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RESUMO

Este estudo investigou se a combinacdo das anomalias de mercado PEAD (Post-
Earnings Announcement Drift) e crescimento/valor, com base em critérios
fundamentalistas, pode aumentar a rentabilidade de portfdlios no mercado
aciondrio  brasileiro.  Adofou-se uma abordagem  tedrico-metodoldgica
fundamentada na literatura de anomalias de mercado e andlise
fundamentalista, analisando dados frimestrais de empresas listadas na B3 entre
1994 e 2021. A metodologia incluiu a aplicacdo de modelos de regressdo em
painel e testes de médias dos retornos para validar as estratégias. Os resultados
demonstraram que a conjugacdo das anomalias, considerando critérios
fundamentalistas, proporciona retornos superiores e consistentes, mesmo frente a
auséncia de significGncia estatistica em alguns coeficientes econométricos.
Conclui-se que a estratégia contribui para a prdatica de investimento ao ampliar
a eficdcia de portfdlios no mercado de capitais brasileiro, validando a relevancia
de abordagens fundamentadas em anomalias de mercado.
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This study investigated whether combining the market anomalies PEAD (Post-
Earnings Announcement Drift) and growth/value, based on fundamental criteria,
can increase portfolio profitability in the Brazilian stock market. A theoretical-
methodological approach rooted in the market anomalies and fundamental
analysis literature was adopted, analyzing quarterly data from companies listed on
B3 between 1994 and 2021. The methodology included panel regression models
and mean return tests to validate the strategies. Results showed that combining
these anomalies with fundamentalist criteria yields superior and consistent returns,
despite the lack of statistical significance in some econometric coefficients. It is
concluded that the strategy contributes to investment practices by enhancing
portfolio performance in the Brazilian capital market, underscoring the relevance
of market anomaly-based approaches.

Keywords: Fundamental Analysis. Growth and Value Stocks. Unexpected Earnings
Surprise.

1 INTRODUCAO

A Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME), conforme estabelecido por
Fama (1998), em sua forma forte, pressupde que os precos das acoes refletem
todas as informacdes publicas e privadas, logo, os agentes ndo conseguiriam
aproveitar falhas de mercado ou informacdes privilegiadas para obter ganhos
anormais €, Caso ocorresse, seria um mero acaso ou sorte. Todavia, sucessivos
estudos foram capazes de catalogar falhas de mercado ou anomalias dentro da
HME conforme expresso em Shleifer (2000).

Este arfigo busca verificar se a juncdo de duas anomalias, que na visdo da
literatura sGo capazes de promover retornos anormais, € capaz de elevar a
rentabilidade de uma carteira, via estratégias de compra e venda de acoes. As
duas anomalias, amplamente documentadas pela literatura, sdo o post-earnings
announcement drift (PEAD), também chamado de surpresa inesperada dos
lucros (Ball & Brown, 1968; Rendleman, Jones & Latané, 1987; Benard & Thomas,
1989; Freeman & Tse, 1989; Chordia et al., 2009; Battalio & Mendenhall, 2011;
Altanlar, Guo & Holmes, 2019) e o dilema das acdes de crescimento e valor (Basu,
1983; Foma & French, 1992; Lakonishok, Shleifer & Vishny, 1994; La Porta, 1996; La
Porta et al., 1997; Piotroski, 2000; Mohanram, 2005; Yan & Zhao, 2011; Galdi & Lima,
2016). Para Fink (2021) o PEAD refere-se Qs circunst@ncias em que os precos das
acoes tendem a aumentar (diminuir) apds a divulgacdo de lucros trimestrais
acima/abaixo das expectafivas do mercado. Conforme os estudiosos
exploravam a temdatica, vdrias razdes foram postas para explicar o PEAD: efeito
tamanho (Rendleman, Jones & Latané, 1987), atraso na decisdo (Bernard &
Thomas, 1989), reavaliacdo dos lucros (Freeman & Tse, 1989), custo de
transacdo/liquidez (Battalio & Mendenhall, 2011; Chordia et al., 2009) e
disson@ncia cognitiva (Altanlar, Guo & Holmes, 2019).

Por outro lado, o dilema crescimento/valor se refere & consténcia com a
qual o retorno das acdes das companhias de valor (valor contdbil superior ao
valor de mercado) supera sistematicamente o retorno das acdes de crescimento
(valor contdbil inferior ao valor de mercado), explica Fink (2021). Os motivos
qguanto d ocorréncia da anomalia tém linhas mais definidas, sendo divididas entre
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O maior risco das empresas de valor (Fama & French, 1992) e as expectativas
errdbneas, em relacdo ao preco futuro do ativo, por parte dos investidores e
analistas (La Porta, 1996; La Porta et al., 1997).

Todavia, boa parte da literatura acerca do PEAD e dilema
crescimento/valor avalia as anomalias separadamente, ou seja, foram poucos os
estudiosos que se preocuparam em avaliar o PEAD junto com o dilema
crescimento/valor. NGo obstante a esse fato, muitos pesquisadores ndo se
atentaram, em seus achados, em classificar as companhias de crescimento e
valor conforme indicadores fundamentalistas, sendo tal temdtica iniciada por
Piotroski (2000) e Mohanram (2005).

Justifica-se este estudo através da temdatica dos paises emergentes, visto
que possuem mercados com baixa capitalizacdo em relacdo ao Produto Interno
Bruto (PIB) e caracteristicas que amplificam a anomalia PEAD (Santana, Black &
Lima, 2022). Além disso, até onde sabemos, a interseccdo entre as anomalias
PEAD e o crescimento/valor somente foram exploradas por Sun e Wen (2023),
Galdi e Lima (2016) e Yan e Zhao (2011), logo, € necessdrio testar novamente a
estratégia evidenciada pelos estudos citados anteriormente, promovendo uma
atualizacdo dos dados e verificando se a insercdo de uma série histérica maior
alteraria os resultados (Colquitt & Zapata-Phelan, 2007).

Para os investidores, em especial, os achados dessa pesquisa podem ou
nao ratificar a chamada “Golden Opportunity”. Rostagno, Soares e Soares (2005)
explicam que se refere a estratégia de se investir em ativos com maiores retornos
e menores riscos, principalmente no curto prazo. Logo, a adocdo da prdtica
selecionadora de empresas com indicadores fundamentalistas
desejados/indesejados e PEAD desejadas/indesejadas pode ser Util para a
aplicacdo do mercado aciondrio € maximizacdo do retorno para com os
agentes.

Este trabalho utiliza as varidveis Estimador de Surpresa de Resultados (SUE)
e Preco/Valor Patrimonial (P/VPA) para estimar as anomalias PEAD e
crescimento/valor, respectivamente. Além disso, as acdes de crescimento e valor
foram segmentadas conforme sinais fundamentalistas, chamados de BrG_Score
e BrF_Score, respectivamente. Ao todo, 309 companhias abertas compuseram a
amostra.

Dentre os principais resultados e confribuicdes, pode-se afirmar que a
juncdo do PEAD com o crescimento/valor entrega retornos comparativamente
elevados e estatisticamente significativos, estando esta descoberta de acordo
com Galdi e Lima (2016). No entanto, a regressGdo em painel com modelo
aleatdrio ndo foi robusta o suficiente, sendo todas as inferéncias aqui realizadas
através dos testes de média de retornos.

Essa infroducdo é seguida pela secdo 2 que remete ao referencial tedrico.
Posteriormente, tém-se a metodologia apresentada na secdo 3, os resultados e
as discussdes na 4, bem como as conclusdes na secdo 5.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O PEAD e o dilema crescimento valor

A HME, popularizada por Eugene Fama nos anos 1970, € amplamente
utilizada no mundo das financas. De acordo com Fama (1970), os ativos refletem
por completo as informagodoes que possuem, logo existe uma competicdo perfeita
no mercado aciondrio, de forma que nenhum agente consegue tirar proveito de
assimetrias.

