétese € condizente com a idéiagque um investidor pode desenhar sua
estratégia de aplicacdo somente com base em iodesadfinanceiros extraidos das

demonstracdes contabeis publicadas pelas empresas.

Trabalhos classicos sobre estratégias de investimeaseadas em analise de demonstracdes
contabeis (PIOTROSKI, 2000; MOHANRAN, 2005) aplicam avaliagdo dos indicadores
financeiros para um grupo especifico de empresasoBki (2000) utilizou os sinais financeiros
tradicionalmente abordados na andlise de balan@a pelecionar as empresas fortes
financeiramente dentro do grupo de empresas canralice PL/P. Mohanran (2005) selecionou
as empresas com baixo PL/P e desenvolveu um ibds®ado em informacdes financeiras que
diferenciasse acbes com boa e mé performance fufista trabalho expande esta analise ao
considerar o conjunto completo de empresas, asesagprcom alto PL/P, uma particdo adicional
gue considera a governanga corporativa da empresaaeque representa a intersegcdo entre as

empresas com alto PL/P e baixo BCGI.

E importante ressaltar que o indice PL/P é impacpadia avaliacdo da empresa pelo mercado e,
também, por praticas contabeis da empresa. O iRli¢d@ pode ser alto, pois o patrimdnio
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liquido esta superavaliado, ou porque o precosesidvaliado, ou uma combinac¢do de ambos. O
efeito resultante de se selecionar acdes com &ltB Para a composicdo de uma carteira,
chamado de efeito de acbes com alto indice PLBstante difundido na literatura (FAMA e
FRENCH, 1993, 1996). Este tipo de formacdo de icartesulta em aumento do retorno em
relacéo ao retorno de mercado. As explicacOesgsaeafendomeno sao diversas, mas grande parte
delas associa o incremento no retorno pelo auntentesco da carteira. Nesse contexto o indice
PL/P seria umaroxy para o risco idiossincratico da empresa. Contadtg indice € impactado
por informagbes de mercado e por informacfes ceigtalAssim, ele sofre influéncia das
turbuléncias do mercado e de escolhas de politioasabeis da empresa. Piotroski (2000)
explorou mais detalhadamente este fendmerdemonstrou que a analise de demonstracdes
contabeis contribui para um aumento ainda maioreimsnos obtidos ao se selecionar empresas
com alto PL/P e com bons sinais financeiros. Ogmtestrabalho utiliza uma particdo adicional
independente da volatilidade do mercado e de gadittontdbeis. Esta particdo € baseada no
indice brasileiro de governanca corporativa (BC@é¢senvolvido de maneira a capturar 4
dimens6es da governanca corporativa. O BEEbpes e Walker, 2008) foi construido com base
em quinze itens que sdo extraidos de fontes pghiieanformacédo (por exemplowebsitede
relagcbes com investidores da empresa) e mensuattilogtos de (idisclosure (i) composigcéo

do conselho e funcionamento, (iii) estrutura adi@n@ controle e, (iv) direitos dos acionistas.

Com a utilizagdo do BCGI, é possivel avaliar o fanamento das estratégias de investimento
baseadas em informacdes contabeis para dois gdigtirstos® sem ter como impacto direto,

para a selecdo de um deles, os precos de mer@addesescolhas contabeis. Como o BCGI ndo
depende diretamente de informacdes de mercado aacgiande seus componentes somente Sao
modificados com decisfes estratégicas das empfesaexemplo a atuacdo independente do
conselho de adminstracdo ou o aumentdree floa), pode-se dizer que seu comportamento é
menos volatil do que o do indice PL/P, o que peseltar em ganhos adicionais nas analises a

serem realizadas.

Com a possibilidade de se avaliar a utilidade ddisen de demonstragfes contabeis em dois

grupos de empresas distintos e pouco correlacisnaslode presumivelmente a andlise de

4 \/eja Apéndice A para detalhes.
15 Veja secdo 4.2.
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demonstracdes contabeis tende a ser mais efetdanpse levantar as seguintes hipoteses de

pesquisa:

H2 — A selecédo de uma carteira de acbes composta ppresas fortes financeiramente dentro

do grupo das empresas com alto indice PL/P ge@mes anormais.

H3 — A selecédo de uma carteira de acbes composta ppremas fortes financeiramente dentro

do grupo das empresas com baixo BCGI resulta eonne$ anormais.

Pode-se conjecturar duas hipoteses adicionais e@pao ao grupo de empresas que pertencem
aos dois grupos (alto PL/P e baixo BCGI) onde bBzafido de informacdes contabeis para a

elaboracao de estratégias de investimento teneleraass relevante:

H4 — A utilidade da anéalise de demonstracfes contabeisa selecdo de carteiras de
investimento € maior para empresas em situacacstitesse financeiro (representado pelo alto

indice PL/P) e com arranjos de governanga corpeeatnais fracos (baixo BCGI).

H5 — As caracteristicas de risco das empresas forteanfieiramente no grupo das empresas
com alto indice PL/P e no grupo das de baixo BC&l semelhantes e explicam o resultado

obtido na estratégia de investimentos baseada A#isende demonstracdes contébeis.

1.2 Metodologia

Com o objeto de investigar as hipoteses levantsolae a utilidade da andlise de balancos, este
trabalho adota a metodologia positiva de pesquisacentabilidade (IUDICIBUS e LOPES,
2004). Esta metodologia, mais especificamente taiaada decapital markets researcin
accounting no subitemcapital markets research on fundamental analygKi® THARI, 2001),
parte de uma motivacdo teodrica eminentemente edoadmerando hiplteses que sao
empiricamente testadas. Ainda segundo Kothari (20AD9) a pesquisa nesta area visa avaliar
se a analise fundamentalista é capaz de identifican sucesso acdes que estejam mal

precificadas.

Este trabalho se caracteriza como empirico-amalitjoe, segundo Martins (2000, p. 26), € uma
abordagem que utiliza técnicas de coleta, tratamnerdnalise de dados. Dada as hipéteses de
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pesquisa, ha uma forte preocupacdo com a relag#alcantre variaveis. A investigacao é
realizada através de analises estatisticas e eébncas amplamente utilizadas nas pesquisas em

contabilidade.

1.3 Limitacdes

Todo trabalho de natureza empirico-analitica temacobjetivo sintetizar a realidade por meio
de modelos simplificadores. Este trabalho ndo éegda e ao utlizar o ferramental
estatistico/econométrico busca obter evidéncias genvirem de base para refutacdo ou ndo das
hipéteses levantadas. Contudo estes modelos nédcapaaes de capturar toda a complexidade
subjacente a economia. Abaixo sado apresentadasamais limitacbes do trabalho juntamente

com comentarios sobre o impacto das mesmas naret@gdo dos resultados encontrados:

i.  Custos de transacdo: como o trabalho aborda a ¢dionde carteiras para investimento,
ha custos de transacédo (por exemplo, corretagenslumentos, taxa de custodia e
impostos). Estes ndo foram considerados por sat@ssincraticos de cada investidor e
por se acreditar que o impacto nos retornos obtidias alteraria as conclusbes deste

trabalho;

ii. Amostra de empresas brasileiras: considerando-s& @pl dados representam as
companhias abertas brasileiras listadas em Bols&aldees, as conclusdes obtidas ficam,

de certa forma, restritas a amostra utilizada;

iii. Periodo avaliado: apesar do periodo avaliado smivamente longo (oito anos), sabe-se
gque o mercado de capitais brasileiro vem passarmo smnificativas alteracoes

institucionais. Este fato deve ser lembrado napnétacdo dos resultados.

iv.  Utilizacdo de um indice agregad®rk_SCORE para a analise de todas as empresas: com
0 objetivo de viabilizar a comparacao dos resukagloongregar os principais indicadores
financeiros, utiliza-se o mesmo indice agred@gara se avaliar os sinais financeiros das

diferentes empresas.
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1.4 Estrutura do Trabalho

O restante do trabalho estad organizado confornsgadsd a seguir. O capitulo 2 apresenta a
fundamentacao tedrica abordando pesquisas queamostridéncias relacionadas a estratégias de
investimento baseadas em informacdes contdbemspariancia do regime de competéncia nas
demonstracdes contabeis e da relacdo entre gogarnewrporativa e valor da empresa.
Adicionalmente, apresenta-se 0 ambiente instit@tiera estrutura do mercado brasileiro para se
entender melhor o papel da contabilidade como fdetenformacdo para os investidores. O
capitulo 3 apresenta o modelo desenvolvido nesbaltito com o intuito de demonstrar a relagcédo
tedrica entre governanca e preco. O capitulo 4lldeta desenho de pesquisa para avaliar as
hipdteses relacionadas no item 1.1. O capitulor8sapta os testes empregados e 0s resultados
obtidos na analise empirica. Finalmente, o capi@lconclui e sugere temas para pesquisas

futuras.

16 Muitas vezes os analistas utilizam indicadore®eisos por setor, ou até mesmo por um conjunterderesas,
de maneira a capturar melhor a sua realiadade ptcad
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

O mercado de capitais em um mundo ideal ndo tecgdes, seria eficiente da forma forte, teria
um conjunto de informagfes completas e perfeités,aontemplaria custos de transacéo e seria
composto por gestores orientados a sempre maximizgueza dos acionistas. Neste ambiente
nao haveria espaco para mecanismos que buscamudinais incertezas decorrentes das
idiossincrasias do real funcionamento dos mercaflnge esses mecanismos estdo a geracao,

divulgacéo e analise de informacdes contabeis,dmno as praticas de governancga corporativa.

A andlise de demonstracdes contabeis € a baseodespp de avaliacdo de empresas (PALEPU
et al 2004; PENMAN 2007). A analise fundamentalistanf@ainacdo por vezes dada ao
processo de andlise de demonstracfes contabeis)aisas na idéia de que investidores
sofisticados tém a capacidade de utilizar inforreagdhanceiras historicas passadas de maneira a
elaborar estratégias de investimento lucrativa® TRIOSKI, 2005). Assim, considera-se que a
analise criteriosa e detalhada de demonstracOetabms pode resultar em informacoes
relevantes para a tomada de decisfes. De fat@ estedos objetivos da contabilidade de acordo
com o arcabouco conceitual estabelecido pelos érgaomatizadores. Contudo, uma hipétese
central para o funcionamento de estratégias destinvento baseadas em informacdes contabeis
se refere ao nivel de eficiéncia do mercado deaiapFama (1970, 1976) define trés formas de

eficiéncia de mercado:

1. Forma Fraca de Eficiéncia: nenhum investidor comseganhar retornos anormais
baseando-se em estratégias que utilizam como iaf@in 0s precos ou retornos
histéricos das acfes. Nesse caso 0s precos/retpasssdos ndo sdo relevantes para
obtencao de retornos anormais.

2. Forma Semi-Forte de Eficiéncia: os investidoresc@seguem ganhar retornos anormais
baseando-se em estratégias que utilizam informamddcamente disponiveis, pois estas
sdo incorporadas rapidamente aos precos. Entres @sfarmacOes estariam as
demonstracdes contabeis das empresas.

3. Forma Forte de Eficiéncia: nenhum investidor conseganhar retornos anormais com
base em informacdes (publicas e privadas), poiastadas ja estdo incorporadas aos
precos. Em mercados eficientes da forma forteatégfias de investimento baseadas em

informacdes contabeis ndo deveriam surtir efeito.
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Pode-se conjecturar que a utilizacdo de andliseatbngos apresentard maior utilidade para a
selecdo de carteiras de investimento em acOesrsaado ndo capturar de maneira eficiente e
rapida todas as informacdes disponiveis. Assimefsedargumentar que o objetivo do uso dos
modelos de andlise e avaliacdo de empresas, desajaadlise de balancos € um subconjunto,
esta diretamente relacionado ao nivel de eficiéeimercado de capitais. Kothari (2001, p.109)

comentd’”:

A crenca de que o “processo de convergéncia dogaegvalor € um processo mais demorado do que
as evidéncias anteriores demonstravam” (Frankel &rd, 1998, p.315) tem adquirido cada vez mais
aceitacdo entre os principais académicos, incemiiMaa pesquisa em analise fundamentalista. A
pesquisa de mercado de capitais em analise fundafista avalia se esta identifica com sucesso
titulos mal precificados. A pesquisa em andlisel&amentalista, portanto, ndo pode ser dissociada da
pesquisa sobre eficiéncia do mercado.

Diversos autores investigaram a hipétese do merefidente para o caso especifico do Brasil.
Contador (1973), Brito (1978) e Muniz (1980) foraspioneiros nessa analise. De forma geral,
esses trabalhos iniciais, realizados com dadog;@esanegociadas na Bolsa do Rio de Janeiro,
apontavam que o mercado de capitais brasileiramerayinimo, eficiente da forma fraca. Ou seja,
ndo seria possivel obter retornos anormais com bpeeas em informacdes histéricas dos
precos. Trabalhos posteriores (SCHIEHLL, 1996; PBROLI e NESS, 2000; PROCIANOQOY e
ANTUNES, 2001; KAREMERAet al, 1999; OJAH e KAREMERA, 1999; HAQUEt al, 2001;
RATNER e LEAL, 1999; Da COSTA, 1994) estenderanpenaoraram as analises e de forma

geral concluem que o mercado de capitais brasitéicoé eficiente da forma forte.

No que tange a eficiéncia informacional relacionadainformacdes contabeis, a literatura
internacional sugere a néo eficiéncia do mercadmgeais com relacdo aos numeros contabeis e
aponta para a relagdo destes com os retornos s, #gm como para a utilidade de estratégias
de investimento baseadas em andlise de balanco dOBENMAN, 1989a,b; LEV e
THIAGARAJAN, 1993; ABARBANELL e BUSHEE, 1998; PIOT®SKI, 2000; MOHANRAN,
2005). Adicionalmente, ao se considerar a pratcanercado de capitais (milhares de analistas
trabalhando no sentido de encontrar empresas d¢ejarassubvalorizadas ou supervalorizadas),
pode-se dizer que ha evidéncias da relevancia désarde demonstracdes contabeis para a

alocacdo de recursos. Este é o resultado espemukiderando-se o volume de recursos

' Traducao Livre de: “The belief that ‘price convenge to value is a much slower process than priterce
suggests’ (Frankel and Lee, 1998, p.315) has amdjuiurrency among leading academics, spurring metsean
fundamental analysis. Capital markets researclundadmental analysis examines whether it succegstightifies
mispriced securities. Fundamental analysis resedmes cannot be disentangled from capital markesearch on
testing market efficiency”.
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investidos nesta atividade. Exemplos incluem asiamiges feitas por analistas do mercado de
capitais, por investidores institucionais, por lmnae investimento e até mesmo a analise
realizada por investidores individuais. Contudsassevidéncias estdo concentradas no mercado
norte-americano, onde algumas caracteristicas astariie distintas das encontradas no mercado
brasileiro. Esses fatores, em conjunto com as ewidé da hipotese do mercado eficiente para o
mercado brasileiro, tornam importante a investigaghk eficacia de uma estratégia de

investimento baseada em informacdes contabeis.

Outra importante constatacdo relacionada com o wmastudo é a existéncia de fundos de
investimento ativos e passivos. Os primeiros séwelag que buscam ganhos superiores aos
proporcionados pelos indices de mercado. Para figsnam carteiras de ativos diferentes da
carteira de mercado. Ja, os ultimos, sdo fundosbgseam proporcionar ganhos alinhados com
algum indice de mercado. Em um recente estudo, rRache Eid (2006) investigam fundos
ativos e passivos atuantes no mercado brasilegocentram evidéncias de que a gestdo ativa
agrega valor para o investidor no caso de fundascdes e multimercados. Segundo os autores
os investidores deveriam procurar fundos ativosn guaiores patriménios liquidos e mais
antigos. Nesse contexto, pode-se depreender quesalgestores de fundos de investimento
ativos no Brasil possuem estratégias que, de acmmioas evidéncias apresentadas por Rochman
e Eid (2006), podem suplantar os retornos obtidos a carteira mercado. Esse fato corrobora
para a investigacdo empirica da eficacia de egtesté@le investimento baseadas na andlise de
demonstracdes contabeis para o mercado brasi&@ream essas estratégias passiveis de serem

utilizadas por gestores de fundos ativos?

2.1 Informacgdes contdbeis, governanca e modelos de aagho de empresas

Dentro do conceito de avaliacdo de empregakigtior), a analise fundamentalista (analise de
demonstracdes contdbeis) € um componente centelap@mada de decisdes (PALERta,
2004; PENMAN 2007). Martins (2001, p.268) classifizs métodos de avaliacdo de empresas
em: técnicas comparativas de mercado, técnicasadb@seem ativos e passivos contabeis
ajustados e técnicas baseadas no desconto deftiiwros de beneficios. Entre os modelos de
valuation mais difundidos destacam-se os métodos de desclntituxo de dividendos, os
modelos de fluxos de caixa descontados e os model@valiacdo por multiplos de mercado.
Livros-texto tradicionais de finangas (DAMODARANQO@; BREALEY e MYERS, 2000;
BRIGHAM et al, 2001; COPELANDet al, 2000) concentram-se na disseminac¢ao do conceito d
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fluxo de caixa descontado como sendo o recomenpladoa avaliagdo de empresas. No Brasil
essa metodologia é considerada, inclusive, parpuidis juridicas nos casos onde ha a
necessidade de determinacéo do valor das acoesaleampanhia. Nos casos de cancelamento
de registro de companhia aberta, nas ofertas pgbtle acbes (OPA) por alienacdo de controle,
nas OPAs por cancelamento de registro e nas OPAaupeento de participacdo, além de casos
onde exista direito de recesso dos acionistasddistgs, a legislacdo aceita o uso da metodologia
do fluxo de caixa descontado, além das tradiciotetgicas baseadas em ativos e passivos
contabeis ajustados. Contudo vale salientar, cordaronstatado por Paudb al (2006), que em
casos de dissolucdes societarias em funcao dadatou falecimento de um ou mais sdcios, 0s
procedimentos de avaliacdo tendem a ser mais c@ukees e baseados em ajustes dos saldos

contabeis.

Adicionalmente, pode-se dizer que a relevancia tilzagdo de informacgdes contabeis nos
modelos de avaliagcdo de empresas, notadamenterm éuo patrimonio liquido, sofreu uma
significativa alteracdo a partir da segunda mewaedécada de 90 do século XX. Tanto a
literatura académica contdfilquanto a pratica dos analistas de mercado deaisapifoi
influenciada significativamente pelos modelos agm&sdos por Ohlson (1995, 2005) e Ohlson e
Juettner-Nauroth (2005). Estes modelos formalizamlagédo entre as informacgdes contabeis e 0
preco de uma acdo. Neste contexto, a utilizac@mdlise de demonstracdes contabeis como base
para a selecdo de investimentos em ac¢les, queajéifendida na pratica dos analistas de
mercado de capitais, passa a ser um tema com aemdraseatedrico consistente para a realizacdo
de pesquisas. Este trabalho foca sua atencdo oessmde analise financeira, considerando uma
estratégia de investimento baseada nos fundameptesentados nas demonstracées contabeis
da empresa. No processo de analise de balancoa-beisavaliar a saude financeira de uma
empresa com base nos seus indicadores. Espera sealpcacdo de recursos em empresas com
bons indicadores e que ainda nédo estdo refletidesprecos de mercado resulte em retornos

acima dos da média de mercado.

18 Exemplos incluem: Bernstein e Wild (1997), Palepual. (2004), Penman (2007), Revsine et.al. (R0B0ffer
and Soffer (2003), White et.al. (2003), Beaver @9%hristensen and Feltham (2003), ChristensenDerdski
(2003), Lopes (2001), ludicibus e Lopes (2004) pdsoe Martins (2005).

9 Demirakos, Strong e Walker (2004) investigam #zatjdo dos modelos de avaliacdo pelos analistatatam
que, aparentemente, os analistas adaptam suasotogiad de valuation de acordo com as caractasstio setor da
empresa que estdo analisando.
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A relacdo entre governanca corporativa e precoagées também tem sido extensivamente
investigada pela literatura. Gompetsal (2003) montaram um indice de governanca que avalia
direito dos acionistas e descobriram que uma égieatle investimentos baseada na compra de
empresas com altos indices de governanca e na \@mdanpresas com baixos indices de
governancga, resultaria em um retorno anormal d& 8% ano para o periodo analisado.
Aparentemente empresas com melhores indices dangon@ tém maiores lucros, maiores
crescimento das vendas e maior valor de mercadternativamente, Coreet al (2006)
expandiram o estudo de Gompers et al (2003) e demaoam nao haver relagcdo entre altos
retornos e sistemas mais fortes de governancaeldessido a relacdo entre governancga e retorno
das acdes ainda € um tema a ser explorado. O tesabalho investiga indiretamente esta
guestdo ao avaliar se uma estratégia de investimesdeada na analise de demonstracdes

contabeis funciona igualmente para empresas caredies arranjos de governanga corporativa.

Os préximos topicos apresentam com maiores detahesvisdo da literatura dos temas
relacionados com a utilidade da analise de denawims contabeis para elaboracdo de
estratégias de investimento e com a ligacdo emtverganca coporativa e o valor/retorno das

acoes.

2.2 Estratégias de Investimento baseadas na Analise Bemonstracdes Contabeis

Desde o classico livro de Graham e Dodd (1934)asfias de investimento baseadas em
nameros contabeis, também chamadas de analisenientilista, tém sido difundidas como
forma de proporcionar retornos superiores aos decade. Inicialmente essas estratégias
focavam na compra de a¢Bes com baixo indice pralgo/\patrimonial (P/VPA) — que é
equivalente a um alto indice patriménio liquidogoréPL/P) — e diziam que estas produziam um
retorno maior do que estratégias baseadas em coagias com altos indices P/VPA. Desde
entdo existe uma extensa literatura que abordana tie maneira a desenvolver estratégias de
investimento baseadas em numeros contabeis quantemiesempenho acima do mercado
(ABARBANELL e BUSHEE, 1998; LEV e THIAGARAJAN, 1993FAMA e FRENCH 1992;
1993; 1996; LAKONISHOKEet al, 1994; ROSENBERGt al, 1984; DOUKASet al, 2002).
Existe um grande namero de evidéncias, principalenem mercados desenvolvidos, de que
carteiras de acfes com alto indice PL/P tém umntemeho melhor do que carteiras formadas
por acbes de empresas com baixo indice PL/P. ResgrnReid e Lansteisn (1984), Fama and
French (1992, 1993, 1996) e Lakonistailkal (1994) concordam que o indice PL/P é fortemente
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e positivamente correlacionado com o desempenhoofaa agdo. Esse resultado € conhecido na
literatura como efeito de empresas com alto Phigh(book-to-markét Contudo as explicacbes
relativas ao referido efeito ndo sao uniformes. &ankrench (1992, 1993 e 1996) relatam que o
bom desempenho das a¢Bes com alto indice PL/Pliéaglq pelos altos riscos enfrentados por
este tipo de empresa. Vassalou e Xing (2004) argtameque o risco de empresas com alto PL/P
€ umaproxy para o risco delefault Portanto, empresas mais arriscadas devem foraeseus
investidores um maior retorno. Por outro lado, lagiooket al (1994) argumentam que o efeito
do bom desempenho de ac¢des de empresas com dhaeRixplicado por uma mé atribuicdo de
preco pelo mercadan(spricing. De acordo com estes autores, empresas comiadtioss PL/P
sd0 empresas negligenciatfaso mercado, nas quais o desempenho anterior gpextativas
pessimistas sobre a performance futura. Analisiesoadis dao sustentabilidade a explicacao de
ma atribuicdo de preco pelo mercado. &lial (2003) mostram que o efeito PL/P é maior para
acbes com maior volatilidade dos retornos idiosaiens, com maiores custos de transacado e

gue tém maior numeros de investidores menos siawkis.

No caso brasileiro, Eid (1999) avaliou a existémmaefeito de empresas com alto PL/P para uma
amostra de a¢Bes negociadas na Bovespa para dgeegal989 a 1997. Os resultados obtidos
contrariam as evidéncias internacionais, mas coproprio autor comenta, algumas deficiéncias
como problemas com os dados da época, os altos dizénflacdo e a amostra reduzida podem
ter influenciado seu resultado. Posteriormente,alif®003) avalia a existéncia do efeito de
empresas com alto PL/P para o mercado brasileia g@eriodo de junho de 1994 a dezembro
de 2001 e confirma sua existéncia. O presenteltr@abapesar de néo ter como objetivo direto a
investigacdo da existéncia do efeito de empresasaito PL/P no mercado brasileiro, realiza
esta avaliacédo e confirma as evidéncias internaigoRortanto, pode-se dizer, ao menos para o
periodo posterior a implantagcdo do plano-real, existem fortes evidéncias da existéncia do

efeito de empresas com alto PL/P no mercado hirasile

Em um trabalho recente, Pennwral (2007) decomp&em o indice PL/P de maneira a denaons
que ele pode ser representado por dois fatoresin@ipo deles diz respeito ao indice PL/P dos
ativos operacionais da empresa (que reflete o dpeoacional) e o segundo item é relacionado a

0 Empresas negligenciadasa sdo aquelas que recebeca/menhuma cobertura de analistas e da imprensa
financeira e/ou aquelas empresas que tém acdebaiamliquidez na Bolsa. Parte deste “desinteredsahercado
decorre do mal desempenho passado da empresa.
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alavancagem da empresa (que reflete o risco fima)cara melhor entender o efeito relatado

por Penmart al (2007), considere a seguinte apresentacdo dodoatetrimonial da empresa:

Balanco Patrimonial

Operacional Financeiro
Ativo Operacional Passivo Financeiro
(-) Passivo Operacional (-) Ativo Financeiro
= Divida Liquida
+ PL

= Ativo Operacional Liquido Divida Liquida + PL

Assim, o valor contabil das operacdes da empresaator do ativo operacional liquidéQL),

que é representado pela diferenca entre o ativadpeal AO) e o passivo operacion®@). O

PO é decorrente de negociacdes com os clientes eckenlnres no curso normal das operacdes da
empresa (excecao para a captacao de recursosspatigidades operacionais). ExemplosRie
seriam os fornecedores, as contas a pagar, atagedgeridas, os passivos com fundos de penséo
e 0s passivos relacionados as despesas incor@dealor da divida liquidaDL) é a diferenca
entre os passivos financeiros da empresa decasrdatalgum tipo de financiamento/empréstimo
(PF) e seus ativos financeiro8K), considerados como 0s caixa e equivalentes estinventos

em titulos e valores mobiliarios. A equacédo fundaaledo balanco faz com que o valor do
patriménio liquido PL) seja expresso poPL = AOL — DL Assim, o preco da a¢ab)(é igual a
diferenca entre o valor de mercado das operag®&%) e o valor de mercado da divid?P), ou
seja,P = PA°"— PP, Portanto, a diferenca entre o valor de mercad®lde o valor contébil do

PL pode ser representada por:

P—PL = (P*°*— AOL) —(P°"- DL)

Partindo-se da premissa de que o valor contaldivdda liquida € igual ao seu valor de mercado
(e quanto mais a mensuracao contébil deste tipopdeacao utilizar o conceito dair value
mais esta premissa esta proxima da realfdgdem-se qué® — PL = (P*°-— AOL). Contudo,
embora a diferenca entre o valor de mercado e b eantabil doPL ndo seja afetada pela

alavancagem, o indice PL/P o é. Penetaal (2007) apresentam esta relacéo por:

2L vale salientar que de acordo com as normas aloai8SB e do FASB ha a possibilidade de passivoantieiros
serem avaliados pelo stair value(fair value option.
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PL_AOL_DL

P P P
_P" AoL_DL
T p pAOL p

Como parte-se da premissa que a divida liquida dsumada pela contabilidade a valores
préximos de seu valor de mercado, eréo P*°-— DL. Assim,P*°/P — DL/P=1. Finalmente,

pode-se escrever:

PL ( DL) AOL DL
= 1+_ X _—

P p) pAoL p
PL_ AOL . DL_( AOL
O == +——x -

Com esta decomposicao do indice PL/P, percebeesesia € uma média ponderada do indice
PL/P dos ativos operacionais da empresa e do imlife das atividades de financiamento da
empresa. Portanto, se o0s retornos esperados aksoeas efeito PL/P sdo recompensas pelo
risco, estes beneficios estdo associados commapmracional, mensurado pd®L/P*°- e pelo
risco financeiro, mensurado pela alavancagem deadeDL/P (PENMAN et al, 2007). A
analise empirica realizada por Penreial (2007), demonstra que os retornos subsequiendes da
acOes relacionam-se positivamente com o compomeptesentante do risco operacional, mas
relacionam-se negativamente com o componente do fisanceiro da empresa. Entretanto, a
explicacdo do porqué isso ocorre nao € fornecjplr® Piotroski (2007) esta é principal fraqueza

do trabalho d®enman et a{2007) e devera ser objeto de projetos de pesgfusaas.

