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RESUMO

Esta dissertacdo analisa a existéncia de sobre-reagdo e sub-reagdo de retornos de empresas
listadas na BM&FBovespa, através da adocdo de estratégias de investimento construidas
levando-se em conta o desempenho de indicadores contabil-financeiros (Vendas e ROE)
dessas empresas no periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2013, explorando os vieses
comportamentais de representatividade e conservadorismo. O desempenho passado dos
indicadores contabil-financeiros foi utilizado para a formacdo de carteiras vencedoras e
perdedoras. De forma complementar, busca-se identificar se os resultados sdo persistentes a
inclusdo de indicadores considerados proxy de fluxo de caixa (EBITDA), bem como
alteracdoes de calculo dos retornos utilizados (retorno da agdo e excesso de retorno de
mercado). Os indicadores formadores das carteiras foram calculados independentemente de
forma trimestral, semestral, anual, bianual e trianual. O instrumento utilizado para o teste
estatistico de associacao foi o teste de diferenca de médias para duas amostras independentes.
A amostra compreendeu as empresas que compdem o IBRX-100 e suas agdes mais
negociadas, cujos dados estavam disponiveis no banco de dados Economatica. Os resultados
encontrados sugerem existéncia de sub-reacdo e conservadorismo corroborando com a ideia
de que as informagdes contabil-financeiras poderiam ser utilizadas para formag¢do de uma
estratégia de momento que possibilitaria ganhos anormais no mercado. No entanto, os
resultados nao sugerem sobre-reacdo e reversao a média, logo pode-se sugerir que, nesse
contexto, os vieses cognitivos ndo limitam a eficiéncia de mercado e os efeitos dos limites a

arbitragem.
Palavras-chave: Finangas Comportamentais. Indicador contébil-financeiro. Sobre-reagao.

Sub-reacao



ABSTRACT

This dissertation analyzes the existence of overreaction and underreaction in returns of stocks
of companies listed in BM&FBovespa by adopting investments strategies constructed based
in performance of accounting-financial indexes (Sales and ROE) calculated for these
companies over the period of January 2010 to December 2013, exploring the
representativeness and conservadorism. The past performance of accounting-financial indexes
was used to form portfolios of winners and losers. As a complementary objective, an index
considered proxy for cash flow (EBITDA) as well as different measures of stock returns like
total return and market excess return. All the indexes used to form the portfolios have been
calculated independently on quarterly, semi-annually, annually, biannually and three years
period. The statistical procedure used to measure the degree of association was the difference
of sample means. The sample-included companies listed in the IBRX-100 and their most
liquid stocks were used, with available data in the Economatica database. Results show that
there is underreaction and conservadorism confirming the idea that performance of
accounting-financial indexes could be used to form portfolios to explore the underreaction
(momentum stratetegy). However, the results do not suggest overreaction or mean reversion,

so in this context, the biases would not limit the market efficiency or the arbitration limits.

Keywords: Behavioral Finance. Accounting-Financial indexes. Overreaction. Underreaction.
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1 INTRODUCAO

1.1 SITUACAO-PROBLEMA

A teoria moderna de finangas, assim como diversos modelos econdmicos, parte do
principio que os agentes financeiros agem de forma racional e, como consequéncia dessa
racionalidade, os ativos estdo sempre precificados pelo seu valor fundamental, ou seja, os
precos dos ativos seriam dados pela soma dos valores descontados de seus fluxos de caixa
futuros devido ao fato de todas as informagdes disponiveis estarem refletidas em seus precos.
Essa hipotese ¢ defendida por Fama (1970) e conhecida como Hipotese de Mercados

Eficientes (HME).

Segundo a HME, em sua forma ‘“forte”, todas as informagdes disponiveis estdo
incorporadas nos pregos dos ativos, uma vez que todos os agentes que atuam no mercado, ao
receberem uma informacdo nova, atualizam sua base para tomada de decisdes, corrigindo
qualquer desvio existente no preco dos ativos. Para Burton e Shah (2013), a racionalidade
assume que os individuos tomam decisdes baseadas em Funcdo Utilidade, que serve como
principio para a obten¢do de felicidade ou infelicidade. O conceito de Funcdo Utilidade
remete aos estudos de Von Neumann e Morgenstern (1944), onde as preferéncias dos
individuos podem ser representadas pela esperanga da Funcao Utilidade quando satisfazem os

requisitos de completude, transitividade, continuidade e independéncia.

No entanto, muitos estudos posteriores mostraram que as pessoas nao tomam
decisdes baseadas unicamente na Funcao Utilidade. Adicionalmente, testes empiricos acerca
da HME tiveram um grande impacto nas pesquisas contabeis, pois, sendo a competicdo por
informacao um dos fundamentos da HME, investidores e analistas seriam levados a obter
informagdes também de fontes que nao as informagdes contabeis, incorporando-as nos pregos
das acdes, contradizendo argumentos populares da literatura contdbil sobre o uso de
informagdes e procedimentos contabeis para influenciar o mercado. Essas contradi¢des
impulsionaram pesquisas contabeis ao final da década de 1960, introduzindo a Teoria Positiva
na literatura contabil, que tem como objetivo principal avaliar a tomada de decisdes baseada

em dados contabeis (WATTS; ZIMMERMAN, 1986).

Para Kimura (2003), indicios de que o mercado nao se comportava conforme a HME
comecaram a ser identificados por académicos (como, por exemplo, DeBondt e Thaler, 1985 e
Black, 1986) que, a partir de 1980, contaram com melhores técnicas de avaliacdo quantitativa

nas areas de contabeis e finangas.
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Segundo Burton e Shah (2013), a HME ¢ contestada pelas Finangas
Comportamentais sob trés aspectos: logico, psicoldgico e empirico. O argumento ldgico se
define como a Teoria da Economia, cujo construto se baseia em abordagens microeconomicas
classicas que possuem a racionalidade humana como paradigma central; o psicologico deriva
de experimentos feitos com a psicologia humana, e o empirico se apoia no fato de que existem
tendéncias previsiveis nos dados financeiros que contestam a imprevisibilidade dos pregos

futuros dos ativos.

Para Shleifer e Summers (1990), dois aspectos importantes contradizem a HME: os
limites a arbitragem e a psicologia. Os limites a arbitragem, definidos principalmente como
custos de transagdo e risco, dificultam a correcdo dos precos dos ativos por investidores
racionais; ja a psicologia explica o comportamento nao plenamente racional dos investidores,
que podem distorcer o processo de tomada de decisdo influenciando o comportamento do

mercado, distorcendo precos.

A psicologia no processo de tomada de decisdao ¢ abordada por Kahneman (2003). O
autor descreve o uso de heuristicas como fator para avaliar probabilidades e os vieses que
emanam dessas heuristicas como possiveis explicagdes para as distor¢des de precos
observadas no mercado, uma vez que decisdOes nao racionais ou baseadas em probabilidades
(regras de Bayes), mas em aversdo ao risco, excesso de confianga ou estereotipos, podem

influenciar na formagao de precos, contradizendo a HME.

Para DeBondt e Thaler (1985), o comportamento de mercado e a psicologia na
tomada de decisdo estdo relacionados a forma como as pessoas usam a heuristica da
representatividade, que ¢ definida por Kahneman e Tversky (1972) como a forma com que as
pessoas avaliam a probabilidade de um evento incerto pela sua similaridade em relacdo a sua
populacdo e pela saliéncia do processo pelo qual ¢ gerado. Ainda, segundo Tversky e
Kahneman (1974), o viés de reversdao a média ¢ um dos vieses que emanam da heuristica da

representatividade.

Alguns dos principais estudos que contemplam o viés de reversdo a média e suas
possiveis implicagdes para o mercado (como, por exemplo, DeBondt e Thaler, 1985;
Jegadeesh e Titman, 1993; Kimura, 2003; Yoshinaga, 2004; Chan et al., 2004) sugerem que
os investidores se comportam de foram irracional, uma vez que suas decisdes sdo
influenciadas pela heuristica da representatividade e conservadorismo, levando-os a
interpretar incorretamente tendéncias, superestimando ou subestimando informagdes recentes
em detrimento de informacgdes antigas, provocando sobre-reagcdo ou sub-rea¢ao no precos dos

ativos que, posteriormente, tendem a reverter a média.
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Considerando os estudos desenvolvidos acerca da Teoria Positiva (como, por
exemplo, Ball e Brown, 1968; Beaver, 1968; Foster, 1977; Schiehll, 1996; Perobelli ¢ Ness
Jr., 2000; Lopes et al., 2005) que, em sua maioria, sugerem que informagdes contibeis sdo
relevantes para a formag¢do de precos dos ativos, assim como a heuristica da
representatividade e conservadorismo como possiveis explicagdes para sobre-reagdo ou sub-
reacdo observadas nos precos dos ativos, o presente estudo procura explorar o uso de
indicadores contabil-financeiros como possiveis geradores de sobre-reagao ou sub-reagao dos

precos dos ativos.

Nesse contexto, procura-se responder ao seguinte problema de pesquisa: existe
evidéncia de que o alto ou baixo desempenho de indicadores contabil-financeiros
passados pode gerar sobre-rea¢io ou sub-reacio no mercado afetando o retorno das

acOes das empresas listadas na BM&FBovespa?
1.2 JUSTIFICATIVA DO TEMA

Fama (1970) afirma que o mercado ¢ eficiente quando o preco dos ativos reflete toda
e qualquer informacgdo disponivel que possa afetd-los, existindo assim a impossibilidade de
ganhos anormais no mercado. Essa premissa, denominada HME, tem a existéncia de simetria

informacional como um dos pilares e se fortalece num sistema onde a racionalidade prevalece.

Conlflitos existentes entre a HME e os principios contdbeis impulsionaram pesquisas
ao final da década de 1960 que introduziram a Teoria Positiva. Essas pesquisas, ainda em
desenvolvimento, procuram avaliar a relagdo entre as informagdes contabeis e o mercado de

capitais.

Em contraposicdo a HME, a area de Financas Comportamentais vem sendo
amplamente discutida ao longo dos ultimos anos e, segundo Yoshinaga (2004, p. 5),
“Financas Comportamentais ¢ uma das areas de pesquisa mais promissoras da Teoria de

Finangas e seu desenvolvimento, ainda que recente, tem sido acelerado”.

Uma série de estudos recentes, que incorporam aspectos psicoldgicos como possiveis
explicagdes para fenomenos ndo bem explicados pela teoria moderna de finangas, vem se
contrapondo ao modelo de racionalidade ilimitada dos investidores. Grande parte dos estudos
observados que tratam de sobre-reacdo e sub-reagao dos mercados utilizam dados de retornos

e sdo, em sua maioria, desenvolvidos fora do Brasil.

Os estudos de DeBondt e Thaler, 1985; Jegadeesh e Titman, 1993; Costa, 1994;

Kimura, 2003; Yoshinaga, 2004; entre outros, concluiram que investidores utilizam
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informacdes de retornos passados de empresas, subestimando ou sobrevalorizando o
desempenho futuro das mesmas. Entre esses estudos, ha alguns que documentam tendéncias
de alta no retorno das agdes no curto-prazo, entre 3 e 12 meses (conceito de momentum
utilizado por Jegadeesh e Titman, 1993; 2001) e reversdao de retornos em horizontes mais

longos como apresentado por DeBondt e Thaler (1985 e 1987).

O uso de dados contdbeis para testar a sobre-reagao ¢ sub-reagdo foi explorado por
Chan et al. (2004). Nesse estudo, as consequéncias da representatividade e conservadorismo
sdo procuradas nos pregos, usando tendéncias e dados consistentes de desempenho contabil de
empresas disponiveis no software Compustat para o periodo de 1965 a 2000. O estudo
encontra evidéncias de que a heuristica da representatividade ndo ¢ suportada, enquanto o

conservadorismo €.
Diante do exposto, este estudo encontra justificativas no fato de que:

a) o comportamento do investidor e a eventual existéncia de sobre-reacao e sub-
reacdo devem ser avaliados no Brasil, mercado emergente onde, segundo
Yoshinaga (2004, p. 6), “ainda ndo existe uma base de estudos significativa a

respeito da eficiéncia informacional nestes mercados”;

b) focara um aspecto pouco explorado por estudos anteriores, pois utilizara
dados de indicadores contabil-financeiros para classificar as empresas listadas
na BM&FBovespa em alto e baixo desempenho, com a finalidade de verificar
se os retornos das agdes dessas empresas apresentardo sobre-reagdo ou sub-

reacao;

c) as evidéncias empiricas geradas pela pesquisa poderdo ser utilizadas por
gestores de fundos e mesas de operagdes (principalmente mesas proprietarias)
de institui¢cdes financeiras e equiparadas, tanto com relagdo as informagoes
contabeis como a aplicabilidade de heuristicas e vieses no processo de tomada
de decisdo. Um melhor entendimento sobre a aplica¢do de falhas cognitivas
pode possibilitar o aprimoramento da capacidade deciséria dos investidores,
bem como aprimorar as andlises prescritivas de analistas e profissionais do

mercado financeiro.
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1.3 OBJETIVO E DELIMITACOES DO TRABALHO

Considerando que um dos principais objetivos das informagdes contdbeis ¢€
proporcionar aos agentes de mercado subsidios para a tomada de decisdo, o objetivo geral
desta dissertacdo ¢ investigar, empiricamente, a manifestacdo da sobre-reagdo e sub-reacao,
utilizando indicadores contabil-financeiros e assumindo a premissa de que os investidores,
influenciados pela heuristica da representatividade e conservadorismo, processam de forma
enviesada as informacdes de desempenho contdbil-financeiro passado das empresas,
promovendo um movimento de sub-reagdo ou sobre-reacdo nos periodos subsequentes que

influencia o desempenho dos retornos futuros das mesmas.
De forma mais especifica, espera-se:

a) verificar a presenga da heuristica da representatividade e conservadorismo
como fatores que contribuem para o processo decisério e para a racionalidade

limitada;

b) wverificar empiricamente, através da andlise de indicadores contabil-
financeiros, se investidores utilizam a heuristica da representatividade e
conservadorismo para classificar as empresas, gerando uma sobre-reagdo ou
sub-reagdo que afete o retorno dos precos das agdes em periodos

subsequentes.

Para tanto, a amostra foi composta de empresas brasileiras listadas no indice IBRX-
100 da BM&FBovespa com dados contabeis trimestrais no periodo de janeiro de 2010 até
dezembro de 2013. A ndo inclusdo de periodos anteriores a janeiro de 2010 se deu em fungao
de mudancas significativas nas demonstragdes financeiras das empresas brasileiras
introduzidas a partir de janeiro de 2010 com a adocdo total das Normas e Padrdes
Internacionais de Contabilidade (IFRS - International Financial Reporting Standards).
Embora a mudanga tenha sido inicialmente introduzida com a promulgagdo da Lei 11.638 em
2007, foi somente em 2010 que houve a emissdo da primeira demonstragdo financeira

seguindo tais padrdes.

Outras delimitagdes sdo as proprias caracteristicas dos indices financeiros escolhidos,
bem como as técnicas de gerenciamento de resultados empregadas pelas empresas e a adogao

de critérios contabeis diferentes na elaboracao das Demonstra¢des Financeiras.
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1.4 HIPOTESES

Conforme apresentado na Secdo 1.3, o objetivo principal deste trabalho ¢ identificar,
para as empresas listadas na BM&FBovespa, se existe evidéncia de sobre-reagdo e sub-reagdo
gerada por investidores que, ao verificarem o desempenho de indicadores contabil-financeiros

passados, afetam o retorno das a¢des em periodos subsequentes.
Para atender a esse objetivo, foram formuladas as seguintes hipdteses:

H,: ndo existe evidéncia de que a estratégia de investimento baseada no alto ou baixo
desempenho de indicadores contdbil-financeiros pode gerar sobre-reacdo ou sub-reagcdo no

mercado afetando o retorno das acdes das empresas.

Hi: existe evidéncia de que a estratégia de investimento baseada no alto ou baixo
desempenho de indicadores contdbil-financeiros pode gerar sobre-reacdo ou sub-reacdo no

mercado afetando o retorno das acdes das empresas.
1.5 METODOLOGIA DE PESQUISA

Segundo a defini¢do proposta por Gil (1991), este estudo pode ser definido como
uma pesquisa descritiva, em que se busca, através de uma abordagem quantitativa, com base
em procedimentos estatisticos que, a partir de amostras analisadas, possibilite verificar a
existéncia de relagdo entre as variaveis analisadas, possibilitando a inferéncia para toda a
populagdo. Com a finalidade de verificar se os indicadores de desempenho contabil-
financeiros das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa podem provocar sobre-reagao
ou sub-reagdo, serdo aplicados testes estatisticos para os indicadores de desempenho de
vendas, ROE e EBITDA para o periodo de janeiro de 2010 até dezembro de 2013, ou seja, as
variaveis independentes serdo os indicadores contabil-financeiros extraidos do Balango
Patrimonial e das Demonstracio do Resultado do Exercicio das empresas, e a variavel

dependente serd o retorno das agdes calculado a partir de dados histéricos de preco das acdes.

Considerando a analise de dados historicos das varidveis independentes, objetiva-se
verificar se ha manutengao de retornos ou inversao de retornos observando-se o desempenho
dos indicadores financeiros de vendas, resultado liquido e receitas operacionais, ou seja, se 0s

piores desempenhos se tornam os melhores, e vice-versa.

Dessa forma, € possivel atestar a presenga de sobre-reagao ou sub-reacdo, derivada
da analise de indicadores financeiros, como efeito da inversdao de retornos das acdes das

empresas listadas na BM&FBovespa.