De acordo com Shleifer (2000) a HME estd apoiada por trés argumentos
cenfrais. Em primeiro lugar, assume-se que o0s investidores sAdo racionais e
valorizam os titulos racionalmente. Em segundo lugar, mesmo que os agentes
sejam irracionais, pressupde-se que suas operacdes sejam randdmicas e
cancelem umas as outras. Por fim, ainda que vdrios individuos ajam
iracionalmente, os arbitradores do mercado tratardo de eliminar essa influéncia
no preco dos ativos. No entanto, o autor advoga que o termo "anomalia” foi
criado pelos tedricos da HME para mostrar que existem certas regularidades
empiricas que estes tém problemas para explicar. Com o passar das décadas,
novas descobertas apontaram contradicdes com a eficiéncia dos mercados, a
exemplo do PEAD e o dilema crescimento/valor.

O PEAD é uma anomalia que passou por sucessivas comprovacoes (Fama,
1998), desafiando diretamente a eficiéncia semi-forte da HME. Esta, inicialmente
documentada por Ball e Brown (1968), reflete a discrepdncia temporal entre a
divulgacdo de informacdes de lucros por empresas € o ajuste subsequente nos
precos das acoes. Desde entdo, uma série de pesquisadores contribuiram para a
sua compreensdo.

Rendleman, Jones e Latané (1987) foram os pioneiros ao introduzir o
Estimador de Surpresa de Resultados (SUE), uma ferramenta crucial para avaliar
as reacoes do mercado a divulgacdo de resultados. Ao investigar o efeito do
tamanho das empresas, eles apontaram que empresas maiores podem enfrentar
desafios distintos na rdpida incorporacdo de informacdes em seus precos de
mercado, contribuindo para a anomalia do PEAD.

Bernard e Thomas (1989) postularam o atraso na tomada de decisédo como
um fator relevante para o PEAD, enquanto Freeman e Tse (1989) destacaram a
reavaliacdo dos lucros como uma explicacdo alternativa para as discrepdncias
observadas. Chordia et al. (2009) e Battalio e Mendenhall (2011) exploraram os
custos de transacdo e a liquidez como varidveis influentes, demonstrando como
esses fatores podem afetar a absorcdo de informacdes no mercado financeiro.
Além disso, em estudos mais recentes, Altanlar, Guo e Holmes (2019) trouxeram a
dissondncia cognitiva como uma possivel explicacdo, ressaltando os aspectos
psicoldgicos e comportamentais na interpretacdo das informacgdes financeiras,
enquanto isso, Beaver, McNichols e Wang (2019) destacam que o PEAD é
intensificado pela maior quantidade e qualidade de informacdes liberadas nas
datas de divulgacdo.

Ja no que se refere ao dilema crescimento/valor, Basu (1983), ao comparar
o retforno com o efeito tamanho, descobriu que as empresas menores fendem a
registrar retornos superiores perante as empresas maiores. Na década seguinte,
Fama e French (1992) citam a constdncia com a qual o retorno das empresas de
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valor supera as de crescimento, advogando que tal relacdo se deve ao maior
risco das acdes de valor, geralmente marcadas por progndsticos ruins e riscos
elevados.

No primeiro momento, a andlise de Fama e French (1992) parecia
descaracterizar o crescimento/valor como anomalia, j& que o risco das empresas
de valor seria consideravelmente maior. Entretanto, Lakonishok, Shleifer e Vishny
(1994) descobriram que as firmas de valor possuem cotacdo baixa por serem
ignoradas ou subestimadas por investidores (comportamento chamado de
subdtimo ou irracional) ao invés da explicacdo mais tradicional d época, ainda
na relacdo risco/retorno.

Em adicdo as contribuicdes de Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994), La Porta
(1996) e La Porta ef al. (1997) mostraram que os investidores subestimam e
superestimam as empresas de valor e crescimento, respectivamente. Tais andlises,
focadas no comportamento dos agentes, foram além do que os dados
financeiros tradicionais poderiam explicar.

J& na década de 2000, novas pesquisas foram importantes para explorar o
dilema crescimento/valor, dentre elas, destacam-se as contribuicoes de Piotroski
(2000) e Mohanram (2005). Ambos os autores segmentaram as empresas de valor
e crescimento em estratos, classificando-as de acordo com critérios
fundamentalistas e adotando scores que separavam as empresas de
fundamentos bons e ruins. Nessa andlise, o retorno das empresas de fundamentos
bons superou consistentemente as de fundamentos ruins.

Também houveram estudiosos, como Yan e Zhao (2011) e Galdi e Lima
(2016), que conjugaram o crescimento/valor com o PEAD, mostrando que a
juncdo das duas anomalias promove retornos consistentes. Galdi e Lima (2016)
descobriram que o PEAD, adliado & andlise fundamentalista (BrG_Score e
BrF_Score), é capaz de ampliar o retorno dos investidores, e que, ao mesmo
tempo, as acdes de valor sdo mais impactadas pelo PEAD do que as de
crescimento. No entanto, os custos de transacdo poderiom atrapalhar a
estratégia pautada nas empresas de valor. J&, Yan e Zhao (2011) concluiram que
as acoes de valor apresentaram reacdes de mercado mais brandas as surpresas
de lucro, pois, tanto em contextos positivos quantos negativos, mostraram-se mais
resilientes se comparadas ds de crescimento.

Mais recentemente, Sun e Wen (2023) entrelacam o SUE com outras
varidveis, como o book-to-market, € mostram que os retornos anormais sGo mais
persistentes em empresas de valor do que de crescimento, isso se deve ao fato
das empresas de valor enfrentarem maior ineficiéncia de mercado.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra

Foram coletados dados, por meio da plataforma Economatica, de 580
empresas (34.917 observacoes) listadas na B3 (ativas e inativas) entre o periodo
de janeiro de 1994 a dezembro de 2021, em frequéncia trimestral. Retiramos da
amostra as firmas com patriménio liquido negativo e aquelas que ndo possuissem
pelo menos as informacdes do SUE e retorno trimestral (1° e 2° trimestre).

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 85
Belo Horizonte, v. 36, n. 1, p. 81-104, jan./abr. 2025.



Rafael Altoé Frossard e Flavia Vital Januzzi

Instituicoes financeiras também foram retiradas por estarem aptas a fortes
alavancagens (Colla, lppolito & Li, 2013), interferindo na classificacdo de
crescimento ou valor. Assim, restaram 309 empresas (3.750 observacdes) como
amostra final. A escolha do ano de 1994 decorre do inicio Plano Real.

Quanto aos outliers, optou-se por ndo os retirar da amostra e utilizar a
mediana como base comparativa a média, principalmente pelo fato do SUE
medir a “reacdo dos investidores em relacdo ao resulfado financeiro da
empresa’”. Ao winsorizar esses dados (ou aplicar outro método de tratamento de
outliers) o pesquisador poderia acabar por tendenciar essa andlise
comportamental, objeto desse estudo.