Outras pesquisas focam na utilidade da analiseafuedtalista. Kothari (2001, p.171) comenta
gue a principal motivacdo da pesquisa em analiséafmentalista (e do seu uso na pratica) é a
identificacdo de titulos mal precificados com opdsito de se realizar boas oportunidades de
investimento. Em um trabalho classico Ou e Penrh8B9) utilizam analise de demonstracdes
contabeis e documentam que um conjunto de indieadoranceiros é capaz de predizer lucros
futuros e os retornos das acdes. Lev e Thiagafaj@®3) analisam sinais financeiros que sao
frequentemente utilizados por analistas e mostraenagtes sinais sdo correlacionados com 0s
retornos das acdes. Abarbanell e Bushee (1997 htmtam que uma estratégia de investimento

baseada em sinais financeiros ajuda os investidogesihar significantes retornos anormais.
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Com relagdo aos sinais contédbeis especificos, $1886) encontrou evidéncias de que empresas
com maior montante daccrual$? tém pior desempenho no futuro. Piotroski (2000kgg o
efeito alto PL/P a analise de demonstracdes castabmostra que o retorno médio ganho por um
investidor com posigéo ativa em uma carteira deresag com alto indice PL/P pode aumentar
no minimo 7,5% ao ano ao selecionar empresas fiim@asceiramente dentro do grupo de firmas
com alto PL/P. Para isso Piotroki (2000) elaboraauestratégia totalmente baseada em
informacdes contabeis. Beneishal (2001) utilizaram sinais baseados no mercado enuicto

com a andlise de demonstracfes contabeis e dearanstgque € possivel diferenciar as acdes
com bom e mal desempenho. Recentemente Mohanrar@5)(20ombinou a analise
fundamentalista tradicional com métricas elaborgdaa diferenciar o desempenho das empresas
com baixo indice PL/P e também demonstrou ser\ymsginhar retornos anormais ao adotar tal
estratégia. Esse ultimo resultado é controversexplcacdes tradicionais da literatura de que o
resultado obtido neste tipo de estratégia é fudgaesco das empresas com alto PL/P. Em geral
os resultados da pesquisa em analise fundameataligerem que a analise de demonstracdes
contabeis adiciona valor a estratégia de simplesmsiecionar empresas com alto PL/P. Este
trabalho contribui com a literatura ao considesefeitos da andlise de demonstracdes contabeis
associada a avaliagdo do nivel de governanca atiyedas empresas.

A seguir apresenta-se uma discussao sobre ossapstegime de competéncia —agsruals—

gue sao essenciais ao papel informativo das demagfiss contdbeis. Desde o classico trabalho
de Patton e Littleton (1940) consolidou-se a id##aque o principio da competéncia seria 0
método mais adequado para se atingir um modelonideniacdo mais proximo do “ideal”
econdmico (LOPES, 2001).

2.2.1 A relevancia dosaccruals— ajustes advindos do regime de competéncia

Um dos principais alicerces da contabilidade é gime de competéncia. Este € um dos
fundamentos tedricos, em conjunto com o principio adntinuidade e o conservadorismo
(prudéncia), que é amplamente difundido entre wsrslbs regimes contabeis ao redor do mundo
e tem presenca marcante nas normas emitidas fpeémcial Accounting Standards Board

#\/gja item 2.2.1 para uma discuss&o mais aprofundabreaccruals.
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(FASB) e pelointernational Accounting Standards Boa(tASB). O regime de competéncia
agrega valor & informacéo do fluxo de caixa. Penf®@@7, p.133) comerfta
Cash flow from operation adds value and is incogted in the revenue and expenses. But to effect the
matching of revenues and expenses, the accountadifiés cash flows from operations with the
accruals. Accruals are measures of noncash vabvesfl
Os accrualsajustam o reconhecimento dos fluxos de caixa mpdepara que o lucro contabil
reflita melhor o desempenho da empresa do quexo tle caixa (DECHOW e DICHEV, 2002).
Martins (1999, p.14) destaca que “[...] a granderdnca entre o regime de competéncia da
contabilidade e o regime de caixa dos fluxos fieaos puros reside na mais correta alocacéo,
naquele, dos mesmos fluxos de entrada e saidastdste significa queceteris paribus no

longo prazo o fluxo de caixa e o lucro convergem.

Os ajustes advindos do regime de competéncia i@padianto as receitas quanto 0s
custos/despesas e podem ser classificados emcroials de receitas eccruals de despesas.
Dechow e Dichev (2002) fazem o detalhamento acalitla composicdo doaccruals
demonstrando a sua relacdo com os fluxos de caesemtes, passados e futuros. Penman (2007,

p. 134) apresenta as seguintes decomposi¢cdesyaresitas e despesas de um periodo:

Receitas = Recebimentos em caixa das vendas &®ceib periodo + Novas vendas
(receitas) a prazo — Recebimentos em caixa dasasefmeceitas) de periodos
anteriores — Estimativa de vendas (receitas) dimgerque ndo serdo recebidas
— Receitas diferidas de caixa recebido antecipad@ma venda + Receita

previamente diferida para o periodo atual

Despesas = Despesas em caixa no periodo + Despesaglas na geracdo de receitas do
periodo que ainda ndo foram pagas — Pagamentosigm gara a geracao de
receitas futuras + Pagamentos que foram realizadopassado para gerar

receitas no periodo atual

% Tradugéo Livre: O fluxo de caixa das operacdesianta valor e é incorporado nas receitas e despestretanto,
para reconhecer as receitas e despesas de acondo gime de competéncia, o contador modificalloeo$ de
caixa das operac¢des com os ajustes decorrentegjidoerde competénciagcrualy. Estes ajustes sdo medidas néo-
monetarias de fluxos de valor.
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A defini¢cdo deacrruals pode ser entendida como a diferenca entre o liguao do periodo e o
fluxo de caixa operacional do periodo. &srualsalteram o periodo de reconhecimento do valor
nas demonstracdes contabeis. No caso de uma veadau{ra receita) que € reconhecida no
periodo, mas que s6 serd recebida no futuro, hadifer@nca positiva do lucro em relacdo ao
fluxo de caixa do periodo. J&4 no caso de aquisigdativo imobilizado, o reconhecimento no
resultado, através da depreciacédo, sera postasiompacto no fluxo de caixa, gerando um
accrual negativo. As diferencas entre os valores que itapao lucro e o fluxo de caixa podem
ser bastante significativas na pratica e a Tabelprésenta os ajustes ao regime de competéncia
para as empresas mais representativas da BéVempa as demonstraces contabeis referentes

ao ano de 2006.

Tabela 1Accrualsdas principais empresas componentes do IBOVESPA

PETROBRAS CVRD USIMINAS TELEMAR
Exercicio findo em 31/12/2006 R$ Milhdes R$ Milhdes R$ Milhdes R$ Milhdes
Lucro Liquido 25.919 13.431 2.515 1.310
- Fluxo de Caixa das Operacdes (F 44.12¢ 13.92¢ 3.82: 5.59]
= Accruals (18.206) (498) (1.307) (4.281)
em % do FCO 41% 4% 34% 77%

Fonte: Economatica

Apesar da Tabela 1 demonstrar o percentual adosuals em relacdo ao fluxo de caixa das
operacdes, é importante ressaltar que esta medida sbr interpretada cuidadosamente ao se
avaliar o montante relativo dos ajustes. Isto perdgevido a caracteristica dual dos langamentos
contdbeis, 0s ajustes positivos podem eliminarjostes negativos. Assim, uma analise mais
detalhada se faz necessaria para identificar quptesa apresentaria maiores ajustes relativos ao

regime de competéncia.

A importancia dosccrualsreside na sua relevancia adicional & medida do fiie caixa. Muitos
estudos documentam os beneficios do regime de ¢énge, demonstrando que o lucro é uma
métrica mais adequada de performance do que ossflde caixa (DECHOW, 1994; DECHOW
et al 1998; LIU et al, 2002). Apesar disto, deve-se lembrar queaosruals podem ser
manipulados com o intuito dos gestores antecipg@stérgarem resultados positivos (ou mesmo
negativos) em beneficio proprio. Este processouficonhecido na literatura contabil como

gerenciamento de resultadosalnings managemeént Martinez (2001, p.43) destaca trés

4 Bolsa de Valores de S&o Paulo. As empresas apadasrsao as quatro mais representativas (nAcafieaas) do
IBOVESPA para a carteira de maio a agosto de 2007.
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modalidades de gerenciamento de resultados: i) garentar ou diminuir os lucros, ii) para

reduzir a variabilidade do lucro e, iii) para reduacros correntes em prol de lucros futuros.

Em um trabalho relevante Sloan (1996) demonstroe Q8 investidores nao avaliam
corretamente 0s componentes dasrualsno preco das agfes e apresentou uma estratégia de
investimentos para o mercado norte americano (ree rgéornos anormais € que se baseia em
uma posicdo comprada em acbOes de empresas podamsona menor decil dogccruals e
vendida em acbes de empresas posicionadas no demibrdosaccruals.Esse fendbmeno ficou
conhecido na literatura contdbil como “anomalia dascruals, onde os investidores
superestimam oaccrualse subestimam os fluxos de caixa ao formar suasctfivas sobre os
lucros futuros. Bradshawet al (2001), Xie (2001) e Barth e Hutton (2004) refoaga as
evidéncias dessa anomalia ao demonstrar que mesesiidores sofisticados ndo consideram as
informacdes contidas nacruals sobre os lucros futuros e que a anomalia é rolerstaim
conjunto diferente de amostras de empresas no dwerarte americano. Pinces al (2007)
realizaram extensa analise internacional sobre reomMalia dosaccrualS e encontraram
evidéncias de que ela estd presente em paisesreio dionsuetudinariocOmmon lawy
notadamente na Australia, Canad4, no Reino Unids, Estados Unidos e também em uma
amostra de empresas com ADRs domiciliadas em paigksgenericamente nao foi detectado a
presenca da anomalia. Essa evidéncia reforca a&sidade de se analisar especificamente as
caracteristicas ao nivel de cada empresa em caslgwsthin countryfirm-level analysiy no
sentido de que generalizagbes muito amplas podeandeconclusdes inconsistentes.

Interessante notar que a andlise de demonstragdédbeis leva implicitamente em conta os
accruals Nesse sentido seu correto entendimento é releyara 0 sucesso de uma estratégia
baseada em numeros contabeis. Entre os indicadtlieados na estratégia empregada neste
trabalho encontra-se a idéia da anomalia almsuals Assim avalia-se o nivel daccrualsde
uma empresa em determinado periodo, em relacd gesacao liquida de caixa.

O caso brasileiro € um exemplo de empresas im&sasim mesmo ambiente institucional
representado pelo direito codificadoode lawy, por insider system corporate governance
modef®, pela emissdo de toda a normatizacdo contabil gel@rno ou 6rgdos ligados ao

governo e pela grande influéncia das regras fis@ssdemonstracdes contabeis (LOPES, 2005).
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Adicionalmente, deve-se ressaltar o baixo niveked®mrcemen{DURNEV e KIM, 2005) do
mercado brasileiro. Esse ambiente faz com que lsamk utilidade demonstracdes contabeis de
empresas atuantes no mercado brasileiro seja urni@reinteressante no sentido de investigar

os resultados obtidos em relagcdo aos previamenta#ados em outros paises.

2.3 Governanca Corporativa

Desde a revolucao industrial ocorrida no séculolX\él a consequente separagcdo entre gestao e
propriedade, mecanismos para diminuir a probaliédde expropriacdo do acionista tém sido
desenvolvidos. Inicialmente, auditores independemi@m voluntariamente contratados pelos
acionistas para avaliar a performance dos admadistes aos quais eram confiados 0s seus
recursos (IMHOFF, 2003). Esta situacédo permanetgea eolapso da Bolsa de Nova Yohefv
York Stock Exchange NYSE) em 1929, a partir do qual o congresso maeo emitiu o
Securities Acem 1933 e Securities Exchange Aetm 1934, além de criar $ecurities and
Exchange CommissiofS8EC) em 1937. Desde entdo todas as empresascanarinegociadas
em Bolsa de Valores tém a obrigacdo de publicaajoente com suas demonstracées contabeis
o parecer dos auditores independentes. Os outisgspseguiram na mesma linha e no Brasil o
parecer do auditor independente passou a ser exigid lei em 196% para as empresas que
pedissem registro para emitir seus titulos e valarebiliarios no mercado de capitais e a partir

de 1972" para as empresas listadas em Bolsa.

ApoOs a exigéncia legal e do mercado para que eagipse desejassem negociar seus titulos
junto ao publico tivessem suas demonstracOes ceigtalaliadas por auditores externos, outros
mecanismos comecaram a emergir como forma de nzari conflito de agéncia e a assimetria
informacional entre acionistas, gestores e creddste se faz necessario, pois conforme
comentam Jensen e Meckling (1976), quando os ineess adquirem uma participacdo na
empresa e la injetam seus recursos, os gestoresnpotliza-los para pagar uma remuneracao
excessiva a si proprios, tomar decisfes de investms ou operacionais que sdo danosas aos
interesses dos investidores externos, ou aindiaauntibs recursos de outras maneiras que lhes

gerardo beneficios.

% Nesse tipo de sistema as assimetrias informaci@daisesolvidas por canais de informacéo privadegoepor
intermédio de informacgéo publicamente disponivel.

% Resolucéo Bacen N° 88, de 30/01/1968.
2 Resolucdo Bacen N° 220, de 10/05/1972.



30

Conflitos de agéncia também aparecem na relacde entredor e 0 acionista. Isto porque ao
receber um empréstimo, os gestores podem exprapriator obtido ao emitir titulos de divida
adicionais, ao utilizar os recursos obtidos pangagamento de dividendos ou ao investir em
projetos de alto risco (SMITH e WARNER, 1979). Nesontexto, mecanismos formais e
informais foram desenvolvidos em diferentes padesnaneira a diminuir a probabilidade de
expropriacdo dos fornecedores de recursos das saspr& Figura 1 apresenta 0s mecanismos
classicos para a diminuicdo do conflito de agémcida assimetria informacional entre os
fornecedores de recursos da empresa e seus gestmseepara em mecanismos de governancga e

mecanismos de contabilidade.

Figura 1.Mecanismos de governanca e contabilidade paragdmto principal

Recursos/Capita

Mecanismos de Governanca

Grandes

Protecéo Legal Investidores

Contratos - direito de voto - posig&o grande en

— - r(?n_wunerat;éo - eleigéo do Conselho acdes

- dividas ] Adm. - possibilidade de

- venture capital - faléncia tomada do controle
- duty of loyalty - grandes credores
- tag along

Administradores Financiadores
Contabilidade Financeira
e Outras Informacdes

Orgéo L Comité de Auditorial
(I?\%géJEICaog())r GAAP Auditoria Conselho Fiscal

Retorno sobre o
Capital

Adaptado de Sloan (2001, p.341).

Também é interessante salientar que apds os escandalos cont&gmserdanca ocorridos no
mercado norte americano no inicio do século XXI e as suas conseqi@ociazemplo, a lei
Sarbanes-Oxley em 2002), a pressdo dos agentes reguladores sbl@kde governanca e de
divulgacao financeira das empresas aumentou. A pesquisa em temeakgoeam governanca,
transparénciadisclosure voluntario, valor da empresa, custo de capital, remuneracdo dos
executivos, nivel de assimetria informacional, entre outros, tambéweu sem significativo

impacto na medida em que a atencao sobre o tema foi potencializadd ET [FID6).



31

2.3.1 A pesquisa em Governanga Corporativa

A pesquisa em governanca € interdisciplinar por natureza, baseando-seerftatemos
conhecimentos de economia, finangas, direito e administragdo (SLZDAN, p.337). No meio
académico, o tema foi inicialmente abordado por Berle e Means (1932) efivrangue
documenta a separacdo entre propriedade e controle nas empresas norte americanas.
Posteriormente, Spence e Zeckhauser (1971) e Ross (1973) investigaainhamento do
interesses entre acionistas e gestores através de politicas de remunemggativeos aos
gestores, tema que passou a ser um dos mais difundidos ns@esqgugovernanca. O trabalho
classico de Jensen e Meckling (1976) conceitua a firma como uma ficaiiquegpossibilita um
processo complexo no qual os interesses conflitantes dos imub¥ddganizacdes sédo colocados

em equilibrio dentro de um conjunto de rela¢des contratuais.

Posteriormente muitos trabalhos passaram a abordar o tema com uma&caséamica, e a
premissa atual da moderna teoria de finangas corporativas é que os aemtes a empresa
nao agem, necessariamente, de acordo com os melhores interesses dedoi@mel® capital
(TIROLE, 2006, p.15).

Nesse ambiente, algumas questdes interessantes no ambito da intetegdgovernanca e a
pesquisa em contabilidade e financas se colocam, como por exemplo:

» Os arranjos de governanga corporativa influenciam o valor de uma empresa?

» Existe relacdo entre o nivel de governanca e o custo de capital das empresas?

* Os mecanismos de governanca que influenciam a qualidade da coadgbitid vice-

versa?
* Empresas com melhor nivel de governanca diminuem a assimetria inforatacion
* A utilidade da analise de demonstracGes contabeis é condicionaleh@@igovernanca

da empresa?

Um dos objetivos deste trabalho é contribuir com evidéncias a egpeitiltima questado
apresentada. Contudo, para se entender melhor a possivel relacdo\artranga e a utilidade
de analise de balancos, faz-se necessario o entendimento da: (i) relac@m\armanca e o

valor de uma empresa e (ii) associacao entre o nivel de governanca e aiassiomehacional
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existente entre a empresa e seus fornecedores de recursos. A proxima seg@ittaaps

principais pesquisas relacionando estes temas.

2.3.2 Governanca Corporativa e o Valor das empresas

Shleifer e Vishny (1997) argumentam que o fator-chave constitdogerranjos de governanca
corporativa nas empresas € a protecdo legal. A diferenca institucional erpedses € um
elemento importante para explicar os arranjos de governanca (e sudadedivconsiderando-se
que em alguns mercados a regulamentacao minima (exigida por ledsetostumes favorecem
os fornecedores de recursos em relacdo a outras jurisdi¢cdes e, que,tanbempretacdo da
justica com relacdo a disputas legais envolvendo questdes relacianaggsopriacdo de
recursos é diferenciada. Ainda segundo Shleifer e Vishny (1997jeitodinais importante que
0s acionistas podem ter é o voto, pois este faz uma convergéni@ o direito ao fluxo de caixa
e o direito ao controle. Gompezsal (2003, p.107) coment&hh

Companhias abertas sdo como republicas. A autoedfida com os que tém direito a voto
(acionistas). Estes votantes elegem seus repregestéconselheiros), os quais delegam a maioria de
suas decisfes para 0s burocratas (gestores). Commo geialquer republica, o verdadeiro
compartilhamento de poder depende de regras espgsile governanca. Um extremo, que se inclina
a democracia, fornece pouco poder para 0 gestoerenfie que 0s acionistas alterem rapidamente e
facilmente seus conselheiros. O outro extremo, spuénclina a ditadura, da poder excessivo aos
gestores e impdes restricbes para a mudanca dosetlmiros. Presumivelmente, os acionistas
aceitam restric6es dos seus direitos com a espardagnaximizar sua riqueza, mas pouco se conhece
sobre o equilibrio ideal entre os poderes. De umtpale vista tedrico ndo ha uma resposta ébvia.

A literatura encontrou fortes evidéncias de que a estrutura legal dos(paas&snesmo Estados)
afeta o valor das empresas. La Poetaal (2002) mostram que o valor das empresas é
positivamente associado com os direitos dos acionistas min@itGoe empresas que atuam
em paises de direito consuetudinadonimon lawtém maior valor de mercado (com base no Q
de Tobin) do que empresas atuantes em paises de direito coditicédaw). Ainda no quesito

mais amplo de governanca, Daines (2001) relata que empresas submelgiasiaestado de

% Traducdo Livre de: “Corporations are republicse Thitimate authority rests with voters (sharehajleFhese
voters elect representatives (directors) who dédegest decisions to bureaucrats (managers). Anynrepublic,

the actual power-sharing relationship depends tiperspecific rules of governance. One extreme, lwtilis toward

a democracy, reserves little power for managemedtadlows shareholders to quickly and easily replditectors.

The other extreme, which tilts toward a dictatqoshieserves extensive power for management an@éplstcong
restrictions on shareholders’ ability to replacediors. Presumably, shareholders accept restrictibtheir rights in
hopes of maximizing their wealth, but little is kmo about the ideal balance of power. From a thamet
perspective, there is no obvious answer”.
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Delawaré® tém maior valor de mercado do que outras empresas norte americanas.o®tatro p
importante € o entendimento de como mecanismos de governanca cagpafatam as
caracteristicas do mercado de acdes. Matlal (2000) mostram que os precos das acdes
refletem menos informacdes especificas das empresas em paises com megaw [@gdl e com

menos direitos aos investidores.

Também hé evidéncias de que diferencas de governanca especificas entre agsfiimas
associadas com diferencas em seu valor de mercado. Btaek (2003) mostram que a
governanga corporativa impacta o valor das empresas (com base em salépioercado)
mesmo dentro de um determinado pais. Gomperal (2003) mostram evidéncias de que
empresas com alto indice G (que representam empresas com governanca fracajecadas
com um desconto maior do que empresas com boa governanca ene IR@0este desconto
aumentou consideravelmente no ano de 1999. Andessah (2004) relatam que o custo de
capital de terceiros é negativamente relacionado com a independéncia e cormniootalm
Conselho de administracdo. Lambettal (2007) apresentam um modelo demonstrando que
maior qualidade na informagéo contébil que reduz a possibilidagxmropriacdo de fluxo de
caixa pelo gestor faz com que haja uma queda no custo de capital da efapeestm com que
este se mova para a taxa livre de risco. Ashbatgh(2006) analisam o impacto da governanca
no rating das empresas e documentam que mesmo apds controlar por caracteristicasasspecifi
das empresas, astings de crédito sdo negativamente associados com o numero de grandes
acionistas e com o poder do CEO, e positivamente relacionadossa@fesas de aquisicoes
hostis, com a qualidade dacruals com a tempestividaddirfielines$ do lucro, com a
independéncia do Conselho, com a quantidade de acbes da empresmapgedos Conselheiros

e com o conhecimento do Conselho. Brown e Caylor (2006) encontrearrelacdo positiva e
significante entre governanca (utilizando métricas internas e externasvel®anca) e preco
(mais especificamente Q de Tobin). Essas evidéncias dao suporte a@ddgiee melhores
arranjos de governanca corporativa no nivel das empresas estdo assogradosiar valor de

T

se explicita a relacdo entre governanca e pfeco

% Daines (2001, p. 526) relata que a lei socief@gtware é a mais importante dos Estados Unidos #Ma50%
das companhias abertas americanas estdo la sediddelaware € o Unico estado com uma corte (tripuna
especializada em resolver disputas sobre questdetaias e suas leis sdo atualizadas rapidarderngaeordo com
as necessidades das empresas e as mudancas dotambi@momico.

%'Veja secdo 3.
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Com relacdo aos retornos de acdes de empresas com diferentes niveis dengmyvers
evidéncias ndo sao téo claras. Gompé (2003) demonstraram que uma carteira comprada em
acOes com alta governanca e vendida em agdes com baixa governanca obteveesonnom
anormal de 8,5% ao ano de 1990 a 1999. Cremers e Nair (2005) tambéntram um resultado
positivo para uma carteira comprada em empresas mais vulneraveis a aquisicéksg&mas
empresas menos vulneraveis (métricas externas de governanca). Ent@temet, al (2006)
obtiveram resultados que ndo dao suporte a hipotese de que empregas@m@anca mais fraca
tenham piores retornos nas suas acdes. €@ane(2006) replicaram a carteira de Gompetsl
(2003) para um periodo estendido e realizaram diversos testes adi@aramishegar a esta
conclusdo. Uma das conclusGes apresentadas por éfoat (2006) é que os resultados
encontrados dao suporte a argumentacdo de Cremers e Nair (2005) derefoenos anormais
séo decorrentes de riscos ou outros fatores que estéo correlacionadose@aranga. O presente
trabalho aborda esta questao ao buscar fatores que explicam o retorno de@mptesas e que

estdo relacionados tanto ao indice de governanca, quanto ao efBito PL/

Algumas das criticas adicionais ao trabalho de Gongieas(2003) e posteriores que utilizaram
o G-Index (indice de governanca corporativa desenvolvidolpedstor Responsibility Research
Center— IRRC) residem no fato de que o indice é focado na protecao ide@es hostis e ndo
contempla outros fatores inerentes ao conceito de governanga corpdvasea. contexto o
presente trabalho insere-se na discusséo ao utilizar um recém desenvuligd de governanca
(LOPES e WALKER, 2008) e que congrega 4 dimens0es considerageantes na literatura
(ASHBAUGH et al, 2006) e na pratica do mercado (STANDARD & POOR'’S, 2002): (i)
disclosure(ii) estrutura acionaria, (iii) composicdo do conselho e (iv) direitssacionistas.

Uma pergunta interessante a ser feita €: Por que todas as empresasa#io poaigovernanca
considerando-se as evidéncias de aumento do seu valoretGh(@999) encontram evidéncias
qgue os gestores das empresas tém certos beneficios quando a empgEseeteanca fraca. Os
autores encontraram evidéncias de que CEOs com maior poder sobre selh@ode
Administracdo ou mais protegidos, ganham maiores salarios (contra@armmr outros fatores
econdmicos determinantes das remuneracdes). Asheaad)fR006) argumentam que é racional
gue os gestores resistam aos esforcos de se melhorar a governanca da engpgesaaies! tém
maiores beneficios (recebem uma maior remuneracdo) mesmo quandoiderzassimpactos

do aumento do custo de capital de terceiros decorrente da governanga fraca.
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Adicionalmente, os autores completam dizendo que varias friccdes no meetativas ao
controle acionario, como as clausulas de protecdo de venda do copist (pill$*, golden
parachute¥, entre outras) contribuem e permitem um saldrio superavaliado e st@ueisi de

estruturas de governanga nao 6timas.
2.3.3 Governanca Corporativa e a Assimetria Informacional

Intuitivamente imagina-se que a relagdo entre governanca e assimetnaoifmal seja inversa,
pois quanto mais fortes os arranjos de governanca de uma empresagdevenarser o nivel de
assimetria da empresa com o mercado. Girox (2006) defende a @éaedum sistema de
governanca fraco é mais facilmente dominado pelo CEO, o queresdiar em uma menor
qualidade do lucro (maior gerenciamento de resultados). Contudelagdo direta entre
governanca e assimetria tem sido pouco abordada na literatura.n@,gé® diversos trabalhos
gue relatam a influéncia da governanca corporativdisecosuree dodisclosurena assimetria

informacional.

Welker (1995) investiga a relacdo entre politicaslidelosuree obid-ask spreadho mercado de
acOes e encontra evidéncias que politicadisidosurebem estabelecidas diminuem o nivel de
assimetria e, portanto, aumentam a liquidez das acfes. A idéia &l dedisclosure
influenciam na liquidez do mercado porque investidores se protegeatrinacéo de pregco) em
relacdo a selecdo adversa, e esta protecdo se manifesta na forma de digsigepéis da

empresa no mercado.

Ajinkya et al (2005) e Karamanou e Vafeas (2005) avaliam o impacto da estrutura dgh@ons
de Administracdo na quantidade e na qualidadelisdosuredas informagfes corporativas e
encontram evidéncias de que empresas com Conselhos mais efetivos aumeatamivel de
disclosureao divulgar com mais freqiéncia e com maior acuracia suas projecdes de Racro
outro lado Lobo e Zhou (2001) encontram evidéncias de que emprgsativglgam menos

informacdes para o mercado sdo mais suscetiveis a um maior nivel de ageeetwi de

31 Uma clausula que torna a aquisicdo hostil inviagemo, por exemplo, aquela que diz que os acamida
empresa devem receber acées por um preco muitormea® de mercado no caso de alteracdo no controle

%2 Uma clausula que guarante diversos beneficiosonalibs aos executivos da empresa se houver dlterde
controle e mudanca da diretoria.
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resultados. Essas evidéncias sugerem que um sistema de governangaiv@rge maior

gualidade deveria estar associado a um menor nivel de assimetria indoahaci

Kanagaretnamet al (2007) abordam diretamente a relagdo entre governangca e assimetria
informacional. Para isso, os autores utilizarhidraskspreadcomo métrica de assimetria para
examinar a relacéo entre alguns atributos do Conselho que refletaidadg da governanca da
empresa e as mudancgas nos niveis de assimetria perto do perioddicdegmldos lucros. Os
resultados encontrados indicam que as altera¢cdes na métrica de ass@petrégativamente
relacionados com a independéncia do Conselho, com sua atividadecepevoentual de agbes
da empresa possuidas pelos conselheiros e diretores. AdicioregliK@nagaretnarat al (2007)
mostram que as medidas depth® também s&o positivamente e significativamente relacionadas
com a estrutura do Conselho, com sua atividade e com o perceat@dds da empresa
possuidas pelos conselheiros e diretores. Esses resultados npstrampresas com melhores
sistemas de governanca corporativa tém menor alteracées no nivel de assivsgheriodos de
publicacédo dos resultados. Uma das justificativas para este resutfad@ménonitoramento mais
efetivo do Conselho em relacdo aos gestores deveria aumentar a qualidegalelasacoes
feitas pela empresa. Assim haveria uma diminuigdo na variancia da inforanaegiormente
divulgada e da variancia do erro nas publicacdes de resultado, fazemdque aumentos na
assimetria informacional sejam menores nas datas de publicacdo de resgliadolo a
qualidade da governanca € maior (KANAGARETNAal, 2007).