24

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

Esta dissertacdo estd estruturada em cinco capitulos. O segundo capitulo, intitulado
como Referencial Teorico, aborda a revisao da literatura e os principais resultados empiricos
sobre o tema a fim de embasar teoricamente e empiricamente o desenvolvimento da pesquisa.
O terceiro capitulo, Metodologia da Pesquisa, descreve a metodologia, amostra e periodos
utilizados para a execucdo da pesquisa, detalhando os métodos utilizados para coleta e
tratamento dos dados, bem como delimita¢des identificadas no modelo utilizado. O quarto
capitulo, Apresentagdo e Discussdo dos Resultados, expde os resultados encontrados na
pesquisa, ¢ o ultimo apresenta as Consideragdes Finais juntamente com sugestdes para

trabalhos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 HIPOTESE DE MERCADOS EFICIENTES

Para Shefrin (2001), a abordagem tradicional para a gestdo das finangas, cujo
objetivo baseia-se na obtencdo e gerenciamento do valor, utiliza trés conceitos:
comportamento racional, modelo de formacao dos precos dos ativos (CAPM) e mercados

eficientes.

A Hipoétese de Mercados Eficientes (HME) ¢ um dos principais pilares da teoria
moderna de financas. A HME se baseia na premissa de que as informagdes disponiveis se
refletem na formagao dos precos dos ativos impossibilitando ganhos anormais. Essa premissa
se sustenta pelo fato de que, para a HME, os investidores sdo racionais, avaliando e
precificando ativos de forma racional com base na disponibilidade das informagdes e
corrigindo qualquer desvio de prego causado por investidores irracionais. Essa racionalidade
dos investidores implica a precificacdo dos ativos pela avaliagdo dos fluxos de caixa futuros
descontados e na incorporacdo imediata de novas informagdes ao seu preco (FAMA, 1970).
Dessa forma, qualquer informacdo publicada (lucros da empresa, por exemplo) seria
incorporada aos pregos, levando os retornos da maioria dos participantes ao retorno de
mercado ajustado ao risco, ou seja, na média os retornos econdmicos seriam nulos (WATTS e

ZIMMERMAN, 1968).

Fama (1970) descreve trés condigdes que poderiam potencialmente explicar a
eficiéncia dos mercados: auséncia de custos de transagdes, informagdes igualmente
disponiveis para todos os participantes do mercado sem qualquer custo e comum acordo entre
todos os investidores acerca do impacto que essas informagdes poderiam exercer no preco dos
ativos. Apesar de essas trés condigdes caracterizarem um mercado eficiente, elas ndo sao
estritamente necessarias, € a ndo observancia de alguma delas ndo implicaria a ineficiéncia do

mercado.

Segundo Haugen (2001), o mercado seria eficiente quando: os precos dos ativos
incorporassem imediatamente informagdes relevantes para o seu prego, as mudangas na taxa
livre de juros e no nivel do prémio de risco explicassem as mudangas nos retornos de um ativo
para determinado periodo, os dados atuais nao possibilitassem definir ativos lucrativos ou nao
lucrativos e ndo houvesse diferenga de performance significativa entre investidores

profissionais de investidores comuns.
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Ainda segundo Fama (1970), a eficiéncia informacional como definida pela HME
estd dividida em trés formas que dependem de como as informagdes sdo incorporadas nos

pregos dos ativos: fraca, semiforte e forte.

Na forma fraca, o prego dos ativos reflete todas as informagdes contidas no histoérico
de pregos, tornando impossivel ganhos anormais baseando-se na analise de pregos passados.
Caso o mercado seja eficiente na forma fraca, a andlise grafica dos ativos se torna inttil para
obtengdo de retornos anormais, uma vez que todas as informagdes que constam da analise
grafica foram analisadas e incorporadas no pre¢o do ativo pelos proprios investidores que
usam essa técnica (Haugen, 2001). Porém, sendo o mercado eficiente na forma fraca, a
obtencdo de retornos anormais seria possivel fazendo-se uso de informacgdes publicas, pois

estas ainda nao estariam incorporadas no pre¢o dos ativos.

Na forma semiforte da HME, a obten¢do de lucros anormais se torna impossivel com
a utilizacdo de informagdes publicas, pois toda informagdo publica disponivel estd refletida
nos precos dos ativos. Quando o mercado ¢ eficiente na forma semiforte, informagdes
referentes a dados financeiros e contibeis sobre a empresa ou competidores, informagdes
sobre a economia ou até mesmo fatos relevantes publicos ja foram incorporados
imediatamente ao prego dos ativos. Essas informagdes ja foram analisadas por investidores
que ja agiram no mercado de forma que o prego do ativo reflete todas as analises efetuadas
(Haugen, 2001). Entretanto, caso a forma semiforte de eficiéncia de mercado esteja presente,
ha possibilidade de retornos anormais com a utilizacdo de informagdes confidenciais,

privilegiadas ou privadas.

Agora, na forma forte da HME, ganhos anormais ndo seriam possiveis utilizando-se
informagdes confidenciais, privilegiadas ou privadas, pois as mesmas ja estariam incorporadas
ao preco dos ativos, assim como as informagdes publicas. Na forma forte, logo que a
informacao confidencial, relevante ou privada, foi absorvida, imediatamente os investidores ja
compraram e venderam os ativos de forma que os precos se ajustaram a fim de refletir essas
informagdes. Caso o mercado seja eficiente na forma forte, ganhos anormais nao acontecem
sob qualquer hipotese, de maneira que um investidor profissional nao tem valor diferenciado

no mercado (Haugen, 2001).

Acredita-se que a forma fraca de eficiéncia de mercado seja verdadeira ¢ que a
existéncia da forma forte seja praticamente impossivel, portanto a forma semiforte € o foco da

maioria dos estudos.
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Burton e Shah (2003) identificam trés linhas de criticas a forma semiforte: a) os
precos de acdes se mostram muito volateis para serem consistentes com a HME; b) os precos
parecem ser previsiveis a partir de dados histdricos; e c) existem efeitos ou anomalias nao

explicadas pela HME.

Explorando as criticas a HME, o ramo de Finangas Comportamentais desenvolve
uma linha de pesquisa que inclui conceitos de psicologia no processo de tomada de decisdes
dos individuos. Diversos estudos empiricos na area de Finangas Comportamentais tém
mostrado que a racionalidade dos agentes do mercado financeiro nem sempre se aproxima da
racionalidade total descrita nas teorias de finangas e que muitas anomalias observadas nos
mercados financeiros, como o crash do mercado de acdes em 1987 e 2008, que nem sempre
encontram explicagdes nas teorias cldssicas, podem ser interpretadas como consequéncia do
processo de tomada de decisdo que incorpora emocgdes e erros cognitivos (Burton e Shah,

2003).
2.2 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Segundo Barberis e Thaler (2003), a teoria tradicional de finangas busca entender o
mercado através de modelos em que os agentes sdo totalmente racionais: a defini¢do de
racionalidade significa que, ao receberem uma informagdo nova, os agentes atualizam suas
crencas corretamente usando as formas descritas pela regra de Bayes e que, de acordo com
essas crengas, sempre tomam decisOes aceitdveis e consistentes com a Fungdo Utilidade. No
entanto, apos alguns anos, fatores como a presenga de retornos médios € o comportamento

individual dos investidores ndo encontram explica¢des na teoria classica de financas.

Para Statman (1999), o fato de a Moderna Teoria de Finangas ndo explicar as
anomalias do mercado financeiro ndo seria um fator significativo para invalidar a teoria
tradicional de finangas, pois nem sempre hd consisténcia com toda a evidéncia empirica
disponivel. Entretanto, para Shefrin (2002), os fatores determinantes dos pregos dos ativos e a
capacidade das teorias tradicionais em explicad-los passaram a ser questionados por

pesquisadores com a descoberta de novas anomalias.

Tvede (2000) considera o psicologo francés Gabriel Tarde, autor do livro
Psychologie Economique (1902), como um dos pioneiros na tentativa de aplicar a Psicologia a
Economia. Ja Akerlof (2003) considera a Teoria Geral de John Maynard Keynes, de 1936,
como progenitora das Financas Comportamentais no mercado de capitais. Segundo Akerlof
(2003), a visdo abordada por Keynes, de que os mercados sdo volateis e vulnerdveis a

noticias, contrasta diretamente com o modelo de mercados eficientes.
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Em meados da década de 1950, Simon (1957) questiona o modelo em que os agentes
sdo plenamente racionais e incorpora o conceito de racionalidade limitada nas decisdes, dando

inicio a uma nova linha de investigagao.

Dois psicologos israelenses, Daniel Kahneman e Amos Tversky, foram os primeiros
a discutir os padrdes de comportamento e processo de tomada de decisdo sob situagdes de
incerteza ou risco, dando continuidade ao trabalho de Simon (1957) em meados da década de
1960. No inicio da década de 1970, essa nova linha de pesquisa ficou conhecida como

Finangas Comportamentais.

Kahneman e Tversky (1979) utilizam a psicologia para explicar o processo de
tomada de decisao propondo uma nova teoria de utilidade esperada para tomada de decisao

sob condig¢des de risco.

No final da década de 1980, as Finangas Comportamentais passaram a ser uma linha
mais ativa de pesquisa nas universidades. Conforme Halfeld e Torres (2001), as anomalias
apresentadas pelo mercado financeiro, que ndo eram explicadas pela Moderna Teoria de
Financas, contribuiram para o fortalecimento e desenvolvimento das Financgas

Comportamentais.

Para Kimura (2003, p. 6) “a partir de 1980, usando ferramentas técnicas de avaliacao
quantitativa, os académicos comegaram a identificar que o mercado ndo se comportava
conforme a HME”. Ainda segundo Burton e Shah (2013), o colapso do mercado de acdes dos
EUA em 1987 também proporcionou aos académicos fatos que nao encontraram explicagoes

fundamentadas na HME.

Burton e Shah (2013) destacam que no mercado financeiro moderno, informagdes
sobre agdes e seus movimentos de alta e baixa estdo constantemente sendo reportadas nos
diversos meios de comunicagdo. Os autores usam a palavra “noise” para definir essas
informacdes que ndo necessariamente sdo verdadeiras, porém sdo opinides em contraposi¢ao a
fatos ou, ainda, informagdes que ja sdo publicas. Black (1986) menciona que “noise” faz com

que o mercado financeiro seja possivel, mas também imperfeito.

Black (1986) definiu “noise traders” como investidores que agem de forma irracional
no mercado devido ao fato de acreditarem que as informagdes por eles utilizadas, noise, sdo
relevantes e verdadeiras. Burton e Shah (2003) complementam essa defini¢do dizendo que os

noise traders agem de forma irracional acreditando estarem agindo de forma racional.

Que os agentes econdmicos sejam limitados em sua capacidade cognitiva
parece ser um consenso mesmo entre os economistas defensores da teoria
classica, que da enorme peso ao pressuposto de racionalidade ilimitada a
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conduta das pessoas. Entretanto, propdem tais tedricos que, apesar de existir
racionalidade limitada, estas restrigdes ndo seriam importantes para o estudo
econdmico em geral, uma vez que sdo desvios irrelevantes do ponto de vista
agregado, que em grande parte das vezes ¢ explicado por modelos que tém
sua origem em pressupostos de racionalidade ilimitada. (MILANEZ, 2003, p.
17)

Ainda que os modelos econdmicos tradicionais partam do pressuposto de que os
agentes econdmicos sdo totalmente racionais, grande parte dos economistas acredita que
existem agentes irracionais (noise traders), porém que estes sdo neutralizados pelos
investidores (arbitradores) racionais que, ao perceberem movimentagdes irracionais no
mercado, agirdo de forma a assegurar o equilibrio do mercado e corrigir os precos dos ativos

(YOSHINAGA, 2004).

Shleifer e Summers (1990) descrevem os limites a arbitragem, custos de transacdo e
risco como fatores que dificultam a correcao dos pregos dos ativos por investidores racionais,
e a psicologia como fator que explica a ndo total racionalidade dos investidores, que podem
distorcer o processo de tomada de decisdo refletindo no comportamento do mercado e nos

precos.

Ainda no campo da psicologia, Halfeld e Torres (2001) destacam que Finangas
Comportamentais busca identificar como as emocdes e os erros cognitivos influenciam na

racionalidade limitada no processo de tomada de decisdes que podem influenciar os mercados.

2.2.1 LIMITES A ARBITRAGEM

Segundo Barberis e Thaler (2003), um dos argumentos de Finangas Comportamentais
¢ que os precos dos ativos que se desviam do valor fundamental (fluxo de caixa futuro

descontado) sao formados devido a presenca de investidores irracionais (noise traders).

Seguindo a linha de finangas tradicionais, Friedman (1953) apud Barberis e Thaler
(2003) argumenta que esses desvios de precos dos valores fundamentais, quando existentes,
serdo rapidamente corrigidos pelos investidores racionais (arbitradores). A argumentacao de
Friedman esta baseada em duas assertivas: uma oportunidade de investimento ¢ criada no
exato momento em que ha um desvio de preco, e arbitradores identificardo essa oportunidade,
aproveitando-a imediatamente, e corrigirdo o preco do ativo. No entanto, muitas vezes a
adocdo de estratégias para correcdo de precos pode desencorajar os arbitradores por elas
serem arriscadas e custosas, possibilitando a sobrevivéncia dos pregos incorretos. De Long et
al. (1990) reconhecem que os arbitradores sdo adversos ao risco e que buscam estratégias de

curto prazo.
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Barberis e Thaler (2003) definem arbitragem como uma estratégia sem risco e sem

custo, porém as teorias de Financas Comportamentais argumentam que nem sempre as

estratégias para corre¢do de pregos seriam necessariamente arbitragem, pois estariam

carregadas de risco. A seguir alguns riscos dessas estratégias:

a)

b)

risco fundamental: esse risco esta diretamente relacionado ao ativo. Segundo
Barberis e Thaler (2003), o risco fundamental emerge do fato de ndo
existirem ativos substitutos perfeitos numa estratégia de arbitragem, ou seja, a
compra de ativos semelhantes ndo elimina os riscos, pois, além de nao terem

o mesmo valor fundamental, os ativos ndo sdo fungiveis;

risco de investidores irracionais: € o risco de que arbitradores, ao explorarem
0 preco incorreto dos ativos, tornem 0s precos piores num curto prazo. A
definicdo inicial desse risco foi proposta por De Long et al. (1990),
referenciando que as crencas dos investidores irracionais podem nao reverter
a média por um periodo longo e, eventualmente, piorar os precos dos ativos.
Barberis e Thaler (2003) argumentam que, como os arbitradores podem ser
avaliados simplesmente por retornos obtidos através de suas estratégias, em
cenarios em que ha piora dos precgos, eles podem ser forgcados a se desfazer de
forma prematura de suas posi¢des, incorrendo em perdas. O medo de que
essas situagdes ocorram faz com que os arbitradores sejam menos agressivos
na correcdo dos desvios de precos. Ainda segundo De Long et al. (1990), o
risco de investidores irracionais pode explicar diversas anomalias do

mercado;

custos de implementacdo: considerando que curto prazo ¢ algo essencial para
aproveitar os desvios de preco, Barberis e Thaler (2003) mencionam que o0s
custos de comissdes, bid-ask spreads (diferenga entre o melhor prego de
venda e o melhor pre¢o de compra de um ativo) e o proprio impacto dos
precos podem tornar as estratégias de aproveitamento de desvio de precos,

arbitragem, menos interessantes para os arbitradores.

2.2.2 PSICOLOGIA

Enquanto os limites a arbitragem se baseiam na premissa de que agentes racionais

nao conseguem explorar os desvios de pregos produzidos no mercado como resultado da acao

de investidores irracionais, a psicologia oferece conceitos que explicam diversos fenomenos
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sob diversos aspectos. Segundo a psicologia, a forma como as pessoas tomam decisdes estd
diretamente ligada as suas crencgas e preferéncias, ou seja, ha uma ligagdo entre preferéncias e
atitudes (KAHNEMAN, 2003). Ainda segundo Kahneman, a maioria dos julgamentos e
escolhas ¢ feita intuitivamente e nao racionalmente. O conceito de razdo e intui¢ao
corresponde aos modos de pensar e decidir. Muitas das decisdes sdo tomadas baseadas na
intuicdo, pois pensar requer maior esfor¢o. Esses dois processos cognitivos, intuicao e razao,

foram rotulados por Kahneman em seu estudo, como Sistema 1 e Sistema 2.

FIGURA 1 - SISTEMAS COGNITIVOS

p . Intui¢do Razdo
crcepeao ; :
Sistema 1 Sistema 2
Rapido Devagar
o Paralelo Serial
L Automatico Controlado
3 Sem esforco Maior esforgo
E Associativo Sob regras
Aprendizado lento Flexivel
Emocional Neutro
O
E Percepcao Representacdo conceitual
% Estimula¢io corrente Passado, Presente e Futuro
8 Baixo estimulo Pode ser evocado pela linguagem

Fonte: Adaptado de Kahneman (2003)

O Sistema 1 ¢ construido baseado em habitos e emoc¢des, sendo considerado mais
rapido, automatico, agindo sem grande esfor¢o e apresentando dificuldades para ser
controlado ou modificado. O Sistema 2 ¢ mais flexivel e construido baseado em regras, porém
¢ considerado mais lento, serial, controlado, requerendo maior esforgo para agir. Portanto, a
mensuragao do esforco ¢ um indicativo de qual sistema sera utilizado para a solugdo dos

problemas.

Segundo Bazerman e Moore (2010), as decisdes tomadas pelo Sistema 1 sdo
suficientes na maioria das vezes, porém o Sistema 2 deveria influenciar as decisdes mais

importantes.
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Kahneman (2003) descreve que, devido ao fato de a capacidade mental ser limitada,
processos mentais que demandem muito esforgo, ou seja, processados pelo Sistema 2, tendem
a prejudicar o processamento concomitante de outros processos mentais de igual esforgo,
porém processos mentais mais simples, processados pelo Sistema 1, ndo causam interferéncias
quando combinados com outras tarefas, ou seja, “quanto mais ocupadas e mais apressadas as

pessoas estiverem, mais coisas elas tém em mente, ¢ maior a probabilidade de utilizarem o

pensamento do Sistema 1” (BAZERMAN; MOORE, 2010, p. 4).