Na parte das varidveis principais empregadas, mensurou-se os lucros
inesperados das empresas, também conhecido como PEAD, através do SUE,
assim expresso de acordo com Chordia et al. (2009):

SUElt — Lit_l“it—él— ('I )

Oit

A formula do SUE, que captura a surpresa inesperada nos lucros das
empresas, contempla o lucro trimestral mais recente (L;.) subtraido pelo lucro
trimestral de quatro periodos antecedentes (Lj_,), além disso, divide-se o
resulfado pelo desvio-padrdo dos oito frimestres anteriores (g;;), ou seja, o objetivo
da férmula é avaliar a variabilidade dos ganhos, comparando os lucros trimestrais
com os lucros previstos. Afravés do SUE de cada uma das companhias, classificou-
se as acdes em decis para cada periodo, sendo: SUE positivo (decis 8, 9 e 10), SUE
neutro (decis 4, 5, 6 e 7), SUE negativo (decis 1, 2 e 3). Cada decil organiza 10%
da amostra coletada, sendo o primeiro decil e o décimo decil para as empresas
de menor e maior SUE, respectivamente. A prdtica de separar o SUE em estratos
€ amplamente empregada na literatura, visto que, muitos autores, como Chordia
et al. (2009) e Galdi e Lima (2016) o fazem por meio de decis.

Convém lembrar que, nessa fase inicial, as acdes ainda ndo sdo separadas
em crescimento e valor, aspecto este pertencente a proxima etapa de
tratamento dos dados.

3.2 Definigdo das agoes de crescimento e valor

Calculou-se o indice P/VPA trimestral das firmas de modo a analisar e
classificar o universo das acdes de crescimento e valor. O indice mencionado
confempla os dados frimestrais do preco de mercado da acdo e do valor
patrimonial de cada empresa. A formula do P/VPA, também chamada de M/B
na literatura internacional (Fama, 1998), encontra-se a seguir:

indice P/VPA — Preco de mercado (2)

Valor patrimonial

Em seguida, ordenou-se as acdes em quintis (conjunto classificado em
cinco partes equivalentes, cada uma com 20% da amostragem) pelo indice
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P/VPA, sendo o primeiro quintil referente as empresas de valor. Em direcdo
contrdria, os quintis quatro e cinco referem-se as firmas de crescimento. Tangente
aos quintis restantes, dois e trés, encontram-se em posicdo neutra e ndo podem
ser chamados de crescimento ou valor. Convém mencionar que essa
classificacdo foi feita com base em Yan e Zhao (2011).

Uma vez classificadas em valor ou crescimento, incluimos os critérios
fundamentalistas em ambos os ativos, chamados de BrF_Score e BrG_Score,
respectivamente. Baseado em Mohanram (2005) e Galdi e Lima (2016),
estabelece-se os sinais fundamentalistas trimestrais das acdes de crescimento,
chamados de BrG_Score. Para encontrar BrG_Score, empregou-se sete sinais
fundamentalistas de classificacdo bindria (varidveis dummy) que foram somados
para a obtencdo do fundamento das empresas: BrG_Score fraco (soma de 0 a
2); BrG_Score neutro (soma de 3 ou 4); BrG_Score forte (soma de 5 a 7).
Adicionalmente, utilizamos os critérios de Piotroski (2000) e Galdi e Lima (2016)
para classificar as acdes de valor, sendo: BrF_Score fraco (soma de 0 a 2);
BrF_Score neutro (soma de 3 a é); BrF_Score forte (soma de 7 a 9).

Apds descobrir o BrG_Score e BrF_Score das acdes de crescimento e valor,
respectivamente, pdde-se comparar o desempenho dos estratos superiores e
inferiores, conforme Tabela 1 e 2:

Tabela 1
Sinais BrG_Score - A¢des de Crescimento (Trimestre)

Sinais Descrigdo Como interpretar Fundamentagado

Primeiro ROA Igual a 1 se o ROA da empresa for maior Ver Tabela 2.
Sinal que a mediana do ROA de todas as
(G1) companhias do mesmo setor e periodo,

igual a 0 para o caso oposto.
Segundo ROA Igual a 1 se o ROA Cashflow da empresa for Ver Tabela 2.
Sinal Cashflow maior que a mediana do ROA Cashflow de
(G2) todas as companhias do mesmo setor e
periodo, igual a 0 para o caso oposto.

Terceiro Accrual Igual a 1 se o fluxo de caixa operacional for Ver Tabela 2.
Sinal maior que o lucro liquido, igual a 0 para o
(G3) Caso oposto.

Quarto Lucro Igual a 1 se o desvio-padrdo do lucro Representa o
Sinal Liquido liquido for menor do que a mediana do lucro real apds
(G4) desvio padrdo setorial, igual a 0 para o todas as

Caso oposto. deducdes.

Quinto Vendas Igual a 1 se o desvio-padrdo do Avalia a
Sinal crescimento das vendas for menor do que performance
(G5) a mediana do desvio padrdo setorial, igual comercial.

a 0 para 0 caso oposto.
Sexto Investimento lgual a 1 se o ativo imobilizado, dividido Indica a
Sinal (Atfivo pelo ativo total anterior, for maior do que a capacidade
(G6) Imobilizado) mediana setorial do atfivo imobilizado produtiva da
dividido pelo ativo total anterior. Igual a 0 empresa.
para o caso oposto.

Sétimo Publicidade Igual a 1 se as despesas de vendas, Reflete a
Sinal (Despesas divididas pelo ativo total anterior, forem visibilidade e
(G7) com maiores do que a mediana setorial das alcance da

Vendas)
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despesas de vendas divididas pelo ativo
total anterior. Igual a 0 para o caso oposto.

empresa no
mercado.

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Mohanram (2005) e Galdi e Lima (2016).

Tabela 2
Sinais BrF_Score - Acdes de Valor (Trimestre)
Sinais Descricdo Como interpretar Fundamentagado
Primeiro Sinal | Retorno Sobre | Igual a 1 se ROA for | Indica mudancas na capacidade
(F1) Ativo (ROA) positivo, igual a 0 da empresa de gerar lucros em
para o contrdrio. relacdo aos ativos ao longo do
fempo.
Segundo ROA Cashflow Igual a1 se ROA Perspectiva mais abrangente do
Sinal (F2) Cashflow for desempenho financeiro.
positivo, igual a 0
para o contrdrio.
Terceiro Sinal Variacdo do Iguala 1sea Mudancas na capacidade da
(F3) ROA variagdo for empresa de gerar lucros em
positiva, igual a 0 relacdo aos ativos ao longo do
para o contrdrio. tempo.
Quarto Sinal Accrual lguala 1seo Contabilizacdo de receitas ou
(F4) Accrual for despesas que ainda ndo foram
negativo, igual a 0 pagas ou recebidas em dinheiro.
para o contrdrio.
Quinto Sinal Variagcdo na Iguala 1sea Mudancas no endividamento da
(F5) Divida de variacdo for empresa, afetando sua estrutura
Longo Prazo negativa, iguala 0 de capital e capacidade de
para o contrdrio. pagamento.
Sexto Sinal Variagcdo no Iguala 1sea Alteracoes na capacidade da
(F6) indice de variacdo for empresa de cumprir obrigacoes de
Liguidez positiva, igual a 0 curto prazo.
Corrente para o contrdrio.
Sétimo Sinall Emissdo de Iguala 1 sea Volume de ag¢des emitidas,
(F7) Acoes empresa emitiu afetando a estrutura de
acgodes, iguala 0 propriedade e o capital da
em caso de ndo empresa.
emissdo.
Oitavo Sinal Variacdo na Iguala 1sea Eficiéncia operacional, indicando
(F8) Margem Bruta | margem aumentar, a rentabilidade das vendas.
iguala 0 para o
contrdrio.
Nono Sinal Variacdo no Igual 1 se o giro for | Eficiéncia operacional, indicando
(F9) Giro dos positivo, iguala 0 | a velocidade de giro dos produtos.
Estoques para o contrdrio.

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Piotroski (2000) e Galdi e Lima (2016).