Com base nas evidéncias apresentadas, pode-se concluir que a Wdideddise de balancos é
influenciada em duas dire¢cdes com relacdo ao nivel de governanca caapdaatiempresas. A
primeira idéia é que sistemas de governanca mais fortes impactaivepusitte a qualidade das
informacdes contabeis, tornando-as mais criveis e menos sujeitas a gezetwiaNeste
contexto a utilidade da analise de demonstracdes contabeis deveria sgrama@mpresas com
bons niveis de governanca. Entretanto, um importante estudoidige@bal (2007) mostra que
() quase toda a variacdo nos indices de governanca entre as empegzEsde menos
desenvolvidos € atribuida as caracteristicas do pais (principalmente deggisotecdo do
investidor minoritario e de desenvolvimento do mercado) ao invéaxhcteristicas especificas

das empresas normalmente utilizadas para explicar as escolhas derg@vergae (ii) 0 acesso

¥ Representa a diferenca no nimero de acdes ofepada o nimero de acdes demandadas.
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ao mercado global aumenta os incentivos das empresas para melho@rgovesnanga, mas
diminui a importancia das protecdes legais aos investidores ranmsitno pais de origem.
Adicionalmente, os autores relatam que em paises menos desers/obgdacentivos para a
empresa melhorar seu nivel de governancga séo baixos porque o finatziextemo é caro e a
adocao de melhores mecanismos de governanca também é cara. Assimp boasiero,

espera-se que as empresas com acesso ao mercado internacional tenham melh@se®omdean

governanca.

Contudo, a assimetria de informacdes € menor para estas emprepesgeémaior), portanto o
mercado é mais eficiente com relacdo ao seu preco. Em mercados eficientesygsieeé ghter
ganhos anormais com base em informacfes puUblicas (analise de balances)cdidexto,
conjectura-se que a andlise de balanco sera mais efetiva entre as emprasanaomnivel de

governancga no mercado brasileiro. Este trabalho aborda diretamentip&@stseh

A seguir, apresentam-se as principais caracteristicas do mercado de dapg#éésro com

relagdo ao seu desenvolvimento e as caracteristicas de seu modelih contab

2.3.4 Mercado de Capitais e 0 modelo contabil brasileiro

Diversos fatores tornam o Brasil um pais interessante para o dstutitidade de estratégias de
investimento em a¢fes baseadas na andlise das demonstra¢gfes contabéoies podem ser
resumidos em trés categorias: (i) qualidade dos numeros contabeificiéicia do mercado de

capitais brasileiro e, (iii) turbuléncia macroecondmica.

Qualidade dos numeros contabeis

Ali e Hwang (2000) documentam cinco fatores que estdo relacionados celevancia dos
nameros contabeis para os investidores do mercado de capitais. S&) elescado orientado
aos bancos ou aos investidores, (ii) tipo de regulamentacao,fli§nnia das regras fiscais, (iv)
concentracdo acionaria e (v) gastos com auditoria. Segundo Lopes (280&3jl claramente se
relaciona de forma negativa com todos os fatores mencionados. De acordos daores
apresentados por Ali e Hwang (2000) e pelo sistema de classificacdobds N®98), a

classificagdo do modelo contébil brasileiro pode ser listada como:
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a. Sistema financeiro orientado aos bancos e concentragdo acionérées empresas brasileiras
ndo dependem do mercado de capitais para financiar suas atiVidad&abela 2 apresentada
por La Portaet al (1997b, p.1138) mostra isto. O Brasil tem um indice de cagitélo externa
em relagdo ao PNB de 0,18 enquanto este indice € de 0,58 adesEdhidos. O numero de
empresas listadas em Bolsa em relacdo a sua populacdo também era bastanteBraisil em
1994. Este indicador era 3,48 em relacdo a 30,11 nos EstadassUBidre 1986 e 1996 nao
houve nenhuma oferta publica primaria de acées no Brasil. De fatoyimento era contrario,
ou seja, as empresas estavam fechando o capital. No ano 2000 sete efAgrakgsWhite
Martins, Arno, Durex Industrial, Abril, Ceval e Lojas Brasileiras) f#em o capital. Este
movimento é caracteristico de um ambiente onde a protecdo aos investidoles. De acordo
com Luz (2000) os acionistas controladores tém expropriado osistagominoritarios de
diferentes maneiras, incluindo a venda de ativos por valores menores geentercado para
empresas que sao possuidas ou tém relacdo com a matriz, com a contlatpedsoal ndo
gualificado, com a implementacao de projetos que beneficiam os exeadienspresa e com 0
classico problema dos altos salarios. A alta concentracdo acionaria no manasitboro tem
estreita relagdo com o tratamento dos acionistas minoritarios. Res¢@ims mostrado que a
concentracdo acionaria funciona como substituta para mecanismos deagoaepara um
ambiente de pouca protecao aos investidores (SHELEIFER e VISHY®Y), considerando-se
que diminui o conflito de agéncide acordo com os dados da Economatica (GAZETA
MERCANTIL, 2000) 95% de todas as empresas negociadas na Bo@&sp3 ou menos
acionistas com 50% ou mais de a¢des com direito a voto. Estaiesttatmercado de capitais
brasileiro reduz a relevancia dos nimeros contabeis porque eles deveriarvosepvredutores
da assimetria informacionalCom base nestas evidéncias e na classificacdo sugerida por Nobes
(1998), o Brasil pode ser considerado um pais classe B, poiemdom modelo orientado ao
mercado de capitais.

b.Normatizacdo contébil emitida pelo governo:a normatizacdo contabil das Sociedades
Andnimas no Brasil é dada originalmente pela Lei 6.404/76 (lasi 8/A), recentemente
complementada e alterada pela Lei 11.638/07, cabendo a CVM (Condssadalores
Mobiliarios) normatizar assuntos especificos para as companhias aBertgsortante salientar

34 A partir de 2004 as empresas brasileiras passamressar mais constantemente o mercado de calditaige um
salto na captacdo via emissdo de acdes de R$ 2B8emino ano de 2003 para mais de R$ 25 bilhGemoade
2007. Contudo os nimeros ainda sdo mais baixosiel@m paises com mercado de capitais forte. Vasaltar que
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que o processo de normatizacdo da contabilidade brasileira diferidezamslmente dos paises
anglo-saxfes. Nestes paises, a normatizacdo contabil era (e ainda cosaim@)
emitida/estabelecida por 6rgdo privado, enquanto no Brasil lnegutacdo era advinda da Lei
6.404/76 e de agéncias reguladoras do goverm@utro ponto relevante sobre a influéncia
governamental na qualidade contabil no periodo analisado se redaracdo da Secretaria da
Receita Federal (SRF). Todas as empresas brasileiras devem seguir asdaoBRa&s para a
apuracdo e recolhimento dos impostos. Muitas vezes a influémsalais fiscais nos
procedimentos contdbeis distorciam a realidade econémica das empiresaserite, vale dizer
qgue ja houve casos de intervencdo governamental de maior escala, coomoda no episddio
da maxidesvalorizacdo do Real em 1999. Naquele ano, o Ministéfi@zimda autorizou o
diferimento das perdas com a variagcdo cambial (este procedimento ndo eradpesabtias
regras da CVM, que abriu excecdo para este episddio especifico). Newsgocan Brasil se
enquadra como um pais classe B de acordo com a classificacdo de NoBgs Gbagrme
apresentado em Ali e Hwang (2000) as caracteristicas apontadas tendenirareslazancia

dos numeros contabeis no Brasil.

c. Modelo Continental: Nobes (1998) discute o conceito de paises auto-suficientes e de paises
dominados culturalmente. Assim como outros paises da AméricaulddaiBigas colbnias
espanholas e portuguesas), o Brasil € culturalmente dependenteaeoaclmamado modelo
continental, conforme comentado por Anderson (1999). Costa (199®yimeiro presidente da
CVM - relata que os relatérios anuais publicados pelas empresas brasaeirs&o publicados
para informar os investidores, mas sim para cumprir as normas (pais Qlabkev&nente de
acordo com Ali e Hwang (2000), este aspecto deve impactar negativaanegigvancia dos

numeros contabeis no Brasil.

d.Influéncias das Regras Fiscais na Contabilidade Societariauranteo periodo estudadd
pode-se dizer que a legislacdo fiscal no Brasil exerceu uma fori@noih sobre as

demonstracdes contabeis publicadas. Segundo o Decreto n° 3.26008999, o imposto de

pela caracteristica deste estudo (analisar ret@at®® anos a frente), os dados das demonstragdeediras se
referem até dezembro de 2004.

% Com a lei 11.638/07 abriu-se espaco para a cridgdon 6rgdo privado (o Comité de Pronunciamentogadbeis
- CPC) para a emisséo de pronunciamentos contgbeipossam ser adotados pela CVM.

% Ressalta-se que a partir do exercicio de 2008,amoom as alteracdes advindas da lei 11.638/6dhtabilidade
societaria podera ser escriturada independentendent®ntabilidade fiscal das empresas, diminuiedo,.tese, as
influéncias das regras fiscais na Contabilidadecbéna.
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renda a pagar pelas pessoas juridicas com obrigatoriedade de nsaritaragdo contébil é
calculado com base no lucro r&alkcuja definicdo é dada pela Receita Federal de maneira que
sejam aceitas algumas adicdes e exclusdes ao lucro contabil. Um@xiestal influéncia se faz
presente na estimativa das despesas com depreciagdo. Conforme relataddcieons &t al
(2007, p.222), a tendéncia de um ndamero significativo de empresagpkesmente adotar as
taxas de depreciacdao admitidas pela legislacao fiscal. Os ajustes hdRLgddem gerar custos
gue as empresas querem evitar. Mesmo que a vida util do bem sejaalif@sesmpresas optam
pelas taxas fiscais de maneira a ndo serem impactadas pelas limiag¢éssod Isto porque a
interpretacdo da Receita Federal é que somente podem ser deduzidias fiacais as despesas
que tenham sido assim registradas na contabilidade (IUDICI&US 2007, p.222). Outros
casos como a avaliacdo de estoques, as operacdes de arrendamento nosrgardd, sobre
capital proprio, entre outros, podem ser citados. Neste caso o &rasilquadra claramente, de
acordo com a classificagdo de Nobes (1998), como pais classe B.

Em resumo, pode-se dizer que o regime contabil brasileiro — durgrdgiodo analisado neste
trabalho — ndo é estruturado com os incentivos corretos para a gerafj@olgacdo de
informacdes relevantes aos usudrios externos a empresa. De modo geehoastractes
contébeis brasileiras sédo preparadas para o cumprimento das regra ftasmregulamentacdes
governamentais. Nao ha uma demanda por demonstracdes contabeis ivdernmiis as
empresas ndo se financiam prioritariamente com base no mercado de capgitdiandOs
fornecem os recursos as empresas e demandam informacgdes especificas. Tanebsendiped
gue o maior nivel de conflito de agéncia no caso brasileiro ndoeoentre os acionistas e
gestores (problema de agéncia tipo 1), mas sim entre os aciowistedadores e 0s minoritarios
(problema de agéncia tipo Il). A existéncia de dividendos obrigat@ria incentivos para essa
situagdo. O artigo 202 da lei 10.303/01 relata que os acioméstaslireito de receber como
dividendo obrigatoério, em cada exercicio, a parcela dos lucros estdhalecéstatuto ou, se este
for omisso, a metade do lucro liquido do exercicio diminuidaarascido da constituicdo da
reserva legal e da constituicdo/reversao da reserva para contingénciagxiggtasias tém o
intuito de proteger os acionistas minoritarios, contudo poddan incentivos para os gestores
subestimarem os lucros. As regras fiscais também exercem forte influéncientabilidade

37 Apurado no livro fiscal denominado LALUR — livre épuracéo do lucro real.
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societaria, podendo distorcer consideravelmente a realidade econémicgadkivuhas

demonstracdes contabeis da empresa.

Adicionalmente, no periodo avaliado, pode-se dizer que haviatamivel de discricionariedade
dos gestores brasileiros sobre as politicas contdbeis (reavaliacadvae m@rmanentes,
capitalizacado de pesquisa e desenvolvimento, entre outros) e questat@sn expostos a uma
fiscalizacdo menos rigorosa que 0S seus pares internacionais em paisetesenvolvidos.
Borba e Murcia (2005) comentam que no periodo de 2001 a 2004 hpenas 18 republicacbes
de balancos exigidas pela CVM. No mesmo periodo houve 1.724licegdles de balancos de
empresas americanas exigidas pela SEC e, em 2005, um significatiemtaupara 1.195
republicacées no ano (TURNER e WEIRICH, 2006). Neste ambiertddelentes caracteristicas
do regime contabil brasileiro (em relacdo a mercados desenvolvidos-se relevante a
investigacdo da utilidade da andlise de balancos para a elaboracao ddassttatéryestimento

em acoes.

Eficiéncia do mercado de capitais brasileiro

N&o ha um consenso na literatura se o Brasil tem um mercado de ceficiaiste da forma
semi-forte ou eficiente da forma fraca. Karemetaal (1999) encontraram evidéncias que a
Argentina, o Brasil e o México tém mercados eficientes da forma fracardo ge vista do
investidor internacional, enquanto o Brasil e o México também téroados eficientes da forma
fraca fazendo-se a analise em moeda local. Ojah e Karemera (1999) sggerarArgentina, o
Brasil e o Chile tém mercados eficientes da forma fraca. No entanto, daal€2001) ndo
encontrou evidéncias, a partir de testes das proporcdes de variancia®mhos isgmanais, de
gue estes mercados sdo eficientes da forma fraca. Ratner e Leal (1999) mostréin bae
evidéncias de que uma estratégia de investimentos baseada em infordeapdegs passados
resulte em retornos anormais. Da Costa (1994) documenta que o prbegssersao de precos

no Brasil € maior do que o nos Estados Unidos.

Alguns trabalhos especificos para o mercado brasileiro (SCHIEHLLG; 1IREROBELLI e
NESS, 2000; PROCIANOY e ANTUNES, 2001) também convergam a idéia de que este nao
é eficiente da forma forte. Assim, ndo ha consenso quanto a forma de efi(séntidorte ou
fraca) do mercado brasileiro, mas admite-se que de forma geral este temenan nivel de

eficiéncia que os mercados desenvolvidos.
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Alguns autores sugerem que as caracteristicas de eficiéncia do mercaeiodosds decorrentes
da natureza de suas instituicbes. Algumas barreiras que limit@seawblvimento do mercado
de capitais sdo discutidas por Gorga (2003) e Black (200@)jwem: i) a CVM tem um nimero
de funcionarios muito pequeno e orgcamento bastante limitado e m@itddem sofisticacdo
suficiente para identificar formas ddisclosure que sdo enganosasnié-disclosurg ou
negociacbes que beneficiem o0s gestores (ou outros agentes) em relagios apossiveis
interessados, como 0s acionistas ou cliergel-dealing; ii) ndo ha promotores especializados
para levar casos complexos envolvendo titulos e valores malsilgécorte e os promotores tém
uma reputacdo de nem sempre serem tao honestos; iii) falta sofiséicegée; iv) o Brasil ndo
tem, ainda, uma forte cultura dempliancecom as regras ddisclosure v) h4 um desincentivo
para as empresas que ndo sdo companhias abertas prepararem demonstracégasfinanc
auditadas, pois em empresas com maior controle externo é maisedifmilder informac6es do
fisco; vi) companhias abertas utilizam pouco a figura de Conselhmidependentes e os
Conselheiros ditos independentes podem nao ser tdo independesi®s ras pratica.
Adicionalmente, Durnev e Kim (2005) classificaram o Brasil como afs pom regime legal

pobre, transparéncia baixa e pouco rigor para que as normas sejam cumpridas.

Esta realidade tem um impacto misto na utilidade da analiseedamndtrac6es contabeis. Se os
mercados incorporam novas informagdes aos precos de maneira mais ledlisealarbalancos
tende a ser mais efetiva para antecipar a performance futura da empresa. Padouse &s
instituicbes de mercado séo fracas, as demonstracdes contabeis podena peedibilidade e,
consequentemente, a utilidade. O resultado final da interacdo entcergstgo de forcas € uma

guestao de interesse empirico, a qual o presente trabalho aborda.

Instabilidade macroecondmica

A economia brasileira passou por diversos choques macroecondémgastimms anos. Em
1994, o plano Real foi implementado de maneira a reduzir a inflagdeseabilizar o pais no
campo fiscal. Concomitantemente, houve uma drastica reducdo doo Hsdacconomia
decorrente do programa de privatizacdo implementado. Estas alteracdeancaugaortantes
impactos no funcionamento do mercado brasileiro, considerando-se que asnggesetores
regulados e controladas pelo governo foram vendidas para a iniciatiadap Houve, também,
uma onda de fusdes, aquisicdes e liquidacdes e novas acdes passaramegocdadas no
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mercado de capitais. Além desta grande mudanca institucional, o Biaafetado, em anos
posteriores, pelas crises do México (1995), da Tailandia (1997), dmésid (1997), das
Filipinas (1998), da Coréia (1997-8) e da Russia (1998). Finalmem@eda brasileira alterou
seu regime de cambio e passou a ser flutuante em 1999, ano em uyee stgnificativa

desvalorizagdo cambial. Mais recentemente, as crises da Turquia (28@1A2yentina (2002) e

0 processo eleitoral brasileiro (2002), também impactaram o mercadpitiscbrasileiro.

A Figura 2 apresenta a volatilidade mensal do indice IBOVES&#sde 1994 e mostra que as
crises macroecondémicas nos ultimos dez anos impactaram consideragadnveratilidade do
mercado de capitais brasileiro. Esta incerteza macroecondmica leva, poterielalanema
reducdo da utilidade da andlise de demonstracdes contabeis. Uma duestdante é se os
eventos macroecondmicos se sobrepdem aos fundamentos das emaesaseNtido, o Brasil
apresenta uma oportunidade Unica e interessante para se testar ae ufifisatemonstracées

contabeis.

% [ndice representativo do percentil de 80% dassagiss liquidas negociadas na Bolsa de Valoreside&ulo.



Figura 2. Crises macroeconémicas e a volatilidadesal do IBOVESPA
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3.MODELANDO A RELACAO ENTRE GOVERNANCA E PRECO DAS AC OES

Nesta secao analisa-se o impacto dos arranjos de governanca corporptagoraas acoes. Esta
ligacdo é importante na medida em que mostra, além das evidénciasasrgresentadas na
secdo 2.3.2, a associagdo teorica positiva entre governanga e preco.ti2eseogee melhorias
na governanca das empresas causam um impacto positivo no preigeeahento do esforco do
gestor (e pela diminuicdo do conflito de agéndiajnbert et a2007) demonstram, com base no
arcabouco do CAPRA, que informacdes de melhor qualidade, que reduzem a expropriacéo dos
fluxos de caixa da empresa pelos gestores, diminuem lentamente dewstpital da empresa,
fazendo-o mover para a taxa livre de risco. O modelo apresentadadrakatieo € mais genérico
no sentido que ndo assume as premissas restritivas do CAPM esttantue melhorias nos
sistemas de governanca reduzem o custo de capital até um certoaiévbg pempre o risco de
um choque externo e também um limite para o nivel de governancastBararte da idéia que o
risco de faléncia da empresa esta associado ao nivel de esfor¢co dos gestojese Funchal
(2006) apresentam um modelo para demonstrar o papel da nova lei deagalé@oci
desenvolvimento do mercado de crédito. O modelo apresentado akathdrutiliza, também, os
conceitos apresentados por Araujo e Funchal (2006), mas aplica-os mias de governanga
das empresas. Adicionalmente, pode-se argumentar que como as emacesdieram suas
praticas de governanca constantemente, o impacto das alteracdes nas geéatjoasrnanca

muda o patamar dos precos lentamente.

Estes conceitos sdo apresentados considerando-se um modeificathopfiue tem as seguintes

caracteristicas:

Premissa 1:Considereecomo o esfor¢o do gestor. Assume-se que o es®reduncao do nivel

de governanca de uma firme(g) = ag ondeey >0.

Sistemas de governanca corporativa sdo desenvsldiglananeira a diminuir a probabilidade de
ocorréncia do problema de risco moral. Bons sistedeagovernanca sao aqueles que impactam
diretamente o nivel de esforco dos gestores de irmagae estes se comportem dentro do
conceito de maximizar o valor da empresa. Quandoisgidera o esfor¢o, pode-se assumir que a

probabilidade de sucesso de uma emprgspaumenta com o nivel de governanga corporativa
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da empresa. Mais especificamente, assume-se(p(@)) € diferenciavel, estritamente crescente
e estritamente céncava no nivel de governagcaal que p(g(g)) <1, ondeg € o maximo nivel

de governanca corporativa. Essa condicdo signijieasempre sera possivel o estado de faléncia

decorrente de um choque idiossincratico, mesmodyugrs g .

Adicionalmente, trés premissas sédo colocadas:gyemores monitoram imperfeitamente as acoes
relacionadas aopayoffsque a empresa gera apds fazer uma captacado; djedsres podem
prever seupayoffsesperados no caso defaulte; iii) os credores e a empresa sdo neutras ao
risco. A primeira premissa se faz necesséria naidaedm que ela captura a informacéo
assimétrica entre a empresa e seus credores. Adseguemissa considera que os credores
profissionais tém experiéncia em eventosdeééault e a terceira se aplica adequadamente as

empresas (em relagdo as pessoas fisicas).

Considere uma empresa que tem um projeto e necessiecursos, , 0s quais a empresa deve
captar externamente. A empresa promete pagar edsres o montante *°. O projeto pode tem
como retorno o valov onde a empresa sera solventeveeF e insolvente sev< F. Dois
estados sdo possiveis no futuro, um onde a emgresalvente e outro onde a empresa é

insolvente.

Os retornos dos estados de solvéncia e insolvépara a empresa S&U,, € Vinsoly
respectivamente, ondevg,, 2 F 2 Vi,o,» A Pprobabilidade de solvéncia ép(e(g); a
probabilidade de insolvéncia @- p(e(g))). Isto implica que o valor esperado do projeto é
E(V)= p(& 9) Vo T (1— 1B € ¥ Mson) . O retorno esperado condicional ao estado de rsabvé@

Eson(V) = Vg, € 0 retorno esperado condicional ao estado dévérsma €E;,s1, V F Vinsolv-

Assumindo que o mercado de crédito é competitivoé o maior valor que a empresa pode
demandar para financiar o projeto. Considerandmtsexa de juros livre de risco igual a Zéra
taxa de juros cobrada da empresa pelos credoreg;ad somente do nivel de risco do projeto e

dos arranjos de governancga corporativa da empresa.

39 Capital Asset Pricing Model.

“0 Em termos reais.
1 Essa premissa n&o altera os resultados da amalisefacilita sua interpretacao.
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Os credores emprestame esperam recebér Hk; =F em retorno. Essa expectativa pode ser

escrita como:

I =p(e(g) F+1- (& 9))( Mson):

F=1(l+kg) =0 pp((ee(( 93))))(vnso|v) o

A taxa de juros da empresakg =(F/1)-1, a qual é crescente ef; este € o valor que a

empresa deve pagar no estado de solvéncia. Deootgngh, (Vi (0,1))como o valor por

unidade de investimentd E€1) referente avs,, também tem-se:
1_
kd :ﬁﬂ- Vi%solv]
Okd _ -2
g a(=1+Vhson) P (€ Q) H € 9) (2)
gue é decrescente no nivel de governanca corparativ

Proposicao 1:Um maior nivel de governanca corporativa reduz a taxa desjeobrada da

empresa.

Um dos objetivogx antedas empresas é o de maximizar o conjunto de oplgdprojetos que 0s
credores estejam dispostos a financiar. A sociegdegfere empresas que busquem projetos com
retornos esperados positivos. Assim, as empresasmdeealizar projetos que geram valor.

Chamando-se o bem-estar sociaWdetem-se:
W=p(€9) Eon( Y+(1- 1 € V) FRsok » %0 3

Como a eficiéncia social requer um valor esperad@iimo condicional do retornokEgg,(Vv),

fazendo-saV =0, tem-se:

| —(1-p(e(9))) Bnson (V)
p(e( 9)

Eson(V) = 4)
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ondeF =1 -(1-p(e(9))(Vhsoy)! A & Q)€ idéntico ao lado direito da equacaoklg, (V) .

Como a equacdo (1) é a solucdo para a promessggdmpnto minimo que a empresa deve fazer
para obter o financiamento e a equacado (4) € a&wlpara o minimo retorno condicional
esperado que € socialmente aceito, as equacdesisteamo que € socialmente eficiente realizar
todos os projetos que os credores financiem. Asasnempresas devedoras estardo aptas a
cumprir suas promessas de pagamento nos estagos/éecia, dado que a equacao (1) é igual a

equacao (4).

Também pode-se notar que o nivel de governanceormiya exerce um efeito no retorno
condicional minimo esperado no sentido de que sin®is altos de governanca diminuem as
taxas de juros cobradas (veja a equacédo (5)) gusidaya o0 conjunto de projetos financiaveis

pelos credores

0Egon(V)

o - a(Vnso = 1) P(E( 9) [ € > <0 (5)

Até aqui se analisou o conjunto de projetos a séimanciados. Agora examina-se 0s incentivos

para investir. A taxa de juros impde custos esperads empresas, portanto o retorno esperado

da empreseE(RB) , quando ela toma recursos emprestados, se torna:

E(R®) = p(€ 9)( o= A+(@1- 1 € B)(0)=0;

B (6)
E(R") = p(& 9)( Bon( Y- H=20.
Substituindo-seF da equacéo (1), tem-se:
E(R®)= (& 9) Bon( Y+~ P ED) Food )+ 20 (7)

Note que a expressao (7) € a mesma que indica quejeto € socialmente eficiente. Esta
equacdo mantém a igualdade do retorno minimo comaic esperado k., (V). Portanto a

empresa gque capta 0s recursos investe em toda®jetop que os credores estejam dispostos a

financiar.
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Proposi¢do 2:Um maiornivel de governanca corporativa aumenta o nivelqgdibrio da divida
das empresas. Assim empresas com melhor govertéangaaior endividamento de longo prazo

em relacdo as empresas com governanca mais fraca.

Premissa 2:0 valor de uma empresa é funcdo dos seus dividdntloes esperados trazidos a

valor presente (PVED), dado /@r=> R'd .

t=1

ondeR, representa o valor da emprest=1+r>1 é o fator de desconto ou 1 mais o custo de
capital e d,é o dividendo esperado na data t. Adicionalment#lizaise a sequéncia
0=y, +R*(y- Ry)+ R( y- RYy+...... , considerando-se qug,/R -0 quandot - .
Considerando-sey, = Et[Xﬂ”]/ r, sendo X,,,, O lucro liquido do periodot+1l+7e

adicionando-se a sequéncia de soma zero no PVEDBsdeo modelo desenvolvido por Ohlson
(2005) e conhecido com@bnormal Earnings Growt(AEG):

=l R (2R + - R ®

Decompondo-se o liquid&,,,, em duas parcelas, a do lucro operacional apos osimpde
renda, NOPAT= EBIT1- T), e a despesa financeira ap0s o beneficio fiscal,

FINRAT = k ( Deby(l- T:

%1 =(EBIT,y,, — k. (Debt,))(1- 1) (9)

A equacdo (8) pode ser simplificada se adicionarmo®m suposicdd Especificamente,

considere quez,, =yz, t=1 onde y=1é algum parametro de crescimento presumido.
Adicionalmente, z refere-se a seqUéncEs&{Et[xﬂ” +r.d,, - R Xﬂ}}j. A dinamica deve
r

também presumir alguma inicializa¢@>0. Aplicando-se um pouco de algebra a seguinte

formula de avaliagdo € encontrada (OHLSON e JUETRMNAUROTH, 2005; OHLSON e
GAO, 2006; OHLSON e LOPES, 2007):

2 Ohlson e Juettner-Nauroth (2005), Ohlson e Gabgp8 Ohlson e Lopes (2007) demonstram este proeid.
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Pozﬁx|:gs_gL:| (10)

r r-g,

onde gszg+¥dl e ngg quandot - o (assumindo pagamento integral de
X X X4

dividendos). O calculo dg deixa claro que esta € a taxa de crescimentoao ligquido no

longo prazo, chamada delfG. Assume-se que com o decorrer do tempo 0 compentzando
crescimento de longo prazo do lucro das empregasdémtico (Ohlson e Lopes, 2007). Assim,

pode-se sugerir qug, € o mesmo para todas as firmas. Toma-se comogsamueg, =LTG

e que este é exdgeno e decorrente do comportarugato da economia. Assim, considerando-

se aProposicdo le a equacéo (10), pode-se demoriStrare:

Ll (11)
a9

Proposicao 3:Um maiornivel de governanca corporativa aumenta o pre@gada.

Finalmente, pode-se estabelecer uma relacdo entigeb de governanca corporativa de uma
empresa e o0 seu valor por meio da abordagem denafédo dinamica linear (LID) estabelecida
por Ohlson (1995). Kothari (2001, p.124) comé&ht4Umas das areas mais promissoras de
pesquisa na literatura de coeficientes de repastacao € o relacionar as propriedades de séries
de tempo do lucro com determinantes econdmicos coomopeticdo, tecnologia, inovacgao,
efetividade da governanca corporativa, incentivas politicas de remuneracgéo, etc”. Pela LID
(OHLSON, 1995), tem-se:

X = WX Vg + Eppg

Vi = OV +Ex41

(12)

onde o lucro residual € calculado pfr= %X - r [b,_,, em queb é o patriménio liquido da

empresa. As informacfes ndo contabeis do periods, que impactardo o lucro em periodos

futuros sédo denominadas Os parametros do modelo s@® o e &;,1€ &x,1 tém média zero e

*3Veja no Apéndice B.