Bazerman e Moore (2010) mencionam que restricdes de tempo, erros de percepcao,
informagdes e/ou inteligéncia limitadas impedem a escolha de decisdo ideal definida pelo
modelo racional, uma vez que a racionalidade humana ¢ limitada e conta com uma série de
estratégias simplificadoras denominadas heuristicas. No entanto, o uso dessas heuristicas
pode implicar a tomada de decisdes incorretas como consequéncia de vieses que emanam das

mesmas.

A teoria proposta por Kahneman e Tversky (1979) supde que as decisdes sdo tomadas
baseadas em heuristicas, porém sujeitas aos vieses, de forma a simplificar esse processo e
violando modelos estatisticos basicos. Como resultado, as decisoes seriam tomadas baseadas em
excesso de confianga, disponibilidade da informagdo, estereodtipos, conservadorismo e outras

heuristicas e vieses, em contraposicao a total racionalidade definida pela HME.

2.2.3 HEURISTICAS E VIESES

A teoria de financas tradicional, baseada na racionalidade, pressupde que as decisoes
sdo tomadas de acordo com o correto processamento das informacdes. Finangas
Comportamentais, no entanto, se baseia na premissa de que as decisdes sdo tomadas usando
uma série de estratégias simplificadoras ou regras basicas conhecidas como heuristicas.
Segundo Tversky e Kahneman (1974, p. 1124), “embora tais heuristicas sejam ftteis, pois
simplificam as complexas tarefas de avaliagdo de probabilidades e previsdo de valores, sua
utilizacdo pode conduzir a erros graves e sistematicos os quais afastariam o processo decisorio

dos individuos da racionalidade”.

Kahneman e Tversky (1972, p. 430) mencionam que “ao contrario do que
preconizam as financas tradicionais, as pessoas ndo seguem os principios da teoria das
probabilidades ao avaliarem a probabilidade de eventos incertos”. Segundo os autores, essa

conclusdo ndo ¢é surpreendente, pois a aplicagdo dessa teoria requer um maior esforco

cognitivo dependendo da razdo e ndo da intui¢do, dificultando assim suas aplica¢des praticas.
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Entretanto, a utilizagdo das heuristicas nesse processo surpreende pelo fato de que desvios

sistematicos e confidveis sdo produzidos.

Shefrin (2002, p. 13) afirma que “a identificagdo dos principios que formam as bases
das heuristicas e os erros sistematicos a elas associados constitui um dos grandes avangos da

psicologia comportamental”.

Tversky e Kahneman (1974) descrevem trés heuristicas utilizadas para avaliar
probabilidades no processo de tomada de decisdao, assim como os vieses que emanam dessas

heuristicas: heuristica da disponibilidade, ajuste ou ancoragem e representatividade.

2.2.3.1 Disponibilidade

A heuristica da disponibilidade pode ser definida pela forma como as pessoas tomam
decisdes estimando probabilidades ou frequéncias de eventos, baseando-se na disponibilidade
da informagdo, ou seja, com base na facilidade de recuperar na memoria exemplos ou
associacoes que facilitem na tomada de decisdo (TVERSKY; KAHNEMAN, 1973). Segundo
os autores, a experiéncia mostra que exemplos de categorias mais numerosos sdao recordados
mais rapidamente e facilmente do que categorias menos numerosas, que ocorréncias provaveis
sdo mais faceis de imaginar do que ocorréncias improvaveis e que conexdes associativas sao
fortalecidas quando dois eventos frequentemente ocorrem simultaneamente. No entanto, a
disponibilidade pode ndo ser somente afetada por frequéncia e probabilidade, levando a vieses

previsiveis.

Tversky e Kahneman (1974) mencionam a existéncia de quatro vieses que emanam
da heuristica da disponibilidade: recuperabilidade de exemplos, efetividade do contexto da

procura, imaginagao e correlagdo ilusoria.

a) recuperabilidade de exemplos: para Tversky e Kahneman (1974), o tamanho
de uma categoria tende a ser avaliado como maior quando os exemplos que a
compdem sdo mais facilmente recuperados na memoria quando comparados a
uma categoria de igual tamanho, porém com exemplos recuperados mais
dificilmente. Fatores como saliéncia e familiaridade também influenciam a

recuperabilidade das informagoes;

b) efetividade do contexto da procura: nesse viés as pessoas estimam a
frequéncia ou probabilidade com base na facilidade em que os contextos dos

eventos sao recuperados na memoria;
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imaginagdo: segundo Tversky e Kahneman (1974), avaliacdo de frequéncia
de uma categoria cujos exemplos ndo estdo registrados na memoria, porém
podem ser obtidos de acordo com uma regra. Os riscos de um determinado
evento sdo avaliados baseando-se nas situagdes imaginarias podendo levar a

uma superestimacgao ou subestimacao do risco;

correlagdo ilusoria: esse viés ocorre quando a probabilidade de dois eventos
ocorrerem simultaneamente ¢ avaliada baseando-se na associacdo entre

ambos.

2.2.3.2  Ajuste ou Ancoragem

A heuristica do ajuste ou ancoragem define que as pessoas tomam decisdes partindo

de um valor inicial que ¢ ajustado até produzir uma resposta final. Tversky e Kahneman

(1974, p. 1128) definem que “o valor inicial, ou ponto de partida, pode ser sugerido pela

formulacao do problema, ou pode ser resultado de uma conta parcial. Em ambos os casos, 0s

ajustes sdo tipicamente insuficientes”. Nesse caso, as conclusdes sdao enviesadas na dire¢dao do

valor inicial.

Tversky e Kahneman (1974) descrevem trés vieses que emanam dessa heuristica:

ajuste insuficiente da ancora, vieses de eventos conjuntivos e excesso de confianga.

a)

b)

d)

ajuste insuficiente: estimativas sdo desenvolvidas tomando-se por base um
numero inicial, qualquer que seja, que ¢ ajustado até o resultado final. Como
consequéncia, o ajuste ¢ quase sempre insuficiente, e o valor final fica

proximo ao valor da ancora;

vieses de eventos conjuntivos e disjuntivos: Tversky e Kahneman (1974, p.
1129) afirmam que esse viés fornece explicacdes importantes para os
problemas de cronograma de projetos que requerem planejamento
multiestagio, pois “a tendéncia geral de superestimar a probabilidade de
eventos conjuntivos leva a um injustificado otimismo na avaliagdo da
propensdao de que planos serdo bem sucedidos ou que projetos serdo
finalizados no prazo”, ou seja, as pessoas tendem a superestimar a
probabilidade de eventos conjuntos e subestimar a probabilidade de eventos

disjuntivos;

excesso de confiancga: quando solicitados a expressar suas opinides na forma

de distribuicao probabilistica acerca de uma quantidade, como o valor médio
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de uma agdo, especialistas usam valores subjetivos que, para serem
considerados calibrados adequadamente, devem estar dentro de um intervalo
de confianca. No entanto, segundo Tversky e Kahneman (1974), os
pesquisadores tém obtido distribui¢des com desvios amplos e sistematicos,
sugerindo que as pessoas demonstram um excesso de confianga ao definirem
intervalos de confianga bem estreitos nao condizentes com seus niveis de

conhecimento acerca do assunto.

2.2.3.3  Representatividade

A primeira defini¢do sobre a heuristica da representatividade se refere ao julgamento
baseado em estereotipos (SHEFRIN, 2000). Bazerman e Moore (2010, p. 10) mencionam que
“ao fazer um julgamento sobre um individuo, as pessoas tendem a procurar peculiaridades que

ele possa ter que correspondam a estereotipos formados anteriormente”.

Kahneman e Tversky (1972, p. 431) afirmam que “uma pessoa que segue a heuristica
da representatividade avalia a probabilidade de um evento incerto pelo grau com que ele (1) ¢
similar em suas propriedades essenciais a sua populacdo e (2) reflete as caracteristicas

salientes do processo pelo qual ¢ gerado™.

Segundo Kahneman e Tversky (1972, p. 434), a segunda definicdo considera que
“ndo ¢ suficiente que um evento incerto seja similar a sua populagdo. O evento deveria refletir
também as propriedades do processo incerto pelo qual ¢ gerado, ou seja, deveria apresentar
aleatoriedade”. Entretanto, as implicagdes de ambas as defini¢des para a avaliacdo de
probabilidades de eventos incertos sdo: espera-se que a amostra que preserve a sua relagdo
com a populacdo seja mais provavel e que a amostra que contenha todos os diversos

resultados possiveis seja mais representativa.

Tversky e Kahneman (1974) descrevem ainda vieses que emanam da heuristica da
representatividade como: insensibilidade aos indices bésicos, insensibilidade ao tamanho da
amostra, interpretacao errada da chance, insensibilidade a previsibilidade, ilusdo da validade e

reversao a média.

a) insensibilidade aos indices basicos: esse viés € descrito quando as pessoas

negligenciam a probabilidade dos eventos incertos ou sua frequéncia basica.

Aparentemente, as pessoas avaliam a probabilidade de uma descrigdo
particular pertencer a uma determinada categoria ao invés de outra pelo grau
com que essa descricdo ¢ representativa dos esteredtipos de tais categorias,
sendo que pouca ou nenhuma atengdo ¢ dada para as probabilidades a priori
das categorias consideradas (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974, p. 1124).
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b) insensibilidade ao tamanho da amostra: nesse caso, a probabilidade ¢
avaliada com base na representatividade desconsiderando o tamanho da
amostra, principio fundamental da teoria das probabilidades. Para Tversky e
Kahneman (1974, p. 1125), “a importancia do tamanho da amostra ¢ uma
no¢do fundamental em estatistica, mas visivelmente ndo faz parte do

repertorio de intuicdo das pessoas’;

¢) interpretacdo errada da chance: segundo Tversky e Kahneman (1974, p.
1125) “as pessoas esperam que as caracteristicas essenciais do processo serao
representadas ndo apenas globalmente na sequéncia como um todo, mas
também localmente em cada uma de suas partes”, ou seja, as pessoas esperam
que uma sequéncia de eventos aleatorios pareca aleatéria mesmo quando a

sequéncia de eventos ¢ pequena;

d) insensibilidade a previsibilidade: previsdes numéricas de um determinado

evento ou objetivo sdo feitas partindo-se de uma descri¢ao fornecida;

e) 1lusdo da validade: esse viés € decorrente da confianca que emana da analise

de informagdes de entrada e do resultado previsto com base nas mesmas;

f) reversdao a média: esse viés decorre da falta de percepg¢dao de que eventos
tendem a reverter a média. Bazerman e Moore (2010) destacam intimeros
exemplos em que os eventos revertem a média, por exemplo, empresas que
alcangam resultados significantes em um ano tendem a ter um desempenho
ndo tdo favoravel no ano seguinte. Ainda segundo os autores, as pessoas
pensam poder prever resultados futuros baseando-se em resultados passados,

falhando em reconhecer a tendéncia de reversdo a média.

A heuristica da representatividade e seus vieses pode influenciar a percepcao dos
investidores que podem avaliar positivamente o potencial de uma acdo especifica ou retornos
futuros de empresa simplesmente pelo fato de terem formado uma opinido baseada em
estereotipos, desempenhos passados da empresa ou informagdes obtidas através do mercado

(Kimura, 2003).

Chan et al. (2004, p. 6) afirmam que o “viés da representatividade geralmente leva a
uma reacdo inicial exagerada. Portanto, a representatividade prevé inversdes de retornos
subsequentes”, ou seja, investidores, baseando-se em retornos passados, apresentam uma

sobre-reacdo ou sub-reacao para retornos futuros que tendem a reverter a média.
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2.2.4 REPRESENTATIVIDADE E REVERSAO A MEDIA OU SOBRE-REACAO

Segundo Kimura (2003, p. 6), “a sobre-reagdo de mercado surge quando variaveis
financeiras, como por exemplo, precos e volatilidades, distanciam-se excessivamente de seus
valores intrinsecos”. Nesse caso, a heuristica da representatividade poderia explicar a sobre-
reacdo do mercado como resultado de tomada de decisdes de investidores que, baseando-se
em informagdes passadas favoraveis ou desfavoraveis, projetam resultados futuros que podem

causar euforia ou desanimo excessivo.

Essa sobre-reacdo provocada por investidores justificaria a adocdo de estratégias
contrarias de investimentos em que ativos com desempenho passado desfavoraveis sdao
comprados e ativos com desempenho passado favoraveis sao vendidos, fundamentando-se na
premissa de que investidores superestimam ou sobrestimam resultados futuros e buscando-se

a tendéncia de reversdo a média

DeBondt e Thaler (1985 e 1987) estudaram o mercado acionario norte-americano e
observaram a sobre-reacdo do mercado diante da reversdo a média dos precos das acoes. A
sobre-reagdo constatada pelos autores pode ser explicada pelo viés de expectativa favoravel de

retornos.

Basu (1977) propde em seu estudo que agdes de empresas com P/L baixo tendem a
obter retornos superiores (ajustados pelo risco) quando comparadas a agdes de empresas com

P/L alto.

Jegadeesh e Titman (1993), em contraposi¢ao ao estudo de DeBondt e Thaler (1985 e
1987), identificam também a sobre-reacdo, porém como consequéncia do comportamento do
investidor ao realizar estratégias de momento (agdes ganhadoras sdo adquiridas e perdedoras

vendidas) e ndo estratégias contrarias.
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2.2.5 SUB-REACAO OU CONSERVADORISMO

Levy (1967) observou a sub-reacdo ou momentum, através de estudos de andlise
técnica, em que a compra de ativos financeiros que apresentavam pre¢o médio maior que as
ultimas 27 semanas proporcionou retornos anormais devido ao fato de estarem sub-
precificadas com relacdo ao seu potencial de crescimento de valor, ou seja, a alta recente

indicaria a consisténcia de uma futura alta.

Segundo Kimura (2003, p. 7):

O estudo da existéncia de sub-reagdo também € relevante para a pratica
financeira, pois possiveis sub-reagdes podem induzir o estabelecimento de
estratégias de momento, ou seja, estratégias onde ativos com desempenho
passado acima da média ou com caracteristicas boas sdo comprados e ativos
com desempenho passado abaixo da média ou com caracteristicas ruins sdo
vendidos.

Hong e Stein (1999) apresentam o conservadorismo e as estratégias de momento para
os grupos de investidores que sub-reagem as informacgdes novas e para operadores de
momento que usam como estratégia a sequéncia passada de pregos em detrimento de

informacdes novas, corrigindo assim a sub-reagdo dos investidores.

Edwards (1968) descreve o conservadorismo como a tendéncia vagarosa com que as
pessoas atualizam suas crengas com relagdo as regras de Bayes, ou seja, ¢ a tendéncia de
superestimar os indices basicos em detrimento das informagdes disponiveis mais atualizadas.
Logo, pessoas que s3o conservadoras dificilmente revisam suas crengas mesmo apos
observarem periodos favoraveis, causando assim uma sub-rea¢cdo as novas informacgdes e,
consequentemente, gerando sub-reacdo no mercado, prevendo estratégias de momento dos

retornos.

2.2.6 EVIDENCIAS EMPIRICAS DE SOBRE-REACAO E SUB-REACAO

Os efeitos de sobre-reagdo e sub-reacdo que emanam da heuristica da
representatividade e conservadorismo foram abordados em diversos estudos internacionais e
nacionais. Pesquisas efetuadas no campo de Finangas Comportamentais sugerem que as
decisdes ndo sdo totalmente racionais e que muitas vezes a regra de Bayes (probabilidade
condicional) é contrariada gerando uma sobre-reagdo ou sub-reacdo em face de determinados

eventos.

O objetivo desta sessao ¢ descrever alguns dos estudos mais relevantes que abordam

os temas de sobre-reagao e sub-reacgao.
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2.2.6.1  DeBondt e Thaler (1985)

A hipdtese de sobre-reacdo a eventos inesperados foi objeto de estudo de DeBondt e

Thaler em 1985.

De acordo com Baytas e Cakici (1999), o trabalho de DeBondt e Thaler (1985) foi
um dos primeiros a apresentar evidéncias substanciais e consistentes com a hipotese de sobre-
reacdo de mercado. Merton (1985) considera este trabalho notavel, pois pela primeira vez um

teste formal dos vieses cognitivos foi aplicado ao mercado de capitais.

Com a finalidade de verificar a previsibilidade de sobre-reacdo do mercado, partindo-
se da premissa de que investidores afetam os precos das agdes como resultado de suas reacdes
a eventos ou noticias inesperadas, DeBondt e Thaler (1985) utilizaram retornos mensais de
acoes listadas na Bolsa de Nova York (NYSE) no periodo de janeiro de 1926 a dezembro de
1982.

A metodologia utilizada por DeBondt e Thaler consistiu na analise de ac¢des listadas
na NYSE que possuissem no minimo 85 retornos mensais sem que houvesse falta de algum
retorno no periodo. Apoés o célculo dos retornos residuais, foram formadas duas carteiras.
Empresas que apresentaram os 35 maiores retornos nos trés ultimos anos do periodo analisado
foram denominadas “vencedoras” e formaram a carteira de agcdes vencedoras, ja as empresas
que apresentaram os 35 menores retornos nos trés ultimos anos do periodo analisado foram

denominadas “perdedoras” e formaram a carteira de agdes perdedoras.

Nesse estudo a comprovacao da hipotese de sobre-reagdo como verdadeira seria
obtida caso, estatisticamente através de um teste t, a diferenca no desempenho das carteiras,

perdedoras e vencedoras, fosse significante.

Apos 36 meses, as acoes que formavam a carteira perdedora ganharam 25% mais que

as agoes que formavam a carteira vencedora, comprovando a hipétese de sobre-reagao.