Com base nas varidveis apresentadas, utilizamos trés estratégias de
investimento. A primeira estratégia consiste em comprar e vender agcdes de valor
e crescimento, respectivamente, com base no SUE. J& a segunda envolve a
compra e venda de acdes BrG_Score ou BrF_Score com sinais fundamentalistas
fortes e fracos, respectivamente. Por outro lado, a Ultima estratégia coaduna o
SUE positivo e BrG_Score ou BrF_Score fortes em posicdo comprada, tendo como
posicdo vendida SUE negativo e BrG_Score ou BrF_Score fracos.
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Através dessas estratégias, testamos x possibilidades: compra e venda de
acodes de valor e crescimento, respectivamente, com SUE positivo (1° e 2°
trimestre); compra e venda de acdes de valor e crescimento, respectivamente,
com SUE negativo (1° e 2° frimestre); Compra de BrG_Score forte e venda de
BrG_Score fraco (1° e 2° trimestre); compra de BrG_Score fraco e venda de
BrG_Score - todos os scores (1° e 2° tfrimestre); compra de BrG_Score forte e venda
de BrG_Score - todos os scores (1° e 2° trimestre); Compra de BrF_Score forte e
venda de BrfF_Score fraco (1° e 2° frimestre); compra de BrF_Score fraco e venda
de BrF_Score - todos os scores (1° e 2° trimestre); compra de BrF_Score forte e
venda de BrF_Score - todos os scores (1° e 2° frimestre); Compra de SUE positivo
com BrG_Score fraco e venda de SUE negativo com BrG_Score fraco (1° e 2°
trimestre); Compra de SUE positivo com BrG_Score neutro e venda de SUE
negativo com BrG_Score neutro (1° e 2° trimestre); Compra de SUE positivo com
BrG_Score forte e venda de SUE negativo com BrG_Score forte (1° e 2° trimestre);
Compra de SUE positivo com BrG_Score Forte e venda SUE negativo com
BrG_Score fraco (1° e 2° trimestre); Compra de SUE positivo com BrF_Score fraco e
venda de SUE negativo com BrfF_Score fraco (1° e 2° frimestre); Compra de SUE
positivo com BrF_Score neutro e venda de SUE negativo com BrF_Score neutro (1°
e 2° frimestre); Compra de SUE positivo com BrF_Score forte e venda de SUE
negativo com BrF_Score forte (1° e 2° trimestre); Compra de SUE positivo com
BrF_Score Forte e venda SUE negativo com BrF_Score fraco (1° e 2° trimestre).

3.3 Cdlculo dos retornos trimestrais e construgdo dos modelos

Por meio das varidveis SUE, P/VPA, Brf_Score e BrG_Score, avaliou-se a
performance das carteiras com auxilio do Retorno Trimestral. Para calcular o
Retorno Trimestral, utilizou-se as datas de referéncia propostas por Galdi e Lima
(2016): primeiro trimestre (15 de maio do ano de referéncia); segundo trimestre (15
de agosto do ano de referéncia); terceiro trimestre (15 de novembro do ano de
referéncia); quarto trimestre (31 de marco do ano seguinte ao ano de referéncia).
A escolha dessas datas parte da premissa do momento em que os investidores
tém acesso as informacdes contdbeis e financeiras do respectivo trimestre,
portanto, o SUE passa a ser estimado, a partir das datas mencionadas,
considerando um e dois frimestres a frente das datas padronizadas.

O cdiculo do retorno trimestral foi feito conforme visto em Chordia et al.
(2009), em que Prego,,,, Significa o preco de fechamento da acdo registrado no
ano t+n da amostragem, j& Preco,, indica o preco registrado do ano n. Com essa
formula é possivel capturar o efeito do PEAD para um e dois trimestres apds a
divulgacdo dos resultados de determinada entidade. A formula pode ser
visualizada a seguir:

Retorno Trimestral = (% - 1) x 100 (3)

Precoy

Ressaltamos que fodos os retornos aqui mencionados foram calculados
individualmente para cada acdo presente na amostra, por conseguinte, esses
resultados foram agrupados em carteiras/portfélios igualmente ponderados que
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representam o retorno médio das estratégias de compra e venda (feitas com
base no SUE, P/VPA, BrF_Score e BrG_Score). Mais detalhes sobre as estratégias de
compra e venda serdo vistos na secdo seguinte, dezoito no total, onde cada uma
delas é testada através do teste de diferenca de médias, t de Student (observar
Tabelas 3 a 9)

Como método de pesquisa empregou-se tanto a regressdo em painel
guanto os testes de média dos retornos trimestrais. Incialmente, via aplicacdo da
regressdo, estimou-se a relacdo do PEAD com o retorno das acdes de
crescimento e valor:

Ri,t+r (crescimento) = :80 + :81 (qsue) + :82 (QBrG_Score) + B3 (qsue X QBTG_Score) + si,t (4)

Ri,t+r (valor) = BO + Bl (qsue) + 32 (qBrF_Score) + .83 (qsue X CIBrF_Score) + Eit (5)

Tais modelos sdo justificados pelos conhecimentos acumulados nos estudos
de Piotroski (2000), Mohanram (2005), Yan e Zhao (2011), Galdi e Lima (2016) e Sun
e Weng (2023), visto que observamos a conexdo das agcdes de crescimento e
valor com o SUE (varigvel que estima o PEAD), além dos indicadores
fundamentalistas das respectivas agdes. Nessa conjectura, Ry, (varidvel
dependente) representa o retorno trimestral da acdo para o primeiro e segundo
trimestre. Tangente as varidveis independentes, q.,, exprime os decis do SUE,
enquanto  qgr¢ score € qarr score SGO varidveis que classificam as acdes de
crescimento e valor, respectivamente, de acordo com critérios fundamentalistas.
Mais adiante, qgue X Gpr score © sue X dprr.score  SAO Varidveis de interagdo
multiplicativa do modelo.

Este trabalho utilizou dados em painel, com trés modelos principais sendo
empregados: Pooled (Teste de Chown), Fixo (Teste de Breusch-Pagan) e Aleatdrio
(Teste de Hausman). Através de testes vistos em Gujarati e Porter (2011), o modelo
mais recomendado foi o Aleatdério, considerado o mais robusto dentre os trés
citados (j& corrigido para problemas de autocorrelacdo e homoscedasticidade
no termo de erro). Outro teste estatistico empregado para a obtencdo dos
resultados foi o teste de diferenca de médias, chamado de t de Student, cuja
intencdo foi de testar se as amostragens possuiam médias iguais ou diferentes,
tendo em conta dois grupos independentes.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Estratégias de compra e venda

Os resultados presentes na secdo 4 partem do pressuposto de que hd uma
estratégia compradora e outra vendedora, testada através do t de Student. A
titulo de exemplo, a estratégia Forte-Fraco pressupde que o investidor adquire
empresas com critérios fundamentalistas fortes e vende as empresas de critérios
fundamentalistas fracos, portanto, a diferenca entre portfdlios comprados e
vendidos sdo refletidas no retorno médio.
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Na Tabela 3 foi verificada a estratégia entre a surpresa nos lucros
(mensurada pelo SUE) combinada a escolha das acdes de valor e crescimento.

