FUNDACAO INSTITUTO CAPIXABA DE PESQUISA EM
CONTABILIDADE, ECONOMIA E FINANCAS — FUCAPE

MARCIO ALESSANDRO WERNECK

ESTRATEGIA DE INVESTIMENTOS BASEADA EM INFORMAC;GES
CONTABEIS: Modelo Residual Income Valuation - Ohlso  n versus F-
Score - Piotroski

VITORIA
2008



MARCIO ALESSANDRO WERNECK

ESTRATEGIA DE INVESTIMENTOS BASEADA EM INFORMAC;GES
CONTABEIS: Modelo Residual Income Valuation - Ohlso  n versus F-
Score - Piotroski

Dissertacao apresentada ao Programa de
P6s Graduagdo em Ciéncias Contabeis
da Fundacdo Instituto Capixaba de
Pesquisas em Contabilidade, Economia e
Financas (FUCAPE), como requisito
parcial para a obtencdo do titulo de
Mestre em Ciéncias Contabeis — Nivel
Profissionalizante.

Orientador: Prof. Dr. Valcemiro Nossa

VITORIA
2008



Dedico este trabalho aos
meus pais Ademir e
S6nia, ao meu irmao
Marcelo e a minha
namorada Luana, pelo
incentivo e compreensao
da minha auséncia.



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a Deus por me manter firme nos meus
propositos.

Agradeco aos meus pais, ao Marcelo e a Luana pelo apoio incondicional
durante todo decorrer do curso.

Agradeco aos colegas do Banco do Brasil pelo apoio, incentivo e por
suportar minhas auséncias.

Agradeco aos meus colegas/amigos de turma pelo crescimento advindo
do convivio e pelas criticas e sugestbes que contribuiram para este
trabalho.

Agradeco aos professores Alexandro Lopes, Valcemiro Nossa e Bruno
Funchal pela imprescindivel contribuicdo para que este trabalho fosse
realizado.

Agradeco aos demais professores pela oportunidade do convivio e

aprendizado.



RESUMO

Este trabalho tem por objetivo verificar se a analise fundamentalista baseada em
indices contabeis (Piotroski, 2000), tem o mesmo poder de prever retornos anormais
futuros que o modelo de precificacdo de ativos (Ohlson, 1995). Os dados foram
coletados a partir do banco de dados Economatica, as empresas estudadas séo
aquelas com acdes negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo no periodo de
1994 a 2006. Foram elaborados dois portflios de empresas, um com base no
modelo Residual Income Valuation de Ohlson e outro com base na proposta de
F_score formulada por Piotroski. Verificou-se entdo se existem diferencas nas
performances das acdes das empresas dos dois portfélios para um e dois anos apos
a construcdo dos mesmos. O resultado da pesquisa indica ndo haver diferenca
estatistica entre as performances dos dois portfélios, o portfolio de Ohlson alcancou
42,81% de retorno anormal no primeiro ano enquanto o portfolio Piotroski 31,35%.
Para o segundo ano Ohlson obteve 44,46% de retorno anormal, enquanto o portfélio
Piotroski obteve 49,29%. Concluindo que o portfélio baseado em indices da andlise
fundamentalista criado com a utilizacdo do F-Score de Piotroski tem a mesma

performance do portfolio criado por meio do modelo Ohlson.

Palavras Chaves : Avaliagdo de Investimentos. Retornos Anormais Futuros,
Performance.



ABSTRACT

This research has as objective to verify if the fundamentalist analysis based on
accounting indexes (Piotroski, 2000), has the same power to forecast abnormal
returns as the asset pricing model (Ohlson, 1995). The data was collected from the
Economatica database and the companies considered for this study are those with
shares traded in the S&o Paulo Stock Exchange between 1994 and 2006. Two
company portfolios were prepared: one based in Olson’s Residual Income Valuation
model and the other based on the F-Score formulated by Piotroski. The existence of
differences in the the share performances of the companies in both portfolios was
verified for a period of one and two years after the their set up. The result of the
research indicates there not to be difference statistics among the performances of
the two portfolios, the Ohlson’s portfélio reached 42,81% of abnormal return in the
first year while Piotroski portfélio 31,35%. In the second year Ohlson obtained
44,46% of abnormal return, while the Piotroski portfélio obtained 49,29%. We
conclude that the portfélio based on indexes of the fundamentalist analysis created
with the use of Piotroski F-Score has the same performance of the portfélio created

through the model Ohlson.

Key words : Valuation, Future Abnormal Returns, Performance.
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1. INTRODUCAO

No mercado de capitais, o investidor procura por oportunidades de
investimentos que lhe tragam maiores retornos futuros com o menor risco possivel,
segundo Falcini (1995) Hendriksen e Breda (1999) o alvo desta busca €& por
empresas que tenham seus titulos subavaliados no mercado e que proporcionem

risco relativamente baixo.

Na busca por melhores oportunidades, o investidor necessita de informacdes
gue possam lhe dar subsidios para identificar quais sdo as empresas boas e quais
sdo as empresas ruins para aplicar o dinheiro, Hendriksen e Breda (1999) afirmam
que a informacéao contabil ganha importancia por reduzir a assimetria informacional e

dar condicfes para que 0s riscos e incertezas sejam reduzidos.

O papel da informacdo contabil como ferramenta para a reducdo da
assimetria de informacdo, torna-se entdo objeto de estudo para verificar se a
informacédo que estad sendo divulgada é relevante e até que ponto ela é relevante

para o mercado de capitais.

Trabalho realizado por Fama (1970) constatou que a variacdo dos precos nos
mercados de capitais ndo eram correlacionadas, esta auséncia de correlacdo se
devia a eficiéncia dos mercados, sinalizando que os precos dos titulos refletiam
integralmente as informacdes disponiveis e que nenhuma informacéao relevante era
ignorada pelo mercado. Esta constatacdo seria conhecida desde entdo como

Hipotese de Mercado Eficiente (HME).

O desempenho de uma empresa entdo pode ser medido com a utilizacdo da
informacado contabil, Copeland (2000) afirma que toda informacéo contabil deve ser

utilizada para determinar o desempenho de uma empresa. O valor torna-se a melhor



métrica de desempenho por ser a Unica que exige informacao completa. O processo
de criacdo de valor deve ser compreendido com uma perspectiva de longo prazo,
analisando tanto os fluxos de caixa da demonstracdo de resultados quanto do

balaco patrimonial.

Falcini (1995), afirma que avaliar uma empresa néo se trata de fixar um valor
concreto para um titulo de uma empresa, mas sim uma tentativa de tendéncia de
preco que possa servir de referéncia em torno da qual o preco do titulo tende a

variar no mercado.

Na busca por esta tendéncia de variacdo nos precos dos titulos, a analise
fundamentalista vem sendo utilizada pelos investidores para identificar empresas
com os titulos subavaliados, conforme salientam Hendriksen e Breda (1999) e
Damodaran (2001). O exame de indices financeiros extraidos das demonstracdes
contabeis disponiveis ao publico, visa identificar os titulos que estdo subavaliados
pelo mercado. Na avaliagdo de empresas, de acordo com a analise fundamentalista,
o real valor da empresa pode estar relacionado com as perspectivas de crescimento,
perfil de risco e fluxos de caixa, quaisquer variagdes neste valor podem indicar que a

empresa esta super ou subavaliada.

Algumas caracteristicas de mercados emergentes como o Brasil tais como:
riscos e incertezas macroecondmicas, mercados de capital com pouca liquidez,
controle sobre o fluxo do capital e riscos politicos, fizeram com que a informacao

contabil fosse vista como pouco relevante no Brasil.

Apesar destas caracteristicas, Copeland (2000), afirma que a avaliacdo de
empresas tem se tornado mais importante em mercados de capitais de paises

emergentes a medida que a globalizacdo destes mercados avanga, com maior



liquidez, proporcionando um mercado mais dinamico, assim € cada vez maior o

namero de investidores que se interessam em aplicar nestes mercados.
1.1 MOTIVACAO

A contabilidade vem sendo utilizada como ferramenta por investidores em
paises com mercado de capitais desenvolvido. A busca por investimentos que
possam trazer lucros futuros € utilizada para ganhos no longo prazo, mas também

como forma de investimento de médio prazo.

Este trabalho busca, com a comparacédo entre um modelo de precificacdo de
ativos Ohlson (1995) e um ranking de avaliacdo de empresas criado a partir de
indices da anélise fundamentalista Piotroski (2000), verificar se existe igualdade na

performance dos retornos futuros das empresas selecionadas pelas duas propostas.

Ambos os modelos testados neste trabalho foram objeto de estudo no Brasil
por Lopes (2001) e Lopes e Galdi (2007). Lopes (2001) testou a relevancia da
informacéo contabil, por meio do modelo de Ohlson (1995). Enquanto que Lopes e
Galdi (2007) verificaram se o R-score proposto por Piotroski (2000) tem validade

para os dados brasileiros.

Em relacdo ao modelo Ohlson, o estudo realizado no Brasil por Lopes (2001)
demonstra existir aderéncia do modelo, para os dados brasileiros. O poder
explicativo, segundo Lopes e Martins (2005), esta concentrado no patriménio liquido,

e nao no valor dos resultados anormais futuros.

Lopes e Martins (2005, p.168) afirmam ainda que:

...esse resultado confirma a superioridade das informacdes advindas
do balanco sobre aquelas da demonstracéo do resultado do exercicio
para empresas que reportam suas informacdes de acordo com as
normas contdbeis presentes no Brasil.



A proposta de F_score de Piotroski foi adaptada para realidade brasileira e
testada por Lopes e Galdi (2007), os resultados encontrados evidenciam que o
F _score formulado com os dados contabeis pode, estatisticamente, explicar a
variacdo dos titulos, tendo maior poder explicativo concentrado nos niveis de

endividamento.

Mesmo com os resultados encontrados anteriormente, Lopes (2001) destacou
algumas caracteristicas da contabilidade e do mercado de capitais brasileiro, que
podem fazer com que a contabilidade perca relevancia, que seriam: contabilidade
regulamentada pelo governo, concentracdo de propriedade das empresas,
concentracdo da estrutura de financiamento por meio de bancos, e tradicao legal

(code-law - direito romano).

1.2 OBJETIVOS

Este trabalho tem por objetivo principal verificar se no Brasil, apesar das
caracteristicas da contabilidade e do mercado de capitais, a analise fundamentalista
baseada em indices contabeis Piotroski (2000), tem 0 mesmo poder de previsdo de

retornos futuros que o modelo de precificacdo de ativos Ohlson (1995).