2.2.6.2  Chan (1988)

Os resultados apresentados por DeBondt e Thaler em 1985 foram questionados por
Chan (1988), que propds uma forma alternativa para testar a sobre-reagdo do mercado. O
autor testou o risco das carteiras levando em conta o periodo de formagao e acompanhamento,
verificando que o risco das carteiras mudava ao longo do periodo testado e que, uma vez

ajustado, retorno por risco, os retornos anormais eram reduzidos.
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A amostra utilizada por Chan (1988) compreendeu agdes listadas na Bolsa de Nova
York (NYSE) no periodo de janeiro de 1926 a 1983, com a exigéncia de que as acdes
estivessem listadas por no minimo sete anos anteriores ao periodo de sele¢do da amostra. As
35 agdes que apresentaram maior retorno ajustado no periodo de trés anos foram incluidas na
carteira de “vencedoras” e as 35 acdes que apresentaram pior retorno ajustado no periodo de
trés anos foram incluidas na carteira de “perdedoras”, replicando a metodologia utilizada por

DeBondt e Thaler (1985).

Chan (1988) combinou o risco e o retorno da carteira em uma Unica equago, pois,
caso a diferenga entre os betas no periodo de formagdo e acompanhamento da carteira fosse
estatisticamente significativa, seria possivel afirmar que retornos anormais obtidos pelas
carteiras perdedoras ndo seriam oriundos de vieses cognitivos, mas sim da varia¢ao dos betas

das carteiras.

A estratégia contraria mostrou um resultado modesto que poderia ser considerado

nulo incorporando os custos das transagdes (Chan, 1988).

2.2.6.3  Zarowin (1990)

Zarowin (1990) sugere que a reversdo dos precos na estratégia contraria pode estar
relacionada com o tamanho e ndo com a sobre-reagdo, uma vez que os dados apresentados por
DeBondt e Thaler (1987) mostram que as agdes que formaram as carteiras perdedora e
vencedora possuiam um valor médio de mercado de 304 milhdes e 582 milhdes de dolares,
respectivamente, ou seja, as vencedoras eram quase o dobro do tamanho das perdedoras.
Segundo Zarowin (1990), o fato de DeBondt e Thaler (1987) ndo ajustarem o tamanho nas

duas carteiras em seus testes estatisticos seria considerado uma lacuna.

Com o objetivo de testar a sobre-reagao, porém controlando a difereng¢a de tamanhos
entre as vencedoras e as perdedoras, Zarowin (1990) fez dois ajustes: comparou subgrupos de
vencedoras e perdedoras do mesmo tamanho e analisou separadamente periodos em que as

vencedoras eram menores que as perdedoras.

Os resultados encontrados pelo autor foram de que as a¢des perdedoras de mesmo
tamanho das vencedoras apresentaram diferencas muito pequenas de retornos. No entanto, nos
periodos em que as vencedoras eram menores que as perdedoras, estas apresentavam maiores

retornos, € vice-versa.

2.2.6.4  Chopra, Lakonishok e Ritter (1992)
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Chopra, Lakonishok e Ritter (1992) usaram retornos de acgodes listadas na Bolsa de
Nova York (NYSE) no periodo de 1926 a 1986 para verificar se o preco das acdes estava

sujeito a sobre-reagdo.

O estudo contemplou o tamanho das empresas, retornos anteriores e risco (betas) que

foram utilizados em uma regressdo multipla.

Chopra, Lakonishok e Ritter (1992) mostraram que carteiras de agdes perdedoras
formadas com base nos cinco ultimos anos de retorno apresentaram retornos de 5% a 10%
maiores nos cinco anos subsequentes que as carteiras formadas com agdes vencedoras com
base nos cinco ultimos anos de retorno. Quanto ao tamanho, as empresas menores
apresentaram maiores indicios de sofrerem sobre-reacdo do que as empresas maiores.
Adicionalmente, foi observado que a sobre-reagdo estava presente em periodos mais curtos

relacionados com o anuncio de resultados trimestrais.

2.2.6.5  Jegadeesh e Titman (1993)

Jegadeesh e Titman (1993) também estudaram a sobre-reacdo e sub-reacdo dos
precos as informagdes. Yoshinaga (2004, p. 42) faz referéncia a esse estudo como “um dos

principais na argumentacao a favor das estratégias diretas de investimento”.

Segundo Jegadeesh e Titman (1993), estratégias que gerem retornos anormais serao
possiveis baseando-se em retornos passados caso os precos se movimentem devido a sobre-
reacdo ou sub-reagdo relativas as informagdes. O estudo utiliza 16 estratégias baseadas em
retornos passados de agdes listadas na NYSE e AMEX no periodo de 1965 a 1989,
considerando retornos de um a quatro trimestres, € permanéncia da carteira para periodos que
variam também de um a quatro trimestres. Adicionalmente, outras 16 estratégias
compreendiam uma semana de diferenca entre a formacao e permanéncia da carteira a fim de

corrigir efeitos, como o bid-ask e efeitos retardados no prego.

Os resultados para ambas as estratégias foram calculados baseados em compra e
permanéncia das carteiras e também no rebalanceamento mensal das carteiras a fim de manter
pesos equivalentes. As duas estratégias apresentaram resultados muito proximos de forma que
os autores descreveram somente os resultados da estratégia de rebalanceamento mensal das

carteiras.

Analisando-se os resultados obtidos, Jegadeesh e Titman (1993) concluiram que a

melhor estratégia foi a que utilizou 12 meses anteriores para a formagdo das carteiras e
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permaneceu trés meses, obtendo o retorno de 1,31% ao més e 1,49% ao més quando havia

uma semana de diferenca entre a formagado e a permanéncia da carteira.

2.2.6.6  Costa (1994)

A hipétese de sobre-reacdo no mercado de agdes brasileiro foi estudada por Costa
(1994) para o periodo de janeiro 1970 a dezembro de 1989, utilizando metodologia
semelhante a aplicada por DeBondt e Thaler (1985).

A amostra do estudo foi compreendida por retornos de mercado e retornos ajustados
usando o CAPM de 121 empresas listadas na Bovespa, e o autor montou carteiras vencedoras
e perdedoras utilizando dados dos oito periodos compreendidos entre 1972/1973 e 1986/1987.
O periodo de acompanhamento das carteiras foi de 1974/1975 até 1988/1989, e o objetivo era

verificar as estratégias contrarias ou inversao de performance.

No estudo, Costa (1994) obteve cinco carteiras, vencedoras e perdedoras, que foram
formadas a partir da classificagdo em ordem crescente dos retornos anormais acumulados

(calculados) de cada acgao para os oito periodos observados.

A reversao dos precos foi observada para um periodo de dois anos de retornos, € os
resultados sugerem que o efeito de sobre-reacdo no mercado de acdes brasileiro ¢ mais

acentuado que no mercado norte-americano.

A diferenca de performance da carteira vencedora em relagdo a perdedora foi de
25,69% para o periodo observado de 12 meses. Para o periodo de 24 meses, a carteira
vencedora obteve retorno 20,25% menor que o retorno de mercado, enquanto a carteira
perdedora obteve retorno 17,63% maior que o mercado. O autor testou ainda a simetria dos
resultados obtidos e concluiu que a sobre-reacdo no mercado de acdes brasileiro ¢ assimétrica,
pois a reversdao de retornos em relacdo ao mercado somente ¢ observada nas carteiras

vencedoras.

2.2.6.7  Bonomo e Dall’Agnol (2003)

O objetivo do estudo de Bonomo e Dall’Agnol (2003) fo1 verificar se a utilizacao de
estratégias contrarias no mercado brasileiro, comprar perdedoras e vender vencedoras, pode

gerar lucros anormais.

As agdes listadas na Bovespa e na SOMA (Sociedade de Operagdes do Mercado de

Ativos S/A) foram utilizadas na amostra: inicialmente 399 agdes que, apds alguns critérios de
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selecdo, foram reduzidas para 287 acdes no periodo de janeiro de 1986 a julho de 2000.
Bonomo e Dall’Agnol (2003) utilizaram um ativo livre de risco, o CDI (Certificado de
Deposito Interbancario), como proxy e trés medidas distintas para o indice de mercado, Indice
Brasileiro de Agoes, indice Ibovespa e indice ponderado construido por agdes da amostra
selecionada para o estudo. Adicionalmente, foram incluidos horizontes mais curtos de tempo

com o objetivo de testar a existéncia de efeito momentum.

Foram avaliadas 16 estratégias e dez carteiras. As carteiras perdedoras apresentaram
retorno 19% maior que as vencedoras confirmando a hipotese de sobre-reagdo. Ainda para o
periodo de dois e trés anos, os autores encontraram evidéncias de sobre-reacdo, porém nao
para o periodo de cinco anos. O efeito momentum foi observado no curto-prazo, e as carteiras
de curto-prazo com rebalanceamento em trés meses com base em retornos passados foram as
que apresentaram melhores resultados segundo Bonomo e Dall’Agnol (2003). Ajustes por
tamanho foram efetuados e, ao contrario dos resultados descritos por Zarowin (1990),

Bonomo e Dall’Agnol (2003) verificaram que a sobre-reag@o nao ¢ efeito do tamanho.

2.2.6.8  Kimura (2003)

Kimura (2003) investigou a viabilidade das estratégias contraria e de momento no
mercado brasileiro de agdes, onde a diferenca entre médias de excessos de retornos
acumulados foi utilizada, os ativos foram classificados com base nos retornos calculados e

carteiras vencedoras e perdedoras foram formadas.

A amostra utilizada contemplou 38 agdes para o periodo entre julho de 1994 e
dezembro de 2001. Os retornos foram acumulados semanalmente devido ao horizonte de

tempo reduzido.

Os resultados sugeriram que hd influéncia de aspectos comportamentais para
horizontes de 13 a 15 semanas, sobre-reagcdo e sub-rea¢do, porém, quando os retornos foram
ajustados pelo risco sistematico, a HME ¢ preservada, e estratégias contrarias ¢ de momento

ndo possibilitam ganhos anormais.

2.2.6.9 Yoshinaga (2004)

Yoshinaga (2004) verificou a possibilidade de ganhos anormais utilizando a sobre-
reacdo no mercado de agdes brasileiro como objetivo principal no seu estudo. Como objetivo
secundario de verificar se ganhos anormais com a sobre-reagdo persistiam, Yoshinaga (2004)

utilizou métodos de acumulagdo de retornos diferentes, ajuste do risco e da janela de tempo.
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A amostra utilizada compreendeu todas as acdes negociadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Bovespa) para o periodo de janeiro de 1995 a 31 de dezembro de 2003 e, para a
taxa livre de risco, foi utilizada a taxa média dos Certificados de Depdsito Interbancarios

registrados na SELIC.

Yoshinaga (2004) calculou e acumulou os retornos mensais de forma bimestral,
trimestral, semestral, anual e bianual. Os resultados foram classificados de maneira crescente;
as acdes que apresentaram retorno maior no periodo formaram a carteira vencedora e as que
apresentaram pior resultado formaram a carteira perdedora, assim como no estudo de

DeBondt e Thaler (1985). As carteiras foram acompanhadas nos periodos subsequentes.

O estudo confirmou a presenca de sobre-reagdo no mercado de agdes brasileiro,
apresentando ganhos significativos para a estratégia contraria no curto-prazo (um e trés
meses). Adicionalmente, testes de proporcdes e correlagdes de postos também apontaram
retornos positivos para a estratégia contraria e inversdo de classificagdo de acdes de um

periodo para o outro.

2.2.6.10 Chan etal. (2004)

Chan et al. (2004, p. 13) testaram a hipotese de que a representatividade pode levar
investidores a interpretar incorretamente tendéncias existentes causando sobre-reacdo e sub-

reagdo que, posteriormente, tendem a reverter a média.

O estudo compreendeu a analise de todas as empresas disponiveis no software
Compustat no periodo de 1976 a 2000 para calculo de taxas de crescimento de médio

horizonte e o periodo de 1965 a 1999 para longo horizonte.

Taxas de crescimento trimestrais e anuais, calculadas a partir de indicadores de
desempenho financeiros, foram usadas para classificar as empresas em “ganhadoras” e

“perdedoras”.

Os resultados sugerem que ha alguma evidéncia de que o conservadorismo provoca
uma sub-reagdo no mercado, porém os resultados ndo favorecem a existéncia de sobre-reagao

e ndo apresentam evidéncias que suportem a existéncia da representatividade.

2.3 INFORMACOES CONTABEIS E A RELACAO COM PRECO DAS ACOES
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2.3.1 INFORMACOES CONTABEIS

Os principios fundamentais e normas brasileiras de Contabilidade de 2003 (CFC,
2003) definem a Contabilidade como uma Ciéncia Social que possui como objeto proprio o
Patrimonio das Entidades, descrito como “[...] um conjunto de bens, direitos e obrigagdes
para informais, ou a uma sociedade ou institui¢do de qualquer natureza, independentemente
da sua finalidade, que pode, ou ndo, incluir o lucro. ” Essa Ciéncia Social busca mapear todas
as mudancas ou variagdes provocadas pelo homem sobre o patriménio ou ainda dos proprios

efeitos da natureza sobre o mesmo.

O CFC (2003) descreve que o principal objetivo da Contabilidade ¢ a geragao de
informacdes que serdo utilizadas por usudrios internos, administradores das empresas, ou
externos, cada um com seu interesse proprio e diversificado na tomada de decisdes que

busquem satisfazer seus interesses e objetivos.

O Pronunciamento Conceitual Béasico do CPC (2011) define as demonstragdes
contabeis como “[...] uma representacdo estruturada da posi¢ao patrimonial e financeira e do
desempenho da entidade.”, objetivando apresentar informagdes uteis e corretas aos seus
usuarios sobre o patrimonio e as finangas da empresa, assim como fluxo de caixa e resultados

da atuacdo da administragdo na gestao de recursos.

Para o CFC (2003), ¢ de extrema importancia a divulgagdo de informagdes corretas e
tempestivas acerca do patrimonio das empresas, bem como de suas mudancas, especialmente
em mercados de capitais ativos. Tais informagdes, segundo o CFC (2003), seriam utilizadas
por investidores para avaliar riscos e retornos proporcionados pelas empresas, tornando assim

a Contabilidade “[...] um verdadeiro catalisador do mercado de acdes.”

Para Matarazzo (2010), a Contabilidade deve fornecer informacdes, demonstragdes
financeiras, que possibilitem, através de uma andlise financeira, a tomada de decisdes pelos

diversos agentes de mercado.

Assaf Neto (2009) descreve que o mundo globalizado exigiu que o modelo de gestao
das empresas saisse da pura e simples busca do lucro ao foco de maximizagao da riqueza dos
proprietarios ou acionistas. Essa modernizacdo do modelo de gestdo das empresas exige que a
Contabilidade ndo somente cubra as necessidades de informagdes dos agentes que atuam no
mercado, mas que fornecga, através de seus instrumentos € modelos tedricos, uma interpretagao

contextual dos negdcios mais aderente, possibilitando uma melhor tomada de decisoes.
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Segundo Chen e Zhang (2007), um dos maiores objetivos da Contabilidade ¢ ajudar
os investidores a estimar os fluxos de caixa futuros das empresas. Se as informagoes refletem
os valores fundamentais da empresa, assim como mudangas nesses valores, deveria existir

correlagdo entre as informagdes contabeis e os pregos das acoes.

2.3.2 ANALISE FINANCEIRA

Silva (2012) descreve a analise financeira como uma forma de utilizar informagdes
disponiveis em demonstracdes contabeis e o conhecimento sobre a empresa para avaliar sua
capacidade de pagamento e geracdo de caixa; capacidade de geragdo de lucro para remunerar
investidores; nivel de endividamento e qualidade das dividas; politicas operacionais e
impactos no capital de giro; decisdes estratégicas relacionadas a investimentos; e

financiamentos ou compra de agdes.

O Balan¢o Patrimonial ¢ a Demonstragao de Resultados (DRE) sdo utilizados na
avaliacdo financeira de uma empresa. Matarazzo (2010) menciona que a Demonstracao do
Resultado do Exercicio (DRE) de uma empresa ¢ a evidéncia das atividades da empresa,
contendo a Receita Bruta de Vendas, Receita Liquida de Vendas, Lucro Bruto, Lucro

Operacional, Lucro antes do Imposto de Renda e Lucro Liquido.

Segundo Silva (2012), os analistas podem utilizar os conceitos de analise horizontal e
vertical, de EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization),
NOPAT (Net operating Profit after taxes), assim como indices financeiros, investimento
operacional em giro e fluxo de caixa, entre outros métodos. A andlise de investimento
operacional em giro € bastante utilizada pelos analistas como parte da metodologia de analise
de crédito. Entretanto, a andlise do fluxo de caixa demonstra a origem e utilizagdo do
dinheiro transitado dentro da empresa, muito utilizada por analistas internos para corrigir o

gerenciamento da empresa.

Para Matarazzo (2010), as andlises horizontal e vertical sdo formas mais
aprofundadas de se conhecer as demonstra¢des financeiras, pois ambas mostram a relagao das
contas entre si, sendo a analise horizontal usada para comparar uma conta ou grupo de contas
em exercicios distintos, e a analise vertical usada para comparar as contas entre si num mesmo

exercicio.

Silva (2012) define o EBITDA ou LAJIRDA (Lucro antes dos juros, impostos
depreciagdo e amortizagdo) como o lucro operacional somado as depreciagdes que pode ser

usado como uma medida de comparagdo de desempenho com empresas concorrentes.
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Segundo o autor, um EBITDA negativo pode ser considerado desempenho ruim, porém um
EBITDA positivo ndo ¢ suficiente para justificar a compra de ag¢des ou fornecimento de
empréstimos a empresa. Coelho (2005) afirma que o EBITDA pode ser considerado um
indicador importante para medir a eficiéncia que a empresa tem em gerar caixa operacional
utilizando suas proprias atividades, ou seja, ¢ um indicador que tende a ser utilizado pelo
mercado em forma percentual e comparando-se com periodos anteriores. Para Assaf Neto
(2009), o EBITDA pode ser considerado uma proxy do Fluxo de Caixa Operacional
apresentada na DRE.