** Tradugdo livre de: “The most promising area otaesh in the earnings response coefficient liteeaisi to relate
time-series properties of earnings to economicrdetants like competition, technology, innovati@ffectiveness
of corporate governance, incentive compensatioicips| etc.”
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sdo ndo correlacionados com as outras variaveigiohdlmente a condi¢cdo de regularidade

0 £ (w,d) < R deve se manter.

Assim, pode-se demonstfague:

R=h+a X +au (13)

ondea, =w/(R-w)e a, = R/(R-w)( R-9J).
Para se obtd em termos do lucro liquido e néo do lucro residiaalse:
I:t':q-"al[){_rb]"'azut (14)

assim, tem-se qudl = AT+ @/(R-0) B(¢ 9] _

09 p(e( 9)?

Percebe-se que nessa visdo o impacto da goversangamaior ou menor de acordo com a
magnitude da persisténcia dos lucros. Assim, pedestabelecer que empresas com niveis mais
altos de governanca tendem a apresentar precosatt@ésno mercado, decorrente do maior

esfor¢co do gestor e da percepcéo do mercado thdal

> Veja o Apéndice C.
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4. DESENHO DE PESQUISA

Este capitulo apresenta o desenho dos testes ewspiritizados para avaliar o problema de
pesquisa e as hipoteses levantadas na secdo itidlniente utiliza-se a metodologia aplicada
por Piotroski (2000) para se avaliar a utilidadeadalise de demonstragfes contabeis entre as
empresas com alto indice PL/P. Presumivelmenteafisanpromovera retornos anormais ao
identificar empresas com bons indicadores finanseilentre as empresas com alto PL/P. Estas
empresas estariam subavaliadas pelo mercado endavas oportunidades de investimento. Com
esta analise pode-se comparar 0s resultados datégsis de investimento baseadas em
informacdes contdbeis para mercados desenvolvidtstados Unidos) e mercados em
desenvolvimento (Brasil). Na seqiéncia, aplica-sandalise para empresas classificadas com
baixo nivel de governanca corporativa, considerasgdque o mercado € menos eficiente com
relagcdo ao preco destas empresas e que a gramda @& comunicagcdo da empresa com 0
mercado € a divulgacdo de suas demonstracfes emt&mpresas com bons indicadores
financeiros dentre as empresas do grupo de baixarmgnca também deveriam proporcionar

retornos anormais aos investidores.

A terceira etapa visa unificar as analises prevideneealizadas no sentido de investigar se a
estratégia de investimento com base em numerosAlmmiet € potencializada no grupo de

empresas com alto PL/P e baixa governanca. Estagsaspapresentam maior probabilidade de
expropriacdo do acionista minoritario, se comunicaah e sdo negligenciadas pelo mercado. A
identificacdo de empresas com boas perspectivasdairas neste grupo deveria proporcionar

retornos acima dos obtidos na analise realizadgmp®s de maneira individualizada.

Finalmente, investigam-se fatores adicionais qudepo contribuir para o desempenho das
estratégias de investimento baseadas em analisgmldecos. Alguns autores (GUAY, 2000;
FAMA e FRENCH, 1996) relatam o sucesso destass®sho mercado americano como uma
anomalia. O sucesso das estratégias pode estEipnaldo com outros fatores que dificultem sua
aplicabilidade no mercado real. Este trabalho abestas aspectos ao avaliar caracteristicas
adicionais nos grupos das empresas de alto PL/Rix® IBBCGI que podem dificultar a

implementacéo da estratégia.
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4.1 Sinais financeiros obtidos a partir da andlise de demonstracdesentabeis

Este trabalho utiliza uma versdo adaptada da egtafroposta por Piotroski (2000) que
construiu um indice composto por sinais fundamsrezgiraidos das demonstracdes contabeis. As
variaveis utilizadas tém um relacionamento teécom o bom desempenho futuro da empresa e
devem ser Uteis na predicdo da performance, egpecite para empresas financeiramente
estressadas (alto indice PL/P). Fama e French (1888tram que na média as empresas de alto
PL/P séo financeiramente estressadas. Isto signgfie seu lucro, fluxo de caixa, margens e
indicadores de liquidez estdo em declinio ou sdimobae que sua alavancagem é alta
(PIOTROSKI, 2000).

Nove sinais basicos foram identificados por Pidirq2000). Estes sinais sdo comumente
relacionados em livros-texto de andlise de demag®dis contabeis e avaliam a rentabilidade, a
alavancagem/liquidez e a eficiéncia operacionaletapresas. Este trabalho utiliza os mesmos
sinais financeiros, mas faz algumas adaptac6earasteristicas contdbeis do mercado brasileiro
(como a auséncia da obrigatoriedade da publicag@@honstracao do fluxo de caixa no periodo
analisado). Cada sinal financeirby] € classificado como “bom” ou “ruim” dependendo do
impacto tedrico do sinal k nos precos futuros dg@es e na performance da empresa. Se a
realizacdo do sinal é classificada como “bom”,bafrise uma variavel indicadora igual a um
[Fk=1]; se o sinal é classificado como “ruim”, atrds&i uma variavel indicadora igual a zero
[F=0]. Importante salientar que toda padronizacdolingitacbes a uma analise, mas o indice foi
utilizado de forma a se poder comparar os resustatbtidos neste trabalho com os obtidos nos

trabalhos internacionais baseados na técnica delsétevpor Piotroski (2000).

As trés variaveis utilizadas para medir a rentdade sdo o retorno sobre os ativBOA), a
variacdo dadROA (AROA e osaccruals (ACCRUAL. O ROA é definido como o lucro liquido
dividido pelo ativo total da empresa no inicio dereicio. Quando ®OA¢é positivo, considera-
se um “bom” sinal; caso contrario considera-se umal Sruim”. A AROA é calculada como o
ROAdo exercicio subtraida d®OAdo exercicio anterior. Se4ROAE positiva, considera-se um
“bom” sinal; caso contrario considera-se um sinalify”. Os accruals sédo calculados pelo
meétodo de balanco, seguindo Sloan (1996), Mashauwstadl (2006) e Pincust al (2006), pois

no Brasil, no periodo em andlise (1997-2004), ndiové a obrigatoriedade da publicacdo da

demonstragcdo do fluxo de caixa. Assim ascruals representam as variagdes nos ativos
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circulantes (com excec¢éao dos itens classificadasoccaixa e equivalentes) menos as variacoes
nos passivos circulantes (com excecado das divielasido prazo) subtraidos da depreciacdo do
periodo. Este valor é padronizado pelo ativo totalirdcio do exercicio. A seguinte férmula

representa o calculo dascruals

Accruals= [(AAC - ACaixa) — APC -ADCP) — Deprec]/AT:,
ondeAAC ¢ a variacao do ativo circulanf&Caixa € a variagdo em caixa e equivalentes de,caixa
APC ¢ a variacdo do passivo circulaldBCP € a variacao da divida de curto prazo e;&To

ativo total da empresa no inicio do periodo.

Se osaccruals sdo negtivos considera-se um “bom” sinal (o flaeo caixa do exercicios foi
maior que o lucro liquido); se @xcruals sao positivos, considera-se um sinal “ruim”. Este
tratamento é consistente com Sloan (1996) que demaoque maiores valores decruals séo

sinais “ruins” de performance futura.

Os sinais utilizados para avaliar as alteracoegstaitura de capital e na liquidez daloC,
ALIQUID, 4AALAV e OF_PUB Conforme Piotroski (2000), como a maioria das resgs com
alto PL/P sao financeiramente estressadas, asiogesaumentos na alavancagem, diminui¢cao
na liquidez, ou ofertas publicas de ac¢des sdossinains”. FLC é definido como a alteracdo na
posicdo de caixa e equivalentes de caixa da emffiega liquido de caixa), padronizada pelo
ativo total no inicio do exercicio. Valores posisvdeFLC sdo considerados “bons” finais,
enguanto valores negativos sao considerados Smdns”. Neste ponto, vale salientar que esta
medida é adaptada ao mercado brasileiro e nactifiziada diretamente por Piotroski (2000).
Utiliza-se esta métrica devido a falta de publicada demonstracdo do fluxo de caixa pelas
empresas brasileiradLIQUID mensura as altera¢des no indice de liquidez derda empresa
em relacdo ao indice do ano anterior. O indicaqgilediez corrente é calculado pela divisédo do
ativo circulante pelo passivo circulante da empmsdinal do periodo. Melhoria na liquidez
(4ALIQUID > 0) representa um “bom” sinal, enquanto diminoigaum sinal “ruim”. Alteracbes
no nivel de endividamento sdo representadasdpbAV. Consideram-se as dividas de curto e
longo prazo devido baixo nivel de oportunidadesfidanciamento de longo prazo que as
empresas brasileiras podem acessar, especialmergm@esas com dificuldades financeiras.

Mensura-sedALAV como as alteracdes no indice de endividamentbewotaelacdo ao ativo total
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no inicio do exercicio. Considera-se que um aumeatalavancagem4ALAV) representa um
sinal “ruim”, enquanto uma diminuicdo representa“bom” sinaf®. A variavelOF _PUBrefere-

se a captacao de recursos da empresa junto aodoefeaapitais pela emissdo de novas acgoes.
A captacdo de recursos via emissdo de novas acOess@erada um sinal “ruim” devido a
pecking order theoryMYERS, 1984) que diz que as empresas priorizamam€iamento interno

e divida a emisséo de acdes. A ndo emissdo € eaadadum “bom” sinal. Importante salientar
gue no periodo analisado as empresas brasileitasanaim muito pouco a captacdo de recursos

via emissao/venda de acoes.

A eficiéncia operacional € mensurada gMARGEMe AGIRQO. Define-seAMARGEMcomo a
variacdo na margem bruta da empresa no exercicielagéo a margem do periodo anterior. A
margem bruta é calculada pela divisdo do lucroobdatempresa pelo valor da receita liquida da
empresa. Uma alteracéo positvdMARGEM> 0) representa um “bom” sinal, enquanto uma
mudancga negativa representa um sinal “ruim”. Fiealt®, define-sélGIRO como a mudanga no
indice de giro da empresa do periodo atual em&elag periodo anterior. O indice de giro é
calculado pela divisdo da receita liquida da engpnesexercicio pelos seus ativos totais no inicio
do periodo. Uma melhoria no giro representa um “b@mal, enquanto uma diminui¢ao

representa um sinal “ruim”.

Finalmente, calcula-se o indicador agregado doaissifinanceiros das empresas brasileiras

(BrF_SCOREcomo a soma dos sinais individuais de cada emgmescada periodo, ou:

BrF_SCORE =F_ROA + F_FLC + FAROA + F_ACCRUAL + FALIQUID
+ FAALAV + OF PUB + FAMARGEM + F AGIRO

(15)
O BrF_SCOREvaria de 0 (somente sinais “ruins”) a 9 (sometens” sinais). Espera-se que
baixos valores dBrF_SCORENdiquem empresas com pobre performance econdini@oeeira
e baixo retorno de suas ag¢les, enquanto altosegattaBrF SCORENdiquemempresas com
bons prospectos econdmico-financeiros e, portalgsempenhos acima da média no retorno de

suas acoes. A estratégia de investimentos analisad&a pesquisa consiste em selecionar

% vale ressaltar que o aumento da alavancagem ndecéssariamente um mau sinal. Aqui considera-ge est
hip6tese partindo-se da premissa que para empossasalto PL/P (um dos focos da analise) o aumeato d
alavancagem representa, na maioria das situagiesinal “ruim”. Contudo, para a implementacdo daagSgia é
necessaria esta padronizacéao.
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empresas com alt8rF_SCORE Considera-se empresas com dd- SCOREaquelas que
obtiveram notas no intervalo de 7 a 9, enquantoresag com baix8rF_SCOREsao aquelas

com notas menores ou iguais a 3.

4.2 Selecéo de Grupos — indice PL/P e BCGI

Considerando-se a realidade do mercado de capitasleiro e a existéncia de conflito de
agéncia, assimetria informacional e diferentesiside eficiéncia do mercado com relagdo aos
precos das aco¥sa andlise de demonstragbes contabeis tende seafae diferentes niveis de
utilidade para grupos especificos de empresa. Negialho, analisam-se detalhadamente dois

destes grupos.

O primeiro diz respeito as empresas com alto indlg®. Este indice € calculado como a relacéo
entre o valor do patriménio liquido da empresate\sdor de mercado. De modo a replicar a
realidade desta estratégia na pratica do mercadapitais, calcula-se o indice PL/P utilizando-
se 0s precos ao final de cada ano em analise ela®y contdbeis referentes as demonstracdes
contabeis das mesmas datas. A andlise utilizadee nesbalho refere-se a uma estratégia
implementada anualmente, com base nas informagg§gsndveis no dia 01 de maio de cada ano.
Esta foi a data utilizada, pois o limite legal parpublicacéo dos resultados anuais das empresas
brasileiras é de quatro meses ap0s 0 encerramengxaicicio social, que para a maioria das
empresas, acontece, em 31 de dezembro. A pariéidalo dos indices PL/ P das empresas,
aplica-se a classificacdo por quintis. Nesse ctootetassifica-se anualmente as empresas por
indice PL/P, considerando-se as empresas do qguntdil (20% maiores indices por ano),
empresas com alto indice PL/P. Este procedimentiséadlo na classificacdo de empresas com
alto PL/P realizada por Piotroski (2000) e € tamigenonsistente com a classificacao utilizada
por Mohanram (2005).

O segundo grupo analisado foi selecionado com Ipaséndice brasileiro de governanca
corporativa (BCGI). O BCGI é utilizado por LopesVéalker (2008) e avalia 4 dimensfes
(disclosure estrutura acionaria, composicéo do conselho etareios acionistas) para investigar
a relevancia da analise de demonstracfes contpbess empresas com diferentes niveis de

governanca. Essa metodologia € consistente comaeidd governanca utilizado por Ashbaugh

" para maiores detalhes, consulte o capitulo 2.
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et al (2006). As informacdes utilizadas para a constud@@ BCGI séo publicas e foram obtidas
junto as empresas listadas na Bovespa. Foram ashadisum total de quinze itens, sendo 3
referentes adlisclosure 4 relacionados a estrutura societaria, 5 assoeiadcomposicdo do
conselho e 3 referentes ao direito dos acionigigsiotas finais do BCGI foram padronizadas de
modo a ficarem no intervalo de 0 a 1. O anexo Asgmmta em detalhes os itens analisados para a

construcdo do BCGI.

A partir da apuracdo do BCGI para os anos de 12080, 2002 e 2004, classificou-se as
empresas em quintis do BCGI, em cada ano, em ume$so similar ao utilizado para a
classificacdo do indice PL/P. Entretanto, no caséndice de governancga corporativa, o0 maior
interesse da avaliacdo da utilidade da analiseed®udstracdes contabeis esta nas empresas do
quintil inferior, ou seja, das empresas com bangice de governanca. Adicionalmente, vale
salientar que foram utilizados os mesmos indicegodernanca para os periodos t e t-1. Assim,
por exemplo, o BCGI apurado para o ano de 199&tftizado comoproxy do BCGI de 1997,
considerando-se que a alteracdo do indice de gavgarpor empresa € um processo que nao é
imediato. Este procedimento propicia uma expansgmeriodo da amostra (1997-2004), tornado
a avaliacdo estatistica/econométrica com relag#didade da analise de balancos mais robusta.
A Tabela 2 apresenta o numero de empresas pertengetdda grupo no periodo em analise
(1997-2004). Sdo 307 empresas-periodo classificadas alto PL/P e 350 empresas-periodo

classificadas com baixo BCGI.

Finalmente, analisa-se a intersec¢cao do grupo geesas com alto indice PL/P e baixo BCGI.
Este seria 0 grupo onde, presumivelmente, estratégianvestimento baseadas em informacdes
contdbeis deveriam ter o maior efeito e resultarneaiores retornos. O nimero de empresas

nesta categoria € de 91 para o periodo analis@93{2004).

Tabela 2. Numero de Empresas por grupo
Numero de empresas classificadas por quintil dwénelL/F

e do BCGI no periodo de 1997-2004

QUINTIL PL/P BCGI
1 314 350
2 312 404
3 310 306
4 312 266
5 307 217

Total 1555 1543
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4.3 Validade do indice de governanca (BCGI)

Uma questéao relevante com relacdo ao uso de ugeigde mensura os atributos de governanca
corporativa das empresas € saber como ele captufatares que explicam as diferencas nas
escolhas de governanca. Um bom indice deve esdaiaado com os fatores considerados pela
teoria. Doidgeet al (2006) explicam as diferencas nas escolhas dergavea das empresas de
um mesmo pais com base na necessidade de finanttap@ um menor custo de capital.
Contudo, conforme comentado por e Lopes e Wallg8§p a implementacdo de mecanismos de
governanca é custosa e reduz os beneficios privdalesntrole. Nesse contexto, espera-se que
0os administradores da empresa e seus acionistasoladores adotem boas praticas de

governanca somente quando os beneficios da adogémsem 0s seus respectivos custos.

De acordo com os conceitos discutidos em Doatgd (2006) e Lopes e Walker (2008), pode-se
dizer que, conceitualmente, empresas com maiorestunpdades de crescimento buscaréao
mecanismos de governanca mais sofisticados conjetivabde obter financiamento externo e
aproveitar essas oportunidades. Adicionalmenterasge que empresas com ADRsegociados

em Bolsa, portanto sujeitas a uma regulamentacéseeera, também adotem melhores préticas
de governanca. Outra variavel relevante para aoagdlo de boas praticas de governanca € o
tamanho da empresa, pois empresas maiores incemegustos relativamente menores para a
adocao desses mecanismos. Finalmente, espera-se cpi@cdo entre direito de voto (acoes
ordinarias) e direito a fluxo de caixa (acfes prafeiais) dos acionistas controladores seja
negativamente relacionada com o indice de goveapgujs esta relacdo seria upraxy dos

beneficios privados do controle.

Lopes e Walker (2008) apresentam (Tabela 4, p.53glagéo dos conceitos anteriormente

discutidos por meio da seguinte regressao:

BCGl, =a+ S, ADR, + 3, PTR + B3log( ASSETS +/4, GROWT
+ s WEDGE +BX;; +&;

8 American Depositary Receiptsveis Il e 1ll. S&o recibos de acdes de emprbsasileiras negociados em Bolsas
norte-americanas.
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onde: BCGI representa o indice de governanca obtido por eagaesa i no periodo ADR é
uma variaveldummyrepresentando se a empresa i tem ou ndo acGedalsem Bolsa norte-
americana no periodo RTB é o indice de preco da acao i no periodo t divigidlo seu valor
patrimonial price-to-bool; ASSETSepresenta o ativo da empresa i no periodBROWTH
mensura a mudanca no lucro operacional da empresaperiodo t em relagdo ao periodo
anterior, deflacionada pelo ativo em WEEDGErepresenta a razao de direito de voto por direito
de fluxo de caixa na empresa i no periodoXi erepresenta o vetor de variaveis de controle por

setor e por ano.

Os resultados obtidos por Lopes e Walker (2008pboram a utilizacdo do BCGI como indice
gue mensura os atributos de governanca corpordtgaempresas. O BCGI é positivamente
correlacionado com as oportunidades de crescimenotn, a existéncia de ADRs negociados,
com o tamanho das empresas e com o imice-to-book Nesse contexto, este trabalho utiliza o

BCGI comoproxyde governanca corporativa das empresas.

4.4 Calculo dos retornos

O retorno da estratégia de investimento é calculemlm base na selecdo de uma carteira
igualmente ponderada das empresas selecionadgsupas em andlise com base nos resultados
do BrF_SCORE Considera-se uma estratégia de longo prazo (ar®®). Utiliza-se a estratégia
buy-and-hold ou seja, forma-se a carteira e mantém-se a popEd prazo estipulado (1 e 2
anos). Nao ha rebalenceamento antes destes pfgEIssos prazos, uma nova carteira é formada
a cada ano. O retorno é calculado a partir do HideDmaio no ano de formacao da carteira. Este
procedimento é o padrao na literatura (PIOTROSKO02MMOHANRAN, 2005) e garante que
todas as informagfes das demonstragfes contalb&isdisponiveis ao publico no momento da
formacéao da carteira. Este método é consistenteasamegras brasileiras para que as companhias
abertas publiqguem suas demonstracdes contabeis abéguatro meses apos o encerramento do

exercicio social.

No caso de empresas que fecharam o capital e padgaer negociadas na Bolsa no periodo em
analise, considerou-se o retorno de suas acdesdati® de saida. A partir da data de saida, ndo se

considera mais a empresa na formacéo das carteiras.
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O retorno ajustado pelo retorno carteira de merdaaoui em diante retorno ajustado pelo
mercado) foi calculado considerando-se cobemchmarkuma carteira de acdes ponderada
representativa do mercado para 0 mesmo periodettoaos obtidos com a formacao da carteira
baseada na estratégia de investimentos. Paratiitouwtse o IBRX, indice representativo das
100 ac¢des mais liquidas negociadas na Bovespaiafsab retorno ajustado pelo mercado para
0 periodo de um ano de manutencéo da carteiraaeopaeriodo de dois anos de manutencao. Os
retornos foram coletados a partir de maio de 199 7erco de 2007 através do banco de dados

Economatica.

4.5 Teécnicas utilizadas para a investigacao da utilidade de estratégids investimento

baseadas em informacdes contabeis

A avaliacdo do sucesso da estratégia baseada e@cale uma carteira formada a partir dos
sinais financeiros captados nas demonstrac6eshest@ feita com base em analises especificas.
A primeira delas diz respeito a associacdo enBe~0 SCOREe o retorno ajustado pelo mercado
(para 1 ano e 2 anos apoés a formagéo da cartemrayplando-se por diversos outros fatores que
possam explicar o comportamento dos retornos fatuEstes fatores sdo comumente utilizados
na literatura e incluemproxiespara o tamanho da empresa, para o risco, paedéggtrs baseadas
em precos passados, entre outras. Adicionalmeoitd;ota-se pelo efeito fixo do setor de cada
empresa e de cada ano de analise, considerandeespode haver setores, em determinados
periodos, que passam por um periodo de expansgeressao e/ou impactos macroecondmicos
gue afetam todo o conjunto de empresas no pericalado. Para investigar a relacdo entre o

BrF_SCOREe os retornos futuros, estima-se a seguinte equaca

Retorno = f(x) + L

tal que E(u/ ¥ =0e E(u2/ X) <co, significando queE(y/ X) = f( X . Assim, a estimacdo d&)

resulta em um estimador da esperanca do retorndjaional ax.
Assim, o retorno futuro é funcdo de uma série d#weis, dentre as quais se espera que 0

BrF_SCOREenha uma relagéo positiva e significativa pasua explicacdo. Para estimar esta

relacdo, utiliza-se, genericamente, o seguinte toatkeregressao:

Rit+r = Bo+ Bi(BrF _SCORE, )+BX;; +§, (16)
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ondeR ; representa o retorno da acdo da empresaperiodd +7, BrF_SCORE; representa a
nota recebida pela emprdsao periodd com relacdo a seus indicadores econémico-finaygeir

Xi representa o vetor de variaveis de controle daesapno periodd.

A partir da equacgdo (16), pode-se expandir a anflesa 0s grupos especificos, ao rodar a
regressao, por exemplo, para as empresas com lafo dfou baixo BCGI. Adicionalmente,
utilizam-se andlises mais sofisticadas que incliermos de interacdo entre as variaveis de

interesse.

Para o incremento da robustez dos modelos estinpai@®oled ordinary least squaréBOLS)

utiliza-se a estimacdo com dados em painel conosfékos. Woodridge (2002) comenta que a
estimacdo com dados em painel com efeitos fixadigagla na tentativa de resolver o problema
de variaveis ndo observadas. Supondo que a vaonéviétlac; seja constante no tempo, haveria

0 seguinte modelo em painel:

Ri =B+ Bi(BrF _SCOR[)+xp + ict wu, t=1,...,T
E(R:| BrF_ SCOREX; , }=/+ . ( BrE. SCORB+x B+
E(uy| BrF _ SCOREX,, §=0

onde:c; representa os efeitos ndo observados em §&o os termos de erro idiossincraticos (pois

podem se alterar em i e em t).

Tanto os modelos em POLS quanto os estimados cdosdan painel e com efeitos fixos sé&o
calculados com a matriz robusta de variancia-camar, o que mitiga os efeitos da

heteroscedasticidade e da autocorrelagao.
Utiliza-se também, para testes posteriores, o md@abledProbit. O modeloProbit considera a

probabilidade de determinado evento acontecerjdenamdo uma fungd@ que € uma funcéo de

distribuicdo cumulativa normal padréo. Pode-seseser

P(y=1[x)= G5 +xB)



63

G(=®(9= @y dv

onde ¢ 3= (2m) V2 &7 /2

A estimacédo dos coeficientes acima se da pelaaggliccomputacional do método da maxima-
verossimilhanca. Este método considera os coefeseque, com base na amostra, maximizem a

soma de/;(B) = v log[G(xB)] +(1— y)log[l- G ¥B)], chamada de log-verossimilhanca. Para

maiores detalhes, consultar Wooldridge (2002).

Finalmente, este trabalho avalia 0 sucesso detéggitia de investimento baseadas em analise de
demonstracdes contdbeis, por meio da andlise twsws ajustados pelo mercado obtidos com a
carteira de alt®rF_SCOREdentre os grupos selecionados e os compara camedra de baixo
BrF_SCORE Esta analise univariada baseia-se no teste deameéde mediana (MWW) e é
consistente na medida em que as analises antetéoiesm confirmado queBrF_SCOREem
associagdo com os retornos ajustados pelo meroaekmo apds controlar por outros fatores.
Para aumentar a robustez da analise univariadizatge procedimentos de reamostragem

(bootstrap para confirmar os resultados obtidos nos tesiempetricos.

O teste paramétrico de diferencas de médias éladicde acordo com a estatistica t, dada por:

tz—il_ X2 (17)
Si1, e
m

onde )?gé a média da amostra representativa do grgl,pcsigé a variancia da amostra

representativa do grugpe ny € o numero de observagoes no grupo g.

A hipotese nula do teste é a néo diferenca entméas dos grupos avaliados, enquanto a
hipdtese alternativa € de que existe diferenca ergimeédias dos grupos. Neste contexto, avalia-
se se um determinado grupo (por exemplo, o grupengeesas com al®rF SCORE possui a
média dos retornos maior do que 0 outro grupo eafisen(por exemplo, o grupo de empresas
com baixoBrF_SCORE Para a rejeicdo da hipotese nula, a estatistileve ser um namero

menor que tcritico ou maior que tcritico para um dado nivel de confianca.
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Adicionalmente ao teste paramétrico de médias,iderssse uma versdo nao paramétrica para
teste de medianas conhecida por teste de Wilcoysoa duas amostras de mesmo tamanho) ou
Mann-Whitney (amostras de tamanhos diferentesyebiEl956) mostra que o teste de Mann-
Whitney/Wilcoxson (MWW) considera a soma dos pogtas varidaveis, supondo que postos
altos, médios e baixos devem-se distribuir-se ggadamente entre as duas amostras em andlise.
O MWW testa a hipotese de que duas amostras indepts sdo de populagcbes com a mesma
distribuicdo. Se a hipotese nula é verdadeira,rasgee que 0s postos repartam igualmente as
amostras e que a soma dos postos em cada um gms geja aproximadamente igual. Se isso
ocorre, espera-se que a mediana seja a mesma.c@€pnento do teste de MWW para duas

amostras é o seguinte:

1 — Ordene as variaveis em analise por ordem aresde valor e atribua um posto a cada uma
delas (1 para a menoiNepara a maior, ondd € o nimero total de variaveis);
2 — Calcule a some soma dos postos (amostra 1 &tran2), ou seja, calcud(N+1)/2.

4 — Calcule os valores esperados dos postos datrambsponderando pelo numero de

observagbes nesta amostrma),( comoE(Gry) =/ N N( N+1)/ 2]. Para amostra 2 calcule

E(Grz) =n,/ N[ N( N+1)/2].

5 — Para amostras grandes (N>30), supﬁegm, onde gu :\/mnz( n;; net+l) e

u
Grg € a soma dos postos da amostra k.
6 — Compara-se o valor obtido em z, com o valdrcorido teste MWW para um dado nivel de

significancia.

Adicionalmente, utiliza-se o procedimenbootstrap para dar maior robustez aos resultados
obtidos. Obootstrapé um método estatistico para se estimar a digtéiblempirica amostral de
um estimador ao realizar um procedimento computatide reamostragem com reposi¢cado da

amostra original. O procedimento basicabdotstrape:

1 — Sorteia-se aleatoriamente e com reposic@bservacdes da amostra original, omdé o
tamanho da amostra;

2 — Calcula-se a estatistica desejada para a amidsida no passo 1;

3 — Repete-se 0s passos 1 e 2 muitas vezes (popkxel.000 vezes);

4 — Utiliza-se a distribuicAo empirica amostral elstatistica como uma aproximacao da

verdadeira distribuicdo populacional;
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5 — Realiza-se o teste de hipéteses.