O objetivo secundario da pesquisa € saber se fatores como tamanho da
empresa, liquidez da acdo em bolsa e endividamento, sdo parametros que podem
trazer diferencas nas performances dos portfolios criados a partir de empresas

selecionadas pelas duas propostas.

Os dados foram coletados a partir do banco de dados Economatica, as
empresas estudadas sdo aquelas com acdes negociadas na Bolsa de Valores de

S&o Paulo no periodo de 1994 a 2006.



O modelo de Ohlson (1995) e a proposta de F_score formulada por Piotroski
(2000) foram utilizados para verificar se no Brasil os portfdlios criados a partir da
utilizacado indices contabeis apresentam a mesma performance que portfélios
criados a partir de modelos baseados no lucro e/ou patriménio liquido e suas

variacoes.

Para tanto foram elaborados dois portfélios (Ohlson e Piotroski) com o decil
superior das empresas de cada amostra. Assim, verificou-se, em um e dois anos
apos a construcéo dos portfélios, se existe diferenca entre as performances dos dois

portfélios.

1.3 PROBLEMA OBJETO DA PESQUISA

De acordo com os resultados das pesquisas mencionadas, e ainda com as
caracteristicas da contabilidade e do mercado de capitais brasileiro pode-se formular

as questdes desta pesquisa:

Q1: Existe diferenca entre as performances (retorno X risco) dos
portfélios criados a partir do modelo Ohlson e do R -score de Piotroski?
Q2: Existe diferenca entre as performances (retorno X risco) dos

portfélios criados levando-se em consideracao fator es como tamanho de

empresa, liquidez da acdo em bolsa e endividamento?

Espera-se que este trabalho possa contribuir para o estudo sobre a utilidade
da informacdo contabil como ferramenta para a avaliagdo de investimentos, em
especial para a identificacdo de empresas que estdo com seus titulos subavaliados

no mercado.



1.4 LIMITACOES

Na avaliagdo dos resultados deste trabalho devem ser consideradas as

limitagOes existentes na pesquisa:

- 0s resultados da pesquisa realizada estdo limitados pela amostra
selecionada e pelo periodo da amostra, quaisquer conclusdes mais abrangentes que

os dados e periodo selecionados perdem forga como concluséo cientifica,;

- 0 presente estudo apresenta todas as limitacées do modelo Residual Income

Valuation - Ohlson (1995) e da proposta de F-score — Piotroski (2000);

- a auséncia de dados foi um limitador desta pesquisa, sendo que foram
retiradas da amostra as empresas que apresentaram patrimonio liquido negativo, as
gue nao apresentaram liquidez no periodo, e as que nao apresentaram dados em
pelo menos dois anos para ambos 0s modelos e quatro anos consecutivos para o

calculo do modelo de Ohlson (1995).

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

A estrutura deste trabalho esta dividida da seguinte forma: (1) introdugéo; logo
apos segue (2) a revisdo da literatura, que aborda a relevancia da informacédo
contabil, estratégias de investimento com a utilizacdo de informac¢des contabeis, o
modelo de Residual Income Valuation Ohlson (1995) e proposta de F-score de
Piotroski (2000); (3) referencial tedrico sobre o modelo de Residual Income Valuation
Ohlson e proposta de F-score de Piotroski; (4) a hipotese de trabalho; (5)
metodologia e apresentacdo dos dados; (6) resultados encontrados; (7) conclustes

da pesquisa.



2. REVISAO DA LITERATURA

A partir da década de 60 a contabilidade sofreu uma quebra de paradigma
com a evolucdo da pesquisa positiva, em contraste a teoria normativa vigente até
entdo, a pesquisa positiva ndo tinha como objetivo ditar normas e regras que
deveriam ser aceitas pelo mercado, mas sim entender como 0 mercado reage as

informacdes divulgadas pelas empresas.

Para que se possa entender a utilidade da informacé&o é primordial saber para
gquem ela se destina, varios sdo os usuarios da contabilidade, e o tipo de
informacdes que eles necessitam. ludicibus (2004) apresenta um quadro resumido

dos tipos de usuarios e a necessidade que cada um tem de informacao.

Quadro 1: Usuarios da Informaiéo Contabil

. Acionista minoritario Fluxo de dividendos

. Acionista majoritario ou com grande Fluxo de dividendos, valor de mercado da acéo,

participacdo lucro por acéo.

. Acionista preferencial Fluxo de dividendos minimos ou fixos

. Emprestadores em geral Geragdo de fluxos de caixa futuros suficientes para
receber de volta o capital mais os juros, com
seguranca.

. Entidades governamentais Valor adicionado, produtividade, lucro tributavel.

. Empregados em geral, como Fluxo de caixa futuro capaz de assegurar bons

assalariados aumentos ou manutengdo de salarios, com
seguranca,; liquidez.

. Média e alta administragao Retorno sobre o ativo, retorno sobre o patrimonio
liquido; situacdo de liquidez e endividamento
confortaveis.

Fonte: ludicibus (2004)

Segundo ludicibus (2004) existem varios usuarios com expectativas e
necessidades diferentes de informacdo. As caracteristicas qualitativas necessaria
para tornar uma informacéo util sdo citadas por Hendriksen e Breda (1999) como
sendo: beneficios e custos, relevancia, confiabilidade, comparabilidade e

materialidade.



Beneficios e custos: a informacgéo deve proporcionar beneficios maiores que
seus custos; com niveis de governanca mais complexos € exigida maior gama

de informacao.

Relevancia: € dividida de trés maneiras: afetando metas, afetando a
compreensao e afetando decisbes. Relevancia para metas deve permitir que
as metas dos usuarios sejam atingidas, a Relevancia semantica tem por
objetivo o entendimento por parte do usuéario da informacdo que estd sendo
divulgada, a relevancia para tomada de decisdes € quando a informacao

consegue facilitar a tomada de decisdes por parte do usuario.

Confiabilidade: as caracteristicas inerentes a confiabilidade da informacéo
sao: a fidelidade, a verificabilidade e a neutralidade. Para que o usuario possa
confiar nas informacdes, € necessario que elas representem fielmente os
fenbmenos que pretendem representar, que possam ser aceitas como
verdadeiras, e que tenham auséncia de viés, ou seja, que contenham

imparcialidade.

Comparabilidade: a qualidade da informacdo contabil que permita aos
usuarios comparar dados de varias empresas em periodos diferentes de
tempo exige que ela seja uniforme, ou seja, que 0S eventos sejam
representados de maneira idéntica e que sejam consistentes em seus
procedimentos, para que estes sejam mantidos ao longo do tempo para

permitir comparacoes.

Materialidade: esta qualidade no sentido positivo, quer dizer que quando a
informacdo € considerada material, ou seja, sua divulgacdo € necesséria, 0

conhecimento desta informacao é importante para 0os usuarios.



2.1 RELEVANCIA DA INFORMAGCAO CONTABIL

A relevancia € uma das caracteristicas qualitativas para a utilidade da
informacédo, mas para que a informacdo seja util € preciso que ela tenha: valor

preditivo, valor de feedback e oportunidade.

O valor preditivo da informacéo definido pelo Fasb, no glossario ao SFAC2, é
citado por Hendriksen e Breda (1999), como a qualidade da informacéo que ajuda os
usuarios a prever os resultados de eventos passados ou presentes. A relevancia dos
dados contabeis estad condicionada a utilidade destes dados como insumo para
suprir os modelos de tomada de decisdes por parte dos investidores, estes modelos

devem ter a capacidade de proporcionar predicdes de eventos futuros.

Segundo Hendriksen e Breda (1999), o valor de feedback € a confirmacé&o ou
nao das expectativas anteriormente criadas na fase de previsdo. Dessa forma os
investidores podem ajustar suas estratégias com base na confirmacdo ou nao das

previsoes.

A informacao contabil sé pode ser relevante se é oportuna, uma informacao
que ja ndo tem capacidade de influenciar decisbes ndo pode ser considerada

oportuna.

As pesquisas sobre relevancia da informacdo contabil iniciaram com o
trabalho seminal realizado por Ball e Brown (1968), e Beaver (1968). Estes trabalhos
foram os precursores no estudo da relacdo entre a informacé&o contabil e o mercado
de capitais, seus resultados indicam que a divulgacdo das informacdes contabeis

tem impacto no comportamento dos precos dos titulos no mercado de capitais.



Beaver, Clarke e Wright (1979) deram continuidade no trabalho de Ball e
Brown ao estudar o impacto dos lucros das empresas nos prec¢os dos titulos. Eles
encontraram correlacdo positiva entre os precos dos titulos e os lucros das

empresas.

Os resultados encontrados por Beaver (1998) mostram que o comportamento
dos investidores indica que o resultado contabil fornece informacgfes sobre o valor

econdmico da empresa.

Os estudos de Barth, Beaver e Ladsman (1992); Beaver, Eager, Ryan e
Wolfson (1989); Ladsman (1986) e Barth (1991) sobre a relevancia do patrimdénio
liquido revelam que estes sao importantes para explicar os precos dos titulos, mas

gue sao menos relevantes do que o resultado contabil.

A relevancia dos dados do balanco patrimonial foram alvo de estudos por
Barth, Beaver e Ladsman (1993); Landsman (1986) e Collins, Maydew e Weiss
(1997). O resultado destes estudos mostram que a importancia dos dados sao
dependentes de fatores como o tipo de industria e a saude financeira da empresa.
Lopes e Martins (2005) afirmam que a relevancia do patriménio € maior em

empresas com muitos ativos intangiveis e passando por dificuldades financeiras.

2.2 ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO COM A UTILIZACAO DE INFORMACAO
CONTABIL

O primeiro trabalho sobre estratégias de investimentos baseadas em nameros
contabeis foi “Security Analysis” de Grahan e Dodd (1934) apud Lopes e Galdi
(2007), a idéia era encontrar as empresas que tivessem seus titulos subavaliados no

mercado.



Beaver (1968) analisou 79 empresas falidas e comparou com outras 79
empresas em boa situacdo financeira, no periodo de 1954 a 1964, esta se
configurou como a primeira analise de balangcos moderna com o uso de indicadores

contabeis.

Seguiram-se entdo varios estudos realizados com a estratégia de utilizar
indices de desempenho foi para identificar retornos futuros. Rosenberg, Reid, e
Lanstein (1984). Neste sentido Fama e French (1992) e Lakonishok, Shleifer, e
Vishny (1994) encontraram resultados positivos no mercado americano. Estes
resultados foram confirmados no mercado japonés por Chan, Hamao e Lakinishok

(1991) e no mercado Europeu por Brouwer, Van der Put e Veld (1996).