Silva (2012) considera o NOPAT (Net operating after taxes) ou Loldir (Lucro
operacional liquido depois dos impostos) uma medida mais abrangente, pois inclui a
depreciagdo e amortizagdo, oferecendo uma estimativa da capacidade de reposi¢dao da empresa

de seus ativos desgastados.

Matarazzo (2010) e Silva (2012) descrevem o uso de indices ou indicadores
financeiros como a forma mais conhecida de se proporcionar uma analise financeira. No
entanto, de acordo com Matarazzo (2010), qualquer analise efetuada com base nos
indicadores apresentados na DRE so6 faz sentido quando associada a um item de investimento
ou financiamento. O autor exemplifica esse conceito descrevendo a relagdo entre o lucro
liquido e o patrimonio liquido que representa o quanto de lucro ¢ gerado por unidade de
investimento. Quanto ao lucro operacional, Matarazzo (2010) afirma que a razdo entre lucro

operacional e ativo, formula muito usado nos Estados Unidos, ndo se aplica no Brasil.

Silva (2012) afirma que o importante ndo ¢ a quantidade de indices financeiros
calculados, mas sim que os itens calculados permitam conhecer a situacdo da empresa, assim
como Matarazzo (2010) também afirma que uma grande quantidade de indices pode confundir

o usudrio, e a pequena quantidade pode levar a conclusdes incompletas.

No presente estudo, os indicadores sao agrupados de acordo com o proposto por
Matarazzo (2010), porém, como o objetivo do estudo ndo ¢ discorrer sobre cada um dos
indicadores, mas sim proporcionar maiores detalhes sobre os indicadores utilizados para

classificar as empresas em alto e baixo desempenho, apresenta-se um resumo dos indicadores.



QUADRO 1 - RESUMO DOS INDICES FINANCEIROS

Simbolo ‘ indice ‘ Férmula ‘ Indica ‘ Interpretacio

Estrutura de Capital

Participacao de
Capitais de Terceiros

(Capitais de
Terceiros/Patrimonio

Quanto a empresa tomou
de capitais de terceiros
para cada $100 de

Quanto menor,

CT/PL (Endividamento) Liquido) * 100 capital proprio melhor
Qual o percentual de
(Passivo obrigacdes a curto prazo
Composigdo do Circulante/Capital de em relagdo as obrigagdes | Quanto menor,
PC/CT Endividamento Terceiros) * 100 totais melhor
Quantos $ a empresa
aplicou no Ativo Nao
(Ativo Nao Circulante para cada $
Imobilizacao do Circulante/Patrimonio 100 de Patrimonio Quanto menor,
AP/PL Patrim6nio Liquido Liquido) * 100 Liquido melhor
Que percentual dos
Recursos nao
Concorrentes
(Ativo Nao (Patrimonio Liquido e
Imobilizacao dos Circulante/Patrimonio Exigivel a Longo Prazo)
AP/PL Recursos ndo Liquido + Exigivel a foi destinado ao Ativo Quanto menor,
+ ELP Correntes Longo Prazo) * 100 Nao Circulante melhor
Liquidez
(Ativo Circulante + Quanto a empresa possui
Realizéavel a Longo de Ativo Circulante +
Prazo)/(Passivo Realizavel a Longo
Circulante + Exigivel a Prazo para cada $ 1 de Quanto maior,
LG Liquidez Geral Longo Prazo) divida total melhor
Quanto a empresa possui
de Ativo Circulante para
Ativo Circulante/Passivo | cada $ 1 de Passivo Quanto maior,
LC Liquidez Corrente Circulante Circulante melhor
(Disponivel + Titulos a
Receber + Outros Ativos | Quanto a empresa possui
de Rapida de Ativo Liquido para
Conversibilidade) cada $1 de Passivo Quanto maior,
LS Liquidez Seca /Passivo Circulante Circulante melhor
Rentabilidade (ou Resultados)
Quanto a empresa
vendeu para cada $ 1 de | Quanto maior,
V/AT Giro do Ativo Vendas Liquidas/Ativo investimento total melhor
Quanto a empresa obtém
(Lucro Liquido/Vendas de lucro para cada $ 100 | Quanto maior,
LL/V Margem Liquida Liquidas) * 100 vendidos melhor
Quanto a empresa obtém
Rentabilidade do (Lucro Liquido/Ativo) * de lucro para cada $ 100 | Quanto maior,
LL/AT | Ativo (ROA) 100 de investimento total melhor
Quanto a empresa obtém
de lucro para cada $ 100
Rentabilidade do (Lucro de capital proprio
Patrimonio Liquido Liquido/Patrimdnio investido, em média, no Quanto maior,
LL/PL (ROE) Liquido) * 100 exercicio melhor

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010)
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2.3.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS DE MEDIDAS DE DESEMPENHO FINANCEIRO

De acordo com Damodaran (2006), a rentabilidade pode ser medida com relagdo ao
capital empregado ou as vendas. De acordo com a andlise realizada, a rentabilidade indica
quanto do retorno ¢ obtido por cada unidade monetaria vendida. Indices de rentabilidade
maiores sao interpretados como retorno aos proprietarios e crescimento mais elevados.
Damodaran (2006) cita que os indices de rentabilidade mais utilizados s3o: (a) margem de
lucro; (b) retorno sobre ativos; (c¢) retorno sobre o patriménio liquido; (d) retorno sobre capital
investido; (e) EBIT (ganhos antes dos juros e impostos); (f) EBITDA (ganhos antes dos juros,
impostos, depreciagdo e amortizagao). Alguns estudos que abordam o tema de indicadores de

desempenho financeiro sao citados ao longo desta sessao.

Miranda et al. (2003) examinaram indicadores de desempenho gerencial, focando
empresas norte-americanas. A pesquisa foi feita na revista Business Week e utilizou 211
indicadores de desempenho. O resultado mostrou que mais de 66% dos indicadores utilizados
fazem parte do grupo de indicadores financeiros tradicionais, sendo os mais empregados:
evolu¢do do faturamento, faturamento da empresa, estimativa de evolugdo do faturamento e

faturamento do produto.

Pace, Basso e Silva (2003) fizeram uma pesquisa entre os analistas financeiros
(research) afiliados a Associagcdo Brasileira de Mercado de Capitais (ABAMEC SP). Os
respondentes totalizaram 83 de um total de 554. A pesquisa revelou que as medidas utilizadas
com maior frequéncia eram medida financeiras: Vendas, Fluxo de Caixa, Participagao de
Mercado, Lucro Liquido, Lucro por Ag¢do, Investimento de Capital, Disputas com Acionistas

e Qualidade das Praticas Contabeis.

Macedo, Santos e Silva (2004) utilizaram os indicadores de ROE e liquidez geral
para pesquisar as 13 maiores empresas de siderurgia e metalurgia com operagdes no Brasil no
ano de 2002. Indicadores ndo financeiros também foram adicionados ao modelo utilizado na
avaliacdo, Analise Envoltoria de Dados (DEA). O resultado mostrou varidveis que poderiam

ser aplicadas as empresas ineficientes a fim de torna-las mais eficientes.

Antunes, Corrar e Kato (2004), partindo da premissa de que os agentes externos
buscam informacdes de facil acesso para fazerem suas projegdes, estudaram a possibilidade de
utilizar dados divulgados na Revista Exame Melhores & Maiores para elaborar uma analise
discriminante que viabilize a avaliacdo dessas empresas. A amostra foi composta por
cinquenta e seis empresas no periodo de 1999 a 2000. O estudo utilizou como varidveis

independentes: lucro liquido ajustado, ROE, endividamento geral, endividamento de longo
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prazo, volume de vendas, patrimonio liquido e margem de vendas. As empresas foram
classificadas com alto e baixo desempenho utilizando o ROE. O resultado permitiu concluir
que as variaveis que melhor explicaram o desempenho foram o log de endividamento geral e

de vendas.

Camargos e Barbosa (2005) verificaram o desempenho econdmico-financeiro e
sinergias de empresas que passaram por fusdes ou aquisicdes através da analise
fundamentalista. O periodo estudado foi de 1995 a 1999. A analise do desempenho utilizou os
indicadores de liquidez geral e corrente; indicadores de rentabilidade da empresa e empresario
(ROA, ROE, lucro por agdo, margem bruta, margem liquida, relacdo entre despesas
administrativas e gerais e¢ a receita liquida); e indicadores de qualidade e quantidade de
endividamento. O estudo revelou que, apds o processo de fusdo ou aquisi¢do, houve piora na
situacdo financeira e melhora da situacdo econdmica acompanhada da criacdo de sinergias

operacionais.

Vasconcelos et al. (2005) aplicaram o modelo de regressdo logistica para medir o
desempenho de empresas através de dados contabeis. A amostra utilizada contemplou 356
empresas, € a variavel dependente foi o desempenho dessas empresas. Foram utilizadas seis
variaveis independentes: ROE ajustado, liquidez geral, EBITDA, endividamento geral e de
longo prazo e o capital circulante liquido. Dentre as varidveis independentes, a Unica que se
mostrou estatisticamente significante foi o EBITDA, corroborando para a ideia de que quanto

maior esse indicador, maior a probabilidade de a empresa ter um alto desempenho.

Costa et al. (2005) investigaram a relacdo do EBITDA e ROE com o preco das agdes
de empresas do setor de energia no Brasil para o periodo de 1995 a 2003. A relacdo
encontrada nao foi estatisticamente significante € um aumento ou redug¢do do EBITDA e ROE

nao influenciou o aumento ou redugdo equivalente no prego das acdes.

Rocha e Castro (2008) verificaram a relacdo entre medidas de desempenho
tradicional, ROA e EBITDA, adicionando também outra medida, o EVA (Economic Value
Added) com o retorno anormal das ac¢des de empresas brasileiras. Foram utilizadas 214
empresas com agdes na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) no periodo de 2003 a 2007.
A andlise estatistica mostrou que as variacdes dos retornos e o ROA e EBITIDA sao
estatisticamente significantes e superiores a0 EVA. O ROA apresentou uma significancia de

35,9%, o EBITDA de 22% ¢ 0 EVA de 12,6%.
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2.3.4 USO E LIMITACOES DA ANALISE DE INDICES

Ehrhardt e Brigham (2012) destacam que a analise através de indices fornece
informacdes sobre as finangas da empresa e suas operagdes, porém a utilizagdo desses
indicadores deve ser feita com o conhecimento de suas limitagdes. Ehrhardt e Brigham (2012)

citam os seguintes problemas:

a) a diversificagdo da atuacao das empresas maiores dificulta a geragao de uma
média significativa da industria, logo as empresas menores estdo mais

suscetiveis a aplicabilidade dessas médias;

b) as médias da industria ndo sao uma boa medida para comparar altos niveis de
desempenho, sendo melhor comparar os indices com os indices das melhores
empresas do mercado;

c) despesas com depreciacdo e custos de estoques sdo medidas afetadas pela

inflacdo, logo o lucro divulgado também ¢ afetado. Portanto, quando hé a

avaliagcdo historica ou de diferentes periodos, a inflacio pode modificar o

balango das empresas;

d) a sazonalidade também ¢ um item que pode influenciar a analise de indices,
porém pode ser corrigida ao se utilizar médias mensais de estoque no calculo

de indices de giro;

e) as empresas podem se utilizar da técnica de gerenciamento de resultados
aproveitando-se de aspectos operacionais pertinentes aos setores em que

atuam;

f) a adogdo de critérios contabeis diferentes, assim como a interpretacdo
subjetiva e pouca transparéncia dos critérios utilizados na elaboracdo das

Demonstrag¢des Financeiras.

Martins (2001) elenca problemas com alguns indicadores: resultado do exercicio,
Retorno sobre o investimento (ROI) ou Return on Assets (ROA), Retorno sobre o patrimdnio
liquido ou Return on Equity (ROE), NOPAT e Lucro Residual. A geragdo de valor pelo
indicador de desempenho de resultado do exercicio pode ser afetada negativamente quando
investimentos e riscos sdo ignorados ou, ainda, quando a forma de contabilizacdo distorce a
comparabilidade. Segundo o autor, o Retorno sobre o investimento (ROI) ou Return on Assets
(ROA), que ¢ calculado pela razao entre o resultado liquido e o capital total investido, pode

ser considerado como um indicador limitado, pois considera despesas com capital de terceiros
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e ignora o custo do capital proprio, nao identificando assim a real capacidade de geragdo de
lucros pelos ativos, além de ndo contemplar a influéncia da estrutura de capital quanto ao

balanceamento de riscos e retorno e ndo considerar a idade dos ativos.

Para Martins (2001), o ROE, embora também apresente alguns limitadores, ¢ o
melhor indicador para medir o desempenho global da empresa, pois permite avaliar a gestao
de recursos proprios e de terceiros. No entanto, o NOPAT elimina o problema gerado pelo
ROI de nao incluir despesas financeiras sobre capital de terceiros, porém ha necessidade de
excluir despesas financeiras geradas por fontes externas de financiamento e ajustar os
encargos tributarios gerados pelos ativos sobre esse lucro. O autor afirma que o retorno
operacional, ou NOPAT, propicia uma avaliagdo melhor da capacidade de geragao de riquezas
quando comparando empresas que t€ém graus de endividamentos diferentes. Silva (2012)
menciona que o NOPAT possui uma cobertura maior que o EBITDA, pois contempla o

imposto sobre o lucro operacional e desgastes do imobilizado.

Segundo Martins (2001), o lucro residual possui vantagens quando comparado ao
ROI, pois demonstra a geragdo de riqueza sempre que o investimento excede o custo de
capital uma vez que ¢ obtido a partir do resultado liquido do exercicio, deduzindo-se os juros
reais aplicados ao capital investido pelos s6cios. Sua desvantagem estd na identifica¢do das

taxas de juros a serem utilizadas.

Para Matarazzo (2010), o conceito do EBITDA ¢ obscuro e indefinido considerando
um grande erro apresentd-lo por acdo, ao passo que o lucro ¢ a medida distribuida aos
acionistas e seu conceito ¢ bastante claro. Ainda segundo o autor, o puro e simples uso do
EBITDA como medida de desempenho pode gerar uma série de erros, sendo as principais
criticas: € calculado antes do imposto de renda, e o caixa para pagamento de dividendos ou
recompra de acdes € calculado apds o imposto de renda; ndo considera despesas e receitas nao
operacionais, nao calcula o reinvestimento necessario para bens de ativo permanente; e

desconsidera qualquer variag¢@o no capital de giro.

2.3.5 TEORIA POSITIVA

Taffarel (2004) descreve que as pesquisas na area contabil estdo divididas entre a
Teoria Normativa e Positiva, sendo a abordagem Normativa voltada tnica e exclusivamente
para a aderéncia de normas, praticas e procedimentos profissionais, ¢ a abordagem Positiva
voltada a verificar o uso de dados contabeis na pratica. Watts e Zimmerman (1986) destacam

que a Teoria Positiva ndo torna as abordagens normativas menos importantes, porém adiciona
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o componente de aplicabilidade das abordagens normativas. Todavia, o presente estudo nao
tem como objetivo analisar a Teoria Normativa, mas sim as contribui¢cdes da Teoria Positiva

para o Mercado de Capitais.

Conflitos existentes entre a HME e os principios contabeis, assim como a introdugao
do CAPM, levaram a introducao da Teoria Positiva na literatura contabil ao final da década de
1960. Testes empiricos acerca da HME tiveram um grande impacto nas pesquisas contabeis,
pois, para Watts e Zimmerman (1986), sendo a competi¢do por informagdao um dos
fundamentos da HME, investidores e analistas seriam levados a obter informacdes de fontes
além das informagdes contabeis, de forma que essas informagdes seriam todas incorporadas
no preco das agdes, contradizendo a argumentacdo popular de que as informacgdes contabeis

s30 a unica fonte de informagao para a formagao dos precos.

Com relagdo ao CAPM, segundo Watts e Zimmerman (1986), existem duas
implicagdes para a relagdo entre lucro e retorno de mercado de uma empresa: mudangas no
lucro ndo estao associadas com a expectativa de retorno de mercado de uma empresa, porém
estdo associadas com os retornos realizados. Os autores partem do principio de que o valor
estimado dos fluxos de caixa futuros utilizado na férmula do CAPM estd empiricamente
associado aos lucros contabeis, de forma que se os investimentos da empresa forem iguais ao
valor da depreciacdo anualmente, os lucros contdbeis seriam aproximadamente o valor do
fluxo de caixa, e o valor de mercado seria o valor presente esperado dos lucros futuros. Essa
relagdo permitiria o uso de lucro para suprir a informacao de fluxo de caixa, afetando o valor
da empresa. No entanto, se os lucros sdo substitutos ao valor do fluxo de caixa, o CAPM tem
duas implicacdes para a relagdo entre lucro e retorno de mercado de uma empresa: mudancas
no lucro nio estdo associadas com a expectativa de retorno de mercado de uma empresa,

porém estdo associadas com os retornos realizados.

2.3.5.1 Contabilidade Positiva e o Mercado de Capitais

A Teoria Positiva, cujo objetivo principal ¢ avaliar a tomada de decisdes baseada em
dados contdbeis, comecou a ser popularizada na década de 1960 com a pesquisa de Ball e

Brown (1968).

Ball e Brown (1968) iniciaram uma investigacdo empirica sobre lucros e retornos
anormais das agdes. De acordo com os autores, se a informacgao ¢ util para a formacado ou
ajuste do prego das acdes, entdo o mercado ¢ eficiente e livre de qualquer tipo de viés,

impossibilitando assim ganhos anormais. Buscando associar a divulgacdo do lucro
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(informagdo contdbil) com retornos de agdes, os autores apresentaram um dos primeiros
estudos que avaliam essa relacdo. No entanto, a conclusdo ¢ de que grande parte das
informacdes contdbeis divulgadas pelas empresas sdo previstas pelo mercado que ja precifica

as agOes antecipadamente, eliminando assim possiveis saltos nos precos das acoes.