Tabela 3
Estatistica dos resultados (SUE x quintil P/VPA)
Quintil P/VPA
Classificacdo
SUE Valor Neutro Crescimento
1 2 3 4 5

Retorno acumulado do 1°
Trimestre (%)
£4 o]
TRr?rLOergfeo(;‘;mU'Odo ate 2 2,652  -0,388 2,621 6836 -0,024
(o)

Observacoes 199 290 258 218 175

SUE Negativo 5,615 3.238 2,891 3,736  -1,726

SUE Neutro ~eforno acumulado do | 15660 8211 5205 5509 1,125
Trimestre (%)
Retomo acumulado ate 2 20915 15986 15249 15862 13,726
Trimestre (%)

Observacoes 259 275 288 293 278

o)
SUE Positivo  Reforno acumulado do | 13,053 14519 9985 8977 10,273
Trimestre (%)
£4 o
Reforno acumulado at€ 0 2° g o405 90830 22,521 23423 20,753
Trimestre (%)

Observacoes 200 222 298 308 189

Teste t de Student (Retorno acumulado do 1° Trimestre, SUE negativo, Valor x
Crescimento)

Média (%) 3,0950
Estatistica t 0,937
p-valor 0,349

Teste t de Student (Retorno acumulado até o 2° Trimestre, SUE negativo, Valor
x Crescimento)

Média (%) 3,115
Estatistica t 0,718
p-valor 0,473

Teste t de Student (Retorno acumulado do 1° Trimestre, SUE positivo, Valor x
Crescimento)

Média (%) 2,329
Estatistica t 0,762
p-valor 0,449

Teste t de Student (Retorno acumulado até o 2° Trimestre, SUE positivo, Valor x
Crescimento)

Média (%) 7.311
Estatistica t 0,883
p-valor 0,378

Legenda: Os resultados presentes na Tabela 3 ilustram os retornos acumulados das acdes para
o primeiro e segundo trimestre, ou seja, o retorno do segundo frimestre leva em consideracdo
os valores acumulados ao longo do primeiro e segundo trimestre.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Na andlise horizontal da Tabela 3, conforme os dados dispostos, quando
impactadas por noticias boas, as acdes de valor superam as de crescimento em
termos de retorno em 6,30% (13,05% - 10,27%) no primeiro trimestre e 9,09% (29.84%
- 20,75%) no segundo trimestre complementarmente, tendo como prisma as
noticias negativas, as empresas de valor também performaram melhor, tanto no
primeiro trimestre, 7,33% (5.61% + 1,72%), quanto no segundo trimestre, 2,67%
(2,65% + 0,02%). No entanto, existe um cendrio em que as acdes de valor
apresentam retorno inferior as de crescimento. Comparando o quarto quintil com
o primeiro quintil, no SUE negativo, as acdes de valor tém desempenho de -4,18%
(2,65% - 6,83%) no retorno médio do segundo frimestre.

Partindo de uma andlise vertical, nota-se que quase todos os portfolios
elencados, seja de valor, neutro ou de crescimento, tendem a aumentar o
retorno na medida em que os investidores tém acesso a noticias melhores, ou seja,
montar uma estratégia comprada em surpresas positivas e vendidas em surpresas
negativas alca grandes retornos, tanto para as acdes de valor quanto de
crescimento. Em termos numeéricos, as operacoes citadas gerariam um retorno de
24,22% (25,17% - 0,95%) e 20,89% (30.19% - 9,30%), em dois tfrimestres, para as agcoes
de valor e crescimento, respectivamente.

O melhor desempenho das acdes de valor face as de crescimento
converge com outras evidéncias empiricas, como visto em Galdi e Lima (2016) e
Yan e Zhao (2011). Para fins de investimento, estes resultados sugerem que, para
maximizar o retorno da carteira, os investidores deveriom manter uma posicdo
comprada e vendida em valor e crescimento, respectivamente, ainda que a
falta de significAncia estatistica possa pdér o modelo em duvida. Nesse caso, na
andlise Fama e French (1992), as firmas de valor tém maior retorno por serem mais
arriscadas, os portfdlios aqui listados mostram que esse risco estd aliado com
retornos elevados, posto de outro modo, o investidor alocaria seu capital em um
investimento muito arriscado e com maior probabilidade de retorno, contudo,
normalmente essas acoes seriam de empresas com problemas financeiros, baixa
lucratividade e perspectivas ruins. Além do mais, as evidéncias de Sun e Wen
(2023) mostram que ainclusdo do P/VPA como forma de controlar o SUE maximiza
o PEAD, especialmente nas empresas de valor, sendo algo que também
acontece neste estudo, conforme a Tabela 3. Todavia, a mera divisdo dos
portfolios em acdes de valor e crescimento pode enviesar a andlise, por conta
disso, Piotroski (2000) e Mohanram (2005) propuseram a adocdo de critérios
fundamentalistas nas acdes de crescimento e valor. Isso decorre do fato de
existiremn companhias com bons indicadores financeiros, independentemente de
serem classificadas em crescimento ou valor, portanto, € necessdrio analisar a
influéncia das varidveis fundamentalistas, conforme visto nas Tabelas 4 e 5.

Tendo em vista os dados da Tabela 4, guanto maior o nUmero de score das
acodes de crescimento, maior tende a ser o retorno. Para fins de comparacdo,
observando as acdes de crescimento de BrG_Score Forte (5 a 7), e BrG_Score
Fraco (0 a 2) se o investidor adotasse uma estratégia compradora (vendedora)
de acgcdes com critérios fundamentalistas bons (ruins), respectivamente,
acumularia um ganho de 6,61% (8,02% - 1,41%) no primeiro tfrimestre e de 12,08%
(19,70% - 7,62%) no segundo frimestre. Comparando a média das agdes de score
forte e fraco, hd evidéncias suficientes para afirmar que hd diferenca significativa
nos retornos médios entre os grupos fraco e forte, haja vista o p-valor de 0,96% e
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0.31%, ambos com significGncia de 95%, para o primeiro e segundo tfrimestre,
respectivamente.

Tabela 4
Retorno das acdes de crescimento com critérios fundamentalistas (BrG_Score)

Média do Média do Mediana Mediana

Retorno Retorno do Retorno do Retorno DPdo DPdo Total
BrG_Score Acumulado Acumulado acumulado Acumulado 1°Trim. 2°Trim. de
do 1°Trim. atéo?2° do 1°Trim. até2°Trim. (em %) (em %) Obs.
(em %) Trim. (em %) (em %) (em %)
0 7,339 10,431 5,789 12,919 33,622 45,956 15
1 0,809 11,594 -3,297 -3,356 50,217 80,476 52
2 1,107 5,754 -3,354 0,148 32,124 45,965 167
3 3,669 14,479 0,0000 4,160 30,369 52816 315
4 4,702 13,009 2,985 6,599 26,769 44,504 310
5 7,272 19,573 3,937 9,599 29,775 54,233 277
6 9,946 22,183 5,718 13,138 20,088 41,127 121
7 7,171 8,436 4,048 8,077 20,903 23,481 24
BrG_Score
Fraco (0 a 2) 1,412 7,628 -3,175 -0,359 37,864 57,262 291
BrG_Score
Neutro (3 e 4) 4,218 13,699 1,451 5,641 28,499 48,551 697
BrG_Score
Forte (5a7) 8.024 19,700 4,473 10,605 26,914 49,586 473
BrG_Score
Total 4,891 14,433 1,738 6,339 30,198 50,876 1461
t de Student (Forte-Fraco)
Média (%) 6,613 12,072
Estatistica t 2,602 2,975
p-valor 0,009 0,003
t de Student (Fraco-Todas)
Média (%) -3,479 -6,804
Estatistica t -1,477 -1,884
p-valor 0,141 0,060
t de Student (Forte-Todas)
Média (%) 3,133 5,267
Estatistica t 2,134 1,995
p-valor 0,033 0,046

Fonte: Elaborada pelos autores.