A préxima secdo apresenta a amostra, as espebeicagos testes utilizados e discute os
resultados obtidos para a investigacdo da utilidkdeestratégias de investimento baseadas em
demonstracdes contabeis.
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5. RESULTADOS E ANALISES

Com o objetivo investigar o problema de pesquisdeeratificar ou refutar as hipoteses
levantadas, esta secdo apresenta o0 processo ¢@oségeamostra, as estatisticas descritivas dos
dados e os resultados obtidos nos testes empif@ra. cada uma das hip6teses levantadas

apresentam-se os testes utilizados e os resultétioss.
5.1 Sele¢éo da amostra e Estatistica Descritiva

A amostra foi selecionada a partir de todas as esaprque nao fazem parte do setor financeiro
ou de seguros listadas na Bovespa durante o peded®97 a 2007. Os dados relativos as
demonstracdes contabeis foram coletados a partibate de dados da Economatica e
compreendem o periodo de janeiro de 1997 a dezedeh2D04. Os dados relativos ao retorno
ajustado pelo mercado 1 ano e 2 anos a frente foadetados para o periodo de 1997 a 2007.
Isto porque os retornos sao avaliados nos anosrposs a formacédo da carteira com base na
estratégia de investimentos. Adicionalmente, osslaélativos a governanca corporativa sdo
representados pelo BCGI e estédo disponiveis pamaasde 1998, 2000, 2002 e 2004.

Nesse contexto foram selecionadas as a¢cdes madasgde cada empresa e houve a excluséo de
empresas onde ndo havia informagcfes sobre precacd@ta ou sobre o patriménio liquido.
Calculou-se o indice PL/P como a divisdo do valmmpédtriménio liqguido da empresa pelo seu
respectivo valor de mercad®it. Cap) ao final de cada exercicio (ano). O valor de @&oc
(Mkt. Cap) é definido pelo preco da acdo multiplicado pelonero de acbes da empresa.
Também houve a exclusdo de empresas com valor deaaoenegativo e com indice PL/P
negativo e de empresas sem retorno (negociacé)lpaw 2 anos. Este procedimento viabiliza a
aplicacao pratica da estratégia. Finalmente, hauverte de 1% dos maiores e 1% menores
retornos (22 observacdes para cima e para Baixay empresas com dados suficientes s&o
classificadas anualmente e séo identificadas asbdigsdes empiricas do indice PL/P, hitkt.
Cap>® e do BCGI. Estes procedimentos resultaram em unuostza de 1.555 observacdes para o

periodo em andlise.

9 Estatisticamente este processo é utilizado pameertar a robustez da analise ao excluir possivalisres
extremos. Este método é conhecidotpionmed dataat 1%.

0 Deve-se reconhecer queMkt. Cap.deve ser utilizado com cautela em algumas sitsaodde a liquidez das
acdes € baixa. Nesse sentido, este trabalho canliretamente pelo fator liquidez nas anliseszadds.
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Utiliza-se a distribuicdo do PL/P do ano anteriorda construcdo da carteira de investimentos e
classificam-se as empresas por quintis de PL#ocedimentos similares sdo utilizados para
classificar as empresas por quintis de BCGI. Pepeesentar as empresas de maior indice PL/P
seleciona-se aquelas pertencentes ao quintil superipara selecionar empresas com arranjos

fracos de governanca, selecionam-se as empresasgicilas no quintil inferior.

Algumas variaveis importantes com relagdo aos otesra serem utilizados séo: (i) a liquidez

das ac¢besL{QUIDEZ_ACAQ, calculada comaoox( px P)x,/(nx N/w V), onde p € o numero

de dias em que houve pelo menos um negécio condi@ @dentro do periodo escolhido, P é
namero total de dias do periodo escolhido, n érmeamno negocios com a acao dentro do periodo
escolhido, N é o numero de negdcios com todag;@ssadentro do periodo escolhido, v é o
volume em dinheiro com a acdo dentro do periodolsio e V é o volume em dinheiro com
todas as acOes dentro do periodo escolhido, (ilndice de endividamento de curto prazo
(DIVIDA_CP), calculada pela divisdo da divida de curto prpetn endividamento de longo
prazo no final do ano, (iii) a estrutura de capitalempresaSTRUT_CAR definida como a
divisdo do endividamento total da empresa peld tistaecursos obtidos (capital préprio e capital
de terceiros) no final do ano e (iv) o indice pregyo (P/L), calculado pela divisédo do preco da

acao pelo lucro do periodo.

A Tabela 3 apresenta o resultado das estatisteswitivas das variaveis-base da amostra em
estudo. O painel A da Tabela 3 mostra uma grantedgeneidade das empresas na amostra. O
ativo total médio das empresas é de R$ 3,8 bilnéegyanto o valor de mercado meédio das
empresas € de R$ 1,7 bilhdo. Quando se consideradana destas variaveis, que sdo menos
sensiveis a distribuicbes muito dispersas, persebeque o0s valores decrescem
consideravelmente. A mediana do ativo total dasresag € de R$ 872 milhbes, enquanto a
mediana do valor de mercado € de R$ 221 milhd&s.slgnifica que hd empresas no quintil
superior que alteram a média em relacdo aos valeresitras empresas. Isto pode ser percebido
ao se avaliar o maximo valor de mercado e o maxaior do ativo obtido na amostra. No
contexto apresentado, percebe-se que os dadosneicordinanceiros padronizados sdo melhores

para as comparacdes realizadas no estudo. Assias &5 variaveis apresentadas na Tabela 3,

*1 Veja item 4.2 para maiores detalhes.
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com excecédo dilkt. Cape doATIVO, sédo apresentadas com alguma padronizagéo eréaelac

caracteristicas da empresa.

A Tabela 3, painel A mostra que a média (medianaindice PL/P no Brasil é de 2,92 (1,45).
Estes resultados sao consideravelmente diferepgegmtontrados por Mohanran (2005, p.142)
no mercado norte-americano, onde a média (medadm®)L/P para todas as empresas € de 0,82
(0,61). Estas diferencas demonstram que no perodtisado, as empresas brasileiras foram
negociadas, em média, por um valor menor do qualar wontabil do seu patrimdénio, o que
difere do encontrado em um mercado desenvolvidooconmorte americano. O painel B da
Tabela 3 mostra que a correlacéo entre o indicP BLd BCGI € negativa, e néo significante a
5%, 0 que demonstra que a associacdo inversa@anpresas com boa governanca e alto indice
PL/P ndo é tdo clara. Adicionalmente, percebe-seagmédia do indice PL/P para as empresas
classificadas no quintil inferior de BCGI (goverganfraca) é de 2,97, contra 9,35 para as
empresas no quintil superior do indice PL/P. Assiranalise inicial aponta que as caracteristicas
com relacdo ao indice PL/P das empresas com b&xal Bdo diferentes daquelas classificadas

como alto PL/P, demonstrando a coeréncia na arsfgarada destes grupos.

Outros pontos séo interessantes de serem destatadadela 3. O painel A mostra que a média
(mediana) do BCGI das empresas brasileiras € @& ((83333), 0 que representa um baixo nivel
considerando-se o intervalo desta variavel [0;1jhoda maxima foi de 0,80, o que demonstra
haver consideravel espaco para a melhoria das sagpbeasileiras com relagdo a governanca. A
Tabela 3, painel B, mostra que as variaveis mareleeionadas com o BCGI sadvikt. Cap, o
valor do ativo da empresa, a liquidez de suas ag@esstrutura de capital. A analise dos dados
sugere que empresas maiores, com ac¢fes mais Hgowamercado e que utilizam mais
financiamento externo (divida) tendem a ter um maivel de governanca. Percebe-se que ha
poucas empresas com niveis altos de liquidez d@ssaenquanto a maioria se encontra muito
abaixo da média. Isto ocorre, pois algumas empitsasa liquidez relativa muito alta quando
comparadas com as demais. A média (medianayagi@vel LIQUIDEZ_ACAO é de 0,279
(0,007), enquanto seu valor maximo é de 10,97.mgresas que tém o indice de liquidez da
acao acima de 0,11 estdo no quartil superior dssmaaemonstrando que poucas empresas Sao
muito negociadas, enquanto a maioria tem um incliass modesto. O painel B da Tabela 3
evidencia que o indice de liquidez das acfes tem aomrelacdo pequena, mas negativa, com o
indice PL/P, indicando que empresas mais liquiélas rhaior valor de mercado em relagcédo ao

patriménio liquido do que empresas menos liquidas.
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Tabela 3. Estatistica descritiva
Estatistica Descritiva dos indices financeiros egdeernanca das Empresas
(Observacdes empresas-ano entre 1997 e 2004)

Painel A
Desvio
Variavel Média Padrao Min. Q1 Mediana Q3 Max. n
PL/P 2,9239 8,8204 0,0073 0,7774 1,4453 2,6660 254,11 1555
Mkt. Cap. (R$ mil)  1.685.531  5.961.239 264 43.164 221.313 844.272  107.000.001555
ATIVO (R$ mil) 3.771.567 12.300.000 8.945 258.625 872.081 2.507.458 024000 1555
BCGI 0,3357 0,1533 0,0000 0,2667 0,3333 0,4667 0,8000 1543
LIQUIDEZ_AGAO 0,2787 0,9329 0,0000 0,0003 0,0078 0,1092 10,9666 1555
DIVIDA_CP 0,5064 0,2835 0,0000 0,2790 0,4691 0,7151 1,0000 1488
ESTRUT_CAP 0,5776 0,2154 0,0000 0,4216 0,5820 0,7434 0,9988 1555
P/L 8,1140 80,2196 -731,95 -0,3100 5,0200 10,4200 2210,55 1472
ROA 0,0285 0,1085 -1,2664 -0,0076 0,0278 0,0732 0,6996 1512
FLC 0,0146 0,1186 -0,9132 -0,0136 0,0021 0,0303 2,2320 1512
AROA 0,0086 0,1065 -0,7369 -0,0285 0,0038 0,0379 0,8952 1445
ACCRUAL -0,0289 0,1267 -0,8765 -0,0808 -0,0316 0,0151 1,8494 1418
ALIQUID -0,1241 4,6846 -125,10 -0,1900 0,0100 0,2600 56,2100 1555
AALAV 0,0073 0,1016 -0,6383 -0,0303 0,0027 0,0493 0,8134 1555
AGIRO 0,0413 0,2194 -1,5015 -0,0313 0,0219 0,1031 1,9087 1555
AMARGEM 0,0135 0,1430 -1,0611 -0,0247 0,0036 0,0401 1,0476 1555
Painel B
Correlacdo com 0 BCGI  Correlagdo com o PL/P  EmprBaas BCGI Empresas Alto PL/P
Desvio Desvio

Correlagcdo p valor  Correlagdo p valor Média Padréo Média Padréo
PL/P -0,0464 0,0682 1,0000 NA 2,9666 4,1478 9,3530 18,4454
Mkt. Cap. (R$ mil) 0,1997 0,0000 -0,0655 0,0098 534.484 1.538.901 378.980 70%589
ATIVO (R$ mil) 0,1720 0,0000 -0,0420 0,1000 2.207.561 9.897.958  2.602.04.100.000
BCGI 1,0000 NA -0,0464 0,0682 0,1244 0,0954 0,3086 0,1322
LIQUIDEZ_AGAO 0,1874 0,0000 -0,0592 0,0196 0,0861 0,3230 0,0840 0,4365
DIVIDA_CP -0,0250 0,3255 -0,0926 0,0003 0,5512 0,2942 0,5651 0,3088
ESTRUT_CAP 0,0515 0,0489 -0,0190 0,4662 0,6138 0,2279 0,5453 0,2259
P/L 0,0256 0,3217 -0,0875 0,0007 3,7942 35,6058 4,2377 35,8475
ROA 0,0197 0,4453 -0,0211 0,4116 0,0230 0,0940 -0,0049 0,0798
FLC 0,0057 0,8293 -0,0147 0,5757 0,0079 0,0688 0,0058 0,1473
AROA 0,0144 0,5890 0,0038 0,8876 0,0066 0,1019 0,0111 0,1150
ACCRUAL 0,0187 0,4620 -0,0127 0,6181 -0,0304 0,1127 -0,0269 0,0930
ALIQUID -0,0170 0,5057 0,0140 0,5822 -0,0306 1,2543 -0,7626 10,199
AALAV 0,0255 0,3167 -0,0305 0,2292 0,0043 0,0997 -0,0004 0,0966
AGIRO 0,0214 0,4001 0,0202 0,4250 0,0408 0,2263 0,0169 0,1911
AMARGEM -0,1090 0,0000 0,0271 0,2962 -0,0027 0,1615 0,0148 0,1598

. PL/P - indice PL/P, calculado pela divisdo do patrimohguido da empresa no final do exercicio por 8ki. Cap.na mesma data
correspondente.

. Mkt. Cap. (R$ mil) preco da agé&o no final do ano multiplicado p&lmaro de a¢Ges da empresa no mesmo periodo.

. ATIVO (R$ mil) ativo total da empresa no final do ano.

. BCGI- nota do indice de governanca no ano em analegade O a 1.

. LIQUIDEZ_ACAO- indice representativo da liquidez das acdes ne®m. Quanto maior o valor, mais liquida a acatculado pela seguinte
formula: 100(p.PMn.N/v.V) onde p é o nimero de dias em que houve pelo menasegdcio com a agdo dentro do periodo escollfidd,
numero total de dias do periodo escolhido, n é@rnero negécios com a agéo dentro do periodo edooliN € o numero de negécios com todas
as acdes dentro do periodo escolhido, v é o voemdinheiro com a agéo dentro do periodo escothid@ o volume em dinheiro com todas as
acoes dentro do periodo escolhido.

. DIVIDA_CP -divida de curto prazo dividida pelo endividamenigdongo prazo no final do ano.

. ESTRUT_CAPrelacéo entre o endividamento total da empresttbde recursos (capital préprio e capital dedieos) no final do ano.

. P/L- indice preco-lucro. Calculado pela divisédo da;préa agao pelo lucro do periodo.

. ROA- retorno sobre o ativo, calculado como lucro lguilividido pelo ativo total da empresa no iniaioexercicio.

. FLC - fluxo liquido de caixa, definido como a alterag@oposicéo de caixa e equivalentes de caixa deesmfividida pelo ativo total no inicio
do exercicio.

. AROA- variacao do retorno sobre o ativo, calculadaacoROAdo exercicio subtraida d®OAdo exercicio anterior.

. ACCRUAL- representa as variagcdes nos ativos circulantes gxcegao dos itens classificados como caixa walgotes) menos as variacdes
nos passivos circulantes (com excegdo das divielasitio prazo) subtraidos da depreciagdo do perksie valor é padronizado pelo ativo total
do inicio do exercicio.

. ALIQUID - variagdo no indice de liquidez corrente da engpess relacdo ao indice do ano anterior. O indicégdilez corrente € calculado
pela divisdo do ativo circulante pelo passivo dante da empresa no final do periodo.

. AALAVAV- variagdo no indice de endividamento total entcéglaao ativo total no inicio do exercicio.

. 4GIRO - mudanca no indice de giro da empresa do peritdd em relacdo ao periodo anterior. O indice de @icalculado pela divisdo da
receita liquida da empresa no exercicio pelos ass totais no inicio do periodo.

. AMARGEM- variagdo na margem bruta da empresa no exemicicelagdo & margem do periodo anterior. A margena & calculada pela
diviséo do lucro bruto da empresa pelo valor daslas da empresa.
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Com relagéo as variaveis econémico-financeirag wedsaltar que a média (mediana)R{dA

das empresas da amostra é de 2,85% (2,78%), encuamédia ddROAdas empresas com alto
indice PL/P é -0,49%, demonstrando uma pior peidoaa operacional das empresas
classificadas neste grupo. Em contrapartida, al@a&eainel B também mostra que as empresas
classificadas no grupo de baixa governanca coligarsgm a média dROAde 2,30%. Contudo

as variacoes dROA (AROA e da margemAMARGEM aparentemente sdo maiores no grupo
das empresas classificadas como alto PL/P em cetsc@mpresas com baixo BCGI, o que indica
a possibilidade daquelas empresas identificaregtassidade de recuperacao nos seus indices de
rentabilidade. Outro ponto que chama a atencaoaheld 3, painel A sédo os altos valores do
desvio padréo das variavd®L (indice preco-lucro) elLIQUID. Estas variacbes podem ser
explicadas, no caso da varidvelL, pelas grandes oscilacbes dos precos de mercado pa
empresas com lucros correntes baixos, enquantoaso deALIQUID percebe-se pequenas
aparicbes de numeros bastante negativos (o minide-&25,1, enquanto o valor referente ao
primeiro quartil € de -0,19). Nestas situacOes,e@liana € uma medida mais adequada por ser
robusta a valores extremos. Conforme apresentagminel A da Tabela 3, a mediana . é

de 5,02 e daLIQUID é de 0,01.

Vale salientar que o resultado obtido no calculoiritice agregado dos sinais financeiros, o
BrF_SCORE é menos sensivel a valores extremos que podemrepiesentar a realidade
econdmico-financeira da empresa, pois ele atribtashespecificas (0 ou 1) para cada item em
analise. Adicionalmente, vale lembrar a caraciedstorretiva das partidas dobradas que servem
como base para a elaboracdo das demonstracfedaiontdssim, valores extremos em um
determinado ano que sejam oriundos de alteracGes padliticas contabeis, serao
contrabalanceados no futuro quando houver a realizalo evento. A seguir discute-se a

associagao dBrF_SCOREcom os retornos das agoes.

5.2 Associacao entre BrF_SCOREe os retornos futuros

A utilidade da estratégia de investimento baseatia demonstracdes contdbeis pode ser
inicialmente avaliada pela analise de correlacdstente entre os sinais financeiros componentes
do indice agregad®(F_SCORIE com os retornos futuros das acfes. Esta analisaligada na
Tabela 4 onde sédo apresentadas as correlacé8pedemanrentre as cada um dos indicadores

individuais doBrF_SCOREe os retornos de 1 e 2 anos ajustados pela eadeirmercado.
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Adicionalmente, a analise é expandida para os gruigoempresas com baixo BCGI e para o
grupo de empresas com alto PL/P. De acordo comuarentacao apresentada na fundamentacéo
tedrica deste trabalho (capitulo 2), espera-secquelacdo entre 8rF SCOREe os retornos

seja maior para estes grupos do que para o cortptatale empresas.

A Tabela 4, painel A, apresenta a correlacdo ewdrsinais financeiros, BrF_ SCOREe os
retornos (1 e 2 anos a frente) ajustados pelo meréercebe-se que as variaveis individuais que
apresentam maior correlacdo com os retornos deo {2aanos) a frente sdoFo ROAe oF_
AMARGEM com valores de respectivamente 0,706 (0,731) 6,092 (0,119). Interessante
notar que a Unica variavel que apresenta correlegdosinal negativo com os retornos a frente
nos dois anos em analise & cACCRUAL .Este ponto deve ser explorado mais profundamente,
mas aparentemente a “anomalia @dasruals, detectada por Sloan (1996) no mercado norte
americano, pode nao ser significativa no mercadsileiro. Esta argumentacao encontra suporte
em Pincuset al (2007) que demonstram que a “anomalia dosruals esta presente mais
consistentemente em paises de direito consuetialiig@mmon lay;, notadamente na Australia,
Canada, no Reino Unido e nos Estados Unidos. \éslealtar que a correlacdo Bd- SCORE
com oRET_AJé maior do que qualquer correlacdo individual siosis financeiros, indicando

gue este é um bom indice composto para se avaliesempenho futuro da empresa.

Os painéis B e C da Tabela 4 apresentam a coreetig@pearmarentre as variaveis nos dois
subgrupos de interesse desta pesquisa. Interesgdateque a correlacéo entrd8d- SCOREe

os retornosRET_AJe RET2_AJ continua sendo maior, para os dois grupos de esapr(alto
PL/P e baixo BCGI), do que a correlacdo individimlcada sinal. Além disso, percebe-se que a
correlacdo dd8rF_SCOREcom os retornos futuros é maior tanto para o godgempresas com
baixa governanca quanto para o grupo de empresasalto estresse financeiro com relacéo a
amostra total do estudo. Estas evidéncias dao teuparma investigacdo mais profunda sobre a
relacdo ddBrF_SCOREe os retornos futuros das a¢gdes nos grupos etsenal



Tabela 4. Correlacdo de Spearman entre os commsneéoBrF SCOREe os retornos de 1 ano e 2 anos a frente ajustediosnercado

Painel A: Correlacdo de Sperman para todas as vanéis na amostr:

Correlacdo de Spearman entre os retornos ajustpeéds mercado para um ano e dois anos a frente pue sinais financeiros fundamentais e o indice astep(BrF_FSCORE) para todas empresas
na amostra

RET AJ RET2 AJ F ROA BMROA F AMARGEM F FLC  FALIQUID F_AALAV F AGIRO F ACCRUAL OF PUB BrF_SCORE

RET_AJ 1,0000
RET2_AJ 0,6520 1,0000

F_ROA 0,0760 0,0731 1,0000

F_AROA 0,0391 0,0332 0,3394 1,0000

F_AMARGEM 0,0702 0,1192 0,0460 0,1936 1,0000

F_FLC 0,0489 0,0469 0,1293 0,1229 0,0369 1,0000

F_ALIQUID 0,0445 0,0319 0,0742 0,0868 0,0727 0,1619 1,0000

F_AALAV 0,0401 0,0189 0,1836 0,2157 0,0569 -0,0051 0,1410 1,0000

F_AGIRO 0,0157 0,0453 -0,0359 0,0947 0,1051 -0,0121 0,1296 0,0857 ,0000Q

F_ACCRUAL -0,0264 -0,0264 -0,0318 -0,0019 -0,0092 0,1732 -0,1928 1851 0,0269 1,0000

OF PUB -0,0065 0,0036 -0,0642 -0,0113 0,0135 -0,0054 0,0043 2000  -0,0568 -0,0186 1,0000
BrF SCORE 0,0897 0,0981 0,4602 0,5830 0,4218 0,4499 0,4121 0,5075 7783 0,2894 0,0524 1,0000

Painel B: Correlacdo de Sperman para as empresasmalto PL/P

Correlacdo de Spearman entre 0s retornos ajustpeds mercado para um ano e dois anos a frente pue sinais financeiros fundamentais e o indice astep(BrF_FSCORE) para as empresas de
alto PL/P

RET AJ RET2 AJ F ROA BMROA F AMARGEM F FLC  FALIQUID F_AALAV F AGIRO F ACCRUAL OF PUB BrF_SCORE

RET_AJ 1,0000

RET2_AJ 0,5970 1,0000

F_ROA 0,0134 0,0626 1,0000

F_AROA -0,0194 -0,0419 0,3406 1,0000

F_AMARGEM 0,1048 0,1995 0,0356 0,1342 1,0000

F_FLC 0,0814 0,0978 0,1115 0,0745 -0,0460 1,0000

F_ALIQUID 0,0588 0,0885 0,1226 0,1137 0,0710 0,0983 1,0000

F_AALAV 0,1145 0,0997 0,1789 0,1475 0,0983 -0,0975 0,0717 1,0000

F_AGIRO 0,1151 0,1980 0,0526 0,1356 0,0961 0,0630 0,1139 0,0422 000a,0

F_ACCRUAL -0,0429 -0,0297 -0,0792 -0,0751 -0,0307 0,1564 -0,2674 330 0,0325 1,0000

OF_PUB -0,0123 0,0247 -0,0188 -0,0341 0,1043 0,0270 0,0283 0,1057 -0,0886 -0,0753 1,0000
BrF_SCORE 0,1266 0,2021 0,5228 0,5598 0,3989 0,3981 0,3886 0,4337 458,4 0,1972 0,0662 1,0000
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Tabela 4 - Continuagéo

Painel C: Correlacdo de Sperman para as empresasmdaixo BCGI

Correlagdo de Spearman entre os retornos ajustpeds mercado para um ano e dois anos a frente pue sinais financeiros fundamentais e o indice amu(BrF_FSCORE) para as empresas de
baixo BCG

RET AJ RET2AJ F ROA  HROA F AMARGEM F FLC  FALIQUID F _AALAV F 4AGIRO F ACCRUAL OF PUB BrF_SCORE
RET_AJ 1,0000

RET2_AJ 0,6257 1,0000

F_ROA 0,1025 0,1073 1,0000

F_4AROA 0,0999 0,0535 0,3306 1,0000

F_AMARGEM 0,0975 0,1114 -0,0083 0,1701 1,0000

F_FLC 0,0603 0,1025 0,0508 0,0461 -0,0051 1,0000

F_ALIQUID 0,0968 0,1077 0,0722 0,0599 0,0738 0,1626 1,0000

F_AALAV 0,1187 0,0754 0,2679 0,2117 0,0461 0,0685 0,1676 1,0000

F_A4GIRO 0,1682 0,1194 -0,0032 0,1430 0,0838 0,0734 0,0880 0,0223 000Q,

F_ACCRUAL -0,0250 -0,0243 -0,0402 -0,0283 -0,0271 0,1914 -0,1599 2811 0,0521 1,0000

OF_PUB -0,0249 0,0461 -0,0303 0,0688 0,1137 0,0255 0,0582 0,1211 0,0550 0,0050 1,0000
BrF_ SCORE 0,2113 0,1869 0,4521 0,5512 0,3705 0,4389 0,4083 0,5482 968,3 0,3044 0,1510 1,0000

. RET_AZ calculado como o retorno de uma carteirg-and-holdpara o periodo de 1 ano a partir de 01 de maandale formac&o da carteira menos o retorno deireade mercado para 0 mesmo periodo em analise.

. RET2_AZ calculado como o retorno de uma cartieirg-and-holdpara o periodo de 2 anos a partir de 01 de maamdale formagao da carteira menos o retorno deireade mercado para o0 mesmo periodo em analise.

. F_ROA = 1seROAZ¢ positivo; 0 caso contrari® ROAé definido como o lucro liquido dividido pelo atitotal da empresa no inicio do exercicio.

. F_4AROA= 1 sedROAZ¢ positivo; 0 caso contrario.

. F_AMARGEM= 1 seAMARGEM>0; 0 caso contrariddMARGEMEé a variagdo na margem bruta da empresa no exeecfcrelacdo a margem do periodo anterior. A malgeta é calculada pela diviséo do lucro bruto da
empresa pelo valor das vendas da empresa.

.F_FCL =1 seFCL positivo; 0 caso contrari&:LC é definido como a alteragéo na posi¢édo de cagquivalentes de caixa da empresa (fluxo liquidoaia), padronizada pelo ativo total no inicio dereicio.

. F_4LIQUID = 1 sedLIQUID>0; 0 caso contrariadLIQUID mensura as altera¢des no indice de liquidez dergaempresa em relagcdo ao indice do ano antérimrdice de liquidez corrente é calculado peléséiv do
ativo circulante pelo passivo circulante da empnesfinal do periodo.

.F_AALAV=1 sedALAV< 0; 0 caso contrariddALAVrepresenta as variagdes no indice de endividanhatalcem relag&o ao ativo total no inicio do ei@ec

.F_GIRO =1 sedGIRO > 0; 0 caso contrariaddGIROrepresenta a mudancga no indice de giro da emgogsariodo atual em relagdo ao periodo anteridnd@e de giro € calculado pela diviséo da redg&jtdada da empresa
no exercicio pelos seus ativos totais no inicipeidodo.

. F_ACCRUAL = 1se ACCRUALE negativo; 0 caso contrario. ACLCRUALrepresenta as variagdes nos ativos circulantes émecado dos itens classificados como caixa e/a@gaites) menos as variagdes nos passivos
circulantes (com excegao das dividas de curto prdiiraidos da depreciacao do periodo. Este &gladronizado pelo ativo total do inicio do exeecic

. OF_PUB= 1 se a empresa nao realizou emissdes de ac@@®nd caso contrario.

.BrF_SCORE = F_ROA + F_FCL + AROA + F_ACCRUAL + FALIQUID + F_ AALAV+ PF_PUB + F AMARGEM + F 4GIRO
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A Tabela 5 apresenta as resultados da regress@oino ajustado pelo mercado 1 ano a frente
(RET_AJ e do retorno ajustado pelo mercado 2 anos aeff@ET2_A) com oBrF_SCORE,
controlandagpor outros fatores que, de acordo com a teoriagnena explicar o desempenho dos
retornos observados e poderiam estar correlacisnadan o BrF_ SCORE Algumas das
caracteristicas das acdes que podem explicareremigas nos retornos realizados sdo o tamanho
da empresa, que pode ter coproxy seu valor de mercado ou o valor dos ativos da esapio
indice PL/P, que é utilizado conpooxy de risco e variaveis de estratégias de momenwsqu
baseiam em retornos passados (PIOTROSKI, 2000; GER@Ret al, 2003; MOHANRAN,
2005). Este trabalho, também considera a liquigez at6es como elemento importante para a
viabilizacdo das estratégias. Este fator tambéntréduzido nas regressdes de maneira a avaliar
seu impacto. Adicionalmente, controla-se pelo sewwnémico de cada empresa, pois em
determinados periodos a expansdo/contracdo domsmlerexplicar de forma relevante parte da
variacdo dos retornos futuros da acgdo, e pelos @éma@nalise, para se controlar por possiveis

efeitos macroecondémicos que possam influenciamgsesas e 0 mercado de capitais.