Foster (1977) apresentou um estudo similar ao de Ball ¢ Brown, porém, a fim de
corrigir algumas limitagcdes encontradas naquele estudo, o autor utilizou lucros trimestrais e
dados diarios de retornos para avaliar se existiam retornos anormais em 60 dias de negociagao
da acdo contados desde o anuncio das informagdes. Os resultados revelaram que
aproximadamente 32% da informacdo divulgada ndo estava incorporada no preco da agao,
indicando que a informagao contabil de lucros seria valiosa para obten¢do de retornos

anormais.

Beaver (1968) estudou a reagdo dos investidores a publicacdo de relatérios de lucros
contabeis refletidos nos pregos e volumes das acdes nas semanas que compreendiam o
anuncio dos relatorios. De acordo com Beaver (1968), a informac¢do ¢ interpretada
diferentemente por analistas, produzindo assim tomadas de decisdes diferentes, em tempos
distintos. Os resultados encontrados por Beaver (1968) revelaram que o preco e volume das
acoes refletiam o comportamento dos analistas a publicacdo dos lucros contabeis e que
eventuais informagdes precedentes ndo refletiam a totalidade das informacdes contidas na

publicacdo dos relatorios.

No Brasil, varios outros estudos foram desenvolvidos, sendo alguns deles: Schiehll
(1996), Perobelli e Ness Jr. (2000), Lopes (2005), Terra e Lima (2006), Chen e Zhang (2007),
Costa Jr. et al. (2007), Costa e Marques (2013).

Schiehll (1996), em sua dissertacdo de mestrado, investigou se as informacdes de
empresas de capital aberto publicadas nas Demonstragdes Financeiras, trimestrais e anuais,
eram suficientemente relevantes a ponto de influenciarem a precificacdo de suas agdes. O
autor analisou 90 acdes pertencentes a 90 empresas listadas na Bovespa para o periodo de
janeiro de 1987 a abril de 1995. Os resultados foram significativos, evidenciando retornos

anormais acumulados nos meses de divulgacdo das Demonstragdes Financeiras.

Perobelli e Ness Jr. (2000) analisaram o impacto do antincio (noticias favoraveis,
neutras e desfavoraveis) dos lucros sobre os pregos das acdes com o objetivo de testar a HME.
A amostra utilizada por Perobelli e Ness Jr. (2000) contemplou empresas com alta liquidez
(medida pelo nimero de dias sem ser negociadas - 15 ou menos dias) e que apresentaram

demonstrativos contabeis no periodo de janeiro de 1997 a 29 de maio de 1998. A medida de
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lucro utilizada foi o lucro operacional, pois segundo os autores, o lucro liquido tende a sofrer
distor¢des no ultimo trimestre. Os resultados encontrados por Perobelli e Ness Jr. (2000)
sugeriram que, para noticias favoraveis, com lucro acima do esperado, o mercado reage

rapidamente, porém, para noticias desfavoraveis, os resultados ndo permitiram conclusdes.

Lopes et al. (2005) estudaram o impacto das demonstragdes contabeis nos pregos de
empresas negociadas na Bovespa para o periodo de 1990 a 2002. A pesquisa adotou a
metodologia utilizada por Ball e Brown (1968) para agdes ordindrias e preferenciais. Os dados
contabeis utilizados foram o resultado contabil e o lucro contabil. Os resultados para as agdes
ordindrias mostraram que o lucro contabil ¢ importante para lucros anormais negativos, porém
ndo apresenta relevancia para lucros anormais positivos. Para as agdes preferenciais, a
informacao contdbil se mostrou relevante tanto para lucros negativos como positivos
diferenciando a reacdo as informagdes. Enquanto os retornos anormais negativos antecipavam
os resultados divulgados, os retornos anormais positivos variavam quando da divulgacdo do

resultado.

Terra e Lima (2006) investigaram através de um estudo de eventos a influéncia das
demonstragdes financeiras, trimestrais e anuais nos precos das a¢des. O periodo estudado foi
de 1995 a 2002, e a amostra que compreendeu as empresas com maior liquidez da Bovespa,
subdividiu-as em empresas que apresentaram lucro ou prejuizo. Os resultados para as
amostras totais colaboraram para a hipotese de mercado semi-forte, no entanto, para as sub-
amostras, as informagdes contabeis se mostraram capazes de gerar uma reagdo no mercado,
podendo-se especular sobre um comportamento pessimista que se ajusta (ou nao) de acordo

com a confirmag¢do (ou nao) das expectativas do mercado.

Chen e Zhang (2007) utilizaram quatro fatores de fluxo de caixa combinados com a
mudanga na taxa de desconto para explicar os retornos de empresas disponiveis no Compustat

no periodo de 1983-2001. O modelo de Chen e Zhang (2007) explica mais de 17% da

variacao dos retornos anuais das agoes e 20% em sub-amostras.

Costa Jr. et al. (2007) verificaram a existéncia de relacdo entre retornos contabeis
trimestrais (ROE) e retornos de mercado de empresas brasileiras com acgdes na bolsa. A
amostra utilizada compreendeu empresas brasileiras com agdes em bolsa para o periodo de
janeiro de 2005 a marco de 2007. A relagdo entre o ROE e os retornos foi medida pelo teste
de causalidade de Granger e revelou causalidade do ROE para o retorno a um nivel de

significancia de 10%, ndo revelando causalidade na direcao oposta.
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Castro e Marques (2013) elaboraram um estudo de eventos sobre impacto dos
demonstrativos contibeis no preco das agdes em conjunto com a eficiéncia do mercado
brasileiro. A data da divulgacdo das demonstracdes contabeis trimestrais e anuais para o
periodo de 2007 a 2009 foi utilizada como a data do evento. Os resultados encontrados
sugeriram que o mercado brasileiro se caracteriza na forma semi-forte de eficiéncia, pois os

retornos anormais das agdes ndo foram significativos, exceto para o ano de 2009.

Brugni et al. (2014) avaliaram se ha incentivos para que a informagao contabil
divulgada siga o preco das agdes e ndo o contrario. O trabalho utilizou 36 empresas do
mercado de capitais brasileiro no periodo entre 2003 e 2012, para através da causalidade de
Granger, verificar a causalidade do preco para o lucro. Os resultados mostraram que para 11
empresas o lucro atuou como surpresa, porém para 10 empresas o mercado antecipou a

informacao.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 HIPOTESES FORMULADAS

Buscando atender ao objetivo da pesquisa, que € verificar se o alto ou baixo
desempenho de indicadores contabil-financeiros passados podem gerar sobre-reacdo ou sub-
reacdo no preco dos ativos de empresas listadas na BM&FBovespa, foi testada a seguinte

hipotese na forma nula:

H,: ndo existe evidéncia de que a estratégia de investimento baseada no alto ou baixo
desempenho de indicadores contédbil-financeiros pode gerar sobre-reagdo ou sub-reagdo no

mercado, afetando o retorno das a¢des das empresas.

H;: existe evidéncia de que a estratégia de investimento baseada no alto ou baixo
desempenho de indicadores contdbil-financeiros pode gerar sobre-reacdo ou sub-reacdo no

mercado, afetando o retorno das a¢des das empresas.
3.2 POPULACAO E AMOSTRA

Inicialmente, a populagdao foi composta por empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa (IBRX-100) com dados contabeis trimestrais no periodo de janeiro de 2010
até¢ dezembro de 2013, totalizando 92 empresas. O prego das acdes foi coletado no mesmo
periodo, porém a data de corte final foi setembro de 2014 a fim de possibilitar o teste para os
dados de dezembro de 2013. Empresas que nao apresentaram dados contabeis ou pregos das

acoes foram excluidas somente nos periodos que nao haviam dados.

A ndo inclusdo de periodos anteriores a janeiro de 2010 se deu em funcdo de que
mudancgas significativas nas demonstracdes financeiras das empresas brasileiras foram
introduzidas a partir de janeiro de 2010, com a total adocdo das Normas e Padrdes
Internacionais de Contabilidade (IFRS - [International Financial Reporting Standards).
Embora a mudanga tenha sido inicialmente introduzida com a promulgacdo da Lei 11.638 em
2007, foi somente em 2010 que houve a emissdo da primeira demonstragdo financeira
seguindo tais padroes. Adicionalmente, como a varidvel dependente € o preco das agoes, esse
periodo € caracterizado por uma relativa estabilidade de pregos, sem grandes alteragdes nas

taxas de inflagdo, cambio e de juros.
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3.3 COLETA DE DADOS

Os dados utilizados na pesquisa foram obtidos através da base de dados disponivel no
software Economatica, do Laboratorio da FECAP, logo podem ser considerados dados
secundarios. A amostra selecionada incluiu empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa
(IBRX-100). As acdes mais negociadas foram selecionadas através do filtro de agdes mais
negociadas disponivel no proprio software Economatica, totalizando 92 empresas. Foram

excluidas da amostra as empresas que inviabilizaram os calculos devido a auséncia de dados.
Para viabilizar o estudo, os seguintes dados foram coletados:

a) cotacoes do ultimo dia util de cada trimestre de cada acdo, com ajuste para

proventos e dividendos;

b) valor do indice da Ibovespa da BM&FBovespa no ultimo dia util de cada

trimestre;

¢) valor trimestral de Patrimonio Liquido, Lucro Liquido, EBITDA e Receita.
3.4 OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS

Diversos trabalhos publicados acerca de sobre-reagao e sub-reacao utilizam dados de
retorno passados para explicar retornos anormais futuros, ndo havendo um consenso sobre o
método mais adequado de mensuragdo de retornos. Ja as diversas pesquisas efetuadas com
base na analise fundamentalista e contabilidade positiva apresentam diversas formas possiveis
de averiguar o desempenho de uma empresa, também nao apresentando um consenso. Assim,

no presente estudo, serdo utilizadas as seguintes medidas:

a) indicadores de desempenho: crescimento de vendas, lucro liquido/patrimdnio

liquido (ROE), crescimento do ROE e crescimento do EBITDA;
b) retornos: retorno total do ativo e excesso de retorno de mercado.

Com a finalidade de verificar se o alto ou baixo desempenho passados de indicadores
contabil-financeiros podem gerar sobre-reacdo ou sub-reacdo no mercado afetando o retorno
futuro das a¢des das empresas, para o indicador ROE, o célculo do indicador serd realizado na
data t, com “lags” de 3 e 6 meses ou 1, 2 e 3 anos. Para os indicadores de crescimento, a
variacao dos indicadores contabil-financeiros sera calculada comparando-se um periodo t com
o periodo anterior (t-0 ), podendo O ser 3 e 6 meses ou 1, 2 e 3 anos. Os retornos futuros
serdo calculados utilizando janelas trimestrais nos periodos de 3, 6, 12, 24 ¢ 36 meses. O

primeiro retorno futuro é calculado com uma janela de um trimestre apds a apuracdo do
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desempenho passado do indicador contabil-financeiro a fim de garantir que as informacdes

das demonstracdes financeiras estejam disponiveis para o mercado.

3.4.1 INDICADORES DE DESEMPENHO

Nesta se¢do sdo descritos os indicadores de desempenho contabil-financeiros
utilizados nos testes. Foram utilizados desempenhos passados de indicadores contabil-
financeiros com o objetivo de testar a existéncia de sub-reagdo ou sobre-reagao provocada por

investidores em retornos futuros.

Da mesma forma que os retornos, os indicadores de desempenho contabil-financeiros
também foram calculados em periodos passados distintos: trimestres, semestres, anuais,
bianuais e trianuais (utilizando dados trimestrais). Os valores anuais utilizados nas formulas
foram obtidos utilizando o somatorio de dados trimestrais por ano, exceto para o Ativo e
Patrimonio Liquido onde o dado utilizado foi o consolidado do ultimo trimestre das

demonstragdes financeiras.

Para cada periodo analisado foram utilizadas quatro medidas de desempenho obtidas
a partir de informacodes extraidas das demonstragdes contabeis: crescimento de vendas, lucro
liquido/patriménio liquido (ROE), crescimento do ROE e crescimento do EBITDA. Essas

medidas foram utilizadas para formacao das carteiras.

3.4.1.1 Calculo das taxas de crescimento de vendas

O calculo da taxa de crescimento de vendas foi feito por meio da subtragdo do valor
da receita operacional do periodo t (trimestral, anual, bianual ou trianual) valor da receita
operacional do periodo t- ¢ e dividindo-se pelo valor da receita operacional em t- ¢ , podendo
O ser o trimestre, semestre ou anos anteriores. Foram utilizados dados trimestrais de receita
operacional trimestral para calcular taxas de crescimento trimestrais, semestrais, anuais,

bianuais e trianuais, utilizando a formula abaixo:

_ V;,t - Vi,t—b‘
AVendas,, = —————x100

i,t—0
sendo: AVendas,, o percentual de crescimento de vendas

V.. o valor da receita operacional no trimestre ou ano t e
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V. ,_s0 valor da receita operacional em t-trimestre (semestre, ano, 2 anos ou 3

1

anos).

34.1.2 Cdlculo do lucro liquido/patrimonio liquido (ROE)

Acredita-se que o ROE seja um indice muito importante devido ao fato de ele medir
a capacidade da empresa de agregar valor a ela mesma utilizando recursos proprios ja
existentes. O uso do ROE para a formacao das carteiras foi feito de duas formas: ROE no

periodo t e crescimento do ROE em At.

Para tal, o ROE de todas as acdes foi calculado usando a formula:

LL,
ROE,, =—-x100

it
sendo: ROE o Return on Equity

LL,, o valor do lucro liquido por agdo no trimestre
PL, , 0 valor do patrimdnio liquido por a¢do ao final do trimestre.

Para o calculo do ROE semestral, anual, bianual e trianual, foram usados a soma do
lucro liquido e o patriménio liquido médio dos periodos.

O crescimento do ROE em t foi apurado usando a formula:

ROE,, — ROE
ROE,,

AROE,, = 20 %100

sendo: AROE o percentual de crescimento do ROE
ROE ;, o valor do ROE por a¢do em t, trimestre, semestre ou anos

ROE,,_s0 valor do ROE por a¢do em em t-trimestre (semestre, ano, 2 anos ou

3 anos).

3.4.1.3 Calculo do crescimento do EBITDA

O calculo da variacao do EBITDA, assim como o de crescimento de vendas, foi feito
por meio da subtragdo do valor do EBITDA (trimestral, semestral, anual, bianual ou trianual)
em t com o do periodo t- 6 e dividindo-se pelo valor do EBITDA em t-6, podendo ser 6 o

trimestre anterior, semestre ou anos anteriores, conforme formula abaixo:
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EBITDA,, — EBITDA, , ,
EBITDA, ,

x 100

ACrescEBITDA; , =

sendo: ACrescEBITDA,, o percentual de crescimento do EBITDA
EBITDA;, o valor do EBITDA no trimestre ou ano t e

EBITDA,, 50 valor do EBITDA no trimestre, semestre ou anos anteriores

(anual, bianual e trianual).

O valor do crescimento do EBITDA foi utilizado pelo fato de ser considerado um
indicador de geracao de caixa, podendo ser interpretado como uma proxy do fluxo de caixa

operacional.

3.4.2 RETORNOS
3.4.2.1 Retorno total das a¢oes (normal)

A variagdo percentual do ativo no periodo considerado, calculada baseando-se na

capitalizagdo discreta, foi utilizada para mensurar o retorno total do ativo.
A formula utilizada para mensurar o retorno total de cada ativo foi:

— B,t _B,t—§ XIOO

i,t—=0

it

sendo: R,, o retorno do ativo i

P

it

o preg¢o do ativo i no periodo t, correspondente a cotagdo relativa ao

ultimo dia util do periodo t e

P, ;0 prego do ativo i no periodo t-o , correspondente a cotagdo relativa ao

ultimo dia util do periodo t-o .

De acordo com diversos estudos, o retorno total do ativo pode ser considerado uma

medida adequada para comparar o desempenho de acdes.

3.4.2.2  Retorno de excesso de mercado (anormal)

O retorno de excesso de mercado foi utilizado com o objetivo de verificar possiveis

diferencas nos resultados. Essa medida foi calculada subtraindo-se a variagdo percentual do
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retorno do ativo no periodo considerado da variagao percentual do indice de mercado para o
mesmo periodo. O retorno de mercado no periodo foi calculado utilizando-se a variacdo do

indice de mercado (Ibovespa) no periodo t:

_ Ibovespa, — Ibovespa,_

Rlbov

myt

x 100

Ibovespa,_;

e o retorno anormal:

R,, =(R,, —RIbov,,,)

sendo: R,, o retorno anormal
Ibovespa, a cotagdo do indice de mercado no periodo t
Ibovespa, 5 a cotagdo do indice de mercado no periodo t- o
R;, o retorno do ativo t
R, o retorno anormal do ativo t.

Acredita-se que essa medida nao seja apropriada para mensurar o retorno de mercado
de forma homogénea para todas as acdes pelo fato de ndo considerar diferentes niveis de
riscos. No entanto, o retorno ajustado ao risco ndo foi utilizado devido ao fato de haverem

muitas criticas a sua aplicabilidade ao mercado brasileiro.
3.5 TRATAMENTO DOS DADOS

O tratamento dos dados envolveu o calculo de todas as variaveis descritas na se¢ao

anterior. O indice Ibovespa foi utilizado para o célculo de desempenho do retorno de mercado.