Uma possivel explicacdo para as agcdes com critérios fundamentalistas forte
terem tido um retorno agregado maior perante as fracas, confirmado pelo t de
Student, pode ser dada pelo fato de serem selecionadas empresas com bons
indicadores contdbeis e financeiros, aumentando as chances de maior retorno
da carteira, assim como mostrado empiricamente por Mohanram (2005), pois
comprar e vender carteiras de crescimento com sinais fundamentalistas bons e
ruins, respectivamente, aumenta o retorno do portfdlio.
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Tabela 5
Retorno das acdes de valor com critérios fundamentalistas (BrF_Score)

Médiado Médiado  Mediona Mediana . .
Desvio Desvio

Retorno Retorno do Retorno do Retorno Padrdo  Padrdo  Total de
BrF_Score  Acumulado Acumulado Acumulado Acumulado o o
do 1° até 2° do 1° até o 2° d.o ] d9 2 Obs.
Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre
0 10,597 20,149 -7,681 2,156 68,909 79,617 18
1 2,535 -0,347 1,994 -1,822 34,477 44,309 44
2 10,818 13,628 3,618 -3,704 66,128 87,638 21
3 11,439 27,150 2,529 9.011 40,846 133,116 136
4 15,922 15,711 4,752 3,968 49,152 59,237 139
5 5,381 15,698 4,000 8.116 30,695 55,618 89
6 17,004 24,062 14,812 14,406 39,467 61,198 80
7 12,763 17,155 2,839 7,077 45,069 50,203 45
8 19,476 22,152 13,629 14,882 27,117 33,464 15
9 22,703 23,514 22,703 23,514 NA NA 1
BrF_Score
Fraco (0 a
2) 8,410 10,376 2,778 -3,021 58,912 76,569 153
BrF_Score
Neutro (3
e 6) 12,631 20,717 4,677 7,709 41,759 88,335 444
BrF_Score
Forte (7 a
9) 14,577 18,488 7,576 11,577 40,874 45,985 61
BrF_Score
Total 11,829 18,106 4,199 6,051 46,208 82,641 658
t de
Student
(Forte-
Fraco)
Média (%) 6,167 8.112
Estatistica t 0,871 0,949
p-valor 0,385 0,344
t de
Student
(Fraco-
Todas)
Média (%) -3,4196 -7.729
Estatistica t -0,671 -1,108
p-valor 0,503 0,269
t de
Student
(Forte-
Todas)
Média (%) 2,747 0,382
Estatistica t 0,496 0,0569
p-valor 0,621 0,955
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Concernente ao modelo Forte-Todas, manter posicoes compradas em
empresas com bons fundamentos traz um retorno de 3,13% (8,02% - 4,89%) € 5.27%
(19,70% - 14,43%) maiores do que a média de mercado face ao primeiro e
segundo trimestre, respectivamente. Quanto a validacdo estatistica, o p-valor
indica que, de fato, as médias dos retornos sdo diferentes de zero, ratificando a
adocdo da estratégia.

Com base nos dados da Tabela 5, em termos comparativos, adotar uma
estratégia compradora e vendedora de acdes de valor com critérios
fundamentalistas fortes (BrF_Score Forte (7 a 9)) e fracos (BrF_Score Fraco (0 a 2)).
respectivamente, acumularia um ganho de 6,16% (14,57% - 8,41%) no primeiro
trimestre e de 8,11% (18,48% - 10,37%) no segundo trimestre. Essa estratégia foi
ratificada por Piofroski (2000), visto que o autor também notou retornos
consistentes na estratégia de vender e comprar acdes de valor com critérios
fundamentalistas ruins e bons, respectivamente.

A fim de correlacionar o PEAD com as acdes de crescimento
(considerando os sinais da andlise fundamentalista — BrG_Score) as Tabelas 6 e 7
foram elaboradas:

Tabela 6
SUE x BrG_Score (reforno acumulado do 1° frimestre)
Classificacdo

BrG_Score

Classificacdo Todas as Neutro (3- Forte (5-

SUE ¢ Empresas Fraco (0-2) 4) | 7) (

SUE Negativo Observacoes 393 94 188 111
Média (%) 1,304 2,114 1,809 3,354
Mediana (%) -1,447 -4,665 -0,066 2,504
Desvio-Padrdo (%) 28,001 34,287 28,583 19,918

SUE Neutro Observacoes 571 113 283 175
Média (%) 3,375 -0,381 2,247 7,623
Mediana (%) 0,000 -4,842 -0,319 2,857
Desvio-Padrdo (%) 34,019 45,399 30,484 30,482

SUE Positivo Observacoes 497 84 226 187
Média (%) 9.470 7.768 8,694 11,172
Mediana (%) 5,734 -0,312 5,599 7,733
Desvio-Padrdo (%) 26,472 29,178 25,274 26,667

t de Student

(SUE Positivo- Média (%) 8,167 9,881 6,893 7.818

Negativo)
Estatistica t 6,191 0,636 3,907 6,484
p-valor 7.76E-07 0,525 0,000 2.25e-10

t de Student

(SUE Positivo e

BrG_Score Forte

com SUE Média (%) 13,286

Negativo e

BrG_Score

Fraco)
Estatistica t 3,289
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p-valor 0,001
Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 7
SUE x BrG_Score (retorno acumulado do 2° trimestre)

Classificacdo

BrG_Score

Classificacdo SUE TE?ndersengs Fraco (0-2) '(\;f:)fro I(Z;D_r;)e

SUE Negativo Observacoes 393 94 188 111
Média (%) 3.781 -2,327 3,616 9,237
Mediana (%) -0,571 -7,337 -1,535 3,485
Desvio-Padrdo (%) 40,362 46,483 40,487 33,615

SUE Neutro Observacoes 571 113 283 175
Média (%) 14,822 7.034 14,768 19,939
Mediana (%) 4,274 -1,012 4,316 9,675
Desvio-Padrdo (%) 58,981 71,415 53,933 57,734

SUE Positivo Observacoes 497 84 226 187
Média (%) 22,408 19,578 20,748 25,688
Mediana (%) 13,559 11,785 12,289 15,780
Desvio-Padrdo (%) 46,689 43,547 46,339 48,493

t de Student (SUE Positivo-  Madia (%)

Negativo)
Estatistica t 10,843 2,273 7,449 8,641
p-valor 2.2e-16 0,024 2,79E-10 2.2e-16
Média (%) 28,016

t de Student (SUE Positivo e Estatistica t

BrG_Score Forte com SUE

Negativo e BrG_Score

Fraco) 4,698
p-valor 4.97e-06

Fonte: Elaborada pelos autores.

As Tabelas 6 e 7 mostram os trés tipos de SUE separados pela carteira de
empresas de crescimento do BrG_Score. A estratégia de comprar SUE positivo e
vender SUE negativo, traz retornos superiores a zero dentro de qualguer cendrio:
amostra total (8,16%), score fraco (9.88%), score neutro (6,89%) e score forte
(7.81%). Portanto, no primeiro momento a estratégia mais rentdvel é a de comprar
acoes de SUE positivo e vender as de SUE negativo, tendo em vista as acdes de
crescimento classificadas como fracas. No que se refere ao segundo frimestre, os
retornos também foram satisfatérios: amostra total (10,84%), score fraco (2,27%),
score neutro (7,44%) e score forte (8,64%).