2.2.1 O MODELO RESIDUAL INCOME VALUATION — OHLSON (1995)

A literatura empirica demonstra que empresas com alta razdo book to market,
apresentam valorizacao de seus titulos superior, as empresas que apresentam baixa
razao book to market. Um dos primeiros estudos foi realizado por Frankel e Lee
(1998), eles utilizaram o modelo Residual Income Valuation de Ohlson (1995) e

Feltham e Ohlson (1995) para o mercado americano.

O Utilizando o modelo Ohlson (1995) e Feltham e Ohlson (1995), Myers
(1999) encontrou evidéncias de que, estimativas em séries temporais sao mais

relevantes do que simplesmente usar o valor do book value.

Dechow, Hutton e Sloan (1999) encontraram retornos diferentes entre
empresas com alto e baixo book to market, utiizando o modelo Ohlson (1995).
Esses resultados foram confirmados no mercado europeu com a pesquisa feita por

MacCrae e Nilsson (2001).



No Brasil, estudo realizado por Lopes (2002) encontrou resultados que
indicam que o modelo Ohlson (1995) apresenta boa aderéncia aos dados brasileiros,
mas ressalta que grande parte do poder explicativo do modelo concentra-se no

patrimonio liquido e ndo no lucro.

2.2.2 A PROPOSTA DE PIOTROSKI (2000)

Os estudos realizados utilizando a analise fundamentalista, demonstram
haver relacdo entre o Book-to-market da empresa e a variacdo nos precos das
acOes. Fama e French (1992) mostram em sua pesquisa que o Book-to-market da

firma é fortemente positivo e relacionado ao desempenho futuro das agdes.

No trabalho de Baruch e Thiagarajan (1993) foi verificada a relevancia da
andlise fundamentalista especificamente em relacdo a persisténcia de lucros. Eles
observaram a relacdo estatisticamente significativa entre o score, indicando a

qualidade dos lucros e o retorno da agéo.

La Porta et al (1996) apud Monhanran (2005) mostram que empresas com
baixo book-to-market tém maior probabilidade de ter a surpresa de atingir retornos

negativos.

Fama e French (1996) observaram que lucros por acéo, fluxo de caixa por
acao e crescimento em vendas, que sao variaveis indicadas por Lakonishok, Shleifer
e Vishny (1994) explicam o retorno de um portfélio de acdes de empresas construido

a partir de tais variaveis.

Abarbanell e Bushee (1998) também analisaram 9 (nove) indicadores
contdbeis e concluiram que tais indicadores sdo relacionados com o retorno

anormal. No entanto eles ressaltaram que o retorno anormal positivo ocorre por volta



do periodo do andncio de lucros, corroborando com os resultados observados por

Abarbanell e Bushe (1997).

Piotroski (2000) aplica a analise das demonstracdes contabeis em um grupo
de empresas nos Estados Unidos e mostra que os investidores podem atingir
retornos anormais positivos ao criar um portfélio que separe as empresas Winners e
Losers.

No mercado Brasileiro, os resultados encontrados por Lopes e Galdi (2007)
corroboram com os resultados de Piotroski (2000), a média de retornos anormais do
portfélio formado com as empresas consideradas Winners foi estatisticamente,

superior ao portfélio formado com as empresas consideradas Losers.

2.3 CARACTERISTICAS DA CONTABILIDADE E DO MERCADO DE CAP ITAIS

BRASILEIRO

Alford et al (1993); Ali e Hwang (2000), ressaltam que paises em
desenvolvimento teriam menor relevancia em suas informagdes contabeis, que pode
ser justificada pelos seguintes fatores: mercado de capitais pouco desenvolvido,
contabilidade regulamentada pelo governo, concentracdo de propriedade das
empresas, concentragcdo da estrutura de financiamento por meio de bancos, e

tradicao legal (code-law - direito romano).

A forte concentracdo do controle acionario encontrada no Brasil faz com que a
contabilidade perca seu papel de redutora de assimetria da informacdo, como 0s
acionistas majoritarios possuem acesso privilegiado as informacdes gerencias da
empresa, a contabilidade perde importancia como forma de orientar decisbes de
investimento. Trabalho realizado no mercado brasileiro por Rogers, Ribeiro e

Securato (2006), revela que as empresas que adotaram as melhores praticas de



governanca corporativa obtiveram melhores performances em uma economia em

crescimento.

Além disso, a estrutura de financiamento voltada para mercado bancéario e um
mercado de capitais pouco desenvolvido, reduzem a demanda de informacao

contabil como forma de quebra da assimetria de informacéao.

O sistema de financiamento as empresas no Brasil é fortemente direcionado
para o crédito bancario, os fornecedores de crédito utilizam intensamente as
informacgdes contabeis, mas o foco na captacéo de recursos via crédito faz com que
o fluxo de informacdes tenha como destino os fornecedores de crédito e ndo o

mercado de capitais.

7

A tradicdo legal (code-law - direito romano), é caracterizada por ter suas
normas emanadas de texto legal, assim sendo, a contabilidade sofre forte influéncia
governamental, a informacdo contabil que deveria atender a todos 0s usuarios
recebe um viés para que atenda primordialmente ao fisco, enfraquecendo assim,

sua utilidade como informagéo.

Lopes (2001) afirma que a base da regulamentacao contabil brasileira é Lei n°
6.404 de 1976, todas as empresas que tem suas agOes negociadas em bolsa de
valores (sociedades anonimas) estdo submetidas a sua obediéncia. A contabilizac&o
das operagbes e o0 processo de verificagdo por parte dos auditores sdo baseados
nesta Lei. Além da Lei, varios setores da economia possuem legislacdo especifica,
as instituicdes financeiras possuem um plano contabil proprio para o setor o Plano
Contabil do Sistema Financeiro Nacional (COSIF), as entidades fechadas de
previdéncia privada seguem o plano de contas fornecido pela Secretaria de
Previdéncia Complementar (SPC), as entidades de seguros privados e capitalizagao

seguem as normas contabeis da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).



No caso do COSIP, a estruturacdo do plano de contas cabe exclusivamente ao
Banco Central do Brasil tendo autoridade total sobre a contabilidade das instituicoes

financeiras.

Esta padronizacdo dos sistemas contabeis visa atender apenas um usuario, 0
Governo. Diante do exposto a funcéao principal do COSIF é facilitar o processo de
fiscalizacdo por parte do Banco Central. Esse viés da contabilidade usada
primordialmente para atender as necessidades governamentais, sugere que as
informacBes contdbeis das instituicbes financeiras nao apresentam conteudo

informativo para o mercado.

Lopes (2001) enfatiza que a excessiva atuacdo do governo brasileiro na
economia, principalmente como fornecedor de crédito causa estagnacdo do setor
privado como fornecedor de capital para as empresas. Esta participacao intensa do
estado em setores como o financeiro, telecomunicacdes, petroleo entre outros, afeta
diretamente o impacto da informacdo contébil para explicar a variacdo dos precos
das acBes no mercado. Além desse agravante existem setores da economia
considerados pelo governo como estratégicos em que empresas estatais desfrutam

de monopodlio.

Outra caracteristica negativa do mercado brasileiro citada por Lopes (2001) é
a sensibilidade as crises econémicas, sejam elas internas ou externas, a fragilidade
da economia brasileira faz com que qualquer crise seja motivo para fuga intensa de
capitais do mercado brasileiro. A contabilidade perde poder para explicar a variagcao

dos precos dos titulos no mercado.



3. REFERENCIAL TEORICO

A abordagem positiva da contabilidade, desenvolvida a partir da década de
60, procura descrever, entender e prever comportamentos contabeis. ludicibus
(2004) salienta que apoiada no método indutivo, a pesquisa positiva procura

estabelecer hipoteses que devem ser testadas, antes de chegar a conclusdes.

A hip6tese de mercado eficiente esta fundamentada no efeito da divulgacéo
dos relatorios contabeis e a variacdo dos precos dos titulos da empresas. Segundo

Hendrisen e Breda (1999):

...para testar a eficiéncia do mercado ou a relevancia da informacao, é
necessario dispor de um modelo tedrico para explicar que fatores ou
parametros determinam os precos de titulos em equilibrio. Tal modelo
poderia possuir um grande numero de parametros, pois 0S precos
poderiam ser afetados por muitos fatores. Um modelo que possui
poucos parametros e, ao mesmo tempo, elevado poder de predicao,
s6 pode ter mérito elevado. Um dos modelos desenvolvidos — o
modelo de formacéo de precos de ativos (Capital Asset Pricing Model
— CAPM) — distingue-se por considerar apenas dois pardmetros — risco
e retorno — e apresenta uma capacidade satisfatoria de predicao.

Neste trabalho, ambas as propostas de avaliacdo de empresas testadas

utilizam o CAPM como forma de predi¢ao de retornos anormais futuros.

3.1 O MODELO RESIDUAL INCOME VALUATION

O modelo Residual Income Valuation (RIV) desenvolvido por Ohlson (1995)
para a avaliagdo do valor da empresa. O RIV relaciona o patrimoénio liquido da
empresa, lucros atuais e futuros e ainda os dividendos. Por usar variaveis contabeis,
este modelo é chamado de: modelo de avaliacdo baseado em numeros contabeis

(accounting-based valuation model).

Este modelo depende de trés premissas basicas, destacadas por Lopes

(2002):



1- Valor de mercado e dividendos esperados - o valor de mercado do
patriménio de uma empresa € dado em funcdo dos dividendos futuros esperados
descontados a uma taxa de juros, levando em conta as propriedades de Modigliani e

Miller (1958) de que a politica de dividendos é absolutamente irrelevante;

2- O lucro limpo (CRS) - segundo a premissa de clean surplus relation
todas as alteracbes ocorridas no patrimonio liquido devem necessariamente passar

pelo resultado do periodo.

3- Comportamento estocastico dos lucros residuais - os lucros residuais
(lucros anormais) sdo os lucros contabeis ajustados por uma taxa de remuneracao
do capital proprio. Estes lucros obedecem a um processo estocastico, ou seja, uma

parcela do lucro atual afeta o lucro do periodo seguinte.

R=PL+Y R E[La +7] (1)

Equacéo 1: Modelo Residual Income Valuation - RIV
Fonte: Ohlson (1995)

Onde:
P é o valor da empresa no momento t.
PL, € o patrimonio liquido da empresa no momento t,
Rf é a taxa de juros livre de risco utilizado para descontar os fluxos esperados
de lucros anormais,
E, € o operador esperanga matematica,
La,+7 €& o lucro anormal da empresa em cada um dos periodos

considerados.
Neste modelo a expectativa de lucros anormais futuros € a base para a

avaliacado de uma empresa, da mesma forma que os dividendos.