3.5.1 FORMACAO E ACOMPANHAMENTO DAS CARTEIRAS

Com a finalidade de verificar se o alto ou baixo desempenho de indicadores contabil-
financeiros podem gerar sobre-reacdo ou sub-rea¢do no mercado, afetando o retorno das agdes
das empresas, as agoes foram agrupadas em carteiras de forma que o seu desempenho pudesse
ser observado ao longo de um determinado periodo. O seguinte procedimento foi utilizado na

composi¢ao das carteiras:

a) para cada acao i foram calculados trimestralmente os indicadores contabil-
financeiros apresentados na sec¢ao anterior, iniciando-se em junho de 2010 e

terminando em dezembro de 2013 (totalizando 15 trimestres), exceto pelo
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d)
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indicador ROE que pode ser calculado iniciando-se em marg¢o de 2010
(totalizando 16 trimestres). Para o indicador ROE, o célculo foi realizado em
cada final de trimestre, com os dados dos indicadores calculados para os 3
meses imediatamente anteriores, i.e., em mar¢o de 2010 calculou-se, para
cada empresa, o ROE somando-se o LL dos meses de janeiro, fevereiro e
marco ¢ dividindo pelo PL médio no periodo. No caso do crescimento das
vendas, crescimento do EBITDA e crescimento do ROE, calculou-se a
variagdo do valor apresentado em junho de 2010 mediante o wvalor
apresentado no trimestre imediatamente anterior (margo de 2010). O mesmo

procedimento foi entdo adotado a cada trimestre seguinte;

para cada acdo i foram calculados semestralmente os indicadores contabil-
financeiros apresentados na se¢do anterior. Para o calculo do indicador ROE
com defasagem de 6 meses, o primeiro calculo realizado em junho de 2010
foi realizado utilizando-se os 6 meses imediatamente anteriores, i.e, junho,
maio, abril, margo, fevereiro e janeiro. No caso das variaveis de crescimento,
o valor calculado em junho de 2010 foi comparado ao valor calculado em
dezembro de 2010, assim como o valor calculado em marco de 2011 pode ser
comparado ao valor calculado em setembro de 2010. O mesmo procedimento

foi adotado a cada 6 meses;

os indicadores foram calculados ainda em outras periodicidades, quais sejam,

1 ano, 2 anos e 3 anos;

cada indicador contabil-financeiro foi classificado separadamente em ordem
crescente. Caso o indicador contabil-financeiro ou o retorno de alguma agao
deixe de ser reportado, a acdo ¢ retirada da lista. A partir dessa lista, foram
formadas as carteiras denominadas vencedoras e perdedoras. A carteira
vencedora foi formada pelo primeiro quartil de acdes que apresentaram os
maiores indicadores contabil-financeiros, assim como a carteira perdedora foi
formada pelas acgdes do ultimo quartil, agdes de menor desempenho,

conforme abaixo:
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FIGURA 2 - CALCULO DAS CARTEIRAS VENCEDORAS E PERDEDORAS -
INDICADOR ROE DEFASADO 3 MESES

V1Y cv2(Qu cvI@QY) cv4@QY CV1s(Q1)
CP1(QY) CP2(QY) CP3 (Q4) CP4(QY) CP16(Q4)
[ maro | [ o | [ s | [ dermo || | [ dezis |
t t t t t

onde CV = Carteira vencedora e CP = Carteira perdedora

Fonte: Elaborado pelo autor

FIGURA 3 - CALCULO DAS CARTEIRAS VENCEDORAS E PERDEDORAS -
INDICADORES DE CRESCIMENTO DE VENDAS,
CRESCIMENTO DO ROE E CRESCIMENTO DE EBITDA DEFASADOS 3 MESES

cvi@y o2 cvI@y cvIS QY
CP1(QY) CP2|[Q4-} CP3 (Y CP15 (Q4)
| | | |
[(mario | [junto | [ sev10 | [L] [ (sevis ] [[dezt3 |
-3 i
L]
t-3 i
L]
t-3 i
L | -] -3 t
L ]

onde CV = Carteira vencedora e CP = Carteira perdedora

Fonte: Elaborado pelo autor

FIGURA 4 — CALCULO DAS CARTEIRAS VENCEDORAS E PERDEDORAS -
INDICADOR ROE DEFASADO 6 MESES

cvi cv2 Q) cvi(Qn cv4 Q1) CVI5 Q1)
CP1(QY) CP2(QY) CP3 (Q4) CP4(QY) CP15 (Q4)
[ oo | [ sevwn | [ dewo | | mant || | [ dezis |
t t t t t

onde CV = Carteira vencedora e CP = Carteira perdedora

Fonte: Elaborado pelo autor
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FIGURA 5 - CALCULO DAS CARTEIRAS VENCEDORAS E PERDEDORAS —
INDICADORES DE CRESCIMENTO DE VENDAS, CRESCIMENTO DO ROE E
CRESCIMENTO DE EBITDA DEFASADOS 6 MESES

cvi3 Q1)
cvi@n o2 CPI3 (@)
CP1(QY) CP2(QY)
| |
[[junto | [ sevio | [ dezt0 | [martt | [ ] [quwis | [seos ]| [ dezis
-6 t

t-6 t

| [

onde CV = Carteira vencedora e CP = Carteira perdedora

Fonte: Elaborado pelo autor

FIGURA 6 - CALCULO DAS CARTEIRAS VENCEDORAS E PERDEDORAS -
INDICADOR ROE DEFASADO 1 ANO

cvi@Qy cv2(Q1) cv3 Q1) cv4@Qy
CP1(Q4) CcP2(Q9) CP3 (Q4) CP4 (Q4)
[ gezto | [ deztr | [ deziz | [ dezis |
t t t t

onde CV = Carteira vencedora e CP = Carteira perdedora

Fonte: Elaborado pelo autor

FIGURA 7 — CALCULO DAS CARTEIRAS VENCEDORAS E PERDEDORAS —
INDICADORES DE CRESCIMENTO DE VENDAS, CRESCIMENTO DO ROE E
CRESCIMENTO DE EBITDA DEFASADOS EM 1 ANO

V1 Q) CcV2(Q1) cvi QI
CP1(Q4) CP2(Q4) CP3(Q4)

| | | |
[ deztt | [ ez | [ det3 |

t-12 t

onde CV = Carteira vencedora e CP = Carteira perdedora

Fonte: Elaborado pelo autor
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FIGURA 8 - CALCULO DAS CARTEIRAS VENCEDORAS E PERDEDORAS -
INDICADOR ROE DEFASADO 2 ANOS

CV1(Q1) cv2(Qu) Vi QI
CP1(Q4) CP2(Q4) CP3 (Q4)

[2010e2011]  [2011e20m2]  [2012e2013]
t t t

onde CV = Carteira vencedora e CP = Carteira perdedora

Fonte: Elaborado pelo autor

FIGURA 9 - CALCULO DAS CARTEIRAS VENCEDORAS E PERDEDORAS -
INDICADORES DE CRESCIMENTO DE VENDAS, CRESCIMENTO DO ROE E
CRESCIMENTO DE EBITDA DEFASADOS EM 2 ANOS

cv2Q1)
CP2(Q4)
|
cv1Q
CP1(Q4)
| |
[ deztt | [ ez | [ det3 |
24 t
| |
t24 t

onde CV = Carteira vencedora e CP = Carteira perdedora

Fonte: Elaborado pelo autor

FIGURA 10 — CALCULO DAS CARTEIRAS VENCEDORAS E PERDEDORAS -
INDICADOR ROE DEFASADO 3 ANOS

cviat) cv2(Q1)
CP1(QY) CP2(Q4)
20102011202 | [ 2011201262013 |
t t

onde CV = Carteira vencedora e CP = Carteira perdedora

Fonte: Elaborado pelo autor
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FIGURA 11 — CALCULO DAS CARTEIRAS VENCEDORAS E PERDEDORAS —
INDICADORES DE CRESCIMENTO DE VENDAS, CRESCIMENTO DO ROE E
CRESCIMENTO DE EBITDA DEFASADOS EM 3 ANOS

CVi (Q1)
CP1(Q4)

| |
dez'1l | [ dezn2 [ dez3 |

t-24 t

onde CV = Carteira vencedora e CP = Carteira perdedora

Fonte: Elaborado pelo autor

¢) de forma similar ao calculo dos indicadores (crescimento das vendas, ROE,
crescimento do ROE e crescimento do EBITDA), para cada acdo i foram
calculados os retornos das agdes e retornos anormais, nas mesmas
periodicidades acima descritas, 3 meses, 6 meses, 1 ano (12 meses), 2 anos
(24 meses) e 3 anos (36 meses). No entanto, os retornos foram calculados em

periodos subsequentes ao periodo em que o indicador foi calculado;

f) a janela de tempo para o teste de sub-reagdo foi definida utilizando-se 3

meses, 6 meses ¢ 12 meses, metodologia similar ao do estudo de Jegadeesh e

Titman (1993):
FIGURA 12 — JANELA DE TEMPO PARA CALCULO DOS RETORNOS - SUB-
REACAO
t t+3meses
t t+ 6 meses

t t+ 12 meses

Fonte: Elaborado pelo autor

g) A janela de tempo para o teste de sobre-reacdo foi definida como 24 meses e

36 meses:
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FIGURA 13 —- JANELA DE TEMPO PARA CALCULO DOS RETORNOS — SOBRE-
REACAO

t t+ 24 meses

t t+ 36 meses

Fonte: Elaborado pelo autor

h) uma vez formadas as carteiras com seus respectivos retornos, sao observados
os retornos das acdes que compdem as carteiras vencedoras e perdedoras nos
periodos subsequentes. Os retornos das carteiras sdo obtidos pela média

ponderada dos retornos das agdes que compdem a carteira;

1) os passos de 1 a 4 sdo repetidos para todos os indicadores contabil-financeiros
avaliados, e as seguintes carteiras sdao formadas para cada indicador: 30
carteiras com defasagem de 3 meses, 15 vencedoras e 15 perdedoras,
contendo em média 21 acdes vencedoras e 21 perdedoras; 26 carteiras com
defasagem de 6 meses, 13 carteiras vencedoras e 13 perdedoras, repetindo-se
a média de 21 agdes em cada; 6 carteiras com defasagem de 1 ano, 3
vencedoras e 3 perdedoras com média de 21 agdes em cada; 4 carteiras com
defasagem de 2 anos, 2 vencedoras e 2 perdedoras; 2 carteiras com defasagem

de 3 anos, 1 vencedora e 1 perdedora. Como o indicador ROE foi apurado em

t-0 , €sse método proporciona um numero maior de carteiras sendo 32, 30, §,
6, 2 carteiras com média de 21 agdes cada, para os periodos de 3 e 6 meses, 1,

2 e 3 anos de defasagem, respectivamente.

Para testar a robustez dos resultados, as seguintes consideracoes foram feitas:

3.5.1.1 Limitagoes do acompanhamento das carteiras

Com o objetivo de verificar a presenga de sobre-reacdo e sub-reagdo no mercado,
diferentes janelas de tempo foram definidas tanto para a formagdo das carteiras como para o
acompanhamento das mesmas. A formacao de carteiras utilizou analises de indicadores
contabil-financeiros calculados de forma trimestral, anual, bianual e trianual. Para o
acompanhamento das carteiras, o periodo de 3 a 12 meses posteriores a formagao da carteira

foi considerado para a andlise de sub-reacdo, ja para a sobre-reacdo, foram consideradas as
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janelas de 24 e 36 meses. Devido ao fato de o periodo utilizado para a analise dos indicadores
contabil-financeiros ser pequeno, a quantidade de carteiras disponiveis para analise ¢ reduzida

quando analisada de forma anual, bianual e trianual.

3.5.1.2  Desempenho das carteiras

As agoes foram agrupadas em carteiras vencedoras e perdedoras com o objetivo de
acompanhar o comportamento das mesmas em periodos subsequentes. O desempenho das
carteiras foi mensurado com 2 indicadores de retorno, sendo o método de acumulagdo de

retorno aritmético aplicado para obter o valor de retorno da carteira no periodo.

QUADRO 2 - FORMULA USADA NO CALCULO DOS RETORNOS

Retorno Normal Retorno Anormal

Ri,t . L& Ri,t _Rm,z

t=0 i

Acumulagédo
Aritmética

Fonte: Elaborado pelo autor

Onde: R. ¢ o retorno acumulado da carteira

T ¢ o numero de periodos (meses ou anos)
N ¢é o niamero de a¢des na carteira

R, ¢é o retorno da a¢do i no més ou ano t e

R, , € oretorno do mercado no més ou ano t

3.6 TESTES APLICADOS

As hipoteses de pesquisa foram testadas através de testes estatisticos paramétricos e
ndo paramétricos. Os testes paramétricos requerem que os dados sejam distribuidos
simetricamente em torno da média, ou seja, distribuidos normalmente. Adicionalmente, a
variabilidade ou variancia dos dados deve ser igual ou homogénea e o intervalo dos dados
deve ser continuo ou igual. J& os testes ndo paramétricos nao exigem que a distribuicao da
variavel populacional seja normal ou que a medida seja ordinal, podendo ser usados para
amostras grandes em que 0s pressupostos paramétricos ndo sejam identificados, assim como
para amostras muito pequenas. No entanto, os testes ndo paramétricos tendem a nao ser tdo

eficientes quando comparados aos testes paramétricos devido a limitagdo de dados numéricos.
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Foram aplicados os teste de ¢ de diferenca de médias (paramétrico), teste de Mann-
Whitney, teste de Kruskal-Wallis e correlacdo de Spearman (ndo paramétricos) aos dados
descritos na sec¢do anterior. As analises foram efetuadas utilizando planilhas eletronicas

Microsoft Excel 2007 e suplemento Action, softwares estatisticos PSPP e BioStat 2009.

3.6.1 TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS

O teste de diferenga de médias paramétrico € utilizado para verificar se a média de
duas populagdes ¢ igual, focando na diferenca entre as médias de duas amostras. Esse tipo de

teste apresenta a vantagem de eliminar efeitos de valores extremos.

A média dos retornos das carteiras vencedoras e perdedoras pode ser calculada para
todos os periodos de acompanhamento, sendo possivel comprovar através do teste de
diferenca de médias a sobre-reagdo ou sub-reacao dos retornos. O resultado do teste indicara
sub-reacdo (estratégia de momentum) dos retornos caso a média do retorno das carteiras
vencedoras para o periodo de 3 a 12 meses seja estatisticamente superior a média das carteiras
perdedoras, no entanto, para o periodo de 24 e 36 meses, se a média dos retornos das carteiras

perdedoras for superior as carteiras vencedoras, a sobre-reacdo ficard comprovada.
Assim, pode-se escrever a hipotese nula a ser testada como:
HO: Rp,t _RG,t ~Oou HOI RG,t_ Rpﬁt =0
Hipotese alternativa para o periodo de 3 a 12 meses:
H]Z Rp,t _RG,t< 0
Hipotese alternativa para o periodo de 24 e 36 meses:

H;: RG,t_ Rp,t< 0

3.6.2 TESTE DE MANN-WHITNEY U

Webster (2006) define que o teste de Mann-Whitney U € o teste ndo paramétrico
adequado para comparar a igualdade das medianas de duas amostras aleatorias, obtidas de
populacdes simétricas e de mesma variancia, sem exigir normalidade dos dados. Esse teste ¢
uma alternativa ndo paramétrica para o teste 7, ¢ a Unica exigéncia ¢ de que as variaveis
analisadas sejam numéricas ou ordinais. As hipoteses do teste sdo: HO: uX = pY; Hy: pX #

uY, para teste bilateral e H;: uX < pY ou Hy: uX > Y, para teste unilateral.

O teste de Mann-Whitney ¢ calculado transformando-se os dados originais em postos

(ordenacgdes), eliminando-se assim o efeito de outliers. Apesar de ser um teste substituto do
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teste ¢ quando as condi¢des para o mesmo nao sao satisfeitas pelo fato de o calculo ser feito

por postos, perde-se muita informag¢ao, diminuindo-se o poder do teste.

A estatistica U de Mann Whitney ¢ obtida através do nimero de vezes em que uma
observacdo da amostra 1 precede uma observacao da amostra 2, e vice-versa, sendo calculada

pela seguinte formula:

n(n +1)

U=nn,+ T

sendo: U a estatistica U de Mann Whitney entre duas amostras

n, o tamanho da amostra do menor dos dois grupos
n, o tamanho da amostra do maior dos dois grupos

T a soma dos postos do grupo menor
Assim como para o teste ¢, pode-se escrever a hipdtese nula a ser testada como:
Ho: Rpt —Rgi=0o0uHy: Rgi—Rp=0
Hipotese alternativa para o periodo de 3 a 12 meses:
Hi: Rp; —Rg<0
Hipotese alternativa para o periodo de 24 e 36 meses:

H;: RG,t_ Rp,t< 0

3.6.3 TESTE DE KRUSKAL-WALLIS H

Webster (2006) define o teste de Kruskal-Wallis como um teste ndo paramétrico,
utilizado para decidir se k amostras (k > 2) independentes provém de populagdes com médias
iguais ou de uma mesma populagdo. Esse teste s deve ser aplicado se a amostra for pequena
e/ou as pressuposi¢oes, exigidas para proceder a Analise de Variancia, estiverem seriamente
comprometidas, estando condicionado as varidveis ordinais ou numéricas. A estatistica H de
Kruskal-Wallis ¢ obtida transformando-se as observagdes em postos, sendo calculada pela
seguinte formula:

2
__ 12 Zk: R—’ -3(n+1)

B nn +1)I n,

sendo: H a estatistica Kruskal-Wallis

k = niimero de amostras
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n; = numero de elementos na amostra j
R; = soma dos postos da amostra |
n = Y n;=numero total de elementos em todas as amostras
Assim como para o teste ¢, pode-se escrever a hipdtese nula a ser testada como:
Ho: Rpt —Rgi=00uHy: Rg—Rp=0
Hipotese alternativa para o periodo de 3 a 12 meses:
Hi: Rpy —Rg:<0
Hipotese alternativa para o periodo de 24 e 36 meses:

H;: RG,t_ Rp’t< 0

3.6.4 COEFICIENTE DE CORRELACAO DE SPEARMAN

Conforme Webster (2006), em situacdes onde nao ha precisdo dos valores numéricos
e da hipotese de normalidade da distribuicdo dos mesmos, pode-se utilizar o coeficiente de

correlagcdo de postos de Spearman.