A fim de correlacionar o PEAD com as acdes de valor (considerando os
sinais da andlise fundamentalista — BrF_Score) as Tabelas 8 e 9 foram elaboradas:
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Tabela 8
SUE x BrF_Score (retorno acumulado até o 1° frimestre)

Classificacdo

BrF_Score
Classificacdo SUE gr?w%?;s(éss Fraco (0-2) N(%L_J;;O I;?_r;?
SUE Negativo Observacoes 199 64 124 11
Média 5,615 6,863 4,922 6,177
Mediana 1,007 1,133 0,749 6,407
Desvio-Padrdo 40,869 50,329 36,575 25,354
SUE Neutro Observacoes 259 60 182 17
Média 15,660 12,944 15,852 23,194
Mediana 6,806 3,818 7134 7,219
Desvio-Padrdo 52,842 75,337 43,258 53,288
SUE Positivo Observacoes 200 29 138 33
Média 13,053 2,445 15,309 12,937
Mediana 4,899 -2,500 5089 7,717
Desvio-Padrdo 41,329 33,094 43,488 38,019
Média (%) 7,437 -4,418 10,388 6,760
t de Student (SUE Positivo-Negativo) Estatistica t 6,567 1,766 6,373 2,785
p-valor 1,04E-07 0,079 4,65E-07 0,0071
Média (%) 6,074
f de Student (SUE Positivo e o
BrF_Score Forte com SUE Negativo ~ Esfafistica t
e BrF_Score Fraco) 0,665
p-valor 0,508
Fonte: Elaborada pelos autores.
Tabela 9
SUE x BrF_Score (retforno acumulado até o 2° tfrimestre)
Classificaca
0 BrF_Score
- ~ Todas as Neutro  Forte
Classificacdo SUE Empsreso Fraco (0-2) (3-6) (7-9)
SUE Negativo Observacoes 199 64 124 11
Média 2,652 1,776 2,912 4813
Mediana -3,704 -11,400 -1,349 15.608
Desvio-Padrdo 52,938 64,157 47,229 45,929
SUE Neutro Observacoes 259 60 182 17
Média 20,915 21,422 19,335 21,067
Mediana 7,692 10,854 -1,827 5,375
Desvio-Padrdo 68,749 59,058 96,952 45,658
SUE Positivo Observacoes 200 29 138 33
Média 29,845 10,822 35,786 21,718
Mediana 12,644 2,381 12,087 16,046
Desvio-Padrdo  1150,825 49,176 ]345'52 46,742
'(;f;omo Medio 27,194 9,045 32,874 16,905
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t de Student (SUE Positivo- Estatistica t

Negativo) 5,620 1,676 4,942 3,140
p-valor 2,82E-05 0,096 1.1e-06 0,003
Média (%) 19,942

t de Student (SUE Positivo e o
BrF_Score Forte com SUE Negativo Estafistica t
e BrF_Score Fraco) 1,745

p-valor 0,084

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em prosseguimento aos resultados desta se¢cdo, as Tabelas 8 e 9 aglutinam
novamente os trés tipos de SUE, dessa vez segmentados pelo portfdlio das
empresas de valor, representadas pelo BrF_Score. No primeiro frimestre, comprar
e vender SUE positivo e negativo, respectivamente, nem sempre trard um retorno
maior do que zero: amostra total (7,43%), score fraco (-4,41%), score neutro
(10,38%) e score forte (6,76%). Logo, a estratégia em questdo pode ndo ser
rentdvel se for feita em empresas de score fraco, ao passo que o score neutro é
O que entrega a maior rentabilidade. No que se refere ao segundo frimestre,
todos os retornos foram maiores do que zero: amostra total (5,62%), score fraco
(2.04%), score neutro (32,87%) e score forte (16,90%).

Assim como ocorreu nas Tabelas 6 e 7, apenas o score fraco obteve p-valor
superior a 5%, isso indica que ndo hd evidéncias suficientes pararejeitar a hipdtese
nula. Respeitante aos scores restantes e d totalidade da amostra, o p-valor ficou
abaixo de 5% e, consequentemente, hd elementos suficientes para inferir, com
95% de confianca, que o retorno do portfdlio € diferente de zero.

Concernente a estratégia de comprar empresas com SUE positivo/score
forte e vender SUE negativo/score fraco, os retornos foram de 6,07% no primeiro
trimestre e 19,94% no segundo trimestre, respectivamente. Porém, o p-valor esteve
acima de 5% nas Tabelas 8 e 9, ndo tendo robustez para afirmar que os retornos
das comparacoes sejam diferentes de zero.

Tendo em visto os resultados apresentados, a estratégia vencedora para o
primeiro trimestre foi a “*Compra de SUE Positivo e BrG_Score Forte” e “Venda de
SUE Negativo e BrG_Score Fraco”, tendo 13,28% de rentabilidade, superando
quaisquer outros retornos na mesma modalidade. Quanto ao segundo frimestre,
a estratégia “Compra de SUE Positivo - BrF_Score (Neutro)” e "Venda de SUE
Negativo - BrF_Score (Neutro)” enfregou 32,87% de retorno, a maior dentfro do
respectivo trimestre e de todas as taticas testadas neste trabalho.

De forma geral, os resultados apresentados mostram que a estratégia das
Tabelas 3 a 5 ndo valem a pena, dado que as estratégias das Tabelas 6 a 9
terminam em retornos consideravelmente maiores €, em muitos casos, com
significancia estatistica suficiente para valida-las. Esses resultados mostram que a
inclusdo dos indicadores BrG_Score e BrF_Score maximizam & importante para
maximizar o retorno das carteiras. Por um lado, Sun e Wen (2023) e Yan e Zhao
(2011) lograram éxito ao demonstrar que o PEAD se intensifica quando controlado
pelo indice P/VPA, por outro, a adicdo dos indicadores fundamentalistas nas
acoes de crescimento e valor, proposta por Piotroski (2000), Mohanram (2005),
também entrega maiores retornos. No entanto, a combinacdo do SUE com o
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indice P/VPA, este Ultimo imbuido dos sinais fundamentalistas BrG_Score e
BrF_Score, entrega o maior retorno, assim como visto em Galdi e Lima (2016).

Nesta pesquisa, os critérios fundamentalistas, adicionados as acdes de
crescimento e valor, testados juntos ao SUE, foram fundamentais para maximizar
o retorno dos portfélios. Por isso, com base nestes resultados, ndo vale a pena
aplicar os dilemas PEAD e crescimento/valor separadamente, pois, sua
conjugacdo traz retornos muito melhores para os agentes do mercado de
capitais brasileiro. Ademais, o PEAD € um bom indicador fundamentalista
complementar para a composicdo de carteiras com acodes de crescimento e
valor, como verificado nas Tabelas 3 a 5.

4.2 Regressdo em painel

Nesta secdo sdo apresentados os resultados para os modelos de regressdo
em painel. Os resultados estGo apresentados em sequéncia para as empresas de
crescimento (1° e 2° frimestre) e valor (1° e 2° tfrimestre).

Em relacdo aos testes utilizados para definir o melhor modelo (Pooled, Fixo
ou Aleat¢rio), tanto para as acdes de valor quanto de crescimento, o modelo
Aleatdrio foi o mais adequado dentro da metodologia de dados em painel.
Apesar de ndo ser evidenciada a autocorrelacdo do termo de erro, porém,
identificou-se que os erros ndo eram homoceddsticos. Dessa maneira, optou-se
por tratar os modelos Aleatdrios (1° e 2° trimestre) com base nas matrizes de
covaridncia robustas. Os resultados das regressdes podem ser vistos nas Tabelas
10,11, 12e 13.

Tabela 10
Coeficiente do efeito Aleatdrio (amostra das acdes de crescimento, 1° frimestre)
Coeficiente Erro-padrao t p valor
Intercepto 0,162 0,039 0,419 0,675
SUE 0,028 0,012 2,310 0,021
BrG_Score 0.008 0.005 1,544 0.123
SUE: BrG_Score 0,000 0,003 -0,156 0,876

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 11
Coeficiente do efeito Aleatério (amostra das acdes de crescimento, 2° frimestre)
Coeficiente Erro-padrao i p valor
Intercepto 0,101 0,069 1,449 0,147
SUE 0,040 0,019 2,105 0,035
BrG_Score 0,014 0,008 1.6 0,101
SUE:BrG_Score 0,002 0,004 0,456 0,649

Fonte: Elaborada pelos autores.