Lopes e ludicibus (2004) argumentam que:

O valor de mercado das acdes de uma empresa pode ser dado
somente em funcdo de seu valor contabil e dos lucros residuais
futuros esperados. Esses lucros anormais futuros independem da
normalizacdo que a contabilidade segue desde que sejam baseados
no lucro limpo. Neste sentido, o modelo que a Contabilidade segue é
irrelevante para a determinagéo do valor de mercado.



O lucro anormal pode ser definido como o lucro que a empresa obteve
somado ao custo de capital proprio da empresa. Neste trabalho baseado no
arcabouco tedrico desenvolvido por Ohlson (1995), o lucro anormal sera calculado
subtraindo o resultado contabil no periodo t, da multiplicacdo do patriménio liquido
no periodo t-1, pela taxa de juros livre de risco:

La =L -(PL,xRf) (2)
Equacéo 2: Lucro residual

Fonte: Ohlson, (1995)

Onde:
La, € o lucro anormal da empresa no periodo t,

L, é o lucro liquido da empresa no periodo t,0
PL, -1 é o patrimodnio liquido da empresa no periodo t — 1.

Rf é a taxa de juros livre de risco utilizado para descontar os fluxos esperados
de lucros anormais

3.2 O SCORE FORMULADO POR PIOTROSKI

A proposta elaborada por Piotroski (2000) é composta por 9 indices que se
destinam a avaliar a empresa no que se refere a rentabilidade, estrutura de capital e
eficiéncia operacional. O score se propde a separar empresas boas e ruins. Abaixo é
apresentado o Modelo de Avaliacdo das categorias dos indices, elaborado por
Piotroski (2000) e adaptado por Lopes e Galdi (20075), seguido da interpretacao de

cada indice:
Os indicadores para mensurar rentabilidade sdo: ROA, CF, AROA e Accrual.

Onde:
. ROA ¢é o Lucro Liquido do periodo dividido pelo Ativo Total do periodo

anterior (quanto maior melhor);



. CF é o Caixa somado ao equivalente a Caixa menos o Caixa somado
ao equivalente a Caixa do periodo anterior, dividido pelo Ativo Total do ano anterior

(quanto maior melhor);

. AROA é o0 ROA do ano corrente menos o ROA do periodo anterior (se

positivo quanto maior melhor, se negativo quanto maior pior);

. Accrual € o Lucro Liquido do ano corrente diminuido do CF do ano
corrente dividido pelo Ativo Total do ano anterior (Se o CF for maior que ROA

melhor).

As variaveis para mensurar estrutura de capital e liquidez sdo: ALIQUID,
ALEVER e EQ_OFFER,;

Onde:

. ALIQUID é o Ativo Circulante do periodo dividido pelo Passivo
Circulante do periodo corrente menos Ativo Circulante do periodo anterior dividido

pelo Passivo Circulante do periodo anterior (Qquanto maior melhor);

. ALEVER é a variacao da divisdo do Passivo Total pelo Ativo Total entre

dois periodos (quanto maior pior);

. EQ_OFFER se a empresa emitiu agbes entdo nota zero (0), se a

empresa ndo emitiu acdes entdo nota um (1).

As variaveis para mensurar eficiéncia operacional sdo: AMARGIN e ATURN.
Onde:

. AMARGIN é o Lucro Bruto corrente dividido pela Receita Bruta corrente
menos Lucro Bruto do periodo anterior dividido pela Receita Bruta do periodo

anterior (quanto maior melhor);



. ATURN é a Receita Bruta do periodo corrente dividido pelo Ativo
corrente menos a Receita Bruta do periodo anterior dividido pelo Ativo Total do ano
anterior (quanto maior melhor).

Na Equacédo 3 é apresentada a proposta de Lopes e Galdi (2007).

BrF_Score =F_ROA + F_CF + F_AROA + F_ ACCRUAL + F_ALIQUID +
F_ALEVER + EQ_OFFER + F_AMARGIN + F_ATURN

Equacao 3: BrF_Score
Fonte: Lopes e Galdi (2007)



4. HIPOTESE DE TRABALHO

Considerando o modelo de Ohlson de valoracdo de empresas e a proposta de
F-score de Piotroski de avaliacdo de empresas, e ainda as caracteristicas da
contabilidade e do mercado de capitais brasileiro, destacados na revisdo da

literatura, sdo apresentadas as hipoteses a serem testadas neste estudo:

Hol: Existe diferenca entre as performances (retorno/  risco) dos
portfélios criados e classificados a partir do mode lo Ohlson (1995) e do F-

score de Piotroski (2000).

Ho2: Existe diferenca entre as performances (retorno/  risco) dos dois
portfélios criados e classificados levando-se em co nsideracdo fatores como

tamanho de empresa, liquidez da acdo em bolsa e end ividamento.

O objetivo principal destas hipoteses € verificar se no Brasil, apesar das
caracteristicas da contabilidade e do mercado de capitais, a analise fundamentalista
de baseada em indices contabeis F-score de Piotroski (2000) tem o mesmo poder
de previsdo de retornos futuros que o modelo de precificacdo de ativos de Ohlson

(1995).

O objetivo secundario da pesquisa € saber se fatores como tamanho de
empresa, liquidez da acdo em bolsa e endividamento, sdo parametros que podem
trazer diferencas nas performances dos portfolios criados a partir de empresas

selecionadas pelas duas propostas.



5. METODOLOGIA E APRESENTACAO DOS DADOS

A pesquisa aqui empregada € empirico-analitica, a partir de informacdes

financeiras de empresas listadas na Bovespa, no periodo de 1994 a 2006.

Para composicdo da amostra, foram extraidos os dados da base de dados
Economatica e selecionadas todas as empresas que tivessem acdes negociadas por
pelo menos um ano, e que apresentassem dados contabeis por pelo menos dois
anos seguidos. Foram selecionadas as acdes mais liquidas de cada empresa para
cada ano. A abordagem do periodo a partir de 1994 se da, para evitar distor¢cdes

devido ao periodo de alta inflagdo no mercado brasileiro.

A amostra € inicialmente composta por 662 empresas, para cada periodo
analisado, mas no decorrer dos calculos foram excluidas da amostra aquelas
empresas que tinham patriménio liquido negativo, as que nao tiveram valores de
mercado para suas acdes no periodo estudado e as empresas que nao possuiram

dados para endividamento por pelo menos dois anos consecutivos.

Para a construgcdo do F-score proposto por Piotroski, foi utilizado o valor
absoluto de cada indice e calculado o score de acordo com a Equacéo 3. Foi entdo
elaborado um ranking em que as empresas foram classificadas de forma
decrescente de acordo com a pontuacao obtida na soma dos indices, as empresas
que obtiveram maior pontuacdo foram consideradas melhores de acordo com o F-
score de Piotroski. Ja o modelo Ohlson (1995) nédo classifica as empresas em
melhores ou piores, assim, a classificacéo foi feita calculando-se o upside, que é a
diferenca entre o valor calculado pelo modelo Ohlson subtraido do valor de mercado
da acdo, as empresas com maior up-side foram consideradas as melhores de

acordo com a classificagdo Ohlson. Foram excluidas ainda 2% da amostra, apos a



construcéo e classificacdo dos modelos, sendo 1% de out-liers superiores e 1% de
out-liers inferiores, o critério utilizado para exclusao dos out-liers foi o critério do box

plot.

A partir das amostras foram criados os portfolios com as empresas sendo
classificadas de acordo com quatro categorias: a classificacdo do modelo,
classificacdo por tamanho de empresa, classificacdo por liquidez e classificagdo por
endividamento. Na classificacdo do modelo, as empresas foram classificadas por
ordem decrescente de up-side no caso do portfélio de Ohlson e por Score no caso
de Piotroski. Na classificacdo por tamanho de empresa o parametro utilizado para
classificar a empresa foi o VPA (Valor Patrimonial da Acéo), extraido da base de
dados Economatica, as empresas com maior VPA foram consideradas como
maiores empresas. Na classificacéo por liquidez, foi utilizado o indice de liquidez em
bolsa, extraido da base de dados Economatica, as empresas com maiores indices
foram consideradas como empresas mais liquidas. Na classificagdo por
endividamento foi utilizado o indice Divida/PL, as empresas que obtiveram maiores

indices foram classificadas como mais endividadas.

Da classificagdo tamanho de empresas classificados em ordem decrescente
de VPA, foram separados trés niveis, o decil superior da amostra formou o portfélio
maiores empresas, o decil intermediario da amostra formou o portfélio médias

empresas e o decil inferior da amostra formou o portfélio pequenas empresas.

Da classificacao liquidez em bolsa, classificados em ordem decrescente de
Liquidez em bolsa, foram separados trés niveis, o decil superior formou o portfélio
mais liquidas, o decil intermediario formou o portfélio média liquidez e o decil inferior

formou o portfélio de empresas menos liquidas.



Da classificacdo endividamento, classificada em ordem decrescente de
endividamento, foram separados trés niveis, o decil superior formou o portfélio maior
endividamento, o decil intermediario formou o portfélio médio endividamento e o

decil inferior formou o portfolio menor endividamento.

O retorno anormal foi calculado conforme Sarlo Neto (2004). Sendo que o
retorno anormal € a diferenca entre a taxa de retorno da acdo e o retorno esperado

(Equacéo 4).

Rit= (Pt - Pit-1) / Pit1
Equacéao 4: Célculo do Retorno da Acao

Onde:

R;; = taxa de retorno do ativo i no periodo t;
P: = preco da acao da empresa i no ultimo dia do ano;
P., = preco da acao da empresa no ultimo dia do ano anterior.

O CAPM (Capital Asset Pricing Model), modelo de determinagéo do preco dos
ativos, foi calculado utilizando: o indice ibovespa (anual), o indice da poupanca
(variacdo anual) e o Beta de cada empresa para cada ano (fornecido pela Base de
Dados Economatica); conforme Equacédo 5. O retorno anormal foi dado entdo pela

diferenca entre a taxa esperada de retorno do ativo e o retorno efetivo do ativo.

E(Ri) = R+ Bi [ E(Rv ) — RF ]
Equacédo 5: Célculo do Retorno Esperado
Fonte: Mellagi Filho e Ishikawa (2000)

Onde:

E( Ry) = taxa esperada de retorno do ativo A,

Rr = taxa livre de risco, representada neste trabalho pela poupanca;
Bi:= medida dos retornos da acéo frente aos retornos do mercado;
E(Ry) = retornos esperados do mercado.

Foram realizados os testes de igualdade entre os portfélios Ohlson e
Piotroski: o teste F de igualdade entre variancias o teste t de igualdade entre

médias, o teste Wilcoxon de igualdade entre as medianas.