O painel A da Tabela 5 analisa a relagcdo enBeFo SCOREe oRET_AJpara todas as empresas
na amostra e para os grupos de alto indice PL/#% (@@iores indices), alta governanca (20%
maiores indices), baixo indice PL/P (20% menordgés) e baixa governanca (20% menores
indices). Esta particdo € realizada para a avalialg®g hipoteses levantadas. Os resultados
apresentados demonstram uma relacdo positiva disestanente significante entre o
BrF SCOREe RET_AJpara o grupo de todas empresas na amostra. Wittaique a analise
baseada nos fundamentos financeiros da empresi garg diferenciar empresas que teréo
maiores retornos de sua acao no futuro. De fasméadise indica que cada ponto adicional de
BrF_SCORErepresenta uma variagdo positiva de cerca de 38%etorno ajustado pelo
mercado esperado 1 ano a frente. Quando a mesmess&g € realizada para o grupo de
empresas com alto indice PL/P, tem-se, conformeradp, um aumento na relevancia do
BrF_SCORE Neste grupo, cada ponto adicional do indice aglegde sinais financeiros,
representa aproximadamente um aumento de 7,5%tornoejustado pelo mercado esperado 1
ano a frente. No grupo de empresas com baixo RLBrF SCOREnN&o é estatisticamente
significante, o que aponta para uma diminuicdo ke gilidade neste grupo de acdes. Vale
lembrar, que as acdes com baixo indice PL/P (chasnaxh literatura deyrowth stockks
normalmente sdo aquelas que obtiveram um bom desdtomo passado. Neste contexto, sdo

acbes mais liquidas, de empresas com maior valorméecado e menos estressadas
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financeiramente (menor endividamento de curto PprazA mesma andlise pode ser feita com
relacdo ao grupo de empresas com maior indice dermpnca. OBrF_SCOREN&o é
estatisticamente significante, portanto ndo temcéa com os retornos futuros, para as empresas
no quintil superior de governanca, o que vai ametmo da idéia de maior eficiéncia do mercado
com relacdo as acbes de empresas que apresent@mesneiveis de assimetria informacional e,
portanto, maior governanca (KANAGARETNAB!t al, 2007).

A analise dos coeficientes estimados na regreseagrupo de empresas com baixo BCGI,
novamente aponta para a relevanciaBib_SCORE Neste grupo a variagdo de 1 ponto no
BrF_SCORErepresenta aproximadamente um aumento de 6,3% toonaeajustado pelo
mercado esperado 1 ano a frente. Na média, as sasprem baixo BCGI tém baixa liquidez da
acao, maior endividamento de curto prazo e menlor vie mercado do que as empresas com
niveis mais altos de governantaVale salientar, conforme apresentado na secdoqdi® a
intersecdo de empresas classificadas como alto eLlRixo BCGI resulta em 91 empresas-
periodo, no total de 585empresas-periodo. Portanto, as caracteristicas@ntente avaliadas
se referem, em grande parte, a empresas distiosagois grupos. Este ponto sera mais explorado
no item 5.6.

De modo a tornar a analise mais robusta, consgieram termo de interacdo entre o nivel de
governanca das empresas e o indice agregado de §imenceiros BCGI*BrF_SCORE
Conforme o esperado, dado os resultados anterierexyntra-se um coeficiente com sinal
negativo e estatisticamente significante, o queessmta que &rF_SCORE tem uma maior

utilidade para empresas com meBQ@Gl.

Em geral as analises realizadas na Tabela 5, pajnabresentam uma relacdo negativa entre
liquidez e retorno, demonstrando que € mais difi@ter” o mercado no caso de empresas mais
liquidas. Esta evidéncia € consistente com o ctindei eficiéncia de mercado, pela qual se pode
supor que o preco das acdes mais liquidas dewireflais acuradamente e tempestivamente os
fundamentos das empresas, dificultando ganhos amrme investidores com base em
informacdes publicas (FAMA, 1970).

%2 Estas consideracdes sdo feitas com base nastistattlescritivas dos grupos. Estas informacéesislhadas
no Apéndice D.

3 Veja Apéndice D.
>4 307 empresas com alto PL/P + 350 empresas com B&G! - 91 empresas com alto PL/P e baixo BCGI.
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O painel B da Tabela 5 apresenta os mesmos moedstiosados anteriormente, mas a variavel
dependente é o retorno ajustado pelo mercado 2 arfosnte RET2_A). Apesar de uma
diminuicdo na sua significancia estatisticaB- SCOREcontinua a diferenciar os retornos
futuros para o grupo de empresas com alto PL/Po{ad®& significancia) e para o grupo de
empresas com baixo BCGI (a 10% de significancia)ar@o se considera os resultados da
regressdo com o termo de interacBEGI*BrF_SCORI para todas as empresas da amostra, o
resultado obtido anteriormente se mantém, ou s@&a_ SCOREaparenta diferenciar melhor os

retornos futuros de acdes de empresas com mermessde governanga.

O painel C da Tabela 5 apresenta os resultadostihaagdo dos modelos com dados em painel
com efeitos fixos para assegurar a robustez daodtades até aqui obtidos. Adicionalmente as
variaveis anteriormente utilizadas, consideram-seinopactos dos retornos passados como
previsores de retornos futuros (estratégias de mtmneEste procedimento € consistente com as
analises realizadas por Piotroski (2001). A validM®MENTOrepresenta os retornos da acao
ajustados pelo mercado no periodo de seis meses datformacdo da carteira baseada na

estratégia.

A estimacdo do modelo com dados em painel é relaipara todas as empresas na amostra e
para os grupos de empresas com alto PL/P e parapo ge empresas com baixo BCGI. Os
resultados obtidos ratificam as analises anteriotengealizadas. A analise com dados em painel
mostra que ®rF_SCOREE positivamente e significativamente relacionaoim RET AJ Nesta
estimacdo, cada ponto adicional Bie&=  SCORErepresenta aproximadamente um aumento de:
() 3,2% noRET_AJpara todas empresas da amostra; (ii) 5,4% pasnasesas classificadas
como alto PL/P e (iii) 6,5% para as empresas cenasiths com baixo BCGI. Finalmente, o painel
C da Tabela 5 apresenta o resultado da regress@dados em painel considerando o termo de
interacdo BCGI*BrF_SCORI para todas as empresas da amostra. Novamemt&rprétacao
dos resultados ndo se altera, e demonstra umadoeelsignificativa e negativa do termo
BCGI*BrF_SCOREIsto indica que quanto maior o nivel de governagampresa, menor o
poder de explicacdo d&rF_SCOREcom relagao aos retornos futuros da agao.

Neste contexto, as proximas analises, que verifidaetamente os resultados obtidos com a
implementacdo da estratégia de investimento baseada demonstracbes contabeis, séo
realizadas para as empresas com alto PL/P, cora B&l&I e para o grupo de empresas com alto
PL/P e baixo BCGI. Espera-se que a efetividadesttatégia seja maior no ultimo grupo.
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Tabela 5. Andlise da associacdoBi6_ SCOREcom os retornos de 1 ano e 2 anos a frente apssfgglo mercado

Esta tabela apresenta o resultado das regressfes em p@il&d(ordinary least squar¢® em painel com efeito fixo. Os painéis A e B apresentam assgo para a explicacéo
dos retornos ajustados pelo mercado para o periodo de 1RED AJ e para o periodo de 2 anoRET2_AJ a partir doBrF_SCOREcontrolando pela liquidez da acdo
(LIQUIDEZ_ACAO), pelo tamanho da empresa IT(VO), pelo seu indice patriménio-preco IRL(/P), pelo indice brasiliero de governand@dGl) e pela interacéo entre
BCGI e BrF_SCORE Adicionalmente controla-se, mas ndo se reporta o resylpsdo vetor de setores e por efeitos fixos de ano para tedegeessdes. O painel C apresenta a
estimacdo com base em dados em painel com efeito fixo parali@agdo dos retornos ajustados pelo mercado para o pedmdoano (RET_AJ) a partir do BrF_SCORE
controlando pela liquidez da ag&o (LIQUIDEZ_ACAO), pelmanho da empresa Ln(ATIVO), pelo seu indice patriménigpia(PL/P), pela variavel de estratégia baseada em
retorno passados (MOMENTO), pelo indice brasiliero de guweca (BCGI) e pela interagdo entre BCGIl e BrF_SCORE.Ossepadrdes estimados sdo robustos a
heterocedasticidade e a autocorrelagdo.* represagrtdicancia de 1%, ** representa significanceai¥o e *** representa significancia de 10%.

Painel A
Coeficientes da regressao pooled - variavel depemde: RET_AJ
Intercepto Ln (ATIVC) Ln (PL/P) LIQUIDEZ _ACAC BrF_SCORI BCGI BCGI*BrF_SCORI R2Ajust. n
coeficiente -0,3711  -0,0001 0,0914 10,0253 0,0357 0,0923 1555
Izd:rzo;rsa eMPresas oo padrao  [0,1969]  [0,0128]  [0,0205] [0,0132] [0,0094]
estat.t  -1,88+%* 10,01 4,46 11,92+ 3,80
coeficiente  -0,2439  -0,0347 0,1033 0,1509 0,0754 01321 307
(EQ”;';”SE’"; com alto opadrio  [0,5396]  [0,0383]  [0,0775] [0,0890] [0,0294]
estat.t  -0,45 0,91 1,33 1,60 2,57
_ coeficiente  -0,9558 0,0239 -0,0413 -0,0407 0,0177 0,1504 314
(EleF)’rFfizf com baixo o oadrao  [0.3847]  [0,0230]  [0.0671] [0,0236] [0,0169]
estat.t  -2,48% 1,04 0,62 11,7345 1,04
_ coeficiente  0,0710 -0,0514 0,1148 10,0190 0,0630 0,1529 350
(EQ'Ti';’r;éaé‘l com baixo . oadrao  [0,4968]  [0,0339]  [0,0504] [0,0815] [0,0213]
estat.t 0,14 1,52 2,28 0,23 2,95+
coeficiente  -0,2473 0,0121 0,1444 10,0475 -0,0224 0,2878 217
(EQ”;F)’rSZ‘g’l com alto o padrio  [0,6133]  [0,0397]  [0,0570] [0,0440] [0,0249]
estat.t  -0,40 0,30 2,53 11,08 -0,90
coeficiente  -0,7932 0,0025 0,0925 10,0230 0,1099 1,2177 10,2239 0,1000543
Igd:riosatrsa eMPresas orropadrao  [0,2296]  [0,0129]  [0,0211] [0,0129] [0,0238] [0,3516] [0,0608]
estat.t  -3,46% 0,20 4,39% 11,784 4,62% 3,46 -6



Tabela 5 — Continuacéo

Painel B

Coeficientes da regresséo pooled - varidvel depemde: RET2_AJ

Intercepto Ln ATIVO) Ln (PL/P) LIQUIDEZ_ACAO BIF_SCORE  BCGI  BCGMBrF_SCORER’Ajust.  n
coeficiente  -0,8643 0,1112 0,2830 -0,1676 0,0507 0,0227 1555
:Zd;riosirsa eMPresas o 1o padrao  [0,5890]  [0,3660]  [0,0000] [0,0670] [0,0890]
estat.t  -0,54 0,91 4,5¢ -1,83%% 1,75
coeficiente  0,1427 0,0500 0,1627 -0,5421 0,1926 01081 307
(E(_g)’fﬁ?; com alto . oadrao  [1,6961]  [0,1333]  [0.2064] [0,3611] [0,0032]
estat.t 0,08 0,37 0,79 1,50 2,07
_ coeficiente  -1,6034 0,0648 -0,0578 -0,0780 0,0431 01296 314
(EleF)’fi?s com baixo . badrio  [0,7569]  [0.0432]  [0,1360] [0,0463] [0,0369]
estat.t  -2,12% 1,50 0,43 11,68+ 1,17
_ coeficiente  2,4258 -0,1159 0,3882 0,0279 0,0912 01819 350
(EleF)WSZa(; com baixo . badrio  [1,2172]  [0.0777]  [0,1105] [0,1694] [0,0533]
estat.t  1,09% 1,49 3,51* 0,16 1,710
coeficiente  2,3175 -0,0012 0,7526 -0,0760 -0,0032 03248 217
(EQTSF)”SZ""S'I com alto . oadrao  [1,8576]  [0,1091]  [0.2122] [0,1026] [0,0582]
estat.t 1,25 0,84 3,55+ 0,74 0,05
coeficiente  -1,3837 0,1113 0,2700 -0,1537 0,1619 1,8220 -0,3602 0,0234543
:Zd;niojfa eMPreSas o 1o padrao  [1,6694]  [0,1280]  [0,0632] [0,0865] [0,0495] [0,7224] [0,1473]
estat.t  -0,83 0,87 4,27 11,7845 3,27* 2,52%* 245
Painel C
Coeficientes da regressao em painel com efeitosoiix- variavel dependenteRET_AJ
Intercepto LnATIVO) Ln (PLIP) ~ MOMENTO  BrF_SCORE  BCGlI  BCGI*BIF_SCORE n
coeficiente -0,3183  -0,0065 0,1032 0,0000 0,0317 1467
:Zd;riosirsa eMPresas o 1o padrao  [0,1831]  [0,0116]  [0,0203] [0,0004] [0,0007]
estat. t  -1,74%% 0,57 5,00 0,02 3,26*
coeficiente -0,2278  -0,0373 0,1918 -0,0014 0,0537 275
F&)‘;’ﬁifg com alto o padrio  [0,4749]  [0,0337]  [0,0890] [0,0007] [0,0300]
estat.t  -0,48 1,11 2,16 11,8444 1,79
_ coeficiente -0,1050  -0,0464 0,1242 20,0007 0,0646 320
(E(gnl';’ﬁéa; com baixo . vadrdo  [0.4470]  [0,0301]  [0,0414] [0,0010] [0,0217]
estat.t  -0,23 1,54 3,00* 0,70 2,98*
coeficiente -0,7227  -0,0045 0,1065 0,0000 0,1004 1,1848 00,2065 1458
:Zd;ns]ojrsa eMPresas oivo padrao  [0,2139]  [0,0118]  [0,0210] [0,0004] [0,0240] [0,3556] [0,0609]
estat.t  -3,38* 0,38 5,07 0,12 4,18 3,33 3,30

79
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5.3 Utilidade da estratégia de investimentos baseada enformacdes contabeis

A partir da andlise anteriormente apresentada,-peqeoceder a investigacao direta da utilidade
da estratégia de investimento baseada nas dengiesracontdbeis. Assim, inicialmente,
formam-se carteiras igualmente ponderadas de agéparando-se por cada resultado do
BrF_SCORHde 1 a 9 pontos). Adicionalmente, formam-se cadale empresas cofito Score
(aquelas que receberam notas de 7 a 9),Bao Scorgaquelas que receberam notas iguais ou

menores do que 3) e uma carteira representatit@dds as empresas do grupo.

Para cada carteira, calcula-se a média, a mediasaretornos representativos dos percentis de
10% (menores retornos), de 25%, de 75% e de 90%or@saretornos). Vale salientar que os
retornos em andlise sdo os adicionais aos obtidlasqgarteira de mercatfopara 1 e 2 anos a
frente da data de formacao da carteira.

Neste ponto, a hipotese a ser avaliada é:
H1 — A selecéo de uma carteira de agbes composta ppresas fortes financeiramente dentro
do grupo das empresas brasileiras negociadas ermaBgéra retornos acima dos obtidos por

uma carteira ampla de mercado.

Se a hip6tese acima for verdadeira, os retornogsaptados pelas empresas de maior
BrF_SCOREdevem ser maiores do que os apresentados por saskassificadas com baixos
indices, mesmo entre todas as empresas da anttsia.analises sao feitas a partir dos retornos
apurados em cada carteira e, principalmente, astiearteiras délto Score Baixo Scoree do

grupo total.

O painel A da Tabela 6 apresenta os resultadodasbpara as carteiras formadas considerando-
se todas as empresas da amostra. Os resultadasmagte 0 retorno de um ano ajustado pelo
mercado obtido pela carteira das empresasAitanScoreé maior e estatisticamente significante
do que o retorno obtido pela carteira de empregasBaixo Score O retorno médio (mediana)
da carteira déAlto Scoreé 16 (20) pontos percentuais maior do que o retdm@arteira de

empresas corBaixo ScoreEsta diferenca é estatisticamente e economicasegiificante.

%5 Para detalhes veja o item 4.4.
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Tabela 6. Retornos da Estratégia baseada na adéldemonstraces contabeis para todas as empresas
Esta tabela apresenta nos painéis A e B os retornos (para lreg)duy-and-hold da estratégia de investimento baseada
nos sinais financeiros extraidos das demonstrages cergaBmpresas classificadas como Baixo Score sdo aquelas que
obtiveram notas agregadas (BrF_SCORE) de 1 a 3. Empresasifitadas como Alto Score sdo aquelas que obtiveram
notas agregadas (BrF_SCORE) de 7 a 9.
Painel A: Retrono de 1 ano ajustado pelo mercac

Percentil Percentil Percentil Percentil
Média 10% 25% Mediana 75% 90% n
Todas empres
da amostra 0,0593 -0,6110 -0,3778 -0,0677 0,3298 0,8108 1555
BrF_SCORE
1 -0,0492 -0,8955 -0,3487 -0,2557 0,2089 1,3822 9
2 -0,1445 -0,7169 -0,5020 -0,3166 0,1188 0,7238 48
3 -0,0607 -0,7122 -0,4826 -0,2134 0,2062 0,6582 154
4 0,0735 -0,6111 -0,3739 -0,0846 0,3635 0,8838 271
5 0,0192 -0,6180 -0,4160 -0,1052 0,2473 0,6887 306
6 0,1416 -0,5311 -0,3132 0,0416 0,4485 0,8843 318
7 0,1304 -0,5297 -0,3065 0,0087 0,4515 0,9138 236
8 0,0521 -0,5861 -0,2691 -0,0023 0,2900 0,7662 150
9 -0,0081 -0,7246 -0,4828 -0,1242 0,3802 0,7667 63
Baixo Score (1-3) -0,0793 -0,7169 -0,4826 -0,2254 0,2062 0,6724 211
Alto Score (7-9) 0,0848 -0,5709 -0,3166 -0,0164 0,3620 0,8108 449
Alto - Baixo 0,164: 0,146( 0,166( 0,209( 0,155¢ 0,138¢ -
estat-t/estat-z 3,038: - - 4,015 - - -
(p-Value) (0,0012 - - (0,0001 - - -
Result. Bootstrap
1000 rep/estat-z 2,980( - - 4,030( - - -
(p-Value (0,0015 - - (0,0000 - - -
Alto - Todas 0,0255 - - - - - -
estat-t 0,7204 - - - - - -
(p-Value) (0,2357 - - - - - -
Painel B: Retorno de 2 anos ajustado pelo merca
Percentil Percentil Percentil Percentil
Média 10% 25% Mediana 75% 90% n
Todas empres
da amostre 0,3801 -0,9532 -0,6039 -0,0753 0,6236 1,8009 1555
BrF_SCORE
1 -0,1585 -2,2396 -0,7814 -0,6094 0,4031 2,5077 9
2 -0,0139 -1,3362 -0,7652 -0,3575 0,4260 1,5131 48
3 0,0383 -1,1338 -0,7325 -0,2091 0,4840 1,4871 154
4 0,2588 -0,9214 -0,5769 -0,1103 0,5124 1,8271 271
5 0,7314 -1,0477 -0,6493 -0,2271 0,5065 1,6343 306
6 0,3083 -0,8822 -0,4964 0,0078 0,8137 1,9474 318
7 0,5645 -0,9488 -0,5371 0,0286 0,8482 2,1999 236
8 0,3404 -0,8147 -0,4602 0,0756 0,6657 1,6293 150
9 0,1746 -0,8420 -0,5127 -0,0468 0,4228 1,5659 63
Baixo Score (1-3) 0,0180 -1,1765 -0,7530 -0,2510 0,4834 1,4871 211
Alto Score (7-9) 0,4349 -0,9406 -0,5127 0,0257 0,7220 1,9558 449
Alto - Baixo 0,4169 0,2359 0,2403 0,2767 0,2386 0,4687 -
estat-t/estat-z 2,7458 - - 3,672 - - -
(p-Value) (0,0031) - - (0,0002) - - -
Result. Bootstrap
1000 rep/estat-z 3,7200 - - 3,7400 - - -
(p-Value) (0,0000) - - (0,0000) - - -
Alto - Todas 0,0548 - - - - - -
estat-t 0,280¢ - - - - - -

(p-Value) (0,3895) - - . . i
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Contudo, ao se comparar as alteracdes dos retdasoacdes corAlto Scorecom o retorno da
carteira de todas as empresas, 0 resultado déégsirado aparenta ser eficiente. Um investidor
gue adotasse a estratégia de ficar comprado reiraatie empresas cofito Scoreaumentaria
seu retorno em relacdo a carteira de todas as sagpda amostra em 2,5 pontos percentuais

(p-p.). Entretanto esta diferenca ndo se mostratigtcamente significante.

As conclusdes obtidas para a estratégia de investorbaseada em demonstracfes contdbeis
para o conjunto total de empresas considerandorspariodo de investimento de 2 anos sao
bastante similares as obtidas para a estratégih aeo. Assim, BrF_SCOREdiferencia o
retorno a frente das empresas cAlto Scoreem relacdo as dBaixo Score Entretanto ndo se

pode dizer o mesmo com relagao ao retorno obtitbogagteira de todas as empresas.

As evidéncias encontradas ndo permitem lqlieseja confirmada. Nesse sentido prossegue-se a
analise para as empresas com alto indice PL/Pgeaeveriguar a eficacia da estratégia neste

grupo de empresas.

5.4 Utilidade da estratégia de investimentos baseada anformacdes contabeis para as

empresas com alto PL/P

A literatura de finangcas (FAMA e FRENCH, 1995 e @p%m bem documentado que uma
carteira de empresas com alto PL/P possui maiornetque a média de mercado. Piotroski
(2000) foi pioneiro ao aplicar uma estratégia deestimento baseada na andlise de indicadores
contébeis para as empresas com alto PL/P e demwomgte € possivel melhorar os retornos, com
relacdo aos obtidos com a carteira de empresasaltorRL/P, ao se selecionar empresas fortes
financeiramente dentro deste grupo. Neste contexialisa-se a utilidade de uma estratégia
semelhante para o Brasil, que apresenta um meoteda@aracteristicas diferenciadas em relacao
ao norte-americano. A hipétese a ser avaliada é:

H2 — A selecédo de uma carteira de agbes composta ppresas fortes financeiramente dentro
do grupo das empresas com alto indice PL/P gei@mes anormais.

A Tabela 7 apresenta o resultado da aplicacao tdatégga para as empresas com alto indice
PL/P.
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Tabela 7. Retornos da Estratégia baseada na adéldemonstracbes contdbeis para empresas coRLARO
Esta tabela apresenta nos painéis A e B os retornos (para lreg)duy-and-hold da estratégia de investimento baseada
nos sinais financeiros extraidos das demonstrag8es ceigdiara empresas com alto indice PL/P. Empresas class#d&ad
como Baixo Score séo aquelas que obtiveram notas agregBdBs$CORE) de 1 a 3. Empresas classificadas como Alto
Score sdo aquelas que obtiveram notas agregadas @EPORE) de 7 a 9.
Painel A: Retrono de 1 ano ajustado pelo mercac

Percentil Percentil Percentil Percentil
Média 10% 25% Mediana 75% 90% n
Todas empres
c/alto PL/P 0,1945 -0,6067 -0,3986 0,0081 0,5047 1,4898 307
BrF_SCORE
1 -0,3430 -0,8949 -0,8949 -0,3430 0,2089 0,2089 2
2 -0,1254 -0,7169 -0,5422 -0,2087 0,2718 0,6724 15
3 0,0604 -0,6329 -0,4394 -0,2071 0,3297 1,0972 31
4 0,2933 -0,4567 -0,3348 0,1441 0,5047 1,4898 58
5 -0,0256 -0,7647 -0,5214 -0,2046 0,2448 0,7223 58
6 0,2384 -0,6141 -0,4098 0,0823 0,5472 1,6071 71
7 0,5315 -0,4740 -0,1441 0,2777 1,0540 1,6199 42
8 0,1003 -0,4606 -0,3160 -0,0792 0,3291 0,8108 25
9 0,6278 -0,8498 -0,7833 0,4135 1,2929 3,0656 5
Baixo Score (1-3) -0,0145 -0,7773 -0,5420 -0,2079 0,2687 0,8897 48
Alto Score (7-9) 0,3885 -0,4866 -0,2242 0,1691 0,7989 1,5610 72
Alto - Baixo 0,402¢ 0,290° 0,317¢ 0,377( 0,530: 0,671 -
estat-t/estat-z 2,517¢ - - 2,852 - - -
(p-Value) (0,0066 - - (0,0043 - - -
Result. Bootstrap
1000 rep/estat-z 2,460( - - 2,890( - - -
(p-Value (0,0070 - - (0,0040 - - -
Alto - Todas 0,1939 - - - - - -
estat-t 1,7372 - - - - - -
(p-Value) (0,0416 - - - - - -
Painel B: Retorno de 2 anos ajustado pelo merca
Percentil Percentil Percentil Percentil
Média 10% 25% Mediana 75% 90% n
Todas empres
c/alto PL/F 0,7600 -0,9407 -0,6137 0,0405 1,2988 2,8596 307
BrF_SCORE
1 -0,9504 -1,1193 -1,1193 -0,9504 -0,7814 -0,7814 2
2 0,3758 -1,5449 -0,7412 -0,0613 0,9546 3,8846 15
3 0,0077 -0,9970 -0,7592 -0,2302 0,2180 0,6372 31
4 0,8716 -0,8262 -0,4451 0,2101 1,3931 3,4310 58
5 0,0022 -1,2298 -0,8079 -0,4995 0,2906 2,4018 58
6 0,6338 -0,9021 -0,5402 -0,0536 1,6004 2,2469 71
7 2,5348 -0,5559 0,2595 1,1513 2,5429 6,0950 42
8 0,7770 -0,6900 -0,4602 0,0397 0,8591 1,4736 25
9 1,5555 -0,5748 0,6796 1,5659 2,7370 3,3697 5
Baixo Score (1-3) 0,0828 -1,1884 -0,7671 -0,2057 0,2298 2,1549 48
Alto Score (7-9) 1,8565 -0,5887 -0,2077 0,7107 2,2006 4,8006 72
Alto - Baixo 1,7736 0,5997 0,5594 0,9164 1,9708 2,6457 -
estat-t/estat-z 3,0001 - - 4,253 - - -
(p-Value) (0,0016) - - (0,0000) - - -
Result. Bootstrap
1000 rep/estat-z 4,7400 - - 4,7800 - - -
(p-Value) (0,0000) - - (0,0000) - - -
Alto - Todas 1,0965 - - - - - -
estat-t 2,868: - - - - - -

(p-Value) (0,0022) - - - - - -
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O painel A da Tabela 7 mostra que carteiras de esaprconAlto Scoreobtém retornos médios
ajustados pelo mercado para 1 ano a frente mailoresie as carteiras de empresas classificadas
comBaixo ScoreA diferenca entre o retorno médio da carteiraedapresas comlto Scoreem
comparacao com as empresasBaéxo Scoreé de 40 p.p. e estatisticamente significante a 1%.
Da mesma maneira, a mediana do retorno da cadaga@mpresas fortes financeiramente é 38
p.p. maior (estatisticamente significante a 1%)gde as empresas com baixas notas. Estes
resultados sédo decorrentes, em grande parte, tdsgetiornos obtidos pelas empresas dos grupos
com altosBrF_SCORE.Pode-se perceber que o retorno das empresas cosnhotas de
BrF_SCOREclassificados no percentil de 90% sao signifieatiente maiores do que os obtidos

pelas empresas com fracos indicadores financeiros.

Interessante avaliar também que ha alteracdo nabdigdo dos retornos das empresas
classificadas comdlto Scoreem relacdo a carteira de todas as empresas corRldfo Este
resultado € significativo, pois mostra de fato quanalise de demonstracbes contabeis agrega
valor a estratégia de investimentos baseada ngésete empresas com alto PL/P. Este resultado
€ consistente com o encontrado por Piotroski (2Q0R o mercado norte americano, mas
demonstra que a analise parece ter maior impactenemmercado emergente como o Brasil. Nos
resultados obtidos por Piotroski (2000), os retsr® um investidor que seleciona empresas com
alto PL/P e com bons sinais financeiros aumentdmrmenos 7,5 p.p. ao ano e a estratégia tem
maior consisténcia para o primeiro ano dos retorNesmercado brasileiro este efeito aparenta
ser mais forte e 0 aumento do retorno médio comogd da estratégia fica em torno de 19,4
p.p. e estatisticamente significante a 5%. Tanttédia dos retornos, quanto a mediana (medida
mais robusta a valores extremos) aumenta parapo giel empresas com aBo FSCOREVale
salientar que a robustez dos testes estatistisadidada pelo procedimento dmotstrap que
confirma os resultados anteriormente obtidos. @gltedos obtidos no painel B da Tabela 7 para
0s retornos ajustados pelo mercado para 2 anobgtartevam as mesmas conclusdes, mas com

aumento na significancia estatistica e nos valolo&gos de retorno.

Neste contexto, pode-se argumentar que os pregsascas com alto PL/P no mercado brasileiro
aparentam ser mais defasados e convergem maisnkamta para os fundamentos do que os
precos em mercados desenvolvidos. Entretanto,lealbra que esta andlise realizada leva em
consideracao outros fatores (como a liquidez dassa@ue podem dificultar a sua realizacdo na

pratica. Este tépico é abordado no item 5.7.
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A seguir, considera-se a analise com base nosaithalies financeiros para o grupo de empresas
classificado com baixo nivel de governanca corp@gbaixo BCGI). Conforme demonstrado
anteriormente a interseccdo de empresas com albd’haixo BCGI é pequena, e espera-se que

a estratégia seja eficiente também para este G¢roqm.