Analisando os dados, que contemplam apenas a amostra das acoes de
crescimento (para um e dois trimestres acumulados), a estratégia do SUE é a que
entrega o maior coeficiente de retorno (2,84%), conforme expresso na Tabela 10,
sendo a Unica com significancia estatistica. Uma peculiaridade deste resultado
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refere-se ao retorno negativo da varidvel interativa (SUE:BrG_Score), & primeira
vista, tal resultado poderia ser usado para inferir que a combinacdo da estratégia
PEAD e crescimento ndo é rentdvel, mas, SUE:BrG_Score (87,61%) ndo tém
signific@ncia estatistica, dado que tem p-valor maior do que 5%.

Tomando como base apenas a amostra pertinente as empresas de valor,
as Tabelas 12 e 13 foram elaboradas:

Tabela 12
Coeficiente do efeito Aleatério (amostra das acdes de valor, 1° trimestre)
Coeficiente Erro-padrao i p valor
Intercepto 0,181 0,098 1,858 0,064
SUE 0.8130 0,049 1,661 0,097
BrF_Score -0,005 0,014 0,371 0,711
SUE:BrF_Score -4,10E-03 0,009 -0,450 0,653

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 13
Coeficiente do efeito Aleatdrio (amostra das acdes de valor, 2° trimestre)
Coeficiente Erro-padrao i p valor
Intercepto 0,018 0,097 1,858 0,064
SUE 0,081 0,049 1,661 0,097
BrF_Score -0,005 0,014 -0,37 0,711
SUE:BrF_Score -4,10E-03 0,009 -0,450 0,653

Fonte: Elaborada pelos autores.

Baseado nas informacdes da Tabela 12 e 13, todas as varidveis ndo
apresentaram signific@ncia estatistica. Em linhas gerais, esses resultados indicam
gue ndo hd evidéncias, ao nivel de 5% de signific@ncia, para inferir que os retornos
dos coeficientes sejam diferentes de zero. Também ndo foram encontradas
evidéncias estatisticas de que o PEAD ou mesmo a utilizagcdo dos indicadores
fundamentalistas BrF_Score amplificariam os retornos acumulados de dois
trimestres, considerando o contexto das acdes de valor.

Embora estes resultados ndo tenham corroborado a robustez do modelo
testado, a ndo significancia estatistica dos coeficientes de regressdo vai de
encontro ao observado por Galdi e Lima (2016), para o mercado brasileiro. Os
autores fambém sé enconfraram evidéncias significativas para os testes de média
dos retornos. Também, cabe frisar que o fato de o modelo ter falhado ndo
invalida a estratégia, visto que os testes de médias dos retornos indicaram que
muitas estratégias apresentaram significGncia estatistica, logo, sob o ponto de
vista empirico a estratégia entrega uma boa performance.

5 CONCLUSOES

Este estudo buscou verificar se a juncdo de critérios fundamentalistas
(atinentes as acdes de crescimento e valor) com as surpresas inesperadas de
lucros (PEAD) é capaz de elevar a rentabilidade de uma carteira, no periodo que
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envolve o primeiro frimestre de 1994 ao quarto trimestre de 2021 das empresas
listadas ou ja listadas na B3. Para isso utilizou-se as metodologias propostas por
Piotroski (2000), Mohanram (2005), Chordia et al. (2009), Yan e Zhao (2011) e Galdi
e Lima (2016). Ademais, a amostra final deste estudo considerou 309 empresas e
3.750 observacoes. Inicialmente, foi necessdrio estimar o SUE, varidvel
representativa da anomalia PEAD, e o P/VPA, utilizada para separar as empresas
em crescimento ou valor.

Nesse contexto, foi descoberto que a combinacdo das duas anomalias
(PEAD e crescimento/valor, utilizando os sinais fundamentalistas) entregou os
maiores retornos testados neste trabalho, tanto para o acumulado do primeiro
trimestre quanto para o acumulado até o segundo trimestre, tendo sido validados
pelo teste de média. Essa contribuicdo evidencia a importdncia de se estimar o
efeito do PEAD, controlando-o por meio de outras varidveis, assim como visto em
Yan e Zhao (2011) e Sun e Wen (2023). Para além disso, este trabalho se soma ao
de Galdi e Lima (2016), principalmente por demonstrar a relev@ncia dos
indicadores fundamentalistas na composicdo do PEAD com o P/VPA.

Por se tratar de um trabalho que teve como pretensdo ser Util aos agentes
do mercado financeiro, acredita-se que os resulfados aqui postos sdo importantes
para evidenciar a relevancia do PEAD com o crescimento/valor, principalmente
para o investidor de longo prazo que busque um raciocinio sistematizado em
dados contdbeis para estruturar sua carteira, e planeje investimentos periddicos
ao longo do tempo através da aplicacdo de “filtros” que viabilize a escolha das
melhores acdes a serem compradas/vendidas. Todavia, deve-se reconhecer que
nem todos os investidores possuem acesso a base de dados com as varidveis
necessarias para calcular os sinais fundamentalistas das acdes de crescimento e
valor, bem como as outras varidveis aqui citadas, porém, tal problemdatica ndo
invalida a eficdcia da estratégia.

A primeira estratégia testada, compra e venda de SUE positivo e SUE
negativo, respectivamente, mostrou-se rentdvel e significativa ao nivel de 95% de
confianca, tanto para o primeiro quanto o segundo trimestre. Porém, a segunda
estratégia, pautada em adquirir SUE negativo/positivo de agcdes de valor e vender
SUE negativo/positivo de acdes de crescimento, ndo obteve significGncia
estatistica, ainda que o retorno tenha sido positivo.

Na terceira estratégia, montou-se uma carteira compradora de acoes de
critérios fundamentalistas bons e vendedora de critérios fundamentalistas ruins,
tanto para BrG_Score quanto BrF_Score. Diante desse cendrio, a tdtica se mostrou
rentdvel e estatisticamente robusta com nivel de 95% de confianca. Referente &
quarta e Ultima estratégia, que conjuga o BRG e BRF com o SUE, também se
mostrou frutifera em 75% dos casos.

Ao mesmo tempo que os resultados da estratégia conjugada tenham sido,
em sua maioria, estatisticamente significativos, o mesmo ndo pode ser dito sobre
a signific@ncia do modelo econométrico de regressdo em painel. Mesmo quando
o viés da heterocedasticidade fora minorado pelas matrizes de covari@ncia
robustas, nenhuma varidvel se mostrou estatisticamente robusta. Esse resultado
também fora evidenciado por Galdi e Lima (2016).
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Outra limitacdo desta pesquisa foi desconsiderar os custos de tfransacdo no
cdlculo do retorno, algo que outros pesquisadores também fizeram, como visto
em Yan e Zhao (2011) e Galdi e Lima (2016), bem como ndo inserir varidveis de
controle seja para crises econémicas/pandémicas. Para trabalhos futuros, deve-
se ter em mente que este trabalho é apenas o segundo frabalho a analisar a
conjugacdo das anomalias PEAD e crescimento/valor no mercado de capitais
brasileiros. Nessa seara, pode-se conceber novas investigacdes em outros
mercados emergentes (América Latina e Asia, especialmente), além de ampliar
o horizonte temporal e as limitacdes (como a auséncia dos custos de transacdo
e de vardveis que mensurem o impacto de crises sobre os retornos) presentes
neste estudo.
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