Por fim foi calculado o indice Sharpe, que mede o risco e 0 retorno
(performance) de um investimento. O indice de Sharpe, segundo Bernstein e
Damodaran (2000), “é igual ao retorno médio aritmético de uma carteira, superior a

taxa de juros isenta de riscos, dividido pelo desvio-padréao”.



6. RESULTADOS ENCONTRADOS

Neste topico sdo apresentados os resultados da pesquisa para a hipotese de
igualdade entre as performances (retorno x risco) dos portfolios levando-se em conta
a classificacdo de cada proposta, o tamanho de empresas, liquidez da acdo da

empresa em bolsa e o grau de endividamento da empresa.

Foram apresentados os resultados considerando-se o primeiro e segundo ano
apos a construcado dos portfélios, as empresas que nao apresentaram dados tanto

para o primeiro quanto para o segundo ano foram desconsideradas.

6.1 - Estatistica descritiva e teste de hipotese da “Classificacdo da
proposta”

As empresas foram classificadas de acordo com o ranking de cada proposta.
As melhores empresas segundo o modelo Ohlson foram aquelas que obtiveram
maior up-side, ou seja, a diferenca entre o preco de Ohlson e o preco atual da acao,
foi selecionado o decil superior por up-side. Enquanto que as melhores empresas
segundo a proposta de Piotroski foram aquelas que estavam classificadas no decil

superior do F-score.

Na tabela 1 é apresentada a estatistica descritiva para os portfélios
denominados “classificacdo da proposta”. O numero de empresas considerado foi o

somatorio dos nove anos estudados.



Tabela 1: Estatistica Descritiva dos Retornos Anormais dos Portfélios “Classificagédo da Proposta”
para Ohlson e Piotroski

n Minimo Média Mediana Méaximo Desvio

Padrao

Ohlson (t+1) 272 -1,0872 0,4281  0,0748 8,1081 1,2051
Piotroski (t+1) 67 -1,1794 0,3135  0,0717 4,7323 1,0022
Ohlson (t+2) 272 -1,2379 0,4446  0,1958 5,6254 0,9361
Piotroski (t+2) 67 -0,7140 0,4929  0,1930 3,6416 0,9674

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 2: Teste de Hipétese para a Igualdade da Performance dos Portfolios “Classificagéo da
proposta” para Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipotese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski

t+1
Média 0,4281 0,3135 0,8040 0,2114 N&o Rejeitar Hg
Mediana 0,0748 0,0717 0,6551 0,0401 Nao Rejeitar Hy
Variancia 1,4524 1,0045 1,4459 0,0370 Rejeitar Ho
Sharpe 0,3552 0,3127 Nao Rejeitar Hy
t+2
Média 0,4446 0,4929 -0,3757 0,3536 N&o Rejeitar H
Mediana 0,1958 0,1930 0,9318 -0,0037 Nao Rejeitar Ho
Variancia 0,8763 0,9360 0,9327 0,3445 Nao Rejeitar Ho
Sharpe 0,4750 0,5095 Né&o Rejeitar Hg

Fonte: elaborado pelo autor

Na Tabela 2 verificam-se os resultados dos testes de hipbtese para igualdade
das performances (retorno x risco) dos portfolios sugerem a néo rejeicéo da hipotese

de igualdade entre as performances com grau de liberdade de 5%.

O portfélio formado pelo modelo de Ohlson apresenta média superior para o
primeiro ano, com retorno anormal de 42,81 %, enquanto o portfolio Piotroski teve
um retorno anormal de 31,35%. Para o0 segundo ano o portfolio Piotroski apresentou
maior media, 49,29% enquanto o Portfdlio Ohlson apresentou 44,46% de média de
retorno anormal. Ambos os resultados confirmam as pesquisas anteriores realizadas
por Lopes e Lopes e Galdi, de que as duas propostas sdo capazes de auferir

retornos anormais positivos no mercado brasileiro.



O resultado do teste de medianas também indica a néao rejeicdo da hipétese

de igualdade, com p-valor menor que o grau de liberdade de 5%.

O risco medido pelo teste de variancia indica a rejeicdo da hipotese de
igualdade com grau de liberdade de 5% para o primeiro ano em que o portfolio

Ohlson apresentou variancia maior que o portfélio Piotroski.

O indice Sharpe, que mede a performance do portfolio (retorno x risco) foi
maior para o portfélio Ohlson no primeiro ano, mas no segundo ano o portfdlio
Piotroski obteve um indice Sharpe maior. Confirmando a ndo predominancia de

melhor performance de nenhum dos dois portfélios.

6.2 - Classificacdo Tamanho de Empresas

6.2.1 - Estatistica descritiva e teste de hipétese da Classificacao
“Maiores Empresas”

Nesta categoria foram classificadas as empresas consideradas como maiores

empresas, o critério utilizado foi a classificacdo por VPA (Valor Patrimonial da Acao).

Observando-se os dados da Tabela 4 verifica-se que tanto Ohlson quanto
Piotroski apresentam médias e medianas negativas para o primeiro ano apos a
construcdo dos portfolios, estes resultados confirmam os resultados encontrados por
Lopes e Galdi, que encontraram medianas negativas e baixa média retorno anormal

para empresas consideradas como maiores empresas.

O portfdlio Ohlson apresentou maior desvio padrao tanto para o primeiro ano
quanto para o segundo apos a construcao dos portfélios, 0,91 em torno da média
para o primeiro ano e 0,90 para o segundo ano, enquanto o portfolio de Piotroski

apresentou 0,59 para o primeiro ano e 0,66 para o segundo ano (Tabela3).



Tabela 3: Estatistica Descritiva dos Retornos Anormais dos Portfélios “Maiores Empresas” para
Ohlson e Piotroski

n Minimo Média Mediana Maximo Desvio

Padrao

Ohlson t+1 131 -1,1687 -0,0409 -0,1173 7,1592 0,9148
Piotroski t+1 109 -1,3479 -0,2541 -0,2369 2,9574 0,5972
Ohlson t+2 131 -1,3464 0,1202 -0,0684 4,5186 0,9066
Piotroski t+2 109 -1,8004 -0,1434 -0,1962 3,0107 0,6655

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 4: Teste de Hipotese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Maiores Empresas”
para Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipotese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski

t+1
Média -0,0409 -0,2541 3,0338 0,0025 Rejeitar Hg
Mediana -0,1173 -0,2369 -2,5088 0,0121 Rejeitar Hg
Variancia 0,8370 0,3567 2,3462 3,01E-10 Rejeitar Hg
Sharpe -0,0447 -0,4254
t+2
Média 0,1202 -0,1434 3,6259 0,0003 Rejeitar Hg
Mediana -0,0684 -0,1962 -2,8188 0,0048 Rejeitar Hg
Variancia 0,8220 0,4429 1,8556 4,01E-06 Rejeitar Hg
Sharpe 0,1326 -0,2154

Fonte: elaborado pelo autor

Os resultados dos testes de hipotese (Tabela4) indicam a rejeicdo da hipdtese
de igualdade entre as performances dos dois portfélios, demonstrando haver
influéncia para a classificacdo “maiores empresas”, no resultado anormal auferido
por cada portfélio. Sendo que o portfélio Ohlson apresentou maior média para
ambos os anos, esta diferenca foi considerada estatisticamente significativa, de
acordo com o teste t de igualdade entre as médias e com o resultado do teste

Wilcoxon que indica diferenca entre as medianas dos dois portfolios.

O resultado do teste de igualdade entre as variancias (Tabelad), também
indica a rejeicdo da hipdtese de igualdade, sugerindo a existéncia de diferencas

entre o risco inerente a cada portfolio.



Além da superioridade entre as médias, medianas e variancias entre os dois
portfélios, o portfolio Ohlson apresenta maior indice Sharpe tanto para o primeiro

quanto para o segundo ano (Tabela4).

6.2.2 - Estatistica descritiva e teste de hipétese da Classificacdo “Médias
Empresas”

Nesta categoria foram classificadas as empresas consideradas como meédias
empresas, o critério utilizado foi a classificagdo por VPA (Valor Patrimonial da Ag&o).

Na Tabela 5 é apresentada a estatistica descritiva.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 6 verifica-se que tanto
Ohlson quanto Piotroski apresentam médias superiores aos das empresas
consideradas maiores, sendo que o portfélio Ohlson apresentou retorno anormal
médio de 14,06% para o primeiro ano e 14,13% para o segundo ano, enquanto o
portfélio Piotroski apresentou média de 11,20% para o primeiro ano e 23,33% para o
segundo ano. Confirmando os resultados encontrados por Lopes e Galdi, que

encontraram médias maiores para as empresas consideradas médias.

O portfolio Piotroski apresentou maior desvio padrédo tanto para o primeiro ano
quanto para o segundo apés a construgcdo dos portfélios, 1,04 em torno da média
para o primeiro ano e 0,80 para o segundo ano, enquanto o portfélio de Ohlson

apresentou 0,96 para o primeiro ano e 0,57 para o segundo ano (Tabela 5).

Tabela 5: Estatistica Descritiva dos Retornos Anormais dos Portfélios “Médias Empresas” para
Ohlson e Piotroski

n Minimo Média Mediana Maximo Desvio

Padréao

Ohlson t+1 131 -1,1420 0,1406 -0,0302 6,1260 0,9642
Piotroski t+1 109 -1,1472 0,1120 -0,0939 6,1269 1,0439
Ohlson t+2 131 -0,8479 0,1413 -0,0095 1,9519 0,5723
Piotroski t+2 109 -2,0117 0,2330 0,0527 3,1568 0,8039

Fonte: elaborado pelo autor



Tabela 6: Teste de Hipétese para a Igualdade da Performance dos Portfolios “Médias Empresas” para
Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipotese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski

t+1
Média 0,1406 0,1120 0,3056 0,7600 N&o Rejeitar Hy
Mediana -0,0302 -0,0939 -0,9234 0,3557 N&o Rejeitar Hy
Variancia 0,9297 1,0897 0,8531 0,2247 N&o Rejeitar Hy
Sharpe 0,1458 0,1073
t+2
Média 0,1413 0,2330 -1,3960 0,1633 N&o Rejeitar Hy
Mediana -0,0095 0,0527 0,4659 0,6412 N&o Rejeitar Hy
Variancia 0,3276 0,6463 0,5069 2,24E-07 Rejeitar Hy
Sharpe 0,2469 0,2899

Fonte: elaborado pelo autor

Os resultados dos testes de hipétese (Tabela 6) indicam a ndo rejeicdo da
hipotese de igualdade entre as performances dos dois portfélios, demonstrando nédo
haver influéncia para a classificacdo “médias empresas”, no resultado anormal

auferido por cada portfélio.