5.5 Utilidade da estratégia de investimentos baseada enformacdes contabeis para as

empresas com baixo BCGI

Considerando-se as evidéncias de que empresas oelifmoraes arranjos de governanca
corporativa apresentam menor nivel de assimetfiarntacional (LOBO e ZHOU, 2001,
KANAGARETNAM et al, 2007) e que menores niveis de assimetria resusamaior eficiéncia
do mercado com relacdo aos precos das acOes,-sgaiatilidade da estratégia de investimento
baseada em demonstracdes contabeis para as empoesaderadas com menor nivel de

governanca, isto é, maior assimetria informacional.

As empresas com menor governanca tendem a nazautknais diferenciados de comunicacao
com o mercado (como reunides com analistas e uesad® relacdes com investidores ativa), o
que torna as demonstracdes contabeis a Unicadentdormacdes financeiras da empresas com
os fornecedores de capital externos a empresa. ielpB da Tabela 3 mostra que em
comparacao as empresas com alto PL/P, as empeebasxd BCGI tém, na média, menor PL/P,
maior valor de mercado, maior financiamento viaitehjle terceiros e maior rentabilidade. Os
pontos aparentemente em comum entre as empresdsidagupos séo a liquidez das acgles e a

concentracdo de endividamento no curto prazo.

Pode-se argumentar que a escolha de um grupo deesampcom base em um indice
representativo da governanga corporativa é um addic mais estavel que o PL/P, pois possui
volatilidade menor. Pelo painel A da Tabela 3 peeese que o ceoficiente de variacdesyio-
padrao/média do BCGI é de 0,46 em comparacdo a 3,02 do PLARINA assume-se que a
escolha de um grupo baseado no BCGI € menos skasiwariacbes do mercado do que a

carteira formada pelas empresas de alto PL/P.

Neste contexto prossegue-se na investigacao dareehipotese levantada:
H3 — A selecdo de uma carteira de acdes composta poresap fortes financeiramente dentro

do grupo das empresas com baixo BCGI resulta eonne$ anormais.
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A Tabela 8 apresenta os resultados da estratégivelgtimentos para o grupo de empresas com
baixo BCGI (empresas no primeiro quintil da distrigdio do BCGI). A analise dos resultados
demonstra a efetividade da estratégia para esf gta empresas, 0 que € uma novidade na

literatura de analise de demonstracdes contabeis.

O painel A da Tabela 8 apresenta os retornos dpstaelo mercado 1 ano a frente da formacao
da carteira obtidos pelas acdes das empresas aemB@2GI. Percebe-se que as empresas com
maiores valores d8rF_SCOREapresentam um retorno maior do que as com perfmena

financeira fraca. O retorno médio (mediana) daet@artde todas as empresas com baixo BCGI é
de 6,7% (-9,8%) no ano, demonstrando que paragegi® de empresas ndo ha o mesmo efeito
gue existe no grupo de empresas com alto PL/Pejay sm aumento do retorno em relagéo ao
retorno da carteira de todas as empresas na ansosjlesmente pela selecdo deste grupo de

empresas.

Contudo, o painel A da Tabela 8 mostra qure_SCOREdiferencia significativamente o
retorno das carteiras. As empresas classificada® édto Scoreobtiveram um retorno médio
(mediana) de 25,3% (2,3%) em comparacgao a -26,3%00%6) obtido pela carteira representada
pelas acOes comaixo ScoreEstas diferencas sao signficantes ao nivel deca®dirmadas pelo
procedimento dévootstrap.Adicionalmente, a diferenca nos retornos obtidels garteira de
empresas dé\lto Scoreem comparacdo com as empresas de baixo BCGI é8éeplp.,
significante a 5%.

Os resultados apresentados no painel B da Tabgbar8, os retornos ajustados para 2 anos,
confirmam os resultados anteriormente encontradatifeam a eficacia d8rF_SCORBpara a
identificacdo de empresas com melhor performantergudos retornos de suas acdes. A
diferenca no retorno médio (mediana) da carteirdAitle Scorepara o retorno da carteira de
Baixo Scoreé de 101,2 p.p. (significante a 1%) no periodo adado de 2 anos, enquanto a
diefrenca no retorno médio da carteira Aléeo Scorepara o retorno da carteira de todas as
empresas corbaixo BCGI é de 45,1 p.p. (significante a 5%).

Assim, pode-se dizer que ha evidéncias de quelseawi& demonstracbes contabeis é Gtil para a
tomada de decisbes de investimento em acles papaesas onde 0 nivel de assimetria
informacional € maior e para as quais, presumevebnea contabilidade é a fonte primaria de
informacgdes para o mercado de capitais.
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Tabela 8. Retornos da Estratégia baseada na adalgemonstragfes contabeis para empresas comBiai&b
Esta tabela apresenta nos painéis A e B os retornos (para lreg)duy-and-hold da estratégia de investimento baseada
nos sinais financeiros extraidos das demonstracdes cerggiara empresas com baixo BCGI. Empresas classificadas
como Baixo Score s@o aquelas que obtiveram notas agreg8dBs$CORE) de 1 a 3. Empresas classificadas como Alto
Score sdo aquelas que obtiveram notas agregadas @PPRE) de 7 a 9.
Painel A: Retrono de 1 ano ajustado pelo mercac

Percentil Percentil Percentil Percentil
Média 10% 25% Mediana 75% 90% n
Todas empres
c/baixo BCGI 0,0674 -0,7080 -0,4024 -0,0978 0,3647 1,2011 350
BrF_SCORE
1 0,1696 -0,8949 -0,2919 -0,0184 0,6709 1,3822 5
2 -0,2512 -0,7169 -0,5281 -0,3579 -0,2087 0,1094 13
3 -0,3312 -0,8079 -0,5265 -0,3548 -0,1271 0,1514 37
4 0,0776 -0,6826 -0,3974 -0,1255 0,4016 1,2286 65
5 0,0387 -0,7231 -0,4563 -0,1098 0,2989 0,9181 72
6 0,1288 -0,5893 -0,3467 0,0009 0,4662 0,9019 77
7 0,3397 -0,4938 -0,1682 0,1899 1,1579 1,4382 42
8 0,0487 -0,6897 -0,2220 -0,1429 0,1482 1,1031 25
9 0,3584 -0,4961 -0,3824 -0,0564 1,1189 1,4837 14
Baixo Score (1-3) -0,2667 -0,7773 -0,5281 -0,3505 -0,0982 0,2241 55
Alto Score (7-9) 0,2531 -0,4961 -0,2215 0,0228 0,5719 1,3147 81
Alto - Baixo 0,519¢ 0,281 0,306¢ 0,373: 0,670: 1,090¢ -
estat-t/estat-z 4,414* - - 4,59¢ - - -
(p-Value) (0,0000 - - (0,0000 - - -
Result. Bootstrap
1000 rep/estat-z 5,020( - - 5,380( - - -
(p-Value (0,0000 - - (0,0000 - - -
Alto - Todas 0,1857 - - - - - -
estat-t 2,0385 - - - - - -
(p-Value) (0,0211 - - - - - -
Painel B: Retorno de 2 anos ajustado pelo merca
Percentil Percentil Percentil Percentil
Média 10% 25% Mediana 75% 90% n
Todas empres
c/baixo BCG 0,3450 -0,9718 -0,5847 -0,0606 0,7983 2,2103 350
BrF_SCORE
1 0,1617 -1,1193 -0,6094 -0,3735 0,4031 2,5077 5
2 -0,2688 -1,5449 -1,3048 -0,5360 0,0280 1,0423 13
3 -0,2485 -1,4301 -0,7123 -0,2477 0,2786 1,0338 37
4 0,5839 -0,7691 -0,4751 0,0099 0,5755 2,8032 65
5 0,1351 -1,1654 -0,8331 -0,2376 0,4699 1,6343 72
6 0,2657 -0,8668 -0,4897 0,0442 0,8928 1,6236 77
7 0,9207 -0,7729 -0,3838 0,4487 1,9065 2,4772 42
8 0,5336 -0,7201 -0,3511 -0,0085 0,6657 2,8904 25
9 0,8910 -0,6750 -0,3256 0,1835 2,1868 3,3697 14
Baixo Score (1-3) -0,2160 -1,4301 -0,8034 -0,3789 0,3111 1,0423 55
Alto Score (7-9) 0,7961 -0,7201 -0,3511 0,3277 1,5824 2,8694 81
Alto - Baixo 1,0121 0,7100 0,4523 0,7066 1,2713 1,8271 -
estat-t/estat-z 3,8647 - - 3,811 - - -
(p-Value) (0,0001) - - (0,0001) - - -
Result. Bootstrap
1000 rep/estat-z 4,5000 - - 4,0900 - - -
(p-Value) (0,0000) - - (0,0000) - - -
Alto - Todas 0,4511 - - - - - -
estat-t 2,197: - - - - - -

(p-Value) (0,0143) - - - - - -
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5.6 Potencializando a estratégia de investimentos baskaem informacdes contabeis

A gquarta hipotese levantada diz respeito a utifivage estratégias de investimento baseada na
andlise de demonstracfes contdbeis para o grupmpeesas com alto PL/P e baixo BCGI. Os
resultados anteriormente obtidos sugerem que aégim deveria funcionar, no minimo, tdo bem
na interseccdo do grupo de empresas com alto PL#abeo BCGI quanto funcionou
individualmente nos grupos. Na amostra em anabiee & empresas-periodo nesta situacéo.
Assim, tem-se a quarta hip6tese a ser investigada:

H4 — A utilidade da analise de demonstracfes contidbeim selecdo de carteiras de
investimento € maior para empresas em situacacstiesse financeiro (representado pelo alto

indice PL/P) e com arranjos de governanca corpeatnais fracos (baixo BCGI).

O painel A da Tabela 9 mostra que os retornosajostpelo mercado 1 ano a frente das carteiras
com altoBrF_SCOREsuperam significativamente os retornos obtidosapehrteiras de baixo
BrF_SCOREpara o grupo em analise. O retorno médio (medidaajarteira de empresas com
Alto Scoreé de 64,2% (51,3%) em relacdo a 17,5% (-5,5%) foaa@s as empresas do conjunto.
A diferenca no retorno médio de 46,6 p.p. é esizdimente significante a um nivel de 5%.
Quando se compara o resultado obtido com a cadeirampresas comilto Scorecom a da
carteira deBaixo Scorgtem-se uma diferenca de 108,6 p.p. com signifiedestatistica de 1%.
Deve-se considerar como limitacdo o numero reduzido empresas-periodo obtido pela
estratégia ao se restringir o grupo para empresasatto PL/P e baixo BCGI. Sdo 11 empresas
classificadas comBaixo Scoree 17 empresas confdto Score Contudo € importante ressaltar
gue as evidéncias apontam para o0 aumento da relavda andlise de demonstracdes contabeis

para este grupo especifico de empresas.

O painel B da Tabela 9 apresenta os resultados?pamnas e, novamente, confirma a utilidade da
estratégia de investimento. Os retornos de 2 aotidos pela utilizacdo da estratégia diferenciam
significativamente entre as empresasAdte Scoree Baixo Score(lcom 1% de significancia) e
entre 0 grupo de empresas ca@iio Scoree o total de empresas do conjunto (com 5% de
significancia). Com base nestas evidéncias, poddizer que a utilidade da andlise de

demonstracdes contabeis é potencializada pargpo geiempresas com alto PL/P e baixo BCGI.
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Tabela 9. Retornos da Estratégia baseada na adéldemonstracdes contabeis
para empresas com alto PL/P e baixo BCGI
Esta tabela apresenta nos painéis A e B os retornos (para 1 Bo8)ebuy-and-hold da estratégia de investimento baseada no
sinais financeiros extraidos das demonstragdes contgtme® o conjunto de empresas com alto PL/P e baixo BCGI. Erapres
classificadas como Baixo Score sdo aquelas que obtiverdas mgregadas (BrF_SCORE) de 1 a 3. Empresas classificaztae ¢
Alto Score sao aquelas que obtiveram notas agregéBid- SCORE) de 7 a 9.
Painel A: Retrono de 1 ano ajustado pelo mercac

Percentil Percentil Percentil Percentil
Média 10% 25% Mediana 75% 90% n
Todas empres.
c/alto PL/P e baixo BCGI 0,1750 -0,7647 -0,4866 -0,0555 0,5135 1,5610 91
BrF_SCORE
1 -0,8949 -0,8949 -0,8949 -0,8949 -0,8949 -0,8949 1
2 -0,4835 -0,7169 -0,6293 -0,5042 -0,3377 -0,2087 4
3 -0,3441 -0,7773 -0,6329 -0,4012 -0,0760 0,2241 6
4 0,4778 -0,2789 -0,0574 0,1660 1,1949 1,8207 18
5 0,0785 -0,9176 -0,6653 -0,1708 0,2759 2,1148 20
6 -0,0103 -0,8865 -0,5362 -0,1703 0,3869 0,9591 25
7 0,6379 -0,4866 -0,2215 0,5135 1,5135 1,5610 11
8 0,1047 -0,3160 -0,3160 -0,1568 0,7869 0,7869 3
9 1,1917 -0,7833 -0,7833 1,2929 3,0656 3,0656 3
Baixo Score (1-3) -0,4448 -0,7773 -0,7169 -0,4667 -0,2087 -0,0760 11
Alto Score (7-9) 0,6416 -0,5131 -0,2215 0,5135 1,3147 1,6209 17
Alto - Baixo 1,086« 0,264: 0,495¢ 0,980: 1,523 1,696¢ -
estat-t/estat-z 3,3640 - - 2,940 - - -
(p-Value) (0,0012) - - (0,0033) - - -
Result. Bootstrap
1000 rep/estat-z 3,080 - - 3,8900 - - -
(p-Value) (0,0010) - - (0,0000) - - -
Alto - Todas 0,4666 - - - - - -
estat-t 1,9013 - - - - - -
(p-Value) (0,0300) - - - - - -
Painel B: Retorno de 2 anos ajustado pelo merca
Percentil Percentil Percentil Percentil
Média 10% 25% Mediana 75% 90% n
Todas empres
c/alto PL/P e baixo BCGI 0,8261 -1,0375 -0,6137 -0,1175 1,6343 3,8917 91
BrF_SCORE
1 -1,1193 -1,1193 -1,1193 -1,1193 -1,1193 -1,1193 1
2 0,0871 -1,8558 -1,7004 -0,8402 1,8746 3,8846 4
3 -0,5520 -1,7118 -0,7313 -0,3133 -0,1812 -0,0611 6
4 2,0007 -0,5902 -0,1175 0,2292 3,4938 4,1293 18
5 0,0701 -1,3690 -0,9399 -0,6029 0,7233 2,7630 20
6 0,3318 -0,9399 -0,5402 -0,1975 1,2988 2,2469 25
7 2,5418 0,2408 0,7224 2,2013 4,7830 5,7781 11
8 0,0186 -0,3511 -0,3511 -0,2920 0,6989 0,6989 3
9 1,8440 -0,5748 -0,5748 2,7370 3,3697 3,3697 3
Baixo Score (1-3) -0,3712 -1,7118 -1,5449 -0,3789 -0,1354 -0,0611 11
Alto Score (7-9) 1,9734 -0,5748 0,2408 1,1296 2,8694 5,7781 17
Alto - Baixo 2,3446 1,1370 1,7857 1,5085 3,0048 5,8392 -
estat-t/estat-z 2,8374 - - 2,846 - - -
(p-Value) (0,0044) - - (0,0044) - - -
Result. Bootstrap
1000 rep/estat-z 2,6900 - - 3,6000 - - -
(p-Value) (0,0035) - - (0,0000) - - -
Alto - Todas 1,1473 - - - - - -
estat-t 1,7058 - - - - - -

(p-Value) (0,0455) - - . . . i
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A seguir investigam-se quais sao os fatores em goenire as empresas com alto PL/P e baixo
BCGI que podem explicar, pelo menos em parte, essucda estratégia e ndo sao captados pela

analise anteriormente aplicada.

5.7 LimitagBes da estratégia de investimentos baseadménformacdes contabeis

Esta secdo busca subsidios teoricos para expliegragente anomalia do mercado brasileiro
referente aos retornos anormais obtidos com aag@licdas estratégias anteriormente analisadas.
Outras anomalias, como a de empresas com alteiRdit® (anomalia patrimdnio-preco) e a dos
accrualstém sido extensivamente estudadas. Lakonigtal (1994) explicam a performance
superior das acbes com alto PL/P em relacdo asade IPL/P, com a hipotese de que os
investidores avaliam erroneamente as ac¢des coniPhlf® porque ha uma reagdo exagerada em
relacdo as baixas taxas de crescimento no paskadBortaet al (1997a) mostram que 0s
retornos anormais perto do periodo de publicac&oresultados sdo maiores para as empresas
com acdewvalue (uma dagroxiessédo acdes com alto PL/P) do que para agf@sour (baixo
PL/P), o que é consistente com a hipétese de pa®sxpectativas (LAKONISHOKt al, 1994).
Outras explicagbes sobre a anomalia patrimonioepséQ apresentadas com base na captura dos
riscos por parte do indice PL/P, (FAMA e FRENCH93,91996; DOUKASet al, 1992). De
acordo com a teoria classica de financas, maiasessr devem resultar em maiores retornos,
portanto faz sentido assumir que o PL/P seja unaspbmxy de risco da empresa. Entretanto,
conforme discutido no item 2.2 ndo h&a consensoodgue a anomalia acorre.

Com relacdo a anomalia da@cruals as explicacdes também séo controversas. Contudo,
recentemente Mashruwadd al (2006) mostram que parte do efeito desta anordadiaplicada
pela dificuldade de se implementar esta estratégipratica, devido aos custos de transacao, a
nao existéncia de oportunidades de arbitragem altaorisco idiossincratico das empresas
selecionadas pela estratégia. Vale lembrar, comgdela anomalia de&cruals que Pincugt al
(2007) demonstram que este efeito estd presents manstantemente em mercados

desenvolvidos.

O presente trabalho demonstra que a anomalia do &k/P é incrementada ao se selecionar
empresas com bons prospectos financeiros para uocadoecom caracteristicas diferenciadas do

norte americano, reforcando os resultados obtido$Pmtroski (2000). Adicionalmente mostra-
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se que a estratégia de selecionar carteiras comesagpfortes financeiramente entre o grupo de
empresas com baixa governanca também é efetivae Mestexto, a proxima analise avalia a
anomalia investigando caracteristicas comuns nas gtapos (alto PL/P e baixo BCGI) que
possam estar relacionas com a obtenc&o de retanmymais, mas nao foram capturadas pelo
BrF _SCORE A hipétese levantada nesse sentido é:

H5 — As caracteristicas de risco das empresas fortemnfieiramente no grupo das empresas
com alto indice PL/P e no grupo das de baixo BC&i semelhantes e explicam o resultado

obtido na estratégia de investimentos baseada A#isende demonstracdes contébeis.

Bekaertet al (2006, p.1) comentam que os retornos esperadasfid@nciados pela liquidez das
acOes. Conforme apresentado na Tabela 5, a retanté® o indice de liquidez das acdes e 0s
retornos futuros da amostra total das empresagdting, demonstrando que quanto maior a
liquidez da acdo, menor a rentabilidade futuradabtiom a acdo. Esta evidéncia é consistente
com a hipétese de eficiéncia do mercado. Entretaaie ressaltar que mesmo apds o controle
por liquidez, oBrF_SCOREse mantém significante para explicar os retorndsrds das
empresas com alto PL/P, baixo BCGI e para o t@&ardostra, conforme apresentado na Tabela
5.

Outro ponto importante de ser avaliado refere-serigoos de faléncia das empresas. A literatura
tradicional em finangas (ROS$ al, 1995; BREALEY e MYERS, 2000; BRIGHAMt al, 2001)
comenta que a existéncia de custos associadodrgitalimita 0 montante de capital de terceiros
gue a empresa poderia utilizar. A estrutura detalapa empresa (participacdo de capital de
terceiros em relacdo a participacdo de capital rmp@ um bom indicativo para este limite.
Empresas com concentragdo excessiva de capitatrdeirbs em relacdo ao capital préprio
tendem a ter mais dificuldades de honrar seus aomipsos caso aconteca algum choque no
planejamento anteriormente realizado. Considerargste trabalho que quanto maior a
concentracdo do endividamento de curto prazo eatdel ao endividamento total, maior a
exposicdo da empresa a choques externos de cado. gxssim, esta varidvel também é incluida

na andlise.

Acredita-se que os fatores anteriormente menciandliljuidez das acbes e probabilidade de
faléncia) possam nao ser diretamente captadodnadégsa implementada, considerando-se que o
BrF_SCOREmensura a melhoria (piora) nos sinais financeil@®mpresa, mas sem explicitar

diretamente os montantes envolvidos. Ele mensoragxemplo, a alteracdo na alavancagem da
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empresa e do seu indice de liquidez corrente, @uénslicativos de melhoria (ou piora), mas nao
do estado atual. Com relacéo a liquidez das agd@d; SCOREndo mensura diretamente este

fator de risco.

Assim, busca-se identificar, dentro dos gruposrdpresas com alto PL/P e/ou baixo BCGI que
receberam alta notas dBrF _SCORE caracteristicas relacionadas aos fatores de risco
mencionados para a explicacdo dos resultados shti@@stratégia. Este procedimento facilita a
identificacdo dos possiveis fatores de risco memclos que mais contribuem para a
classificacdo da empresa em cada um dos grupdsadasd. Para a analise inicial, apresentam-se
as Figura 3 e Figura 4 com d@ox-Plots por quintil do PL/P e do BCGI das variaveis

representantes dos fatores de risco comentados.

As Figuras 3 e 4presentam o valor madximo, minimo, a mediana, mgro quartil e o terceiro
quartil das variaveis em divisdes por quintil dospgps selecionados. O eixorepresenta o
quintil do grupo em analise, enquanto o eyxapresenta os valores da variavel em analise. A
alavancagemESTRUT_CAP¢é calculada pela divisdo da divida total (curtorego prazo) da
empresa pelo total do capital investido nas suaslaties (divida + patrimdnio liquido). O indice
de liquidez das acBes LIQUIDEZ _ACAQ ¢é calculado pela seguinte formtlta

100(p P )/ (n.N /vV), ondep é o nimero de dias em que houve pelo menos uncioegdm a

acao dentro do periodo escolhi@®é numero total de dias do periodo escolhid@& o niumero
negdécios com a acao dentro do periodo escolhiité,0 nimero de negdcios com todas as acoes
dentro do periodo escolhide,é o volume em dinheiro com a acéo dentro do perésdolhido

eV é o volume em dinheiro com todas as ac¢des dentyedodo escolhido. A Ultima variavel

representa o endividamento de curto prazo em @kagéle longo praz®{VIDA_CP).

A analise dos painéis A das Figuras 3 e 4 demongsggaas empresas no quintil superior de PL/P
e no quintil inferior de BCGI (o0s grupos de intesaparentemente possuem menor liquidez de
suas acdes e maior média de concentracdo de eardetdo de curto prazo em relacdo ao

endividamento de longo prazo. Com relacdo a estruie capital ndo se pode estabelecer

visualmente um padréo.

%6 Utilizada pelo banco de dados Economatica.
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O painel B das Figuras 3 e 4 apresenta a mesm&eanalas para o grupo de empresas
classificadas comlto Score (BrF_SCORE=>7). Para este grupo de empresas com bons
indicadores financeiros, o fator de risco que pareais diferenciar as empresas entre 0s quintis
de alto e baixo PL/P ou BCGI (aqueles onde astégies baseadas em informacdes contabeis

melhor funcionam) é a liquidez das ac¢des na Bolsa.

No contexto apresentado, estima-se um moHelwedProbit para se identificar de forma mais
robusta quais das caracteristicas de risco emsan@dntribuem para a explicacdo de a empresa
pertencer ou ndo ao grupo de empresas de baixo BC@lto PL/P. Posteriormente aplica-se a
mesma andlise para as empresas com Bilfo SCOREpara avaliar se ha alteracdes na
significancia dos fatores de risco.

A Tabela 10 mostra que dentre os fatores de risatisados, 0s que mais contribuem para a
classificagdo da empresa como alto PL/P (quingkesor) ou baixo BCGI (quintil inferior) sao a

liquidez da acédo (significante a 1%) e a conceétrade divida no curto prazo (significante a
10%). Assim, quanto maior a liquidez da acdo daressy menor a probabilidade dela ser
classificada como alto PL/P ou baixo BCGI, enquantanto maior a concentracédo da divida no

curto prazo, maior a probabilidade de classificagégies grupos.

Tabela 10. Contribuicdo dos fatores de risco patassificacdo da empresa como alto PL/P ou bazGIB
Esta tabela apresenta o resultado das regressdes em Prsiiiitadas a partir de maxima-verossimilhanca e considevarsl
efeitos fixos do setor da empresa e dos anos efis@na varidvel dependente é uma DUMMY (D_CLAS8)sg iguala a 1 se
a empresa € classificada como alto PL/P ou baixo BCGI, e O casdrario. As variaveis explicativas sdo ESTRUT_CAP,
LIQUIDEZ_ACAO e DIVIDA_CP.Os erros padrdes estimados sdloustos & heterocedasticidade e a autocorrelacéo.*
representa significancia de 1%, ** representa sfipdincia de 5% e *** representa significancia de%.0
Coeficientes da regresséo Probit - variavel depende: D_CLASS

Intercepto  ESTRUT_CAP LIQUIDEZ_ACAO DIVIDA_CFPseudo R n

coeficiente  -0,2757 -0,1580 -0,3267 0,2317 0,09151488
Todas as empresas erro padrao  [0,2134] [0,1748] [0,1112] [0,1345]
estat. z -1,29 -0,90 -2.94* 1.72%*
coeficiente -0,7927 0,3303 -2,4142 -0,1235 0,1654 417
E;‘?;e(sgi Scé’OmR;“f erro padrdo  [0,4095] [0,3624] [0,5292] [0,3001]
- - estat. z -1,94** 0,91 -4,56* -0,41

. LIQUIDEZ_A(;AO indice representativo da liquidez das a¢Ses nvada. Quanto maior o valor, mais liquida a acéo.
. DIVIDA_CP -divida de curto prazo dividida pelo endividamesigdongo prazo no final do ano.
. ESTRUT_CAPrelacéo entre o endividamento total da empresttbde recursos (capital préprio e capital dedieos) no final do ano.

Adicionalmente, a Tabela 10 evidencia que quandocassidera as empresas com bons
indicadores financeiros (calculados p&8d-_SCORIE o Unico fator de risco que diferencia a
classificacdo das empresas no grupo de alto PL/aixo BCGI é a liquidez das acoes

(significante a 1%). Este resultado é relevantenedida em que demonstra que o0 sucesso da

estratégia pode ser influenciado pela liquidez atgses. Importante salientar que os resultados
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encontrados na Tabela 5 em conjunto com os apeskenna Tabela 10 demonstram que altas
notas deBrF_ SCORHEEm associagao positiva com os retornos futuresagées, contudo para se
avaliar a possibilidade de implementacdo da egimtdeve-se levar em conta a liquidez das
acbes componentes da carteira, considerando geeéestn fator de risco comum entre as
empresas com alBrF_SCOREe classificadas como alto PL/P ou baixo BCGI.

Finalmente, avalia-se qual a liquidez, em termosaleme financeiro negociado, das carteiras
por grupo de empresas selecionadas para a aplidacéetratégia. Investiga-se a existéncia de
diferencas significativas nos volumes (em R$ mdjamegociados dos titulos que compdem cada
uma das carteiras. O painel A da Tabela 11 apresentvalores médios e as medianas do
volume-periodo (em R$ mil) negociado em Bolsa pasm empresas classificadas por
BrF_SCORE Percebe-se que existem diferencas estatisticamsgighificantes de volume
negociado para as empresas comBite SCOREe baixoBrF_SCOREentre o conjunto total de
as empresas da amostra. Entretanto o mesmo nade@Eopara 0 conjunto de empresas
classificadas como alto PL/P ou baixo BCGI. Padstel resultado € conseqiiéncia da grande
variancia do volume negociado por classificacdo Bt& _SCORE dentro destes grupos.
Entretanto, percebe-se que a diferenca entre aanigwidiana) de volume negociado entre os
grupos é relevante. Quando se considera a amostiaatmédia (mediana) do volume/ano é de
R$ 449,7 milhdes (R$ 10,3 milhdes). Entre as enagrele alto PL/P este valor é de R$ 109,5
milhdes (R$ 774 mil) e para as empresas de baix8IBT R$ 92 milhdes (R$ 3,9 milhdes). As
grandes diferencas entre as médias e as mediatiagnnque poucas empresas que Sao muito
negociadas (de maior liquidez) influenciam nos redamédios podendo levar a distorcfes nas
analises de possibilidade de implementacdo daatégims. Para uma analise mais detalhada do

volume negociado, considera-se as informacdesgaai@aano de formacgao das carteiras.

O Painel B da Tabela 11 discrimina os valores ngdias medianas do volume (em R$ mil) por
ano para as empresas com &@té SCORE e para os subgrupos de empresas Atitm Score
(BrF_SCORE=>7) e pertencentes ao grupo de alto PL/P ou baix@IBOs resultados obtidos
subsidiam a idéia de que a estratégia € possivatrdienplementada, mas deve-se atentar para o
volume aplicado. Vale lembrar que na intersec¢&gtapos (alto PL/P e baixo BCGI) onde a
estratégia se mostrou mais efetiva, a sua implexg@atfica bastante comprometida na pratica
por decorréncia do pequeno nimero de empresasipentes a estes grupos (veja o painel D do
apéndice E). O Painel B da Tabela 11 mostra quediar(mediana) das empresas com alto
BrF_SCOREn0 grupo das empresas com alto PL/P é de R$ lith6ew/ano (R$ 695 mil/ano) e
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h& periodos (por exemplo 2001) de muito baixa digmidas acbes que formam as carteiras. O
mesmo efeito, porém aparentemente em menor esuaatece para as empresas com alto
BrF_SCORENo grupo de empresas com fraca governanca (babd®IB O volume negociado
deste dltimo grupo apresenta média (mediana) d&&/R% milhdes por empresa-ano (R$ 6,2
milhdes por empresa-ano), 0 que é um aumento reke\de liquidez ao se comparar com o
grupo de empresas com aBd-_SCOREe alto PL/P.

Tabela 11. Volume-ano (em R$ mil) negociado em &plw carteira dBrF SCOREe por grupos selecionados
Esta tabela apresenta no Painel A os valores médios e as mesido volume-periodo (em R$ mil/ano) negociado em Bolsa
para as empresas classificadas por BrF_SCORE. O Painel &idia os valores médios e as medianas do volume (em R$
mil) por ano para o grupo total de empresas com alto BrF_SCORIpara os subgrupos de empresas com Alto Score e
pertencentes ao grupo de alto PL/P ou baixo BCGI. Empresassificadas como Baixo Score sdo aquelas que obtiveram
notas agregadas (BrF_SCORE) de 1 a 3. Empresas classiicantao Alto Score sédo aquelas que obtiveram notas agregadas
(BrF_SCORE) de 7 a 9.

Painel A: Volume (R$ mil/ano) porBrF_SCORE

Todas Empresas Alto PL/P Baixo BCGI
Média Mediana n Média  Mediana n Média Mediana n
Todas empresas 449.724 10.336 1555 109.528 774 307 92.081 3.943 350
BrF_SCORE
1 9.994 1.241 9 8.482 8.482 2 12.806 1.241 5
2 80.528 9.248 48 40.111 2,711 15 33.945 6.982 13
3 503.386 6.054 154 107.817 219 31 87.889 2.218 37
4 238.006 5.117 271 223.936 925 58 207.321 3.821 65
5 292.507 9.072 306 5.610 795 58 85.292 3.758 72
6 458.649 9.025 318 210.420 664 71 57.339 3.813 77
7 399.900 10.343 236 11.156 348 42 60.633 927 42
8 1.169.333  31.245 150 13.958 1.593 25 40.465 11.221 25
9 765.252 30.832 63 118.656 19.970 5 62.912 15.202 14
Baixo Score (1-3)  386.146 6.655 211 82.520 1.152 48 68.313 2.440 55
Alto Score (7-9) 708.212 20.936 449 19.594 695 72 54.803 6.169 81
Alto - Baixo 322.067 14.281 - -62.926 -457 - -13.511 3.729 -
estat-t/estat-z 1,5746 3,4530 - -1,2758 0,5840 - -0,3917 -0,3280 -
(p-Value) (0,0579)  (0,0006) - (0,8977)  (0,5593) - (0,6520) (0,7428 -
Alto - Todas 258.488 10.600 - -89.934 -79 - -37.278 2.227 -
estat-t 2,2646 -3,2520 - -1,1776 0,3700 - -0,9111 0,0530 -
(p-Value) (0,0118)  (0,0011) - (0,8801) (0,7114) - (0,8186) (0,7428 -
Painel B: Volume (R$ mil) por ano das empresas alva estratégia(Alto Score por Grupos)
Alto Score (7-9) Alto Score (7-9) e Alto PL/P Altaec(7-9) e Baixo BCGI
Ano Média Mediana n Média Mediana n Média Mediana n
1997 239.251 26.454 46 28.282 8.217 8 97.150 20.044 7
1998 77.822 11.221 27 12.454 4.898 5 28.557 9.735 8
1999 316.245 6.990 53 7.256 272 9 7.638 1.781 11
2000 847.411 55.597 72 69.685 14.862 10 120.255 8.803 13
2001 259.236 7.621 59 927 118 12 39.671 4.816 11
2002 370.772 19.682 40 24.810 71 10 4.302 415 10
2003 1.119.093  21.460 72 2.558 703 9 36.845 8.133 9
2004 1.455.068  53.043 80 8.650 357 9 89.346 31.487 12

1997 a 2004 708.212 20.936 449 19.594 695 72 54.803 6.169 81
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A partir dos dados apresentados anteriormente baldd1 pode-se conjecturar que as empresas
com altoScoree baixo BCGI tém acdes mais liquidas que as empresm altoScoree alto
PL/P. Com intuito de se avaliar se as diferencagtlene negociado entre os grupos em analise,
apresenta-se a Tabela 12 com as diferencas des@di@dianas de volume negociado no ano

das acdes pertencentes a cada grupo e os respeotisultados dos testes estatisticos de
diferencas.

Tabela 12. Diferencas de Volume (em R$ mil/ano)grapo
Esta tabela apresenta os valores e os resultados dos teatesliferencas entre as médias e medianas do
volume (em R$ mil/ano) negociado em Bolsa para os principaiss de subgrupos. Empresas com Alto Score
sédo aquelas com BrF_SCORE maior ou igual a 7. Empresas noogiepalto PL/P sdo aquelas que foram
classificadas no dltimo quintil da relagdo patriménio-pee Empresas com baixo BCGI sdo aquelas que
ficaram no primeiro quintil pela classificagcdo pBCGI.

Todas - Todas - Alto PL/P -
Alto PL/P Baixo BCGI Baixo BCGI
Média Mediana Média Mediana Média Mediana
Diferenca 340.196 9.562 357.644 6.394 17.448 -3.169
estat-t/estat-z 3,0464 11,432 3,4436 5,001 0,4336 -6,373
(p-Value) (0,0012) (0,0000) (0,0003) (0,0000) (0,3324) (0,0000)
Alto Score - Alto Score - Alto Score e Alto PL/P -
Alto Score e Alto PL/P Alto Score e Baixo BCGI Alto Score e Baixo BCGI
Média Mediana Média Mediana Média Mediana
Diferenca 688.618 20.241 653.410 14.767 -35.209 -5.474
estat-t/estat-z 2,1613 6,861 2,1749 4,072 -1,8675 -2,835
(p-Value) (0,0156) (0,0000) (0,0150) (0,0000) (0,0319) (0,0046)

Os resultados apresentados na Tabela 12 sdo imgsrtgpara se confirmar alguns dos
comentarios anteriormente realizados, mas a pahagonclusdo € que ha uma diferenca
significativa no volume negociado (pelo teste dedimé mediana) das acdes do grupo de
empresas com al®rF_SCOREe baixo BCGI em relagéo as ac¢des do grupo dBaftoSCORE

e alto PL/P. Esta evidéncia é relevante na medida amnplia a aplicabilidade da estratégia

original (PIOTROSKI, 2000) que se baseava apenasmgpresas fortes financeiramente dentro
do grupo de alto PL/P.

5.8 Robustez dos resultados por ano

No sentido de se avaliar os resultados da aplicdg&@stratégia anualmente, o apéndice E separa
os retornos de 1 ano ajustados pelo mercado obtidws a formacdo das carteiras de Alto
BrF_SCORE Baixo BrF_SCOREe o0 conjunto total de empresas em cada gruposadali

Percebe-se que as estratégias apresentadas satasods particbes por ano, demonstrando que
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na grande maioria das vezes a carteira formada palaresas fortes financeiramente obtiveram
maiores retornos medios anuais do que os outrgogrépesar de a estratégia ter funcionado de
forma mais intensa (obtendo maiores retornos) pacanjunto de empresas com alto PL/P e
baixo BCGI, vale salientar que o niumero de empspedasdo para as quais a estratégia foi
avaliada neste subconjunto é reduzido, portantergémactes devem ser vista com restri¢coes.
De maneira geral, as evidéncias apontam para atexbdos resultados obtidos com a estratégia
de investimentos baseadas em informacdes cont@bess 0 mercado de capitais brasileiro,

mesmo considerando-se o efeito liquidez discutideraormente.
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6. CONCLUSOES

Este trabalho investiga a utilidade da analise e@mahstracbes contabeis para a selecdo de
carteiras de investimentos em a¢fes. Demonstraesengsmo sob as caracteristicas especificas
do mercado e do regime contabil brasileiro as ®gfi@s de investimento baseadas em

informacfes contabeis sdo Uteis para a selecdoadeiras que gerem retornos anormais

significativos.

A primeira andlise é realizada para o grupo destaata empresas listadas na Bovespa. Os
resultados indicam que a selecdo de uma carteimngeesas fortes financeiramente dentro do
grupo de todas as empresas nao resulta em retestaissticamente diferentes dos obtidos ao se
selecionar uma carteira com todas as empresasosrantEste resultado pode ser explicado com
base no conceito de eficiéncia da forma semi-fdotenercado, onde os pregos deveriam refletir
todas as informacdes divulgadas (FAMA, 1970). Assid@o faria sentido se obter retornos

anormais com base em analise de balancos nestdig@s Contudo esta situacdo pode ser
estressada ao se considerar a selecdo de empoesss financeiramente (a partir de dados

extraidos de suas demonstracfes contabeis) dengnuplos com caracteristicas especificas.

A segunda analise realizada investiga a utilidadea pp mercado brasileiro da estratégia
desenvolvida por Piotroski (2000). Esta estratégikeciona empresas com bons indicadores
financeiros dentre as empresas com alto indice.RL/iddice PL/P pode ser considerado como
uma proxy para o risco da empresa (FAMA e FRENCH, 1993)tr&&i (2000) também
considera que empresas com alto PL/P sdo maisssiiees financeiramente e nestas situacoes a
andlise de demonstragfes contabeis deveria seaie utilidade para a identificacdo de sinais
financeiros relacionados com o desempenho futurengaresa. As evidéncias encontradas neste
trabalho mostram que o retorno anormal de umaiade empresas com alto PL/P aumenta em
19,4 p.p. passando de 19,4% a.a. para 38,8% a.ge a&elecionar as empresas com alto
BrF_SCOREe manter a carteira por um at@uando se considera a manutencgao da carteira por
dois anos os resultados sé&o ainda mais signifasate/o retorno anormal aumenta 109,6 p.p.,
passando de 76% para 185,6% no periodo (2 ang)rtimte salientar que 0s retornos anormais
considerados neste trabalho sdo aqueles acimaldo®o® pelo IBRX. Esta anélise foca na
selecdo de empresas fortes financeiramente BaRoSCORE dentre o grupo de empresas com

sz 7

alto indice PL/P. Apesar de se demonstrar que lgsaréutil mesmo apos se controlar os efeitos
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de liquidez das a¢bes componentes do grupo dé’hl®, reconhece-se que sua implementacao

sofre restricdes ao se avaliar 0 volume finanasggociado.

Adicionalmente considera-se a utilidade da estiatdg investimentos ao se selecionar empresas
com altoBrF_SCOREdentre o grupo de empresas com baixa governanmgarativa (baixo
BCGI). Este grupo é avaliado, pois ha evidénciasqde empresas com maior governanca
possuem menores niveis de assimetria (KANAGARETN&t\&l, 2007). Assim, empresas com
governanga mais fraca tendem a ter os seus fundasnesfletidos de forma menos eficiente no
preco de suas agbes. Também se demonstra, poidmeim modelo tedrico desenvolvido neste
trabalhd’, que maiores niveis de governanga causam imppokivos nos precos das acées.
Estes elementos contribuem com a idéia de quelsad& demonstracdes contabeis deveria ter
uma utilidade maior para prever retornos futurosgngpo de empresas com menor nivel de
governanca. As evidéncias encontradas ratificamtiledade da andlise de demonstracdes
contabeis para selecédo de investimento em acdgsupo de empresas com menor governancga.
O retorno anormal de uma carteira de empresas edta BCGIl aumenta em 18,5 p.p. passando
de 6,7% a.a. para 25,3% a.a. ao se selecionar pesas com alt®rF SCOREe manter a
carteira por uma and’ara a carteira de dois anos os resultados saa aiathores e o retorno
anormal aumenta 45,1 p.p., passando de 34,5% [@aB& 7no periodo (2 anos). Apesar do
montante obtido de retorno ser maior para o grup@mpresas com alto PL/P, h4 vantagens
nesta Ultima estratégia. Ao se avaliar a liquidaz a@cdes com alBrF_SCOREe baixo BCGI

em relacdo as empresas com 8itB_ SCOREe alto PL/P, nota-se uma alteragéo significativa n
volume financeiro negociado. Estas evidéncias dstram ser possivel a implementacao pratica
da estratégia para volumes moderados de recurgestioios. Importante ressaltar que do total
das 566 empresas classificadas como ou alto PI/B (&1 baixo BCGI (350), apenas 16% (91)
das empresas séo classificadas como alto PL/Pxe B&lGIl, mostrando que ha diferenca entre

as empresas formadoras dos dois grupos.

Considerando a efetividade da estratégia de ineestd baseada na andlise de informagfes
contébeis tanto para o grupo de empresas com B&i quanto para o grupo de empresas alto
PL/P, elabora-se uma terceira estratégia baseadalegio de empresas fortes financeiramente
gue pertencam simultaneamente ao grupo de empecesasbaixo BCGI e alto PL/P. Esta

estratégia resultou em retornos superiores aos@mente encontrados, mas demonstrou-se de

" Ver secéo 3.
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menor aplicabilidade pratica ao se considerar oemameduzido de empresas e o baixo volume

financeiro negociado das acoes.

A Figura 5 apresenta os resultados encontradosodeaf esquematica. Basicamente, as
evidéncias apontam para uma maior relevancia désarde balancos para a selecdo de uma
carteira de acdes nos grupos de empresas comisdtm (alto PL/P) e maiores niveis de
assimetria informacional (baixo BCGI). Estas emasegpresentam menor liquidez do que outras
acdes no mercado de capitais, menor exposicadodertem ser menos acompanhadas pelos
intermediarios financeiros (analistas elguity, empresas deating, entre outros). Estes fatores,
associados ao baixo nivel de eficiéncia do merai@apitais brasileiro, podem explicar os
resultados obtidos, pois tornam mais dificil a iempéntacdo da estratégia e diminuem a

disseminagéo da informacao em relagdo a outras ag@®ciadas na Bolsa de Valores.

Figura 5. Empresas onde a estratégia apresentaneglesultados

Alta Utilidade da Analise de DemonstracGes Congbeli
para Investimento em A¢des

Alto Risco ) Baixa correlagéo Maior assimetria
(alto indice PL/P) ) i (baixo BCGI)

,| Menor Liquidez das,

acompanhamento
do mercado !

Trabalhos futuros podem adicionar caracteristieaa melhor explicar o sucesso das estratégias
de investimento baseadas na analise de demon&ragd&beis. Sugere-se que seja avaliado
diretamente o nimero de reunifes que a empresasifap mercado, o niumero de analistas que
acompanham a empresa e a participacdo societarifande®s de investimento nacionais e

estrangeiros. Também se sugere a inclusdo de oelensentos presentes no processo de

avaliacdo de empresagm(uation) de modo a identificar se outras analises, conteegemplo a
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analise estratégica ou a analise da qualidade b(ALEPU et al, 2004), agregam valor ao

processo de avaliacdo de empresas.

Vale salientar que a investigacdo efetuada nesaltro restringe-se a avaliacdo da possibilidade
da utilizacdo da analise de demonstracdes contphessa selecdo de carteiras de investimento
gue resultem em retornos anormais positivos. Aissmée balancos pode ser aplicada com outros
objetivos, como analise de performance, avaliaghorédito, analise de liquidez e rentabilidade,

entre outras, que néo foram aqui investigadas.

Finalmente deve-se comentar sobre as recenteacdlesy nos modelos contabeis ao redor do
mundo e da crescente utilizacdofdw value nos modelos do FASB, do IASB e, recentemente,
no modelo brasileif3. Este tipo de mensuracdo considera, sempre quevpbso valor de
mercado, ou umgroxy desse valor. A argumentacdo usualmente utilizaglasporgaos
normatizadores para a alteracdo da base de mefisuragcontabilidade € a de maior relevancia
do fair value sobre o custo historico para determinados itensbalanco. Contudo, esta
argumentacdo é retérica no sentido que ndo hareiaéconclusivas sobre qual das métricas
apresenta uma informagdo mais util para o usu&@sodémonstracées contabeis. Este trabalho,
assim como outros estudos que avaliam decisOesvestimentos baseadas em informacgdes
contdbeis (ABARBANELL e BUSHEE, 1997; LEV e THIAGARAN, 1993; FAMA e
FRENCH 1993; 1996; LAKONISHOKt al, 1994; ROSENBERt al, 1984; DOUKASet al,
2002; PIOTROSKI, 2000; MOHANRAN, 2005) utilizaranadbs de periodos onde o modelo
contabil era baseado, primordialmente, no custéfi® e encontraram evidéncias da relevancia
desta informacao para a selecdo de carteiras dstimento em acdes. Recentemente Pédtad
(2007) mostraram analiticamente que a contabilidame base ndair value tem vantagens e
desvantagens sobre a baseada no custo historjgecifisamente os autores mostram que para
ativos com duracdo curta, a marcacdo a mercadoaawanores ineficiéncias do que o custo
historico, mas o contrario € verdadeiro para atd@dongo prazo. As mesmas conclusées sao
obtidas para ativos liquidos (menor ineficiénciafalo valué e iliquidos (menor ineficiéncia do
custohistorico).

8 Com a aprovacéo da lei 11.638/07, a contabilidideempresas brasileiras passa a convergir rapidemara as
normas internacionais. Tanto o Banco Central (Cacagio 14.259/06) quanto a CVM (Instrucdo 457/07%¢a
posicionaram favoravelmente a convergéncia do moomitabil brasileiro para o modelo do IASB. A pate 2010
as instituicdes financeiras e as companhias abdetaxdo apresentar as demonstracdes contdbewalidadas com
base no padrao contabil internacional.
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Uma pergunta interessante a ser respondida noofutiar respeito a possiveis alteracdes na
utilidade da analise das demonstracdes contabeis aamplementacdo do modelo misto de
mensuracdo contabil (custo historicofadr value convivendo juntamente nas demonstracdes
contdbeis). Acredita-se que este sera um tema ftde ralevancia para a pesquisa em

contabilidade.
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APENDICE A

Ouestionario do indice Brasileiro de Governanca Carorativa (BCGI) >°

| - DISCLOSURE

1. A empresa publica suas demontra¢cfes contahbetiodid periodo requerido?

2. A empresa divulga suas demonstracdes contabeéardo com padrdes internacionais de
contabilidade (US-GAAP ou IFRS)?

3. A empresa € auditada por uma bigs4 firmas de auditoria?

- COMPOSIQAO E FUNCIONAMENTO DO CONSELHO

4. O presidente do Conselho de Administracido e © €& a mesma pessoa?

5. O Conselho de Administracdo € composto pringipate por membros externos a empresa?
6. O tamanho do Conselho de Administracdo esté& énte 9 membros como sugerido pelo
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa?

7. Os membros do Conselho de Administracdo tém atarmbnsecutivo de um ano, conforme
sugerido pelo Instituto Brasileiro de GovernancapOmativa?

8. A empresa tem um comité de auditoria permanente?

lIl - ESTRUTURA ACIONARIA E CONTROLE

9. Os acionistas controladores tém menos do queda®%acdes com direito a voto?

10. O percentual das acdes votantes € maior qued80apital total?

11. O indice entre direitos sobre o fluxo de caixfireitos sobre os votos € maior do que 1?
12. Ofree-floaté maior ou igual ao requerido pela Bovespa no meaado (25%)7?

IV — DIREITOS DOS ACIONISTAS
13. O estatuto da empresa estabelece algum mecadesarbitragem para resolver conflitos?
14. O estatuto da empresa estabelece algum dadittonal aos requeridos por lei?

15. A empresa tertag alongalém do requerido por lei?

% Baseado em Lopes e Walker (2008). Todas as respfsam obtidas de fontes publicas de informagate
qguestionario ndo foi enviado as empresas. Um vadorl foi dado aos aspectos considerados como de boa
governanca e 0 foi dado em caso contrario. As nidaasempresas variam de 0 a 15. Posteriormente @estas
foram padronizadas para ficar no intervalo de 0 Aslrespostas foram obtidas junto a todas compardtiertas
brasileiras listadas em Bolsa para os anos de P2@R), 2002 e 2004. Este indice foi primeiramemsedvolvido

por Leal e Silva (2005).



11t

APENDICE B
Demonstracéo daroposicao 3

Sabendo-se que:

i P :&x[ﬂ;}
° v | r-LTG

i) g, =% B
X X

i) X, :(EB|TH1+T —k . ( Debttm))(l— )

V) ky = M[l = Vinsol]

p(e( 9)
V) r>LTG
vi) O<r<1
Tem-se:
aFjo _ 1+LTG >0
0% LTG(r-r?)
R _ 1

0

= >
0%, r(r-LTG)

% = a(DEBT)[-1+ \?ljﬂsolv][_l"' TAED >0

dg p(e( 9)?

Xy _ a(DEBT)[-1+ \?qusolv][_l"' THED >0
ag p(e( 9)?

0 6& >0.

og
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APENDICE C
Demonstracéo de (13):

Sabendo-se que (modelo RIV):

00

i) P-Db = Z R™ El ){:r]

r=1

a _ a
ji) X TR T b

U = QU + 1

Assume-se uma solucdo linear do tigo=a, X +au, = R-h=> R H &] € resolve-se o
r=1

sistema paray, e a,. Para isso, deve-se considerar que:

Et[Ft)ﬂ_ at ){11]:
S RTES]+E A= RE - 4%

r=t+1

D Et|:§+l+ +l} = R§
Assim, o lado esquerdo da equacédo acima pode geFss0 por:

E [0+ 0 Fus* X
= E[(a,+ )X+ a W, ]

= (a, +1)(wx® +0,) + a ,00,
=(a,+wx’ + (a,+1+a,0),

O lado direito da equagéo pode ser expressarpqQlx® + R v, .

0 Em t=0, tem-se:

CRU+ER2+ R+ f= RER+ X B+ XRr 5 R.)= SR "R[E)

r=t



lgualandoa; e a, no lado esquerdo e direito da equacgdo acima, obeem-

(o, +)w=Ra,
a, +1+a,0=Ra,

Assim, pode-se resolver; e a, em funcdo dos parametrase o . Isto resulta em:
) a=w/(R-w)
i) a,=R/I(R-w)(R-9).

Assim tem-se qué = +a,¥ +a,u,, ondea, =w/(R-w)e a, = R/(R- w)( R-7J).
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APENDICE D
Médias das caracteristicas da empresa por quinfitdice PL/P e do BCGI no periodo de 1997-2004
Painel A
PL/P LIQUIDEZ ACAO  DIVIDA CP ESTRUT CAP Mkt. Cap.
1 (baixo) 0,5403 0,4623 0,6501 3.879.768
2 0,4608 0,4674 0,5942 2.825.480
3 0,1790 0,5001 0,5538 851.120
4 0,1239 0,5428 0,5437 451.956
5 (alto 0,084( 0,565 0,545: 378.98(
Total 0,2787 0,5064 0,5776 1.685.531
Painel B
BCGI LIQUIDEZ ACAO  DIVIDA CP ESTRUT CAP Mkt. Cap.
1 (baixo) 0,0861 0,5512 0,6138 534.484
2 0,1189 0,5406 0,5490 823.838
3 0,3238 0,5130 0,5693 1.658.949
4 0,5257 0,4568 0,5565 2.839.301
5 (alto 0,535¢ 0,445 0,598¢ 3.794.22
0,5760 1.689.008

Total 0,2808 0,5088
. LIQUIDEZ_ACAO -média do indice representativo da liquidez dagsagi Bovespa. Quanto maior o valor, mais liquideo.
Calculado pela seguinte formulEd0(p.Py{n.N/v.V) onde p é o nimero de dias em que houve pelo menoegdcio com a agdo dentro
do periodo escolhido, P é nimero total de diasetimgio escolhido, n é o nimero negécios com a@ediwo do periodo escolhido, N é
o numero de negécios com todas as ag6es dentrerblp escolhido, v é o volume em dinheiro comaoalentro do periodo escolhido
e V é o volume em dinheiro com todas as a¢desaldntperiodo escolhido.
. DIVIDA_CP -média do indice de divida de curto prazo dividid gndividamento de longo prazo no final do ano.
. ESTRUT_CAP média da relacéo entre o endividamento total daresa e o total de recursos (capital proprio et@laghé terceiros) no

final do ano.
. Mkt. Cap. (R$ mil) média do prego da agao no final do ano multiglicaelo nimero de agdes da empresa no mesmo periodo
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APENDICE E

Performance anual da estratégia por grupo no peded 997-2004
Retorno de 1 ano ajustado pelo mercado (RET_AJ) detalhadogda ano da aplicacdo da estratégia para as carteiras de
empresas com Alto BrF_SCORE, Baixo BrF_SCORE e o conjutatiod® empresas. O painel A apresenta as estatisticas para
todas as empresas da amostra, o painel B para as empresas|tw®L#P, o painel C para as empresas de baixo BCGI e o
painel D apresenta os resultados para o grupo dpresas com alto PL/P e baixo BCGI.
Painel A: TODAS EMPRESAS NA AMOSTRA

Alto - Baixc
Alto BrF_SCORE Baixo BrF_SCORE Diferenca dos Todas empresas no grupo
Ano RET_AJ ng RET_AJ Ny retornos RET_AJ Neotal
1997 -0,0512 46 -0,1695 28 0,1183 -0,0333 183
1998 0,5735 27 0,0435 33 0,5301 0,1988 195
1999 0,1574 53 0,0109 48 0,1465 0,0642 221
2000 0,0619 72 -0,0399 21 0,1018 0,0220 208
2001 0,2672 59 -0,0662 27 0,3334 0,1076 199
2002 0,3087 40 -0,1123 23 0,4211 0,2161 182
2003 0,0997 72 -0,1970 20 0,2967 0,1132 188
2004 -0,2894 80 -0,4354 11 0,1460 -0,2306 179
1997 a 2004 0,0848 449 -0,0793 211 0,1641 0,0593 1555
Painel B: EMPRESAS COM ALTO PL/P
Alto - Baixc
Alto BrF_SCORE Baixo BrF_SCORE Diferenca dos Todas empresas no grupo
Ano RET_AJ ng RET_AJ Ny retornos RET_AJ Neotal
1997 -0,1218 8 -0,1236 5 0,0018 0,1126 36
1998 0,9292 5 0,4727 8 0,4565 0,4387 39
1999 0,6144 9 0,3648 9 0,2497 0,3177 44
2000 0,1683 10 -0,1490 6 0,3173 0,0436 41
2001 0,7197 12 -0,0528 6 0,7725 0,3632 39
2002 0,8454 10 -0,2403 6 1,0856 0,3247 36
2003 0,1740 9 -0,4503 5 0,6243 0,1472 37
2004 -0,1745 9 -0,7454 3 0,5709 -0,2429 35
1997 a 2004 0,3885 72 -0,0145 48 0,4029 0,1945 307
Painel C: EMPRESAS COM BAIXO BCGI
Alto - Baixc
Alto BrF_SCORE Baixo BrF_SCORE Diferenca dos Todas empresas no grupo
Ano RET_AJ ng RET_AJ N, retornos RET_AJ Neotal
1997 -0,1476 7 -0,0167 7 -0,1309 -0,0517 37
1998 0,8576 8 -0,2987 14 1,1562 0,0704 54
1999 0,2518 11 -0,4012 5 0,6530 0,1348 46
2000 0,3673 13 0,2199 5 0,1473 0,2473 43
2001 0,4885 11 -0,1514 5 0,6399 0,3094 40
2002 0,3746 10 -0,2975 7 0,6721 0,0937 50
2003 0,1482 9 -0,5143 6 0,6625 0,0414 39
2004 -0,2768 12 -0,5902 6 0,3134 -0,3370 41
1997 a 2004 0,2531 81 -0,2667 55 0,5199 0,0674 350
Painel D: EMPRESAS COM BAIXO BCGI E ALTO PL/P
Alto - Baixc
Alto BrF_SCORE Baixo BrF_SCORE Diferenca dos Todas empresas no grupo
Ano RET_AJ n, RET_AJ n, retornos RET_AJ Niotal
1997 -0,3160 1 -0,0760 1 -0,2400 0,1748 5
1998 1,2929 1 -0,5329 2 1,8258 0,0910 8
1999 1,2652 1 na 0 na 0,1867 8
2000 0,5790 2 na 0 na 0,4204 9
2001 2,3433 2 na 0 na 0,8158 12
2002 0,9403 4 -0,1180 3 1,0583 0,1323 18
2003 0,0276 2 -0,6536 3 0,6812 0,0654 14
2004 -0,2490 4 -0,7183 2 0,4693 -0,2376 17
1997 a 2004 0,6416 17 -0,4448 11 1,0864 0,1750 91