Os testes de médias e medianas (Tabela 6) sugerem ndo haver diferencas
estatisticas para os retornos dos dois portfélios. Quanto ao risco, o0 teste de
igualdade entre as variancias indica a rejeicdo da hipotese de igualdade para o
segundo ano apos a construcdo dos portfolios, sendo que o portfélio Piotroski

apresenta maior risco (variancia) do que o portfolio Ohlson.

O portfélio Ohlson apresenta maior indice Sharpe tanto para o primeiro

guanto para o segundo ano (Tabela 6).

6.2.3 - Estatistica descritiva e teste de hipétese da Classificacao
“Pequenas Empresas”

Nesta categoria foram classificadas as empresas consideradas como
pequenas empresas, o critério utilizado foi a classificacdo por VPA (Valor Patrimonial

da Acao).



Observando-se os resultados da Tabela 8 verifica-se que o portfélio Piotroski
apresenta maior retorno médio para o primeiro ano, 3,61% e menor média para o
segundo ano 5,93% enquanto o portfolio Ohlson apresenta médias de 0,70% para o
primeiro ano e 13,35 % para o segundo ano. Quanto ao risco (desvio padrdo) no
primeiro ano, Piotroski apresenta 0,81, risco superior ao inerente a carteira de
Ohlson que apresentou desvio-padréo de 0,74, no segundo ano Ohlson apresenta

maior desvio-padréo 0,79.

Tabela 7: Estatistica Descritiva dos Retornos Anormais dos Portfélios “Menores Empresas” para
Ohlson e Piotroski

n Minimo Média Mediana Maximo Desvio

Padrao

Ohlson t+1 131 -1,0044 -0,0076 -0,1552 3,8782 0,7452
Piotroski +1 109 -1,4036 0,0361 -0,1328 3,5839 0,8160
Ohlson t+2 131 -0,8271 0,1335 -0,0923 3,5875 0,7944
Piotroski +2 109 -1,5067 0,0593 -0,1014 3,5839 0,7232

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 8: Teste de Hipétese para a Igualdade da Performance dos Portfolios “Menores Empresas”
para Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipotese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski

t+1
Média -0,0076 0,0361 -0,6013 0,5478 Na&o Rejeitar H
Mediana -0,1552 -0,1328 0,3015 0,7629 Na&ao Rejeitar Hy
Variancia 0,5553 0,6659 0,8338 0,1652 Na&ao Rejeitar Hy
Sharpe -0,0102 0,0442
t+2
Média 0,1335 0,0593 1,0569 0,2910 Na&o Rejeitar Hy
Mediana -0,0923 -0,1014 -0,4733 0,6359 Na&o Rejeitar Hy
Variancia 0,6312 0,5230 1,2067 0,1561 Na&o Rejeitar Hy
Sharpe 0,1680 0,0820

Fonte: elaborado pelo autor

Os resultados dos testes de hipdtese (Tabela 8) indicam a néo rejeicdo da
hipotese de igualdade entre as performances dos dois portfélios, demonstrando nao
haver influéncia para a classificagdo “pequenas empresas”, no resultado anormal

auferido por cada portfélio.



Os testes de médias e medianas (Tabela 8) sugerem nao haver diferencas
estatisticas para os retornos dos dois portfélios. Quanto ao risco, o teste de
igualdade entre as variancias indica a nao rejeicao da hipotese de igualdade do risco

inerente a cada portfolio.

Além de néo ter sido encontrada diferencas estatisticas entre as médias,
medianas e variancias dos dois portfélios, ndo existe também predominancia de

nenhum dos portfélios quanto ao indice Sharpe (Tabela 8).

6.3 - Classificacéo Liquidez da acdo em bolsa

6.3.1 - Estatistica descritiva e teste de hipétese da Classificacdo “Maior
Liquidez”

Nesta categoria foram classificadas as empresas consideradas com maior
liquidez em bolsa, o critério utilizado foi a classificacdo por indice de liquidez da agéo
disponivel no banco de dados economatica. Na Tabela 9 se apresenta a estatistica

descritiva.

Na Tabela 9 verifica-se que tanto Ohlson quanto Piotroski apresentam médias
e medianas negativas para o primeiro ano apds a constru¢cdo dos portfolios, estes
resultados confirmam os resultados encontrados por Lopes e Galdi (2007), que

encontraram meédias e medianas negativas para as empresas com alta liquidez.

O portfélio Piotroski apresentou maior desvio padrao tanto para o primeiro ano
quanto para o segundo ano ap0s a constru¢cdo dos portfélios 0,63 contra 0,61
portfélio Ohlson, enquanto que para o segundo ano o portfélio Piotroski apresentou

desvio padréo de 0,59 contra 0,56 do portfolio Ohlson (Tabela 9).



Tabela 9: Estatistica Descritiva dos Retornos Anormais dos Portfélios “Maior Liquidez” para Ohlson e
Piotroski

n Minimo Média Mediana Maximo Desvio

Padrao

Ohlson t+1 130 -1,0764 -0,0918 -0,1727 3,6502 0,6161
Piotroski t+1 105 -1,1698 -0,0896 -0,1385 3,6521 0,6352
Ohlson t+2 130 -1,0764 -0,0508 -0,0895 3,6502 0,5667
Piotroski t+2 105 -1,0782 0,0028 -0,0804 3,6521 0,5992

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 10: Teste de Hipétese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Maior Liquidez” para
Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipotese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski

t+1
Média -0,0918 -0,0896 -0,0362 0,9711 N&o Rejeitar Hy
Mediana -0,1727 -0,1385 -0,0984 0,9215 N&o Rejeitar Hy
Variancia 0,3796 0,4035 0,9405 0,6403 N&o Rejeitar Hy
Sharpe -0,1489 -0,1411
t+2
Média -0,0508 0,0028 -0,9829 0,3261 Nao Rejeitar Hy
Mediana -0,0895 -0,0804 0,7527 0,4516 N&o Rejeitar Hy
Variancia 0,3211 0,3590 0,8945 0,3973 N&o Rejeitar Hy
Sharpe -0,0897 0,0047

Fonte: elaborado pelo autor

Os resultados dos testes de hipotese (Tabela 10) indicam a néo rejeicado da
hipdtese de igualdade entre as performances dos dois portfélios, demonstrando nao
haver influéncia para a classificacdo “mais liquidas”, no resultado anormal auferido

por cada portfolio.

Os testes de médias e medianas (Tabela 10) sugerem ndo haver diferencas
estatisticas para os retornos dos dois portfélios. Quanto ao risco, o teste de
igualdade entre as variancias indica a nao rejeicao da hipotese de igualdade do risco

inerente a cada portfolio.

Assim como nao foi encontrada diferenca estatistica entre as médias,

medianas e variancias dos dois portfolios, também n&o foi encontrada



predominéancia de nenhum dos dois portfolios em ralacdo ao indice Sharpe para

ambos os anos (Tabela 10).

6.3.2 - Estatistica descritiva e teste de hipétese da Classificacdo “Média
Liquidez”

Nesta categoria foram classificadas as empresas consideradas com média
liquidez em bolsa, o critério utilizado foi a classificacdo por indice de liquidez da agéo

disponivel no banco de dados economatica.

Observando-se os dados da Tabela 12 verifica-se que tanto Ohlson quanto
Piotroski apresentam médias positivas de retorno anormal para o primeiro e para o

segundo ano apos a construcao dos portfélios

O portfélio Piotroski apresentou maior risco, ou seja, desvio-padréo tanto para
0 primeiro ano quanto para o segundo ano apos a construcdo dos portfolios, 1,10
contra 0,93 do portfélio Ohlson para o primeiro ano, 0,80 contra 0,76 do portfélio

Ohlson no segundo ano (Tabela 11).



Tabela 11: Estatistica Descritiva dos Retornos Anormais dos Portfélios “Média Liquidez” para Ohlson
e Piotroski

n Minimo Média Mediana Maximo Desvio

Padrao

Ohlson t+1 130 -1,0813 0,0294 -0,0940 8,1054 0,9337
Piotroski t+1 105 -1,3942 0,0898 -0,1688 8,1081 1,1005
Ohlson t+2 130 -1,0229 0,1571 -0,0120 3,6381 0,7665
Piotroski t+2 105 -1,5152 0,1428 -0,0180 3,9967 0,8000

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 12: Teste de Hipétese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Média Liquidez” para
Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipotese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski

t+1
Média 0,0294 0,0898 -0,6281 0,5302 N&o Rejeitar Hy
Mediana -0,0940 -0,1688 -0,0424 0,9661 N&o Rejeitar Hy
Variancia 0,8718 1,2112 0,7198 0,0125 Rejeitar Hg
Sharpe 0,0315 0,0816
t+2
Média 0,1571 0,1428 0,1942 0,8460 N&o Rejeitar Hy
Mediana -0,0120 -0,0180 -0,0250 0,9799 N&o Rejeitar Hy
Variancia 0,5876 0,6400 0,9181 0,5154 N&o Rejeitar Hy
Sharpe 0,2049 0,1786

Fonte: elaborado pelo autor

Os resultados dos testes de hipotese (Tabela 12) indicam a néo rejeicdo da
hipdtese de igualdade entre as performances dos dois portfélios, demonstrando nao
haver influéncia para a classificacdo “média liquidez”, no resultado anormal auferido

por cada portfolio.

Os testes de médias e medianas (Tabela 12) sugerem ndo haver diferencas
estatisticas para os retornos dos dois portfélios. Quanto ao risco, o teste de
igualdade entre as variancias indica a rejeicdo da hipotese de igualdade do risco
inerente a cada portfélio apenas para o primeiro ano, sendo que neste ano o

portfélio Piotroski apresentou maior variancia.



Assim como nao foi encontrada diferenca estatistica entre as médias,
medianas dos dois portfélios, também néo foi encontrada predominancia de nenhum

dos dois portfélios em ralacéo ao indice Sharpe para ambos os anos (Tabela 12).

6.3.3 - Estatistica descritiva e teste de hipotese da Classificacdo “Menor
Liquidez”

Nesta categoria foram classificadas as empresas consideradas com menor
liquidez em bolsa, o critério utilizado foi a classificacéo por indice de liquidez da acéo

disponivel no banco de dados economaética.

Nos resultados para a classificacdo “menor liquidez”, apresentados na Tabela
14, verifica-se que o portfolio Piotroski apresenta maior média tanto para o primeiro
ano quanto para o segundo, no primeiro ano Piotroski apresenta 15,96% de retorno
anormal enquanto Ohlson teve -2,24%, para o segundo ano Piotroski apresenta

18,55% de retorno anormal enquanto Ohlson apresenta 16,29%.

O portfélio Piotroski apresentou maior desvio padréo para o primeiro ano apds
a construcao dos portfolios 0,93 contra 0,66 do portfélio Ohlson, enquanto que para
o0 segundo ano o portfolio Ohlson apresentou desvio padrdo maior que o portfélio

Piotroski (Tabela 13).



Tabela 13: Estatistica Descritiva dos Retornos Anormais dos Portfélios “Menor Liquidez” para Ohlson
e Piotroski

n Minimo Média Mediana Maximo Desvio

Padrao

Ohlson t+1 130 -1,2041 -0,0224 -0,1212 2,6501 0,6668
Piotroski t+1 105 -1,4036 0,1596 -0,1141 4,5664 0,9345
Ohlson t+2 130 -0,9247 0,1629 0,0163 4,5646 0,7286
Piotroski t+2 105 -1,5067 0,1855 0,0431 2,6510 0,7114

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 14: Teste de Hipétese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Menor Liquidez” para
Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipotese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski

t+1
Média -0,0224 0,1596 -2,3585 0,0187 Rejeitar Hy
Mediana -0,1212 -0,1141 1,0711 0,2840 N&o Rejeitar Hy
Variancia 0,4446 0,8733 0,5091 3,261E-07 Rejeitar Hy
Sharpe -0,0336 0,1708
t+2
Média 0,1629 0,1855 -0,3362 0,7368 N&o Rejeitar Hy
Mediana 0,0163 0,0431 0,2721 0,7855 N&o Rejeitar Hy
Variancia 0,5309 0,5062 1,0488 0,7230 N&o Rejeitar Hy
Sharpe 0,2236 0,2608

Fonte: elaborado pelo autor

Os resultados dos testes de hipotese (Tabela 14) indicam a rejeicdo da
hipétese de igualdade entre as performances dos dois portfolios, para o primeiro
ano, demonstrando haver influéncia para a classificacdo “menor liquidez”, no

resultado anormal auferido por cada portfolio.

Os testes de médias (Tabela 14) sugerem haver diferencas estatisticas para
os retornos dos dois portfolios, para o primeiro ano, mas este resultado néo foi
confirmado pelo teste de medianas que indica ndo haver diferencas entre as
medianas para o primeiro ano apés a construcdo dos portfélios. Quanto ao risco, o
teste de igualdade entre as variancias indica a rejeicdo da hipotese de igualdade
para o primeiro ano apos a construgcdo dos portfélios, sendo que o portfélio Piotroski

apresenta maior risco (variancia) do que o portfélio Ohlson.



O portfélio Piotroski apresenta maior indice Sharpe tanto para o primeiro

qguanto para o segundo ano (Tabela 14).

6.4 — Categoria Endividamento

6.4.1 - Estatistica descritiva e teste de hipétese da Classificacdo “Maior
Endividamento”

Nesta categoria foram classificadas as empresas consideradas como mais
endividadas, o critério utilizado foi a classificacdo por indice de endividamento,
calculado pela razdo do passivo pelo patriménio liquido. A estatistica descritiva é

apresentada na Tabela 15.

Na tabela 16 verifica-se a predominancia do portfélio Ohlson. Para o primeiro
ano Ohlson apresenta média de retorno anormal de 1,99% e Piotroski -5,68% e no
segundo ano Ohlson apresenta média de retorno anormal de 12,87% e o portfélio

Piotroski apresenta média de 7,64%.

O portfélio Ohlson apresentou menor desvio padrdo maior tanto para o

primeiro ano 1,12 quanto para o segundo ano 0,70 (Tabela 16).



Tabela 15: Estatistica Descritiva dos Retornos Anormais dos Portfélios “Maior Endividamento” para
Ohlson e Piotroski

n Minimo Média Mediana Maximo Desvio

Padrao

Ohlson (t+1) 116 -1,3088 0,0199 -0,2442 8,6415 1,1293
Piotroski (t+1) 104 -1,4036 -0,0568 -0,2859 8,6442 1,1776
Ohlson (t+2) 116 -1,2041 0,1287 0,0461 3,4845 0,7018
Piotroski (t+2) 104 -1,8004 0,0764 -0,0623 2,9461 0,7834

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 16: Teste de Hipétese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Maior Endividamento”
para Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipotese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski

t+1
Média 0,0199 -0,0568 0,6812 0,4960 N&o Rejeitar H
Mediana -0,2442 -0,2859 -0,9058 0,3649 N&o Rejeitar Hy
Variancia 1,2754 1,3869 0,9196 0,5380 N&o Rejeitar Hy
Sharpe 0,0176 -0,0482
t+2
Média 0,1287 0,0764 0,7182 0,4730 N&o Rejeitar Hy
Mediana 0,0461 -0,0623 -0,8061 0,4201 N&o Rejeitar Hy
Variancia 0,4926 0,6137 0,8025 0,1068 N&o Rejeitar Hy
Sharpe 0,1834 0,0976

Fonte: elaborado pelo autor

Os resultados dos testes de hipotese (Tabela 16) indicam a néo rejeicdo da
hipdtese de igualdade entre as performances dos dois portfélios, demonstrando nao
haver influéncia para a classificacdo “maior endividamento”, no resultado anormal

auferido por cada portfélio.

Os testes de médias e medianas (Tabela 16) sugerem ndo haver diferencas
estatisticas para os retornos dos dois portfélios. Quanto ao risco, o teste de
igualdade entre as variancias indica a nao rejeicdo da hipotese de igualdade tanto

para o primeiro ano apoés a construcdo dos portfolios quanto para o segundo.

O indice Sharpe nao indica predominancia de nenhum dos dois portfélios

tanto para o primeiro quanto para o segundo ano (Tabela 16).



6.4.2 - Estatistica descritiva e teste de hipétese da Classificacdo “médio
endividamento”

Nesta categoria foram classificadas as empresas consideradas com médio
endividamento, o critério utilizado foi a classificacdo por indice de endividamento,
calculado pela razdo do passivo pelo patriménio liquido. Na tabela 17 é apresentada

a estatistica descritiva

Observando-se os dados da Tabela 18 n&o se verifica predominancia de um
portfélio sobre o outro no que se refere ao retorno, para o primeiro ano Piotroski
apresenta média de retorno anormal de -9,17% e Ohlson -11,53% e no segundo ano
Ohlson apresenta média de retorno anormal de 10,52% e o portfolio Piotroski

apresenta média de 10,00%.

Quanto ao desvio-padrao os portfélios apresentam numeros semelhantes

tanto para o primeiro ano quanto para o segundo (Tabela 17).



Tabela 17: Estatistica Descritiva dos Retornos Anormais dos Portfélios “Médio Endividamento” para
Ohlson e Piotroski

n Minimo Média Mediana Maximo Desvio

Padrao

Ohlson t+1 116 -1,3464 -0,1153 -0,2429 4,7321 0,7795
Piotroski t+1 104 -1,39424  -0,0917 -0,2162 4,7339 0,7921
Ohlson t+2 116 -1,0020 0,1052 -0,1784 8,1054 1,1065
Piotroski t+2 104 -0,9987 0,1000 -0,1375 8,1081 1,1032

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 18: Teste de Hipdtese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Médio Endividamento”
para Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipotese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski

t+1
Média -0,1153 -0,0917 -0,3088 0,7575 N&o Rejeitar Hy
Mediana -0,2429 -0,2162 0,3564 0,7215 N&o Rejeitar Hy
Variancia 0,6077 0,6275 0,9684 0,8127 N&o Rejeitar Hy
Sharpe -0,1480 -0,1157
t+2
Média 0,1052 0,1000 0,0488 0,9610 N&o Rejeitar Hy
Mediana -0,1784 -0,1375 0,0933 0,9256 N&o Rejeitar Hy
Variancia 1,2244 1,2172 1,0059 0,9672 N&o Rejeitar Hy
Sharpe 0,0951 0,0906

Fonte: elaborado pelo autor

Os resultados dos testes de hipotese (Tabela 18) indicam a né&o rejeicdo da
hipotese de igualdade entre as médias e medianas dos dois portfélios,
demonstrando ndo haver influéncia para a classificacdo “médio endividamento”, no

resultado anormal auferido por cada portfolio.

Quanto ao risco, o teste de igualdade entre as variancias (Tabela 18) indica a
nao rejeicdo da hipdtese de igualdade, pois ndo foi encontrada diferenca entre as

variancias.

O indice Sharpe nao indica predominancia de nenhum dos dois portfélios

tanto para o primeiro quanto para o segundo ano (Tabela 18).



6.4.3 - Estatistica descritiva e teste de hipétese da Classificacdo “menor
endividamento”

Nesta categoria foram classificadas as empresas consideradas com menor
endividamento, o critério utilizado foi a classificagdo por indice de endividamento,
calculado pela razédo do passivo pelo patrimonio liquido. Na Tabela 19 apresenta-se

a estatistica descritiva.

O portfolio Piotroski apresentou maior desvio-padrdo tanto para o primeiro

ano 0,76 quanto para o segundo ano 0,69 (Tabela 19).

Na tabela 20, verifica-se que o portfélio Piotroski apresentou maior média
tanto para o primeiro ano quanto para o segundo, para o primeiro ano Piotroski
apresenta média de retorno anormal de 17,53% e Ohlson 12,63% e no segundo ano
Ohlson apresenta média de retorno anormal de 14,53% enquanto o portfélio

Piotroski apresenta média de 20,66%.



Tabela 19: Estatistica Descritiva dos Retornos Anormais dos Portfélios “Menor Endividamento” para
Ohlson e Piotroski

n Minimo Média Mediana Maximo Desvio

Padrao
Ohlson t+1 116 -1,0941 0,1263 0,0063 4,5186 0,739669
Piotroski t+1 104 -1,3357 0,1453 -0,0111 4,5222 0,768326
Ohlson t+2 116 -0,6471 0,1753 0,0597 4,5186 0,631754
Piotroski t+2 104 -1,1794 0,2066 0,1204 4,5222 0,698363

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 20: Teste de Hipétese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Menor Endividamento”
para Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipotese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski

t+1
Média 0,1263 0,1753 -0,258 0,7960 N&o Rejeitar Hy
Mediana 0,0063 0,0597 0,1654 0,8685 N&o Rejeitar Hy
Variancia 0,5471 0,3991 0,9267 0,5759 N&o Rejeitar Hy
Sharpe 0,1708 0,1891
t+2
Média 0,1453 0,2066 -0,4808 0,6308 N&o Rejeitar Hy
Mediana -0,0111 0,1204 0,5664 0,5710 N&o Rejeitar Hy
Variancia 0,5903 0,4877 0,8183 0,1411 N&o Rejeitar Hy
Sharpe 0,2775 0,2958

Fonte: elaborado pelo autor

Os resultados dos testes de hipotese (Tabela 20) indicam a néo rejeicdo da
hipdtese de igualdade entre as performances dos dois portfélios, demonstrando nao
haver influéncia para a classificacdo “menor endividamento”, no resultado anormal

auferido por cada portfélio.

Os testes de médias e medianas (Tabela 20) sugerem ndo haver diferencas
estatisticas para os retornos dos dois portfélios. Quanto ao risco, o teste de
igualdade entre as variancias indica a nao rejeicdo da hipotese de igualdade tanto

para o primeiro quanto para o segundo ano apos a construcao dos portfolios.

O indice Sharpe indica melhor resultado para o portfolio Piotroski tanto no

primeiro ao quanto no segundo (Tabela 20).



7. CONCLUSAO

O estudo do papel da contabilidade como fornecedora de informacdes aos
analistas e investidores € de extrema importancia, a estabilidade econbémica
experimentada no mercado brasileiro e a introducdo de mecanismos de governanca
corporativa, reforcaram o papel da contabilidade como redutora da assimetria de

informacdes entre administradores e investidores.

Os mercados de capitais sdo cada vez mais reconhecidos como propulsores
do desenvolvimento econémico de um pais, este reconhecimento fomenta estudos
que tem como objetivo entender o comportamento da formacdo dos precos das

acOes e o papel da contabilidade neste processo.

Os trabalhos realizados no Brasil, com o objetivo de verificar a capacidade
dos numeros contabeis para explicar a variacdo dos titulos no mercado de capitais
indicam haver grande poder explicativo especialmente no que se refere aos valores

do patriménio liquido e niveis de endividamento.

A pesquisa aqui realizada tem como objetivo verificar se o F-Score de
Piotroski e 0 modelo de Ohlson tém o mesmo poder de previsdo de retorno anormal

futuro, os resultados encontrados sdo apresentados a seguir.

De acordo com os dados expostos nas Tabelas 1 e 2, pode-se constatar que
ambos os portfélios apresentaram retornos anormais positivos tanto para o primeiro
quanto para o segundo ano apés a construcdo dos mesmos. Concordando com os
resultados encontrados por Ohlson (1995) e Piotroski (2000), de que o modelo RIV e
o F-Score tém a capacidade de selecionar empresas que apresentam retornos
anormais positivos, e os resultados encontrados por Lopes (2001) e Lopes e Galdi

(2007), de que o modelo RIV e o F-Score sdo validos para o mercado brasileiro.



O portfolio Ohlson apresentou média de 42,81% de retorno anormal para o
primeiro ano e 44,46% para o segundo ano apos a construcdo dos portfolios. O
portfélio Piotroski apresentou média de 31,35% para o primeiro ano e 49,29% para o
segundo ano, demonstrando que ambos os portfolios apresentam retorno anormal

superior para 0 segundo ano apos a constru¢cdo dos mesmos.

Tanto o teste de médias quanto o teste de medianas indicam ndo haver
diferenca estatistica entre os retornos dos dois portfélios, com nivel de 5% de
significancia. Enquanto o teste F de igualdade entre as variancias indica ndo haver
igualdade entre a variancia dos retornos do primeiro ano com significancia de 5%. O
indice Sharpe indica superioridade do portfélio Ohlson para o primeiro ano com
indice 0,35 contra 0,31 do portfolio Piotroski, quanto para o segundo ano 0,47 para
Ohlson contra 0,50 para o portfélio Piotroski. Sendo assim de acordo com os testes
de media, mediana e variancia, ndo se rejeita a hipotese Hyl de igualdade das

performances dos dois portfélios.

Na categoria tamanho de empresa, de acordo com as Tabelas 3 a 8, com
excecdo da categoria maiores empresas, com nivel de significAncia de 5%, ndo

rejeita-se a hipétese de igualdade entre as performances de ambos os portfélios.

Na categoria liquidez em bolsa, conforme Tabelas 9 a 14, com excecao do
primeiro ano da classificagcdo pequenas empresas, com nivel de significancia de 1%,
ndo se rejeita a hipotese de igualdade entre as performances de ambos os

portfélios.

Na categoria endividamento, conforme Tabelas 15 a 20, ndo se rejeita a

hipotese de igualdade entre as performances dos dois portfélios.



O resultado esperado era que o modelo Ohlson apresentasse retorno anormal
superior ao F-Score de Piotroski, por se tratar de um modelo com forte instrumental
tedrico e matematico para avaliacdo de empresas a partir de informacdes contabeis.

O resultado encontrado ndo confirmou as expectativas.

Dentre as possiveis explicacdes estdo as caracteristicas do mercado de
capitais brasileiro, que apesar da evolucdo dos ultimos anos, ainda difere das
caracteristicas de mercado de capitais de paises com economia desenvolvida, foco

de estudo da grande maioria dos estudos realizados nesta area.

Assim pode-se concluir que, para os dados brasileiros, o portfélio Piotroski
apresenta performance (risco/retorno) semelhante ao do portflio Ohlson e que
ambos os portfolios sdo podem ser utilizados para que os investidores consigam
selecionar empresas que terdo seus titulos com retornos anormais positivos no

futuro.
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APENDICES

APENDICE A

Tabela 21: Estatistica Descritiva dos Retornos Anormais dos Portfélios “Classificagdo da Proposta”
para Ohlson e Piotroski t+1 quando selecionado do decil superior.

Ohlson n Minimo Média Mediana  Méaximo Desvio  Sharpe
Padréo
1994 31 -1,0872 -0,5986  -0,6592 0,1638 0,3113 -1,9225
1995 30 -1,0041 0,5602 0,4387 3,1507 0,9038 0,6198
1996 30 -0,9244 0,2415 -0,1164 7,1735 1,4695 0,1643
1997 28 -0,6092 0,0426 -0,0065 1,1651 0,4183 0,1018
1998 29 -0,2977 2,0635 1,6789 8,1081 1,9463 1,0602
1999 32 -0,3750 0,2458 0,0929 2,2705 0,6169 0,3985
2000 32 -0,3702  0,2154 0,1293 2,0634 0,5175 0,4163
2001 30 -0,5364  0,3249 0,1075 1,5930 0,5898 0,5508
2002 30 -0,6541 0,8472 0,6356 3,6521 1,1644 0,7275
Piotroski n  Minimo Média Mediana Maximo Desvio  Sharpe
Padréo
1994 9 -1,0008 -0,5908 -0,5676 -0,2444 0,2065 -2,8605
1995 2 -0,3575 0,3918 0,3918 1,1411 1,0597 0,3697
1996 2 -0,4069 0,9240 0,9240 2,2551 1,8823 0,4909
1997 6 -0,6317 -0,1843 -0,2672 0,5334 0,4231 -0,4356
1998 8 -0,1984 11,3193 0,7567 3,4834 1,3052 1,0107
1999 7 -0,2546 0,3510 0,2657 1,1187 0,5294 0,6630
2000 16 -0,2671 0,2564 0,1652 0,9954 0,3615 0,7093
2001 12 -0,5364 0,1735 0,0455 1,5930 0,5563 0,3118
2002 5 -1,1794 11,1199 0,8010 4,7323 2,2458  0,4986

Fonte: elaborado pelo autor
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Figura 1: Média do Retorno anormal para a classificacdo da proposta — 1994-2002 em T+1.
Fonte: elaborado pelo autor
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Figura 2: Mediana do Retorno anormal para a classificacdo da proposta — 1994-2002 em T+1.
Fonte: elaborado pelo autor
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Figura 3: Desvio-Padrdo do Retorno anormal para a classificagdo da proposta — 1994-2002 em T+1.
Fonte: elaborado pelo autor

1,50 -

1,00

0,50 +

0,00 T T T T T T T T 1
-0,50 A \/

-1,00 1
-1,50
-2,00 1
-2,50 1
-3,00 A
-3,50 -

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

—&— Ohlson —&— Piotrosk

Figura 4: indice Sharpe do Retorno anormal para a classificacéo da proposta — 1994-2002 em T+1.
Fonte: elaborado pelo autor

APENDICE B

Tabela 22: Estatistica Descritiva dos Retornos Anormais dos Portfélios “Classificacdo da Proposta”
para Ohlson e Piotroski t+2

Ohlson n Minimo Média Mediana Maximo Desvio Sharpe

Padrao

1994 31 -1,0041 0,4036 0,3373 3,1507 0,8100 0,4982
1995 30 -0,9244 0,0152  -0,0583 2,2551 0,6032 0,0252
1996 30 -0,6276 0,0912  -0,0273 1,1993 0,5252 0,1737
1997 28 -1,2379 11,5790 1,2696 5,6254 1,6532 0,9551
1998 29 -0,3616  0,0837  -0,1066 1,2074 0,3878 0,2160
1999 32 -0,4930 0,1682 0,1050 2,0634 0,5038 0,3338




2000 32 -0,7224  0,2899 0,1623 1,5529 0,5918 0,4898
2001 30 -0,6532 0,7794 0,5493 3,6521 1,0634 0,7329
2002 30 -0,3301 0,6851 0,5502 1,7243 0,6499 1,0541
Piotroski n Minimo Média Mediana Maximo Desvio Sharpe
Padréo

1994 9 -0,3481 0,2028 -0,0143 1,5544 0,5776 0,3512
1995 2 -0,7140 -0,1113 -0,1113 0,4912 0,8522 -0,1306
1996 2 -0,2067 0,0666 0,0666 0,3401 0,3866 0,1724
1997 6 0,6859 2,5521 3,0211 3,6416 1,0848 2,3524
1998 8 -0,2748 0,2164 0,2253 0,7967 0,3877 0,5581
1999 7 -0,1828 0,0861 0,1192 0,3508 0,1979 0,4354
2000 16 -0,5794 0,2872 0,1668 1,4495 0,6286 0,4570
2001 12 -0,3426 0,7477 0,3635 3,1568 1,0751 0,6954
2002 5 -0,2745 0,0149 -0,1547 0,7856 0,4349 0,0343

Fonte: elaborado pelo autor
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Figura 5: Média do Retorno anormal para a classificacdo da proposta — 1994-2002 em T+2.
Fonte: elaborado pelo autor
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Figura 6: Mediana do Retorno anormal para a classificacdo da proposta — 1994-2002 em T+2.
Fonte: elaborado pelo autor
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Figura 7: Desvio-Padrdo do Retorno anormal para a classificagdo da proposta — 1994-2002 em T+2.
Fonte: elaborado pelo autor
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Figura 8: indice Sharpe do Retorno anormal para a classificagéo da proposta — 1994-2002 em T+2.
Fonte: elaborado pelo autor