O coeficiente de correlagdo de postos de Spearman mede a intensidade da relagao
entre duas variaveis classificadas de maneira ordinal de forma crescente ou descendente,

sendo definido por:

oL

F=1—
(n’ —n)

sendo: 7 o coeficiente de correlagao de Spearman
d; a diferenga entre os postos para cada observacao

n o tamanho da amostra

Dessa forma, o coeficiente de correlagdo de Spearman foi calculado para
observar a presen¢a de uma relagdo entre os postos das varidveis contabil-financeiras (Y;) e
retornos das carteiras vencedoras e perdedoras (Y,) nos periodos de acompanhamento. Esse
coeficiente varia entre -1 e +1, podendo ser interpretado como correlagdo perfeita positiva
quando o coeficiente r ¢ igual a +1 e perfeitamente inversa caso o coeficiente seja -1. Sendo

assim, foram formuladas as seguintes hipoteses de teste:

Hj: Nao ha associacao entre Y, e Y,
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H,: Ha uma associacao entre Y; ¢ Y,

Deve-se ressaltar que para esse teste, os valores contabil-financeiros das carteiras

vencedoras e perdedoras foram unificados, assim como os seus retornos, pois o objetivo era

verificar a correlagao dos indicadores contabil-financeiros e os retornos.

3.6.5 LIMITACOES DA PESQUISA

Dentre as limitagoes desta pesquisa, pode-se citar:

a)

3

k)

b)

d)

nao inclusdo de periodos anteriores a janeiro de 2010 devido a total adogao
das Normas e Padrdes Internacionais de Contabilidade a partir desse periodo,

fator que contribui para o tamanho pequeno da amostra obtida;

possiveis técnicas de gerenciamento de resultados aplicadas pelas empresas,
assim como a adogao de critérios contabeis diferentes, interpretagdao subjetiva
e pouca transparéncia dos critérios utilizados na elaboracdo das

Demonstra¢des Financeiras;

restrigdes na capacidade de analise de uma empresa utilizando indices

contabil-financeiros, conforme apresentado na se¢ao 2.2;

selecdo de empresas listadas na BM&FBovespa que compdem o IBRX-100 e
que apresentaram maior liquidez, segundo filtro de a¢des mais negociadas

disponivel no software Economatica, limitando o escopo da analise;

ndo inclusdo da mensuragdo dos retornos ajustados ao risco (CAPM) devido
as criticas existentes com relagdo a aplicacio do CAPM para o mercado
brasileiro. Adicionalmente, ndo inclusdo de parametros que diferenciem o
tamanho das empresas no calculo dos indicadores contdbil-financeiros, com

excecdo do ROE que ¢ apurado utilizando o Patrimdnio Liquido da empresa;

dificuldade em atribuir a causa dos resultados obtidos somente aos vieses
cognitivos na tomada de decisdo devido ao fato de ndo se conseguir isolar o

comportamento do investidor no mercado.
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4 RESULTADOS OBTIDOS

O objetivo desta pesquisa foi verificar se ha sobre-reacdo ou sub-reacdo do retorno
das acdes a partir de carteiras formadas com base em alto ou baixo desempenho de
indicadores contabil-financeiros passados e posterior acompanhamento das mesmas em

periodo determinado, conforme apresentado no capitulo anterior.

Os indicadores contabil-financeiros de Crescimento de Vendas, ROE, Crescimento
do ROE e Crescimento do EBITDA com defasagem de 3 meses, 6 meses, 1 ano, 2 anos ¢ 3
anos foram classificados de forma decrescente e utilizados para formagdo de carteiras
vencedoras (1° quartil) e perdedoras (3° quartil) que tiveram seus retornos normais € anormais

acompanhados durante 3 meses, 6 meses, 12 meses, 24 meses e 36 meses.

Para a analise de sub-reacdo, foram considerados os periodos de acompanhamento
dos retornos normais e anormais de 3 a 12 meses (estratégia de momentum) e, para a analise

de sobre-reagdo, os periodos de acompanhamento de 24 a 36 meses.

As proximas segdes apresentam os principais resultados com relacdo as hipoteses
levantadas na pesquisa por meio de uma analise descritiva das varidveis, teste de diferenca de
médias e testes nao paramétricos de Mann-Whitney e de Kruskal-Wallis. Embora para efeito
da analise desta pesquisa, o periodo de 3 a 12 meses de retornos tenha sido usado para sub-
reacdo e o periodo de 24 a 36 meses de retornos usado para sobre-reagdo, € possivel verificar
para todos os casos, exceto um, em que as diferencas de médias, medianas ou postos foram
significantes, as carteiras vencedoras tiveram melhor desempenho que as carteiras perdedoras,
caracterizando assim a presenca de sub-reacdo em detrimento de qualquer sinal de sobre-

reagao.
4.1 ANALISE DESCRITIVA

Para as variaveis utilizadas na formacao das carteiras vencedoras e perdedoras, foram

calculadas as médias das variaveis e desvio padrao.

As tabelas apresentam a estatistica descritiva para as carteiras vencedoras e
perdedoras formadas com base no 1° quartil e 3° quartil, respectivamente, de variacdo do
indicador contabil-financeiro nos periodos de 3 meses, 6 meses, 1 ano, 2 anos ¢ 3 anos, assim
como a estatistica descritiva para os retornos das acdes e excesso de mercado das carteiras nos

periodos analisados de 3, 6, 12, 24 e 36 meses.
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Foram formadas 30 carteiras com defasagem de 3 meses, 15 vencedoras e 15
perdedoras, contendo em média 21 agdes vencedoras e 21 perdedoras. As carteiras com
defasagem de 6 meses totalizaram 13 carteiras vencedoras e 13 perdedoras, repetindo-se a
média de 21 acdes em cada. Para a defasagem de 1 ano, foram formadas 6 carteiras (3
vencedoras e 3 perdedoras) com média de 21 a¢des em cada. Para a defasagem de 2 e 3 anos,
foram formadas 4 (2 vencedoras e 2 perdedoras) e 2 (1 vencedora e 1 perdedora) carteiras,
respectivamente, todas contendo em média 21 agdes. As carteiras formadas com ROE
proporcionaram 32, 30, 8, 6, 2 carteiras com média de 21 agdes cada, para os periodos de 3 e

6 meses, 1, 2 e 3 anos de defasagem, respectivamente.

4.1.1 CARTEIRAS COM DEFASAGEM DE 3 MESES

a) Crescimento de Vendas

A média do indicador contabil-financeiro de crescimento de vendas com defasagem
de 3 meses para as carteiras vencedoras ¢ aproximadamente 4,5 vezes superior a média de
crescimento de vendas das carteiras perdedoras. O retorno médio das acdes das carteiras
vencedoras apresenta-se superior ao das carteiras perdedoras, exceto para o periodo de 36
meses, conforme tabela 1.

TABELA 1 - ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE
CRESCIMENTO DE VENDAS DE 3 MESES

vencedoras perdedoras
0,483 -0,140
Cresc Vendas & g
0,340 0,078

*-Valor médio em negrito. Desvio Padric abaixo.

DEFASAGEM DE 3 MESES

Periodo y
analisado Retorno Total Retorno Anormal
{méses) H :
vencedoras : perdedoras : vencedoras : perdedoras
3 0,042 -0,009 0,049 -0,007
0,110 0,104 0,081 0,045
z 0,048 0,012 0,071 0,028
0,154 0,123 0,068 0083
- 0,067 0,026 0,128 0,087
[IRF| 0,137 0124 0,103
24 0,174 0,148 0,294 0,269
n,1e2 0,134 0,132 012
=z 0,180 0,224 0,363 0,401
0,253 0,281 0,225 0,271

*. Valor médio em negrito. Deswio Podrio abaixo.

Fonte: Elaborado pelo autor
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b) ROE

A média do indicador contabil-financeiro ROE com defasagem de 3 meses para as
carteiras vencedoras ¢ de 11,6%, enquanto a média para as perdedoras ¢ de -2,8%. O retorno
das carteiras vencedoras ¢ em média superior ao retorno das carteiras perdedoras. Os retornos
das carteiras perdedoras se mostram em média negativos até 12 meses, conforme tabela

abaixo.

TABELA 2 — ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE ROE

DE 3 MESES
vencedoras : perdedoras
0,116 -0,028
ROE
0,04 0037

*-Valor médio em negrito. Desvio Padric abaixo.

DEFASAGEM DE 3 MESES

Pericdo :
analisado Retorno Total Retorno Anormal
(méses) i 1
vencedoras : perdedoras : vencedoras : perdedoras
3 0,052 -0,020 0,046 -0,013
0073 0,138 0,080 0,132
- 0,085 -0,016 0,079 -0,025
015 0,163 0,123 0,163
” 0,162 -0,027 0,141 -0,043
0,142 0,150 0,161 0,143
24 0,329 0,068 0,263 0,056
0174 0,148 0,194 0,151
=z 0,452 0,152 0,372 0,132
0,195 0,190 0,100 0,220

*. Valor médio em negrito. Desvio Podrice abaixo.

Fonte:Elaborado pelo autor

¢) Crescimento do ROE

A média do indicador contabil-financeiro de crescimento do ROE com defasagem de
3 meses para as carteiras vencedoras ¢ de 984%, enquanto a média para as perdedoras ¢ de -
409%. O retorno das carteiras perdedoras ¢ em média inferior ao retorno das carteiras
vencedoras, porém os desvios padrdo sdo em média superiores, indicando maior dispersdao em

torno da média, conforme tabela abaixo.
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TABELA 3 —- ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE
CRESCIMENTO DO ROE DE 3 MESES

vencedoras : perdedoras
9,845 -4,098
Cresc ROE
16,922 3,850

*-Valor médio em negrito. Desvio Padric abaixo.

DEFASAGEM DE 3 MESES

Periodo y
analisado Retorno Total Retorno Anormal
{méses) H :
vencedoras : perdedoras : vencedoras : perdedoras
3 0,030 -0,009 0,044 0,009
0,097 IRk 0,032 0027
z 0,036 -0,002 0,065 0,030
0,125 0,135 0,073 0,044
- 0,066 0,012 0,131 0,077
0,125 0,143 0,093 0,096
24 0,209 0,110 0,326 0,229
0,142 0,203 0,151 0,194
=z 0,318 0,222 0,486 0,387
0,141 0,353 0212 0,283

*. Valor médio em negrito. Deswio Podrio abaixo.
Fonte: Elaborado pelo autor
d) Crescimento do EBITDA

A média do indicador contabil-financeiro de crescimento de EBITDA com
defasagem de 3 meses para as carteiras vencedoras ¢ de 229%, enquanto as carteiras
perdedoras apresentam crescimento médio negativo de -95%. O retorno médio das carteiras
vencedoras apresenta-se superior ao das carteiras perdedoras, porém o desvio padrao das

carteiras perdedoras ¢ na média superior, conforme tabela abaixo.



78

TABELA 4 — ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE
CRESCIMENTO DE EBITDA DE 3 MESES

vencedoras perdedoras
2,297 -0,951
Cresc EBITDA
3,952 0729

*-Valor médio em negrito. Desvio Padric abaixo.

DEFASAGEM DE 3 MESES

Periodo y
analisado Retorno Total Retorno Anormal
{méses) H :
vencedoras : perdedoras : vencedoras : perdedoras
3 0,062 -0,029 0,072 -0,024
0,104 0120 0,047 0,04
z 0,072 -0,028 0,103 -0,008
0,147 0,145 0,081 0,053
- 0,080 -0,013 0,158 0,048
0,165 067 0,093 0,083
24 0,206 0,101 0,330 0,221
0,165 0,130 0120 0,178
=z 0,238 0,200 0,419 0,380
0,316 0,224 0,251 0,233

*. Valor médio em negrito. Deswio Podrio abaixo.

Fonte: Elaborado pelo autor

4.1.2 CARTEIRAS COM DEFASAGEM DE 6 MESES

a) Crescimento de Vendas

As carteiras vencedoras formadas com defasagem de 6 meses do indicador contabil-
financeiro de vendas apresentaram retornos médios maiores do que as perdedoras. No entanto,
a média dos desvios padrdo ¢ superior para as carteiras perdedoras, sugerindo que ha

dispersdao em torno da média, conforme a Tabela 5.
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TABELA 5 - ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE
CRESCIMENTO DE VENDAS DE 6 MESES

vencedoras : perdedoras
0,406 -0,085
Cresc Vendas 0,235 016

*-Valor médic em negrite. Desvio Padrdo abaixe.

DEFASAGEM DE & MESES

Periocdo
analisado Retorno Total Retorno Anormal
(méses) vencedoras perdedoras vencedoras perdedoras
3 0,007 -0,010 0,032 0,006
0,080 0110 0,051 0,032
6 0,025 -0,010 0,065 0,022
og 0,146 0,065 0,055
12 0,070 0,009 0,122 0,061
0,145 0,160 0,100 0,104
24 0,148 0,080 0,267 0,197
0,086 0,236 0,039 0,208
36 0,139 0,129 0,297 0,278
0,202 0,302 0157 0131

*. Valor médio em negrito. Desvio Podrie abaixo.
Fonte: Elaborado pelo autor

Para as carteiras formadas com o indicador ROE com defasagem de 6 meses,
observa-se que a média do ROE das carteiras vencedoras ¢ de 21,6% e -0,46% para as
carteiras perdedoras. O retorno médio das carteiras perdedoras apresenta-se inferior ao retorno

médio das carteiras vencedoras, vide Tabela 6.

TABELA 6 - ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE ROE

DE 6 MESES
vencedoras perdedoras
0,216 -0,046
L2 0,016 0,055

*-Valer médio em negrite. Desvio Podrio abaixo.

DEFASAGEM DE & MESES

Periodo .
analisado Retorno Total Retorno Anormal
méses : : :
( ) vencedoras ; perdedoras : vencedoras : perdedoras
3 0,046 -0,013 0,052 0,010
0,080 0,138 0,053 0,071
. 0,079 -0,025 0,100 -0,006
0123 0,169 0073 0,077
12 0,141 -0,043 0,199 0,010
0,181 0,143 0114 0,026
” 0,263 0,056 0,379 0,142
0,154 0,151 0152 0122
26 0,372 0,132 0,548 0,268
0,100 0,220 0,147 0,127

*-Valor médio em negrite. Desvio Padric abaixo.

Fonte: Elaborado pelo autor
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¢) Crescimento do ROE

Para as carteiras formadas com o indicador de crescimento do ROE com defasagem
de 6 meses, observa-se que a média do crescimento do ROE das carteiras vencedoras ¢ de
193% e -351% para as carteiras perdedoras. O retorno total médio das ag¢des das carteiras
perdedoras apresenta-se negativo até 9 meses, porém seus desvios padrdo apresentam-se na

média maiores que os das carteiras vencedoras, vide Tabela 7.

TABELA 7 — ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE
CRESCIMENTO DO ROE DE 6 MESES

vencedoras : perdedoras
1,930 -3,514
it 1420 2607

*-Valor médic em negrite. Desvio Padrdo abaixe.

DEFASAGEM DE & MESES

Pericdo
analisado Retorno Total Retorno Ancrmal
(méses) vencedoras perdedoras vencedoras perdedoras
3 0,018 -0,007 0,035 0,014
0,033 0,112 0,048 0,021
6 0,028 -0,005 0,060 0,031
0,124 0,143 0,078 0,042
12 0,081 0,012 0,132 0,064
0,146 0,123 0,105 0,082
24 0,234 0,041 0,349 0,157
0,160 0,187 0,177 0,164
36 0,288 0,170 0,442 0,326
0,145 0,395 0,267 0,277

*. Valor médio em negrito. Desvio Podrie abaixo.
Fonte: Elaborado pelo autor
d) Crescimento do EBITDA
Para as carteiras formadas com o indicador de crescimento de EBITDA com

defasagem de 6 meses, observa-se que os retornos sdo na média superiores para as carteiras

vencedoras, vide Tabela 8.
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TABELA 8 —- ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE
CRESCIMENTO DE EBITDA DE 6 MESES

vencedoras : perdedoras
2,889 -1,119
Cresc EBITDA 0297 D944

*-Valor médic em negrite. Desvic Padrio abaixo.

DEFASAGEM DE & MESES
Pericdo -
analisado Retorno Total Retorno Anormal
(méses) vencedoras perdedoras vencedoras perdedoras
3 0,014 -0,014 0,034 0,002
0,097 0.120 0,04 0,039
0,022 -0,019 0,059 0,013
8 oz 0,155 0,063 0,053
12 0,073 -0,032 0,125 0,020
0,127 0,131 0,100 0,077
24 0,181 0,023 0,300 0,141
oz 0,134 0,120 0172
36 0,119 0,261 0,276 0418
0,054 0,333 0152 0,203

*. Valor médio em negrito. Desvio Podrie abaixo.
Fonte: Elaborado pelo autor

4.1.3 CARTEIRAS COM DEFASAGEM DE 1 ANO

a) Crescimento de Vendas

Para as carteiras formadas com o indicador de crescimento de vendas com defasagem
de 1 ano, observa-se que o crescimento médio de vendas das agdes que compdem as carteiras
vencedoras ¢ de 46% e — 8,6% para as a¢des que compdem as carteiras perdedoras.O numero
de carteiras formadas com defasagem de 1 ano que permite analise até 24 meses apos sua
formagdo ¢ limitado, por isso ndo € possivel calcular o desvio padrao para esse periodo, vide
Tabela 9.

TABELA 9 —- ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE
CRESCIMENTO DE VENDAS DE 1 ANO

vencedoras : perdedoras
0,466 -0,086
Cresc Vendas A y
0,138 0,036

*-Valor médic em negrito. Desvic Padrio abaixe.

Continua
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Conclusao
Pericdo DEFASAGEM DE 1 ANO
analisado Retorno Total Retorno Anormal
[méses) vencedoras perdedoras : vencedoras ; perdedoras
0,089 -0,014 0,087 -0,048
3
0134 0139 0,013 0,036
. 0,069 -0,062 0,162 -0,009
0,126 0152 0,035 0,07
12 0,158 0,035 0,198 0,075
0,214 0,271 0,052 010
24 0,210 0,204 0,303 0,296

*. Valor médio em negrito. Desvio Podrio abaixo.
Fonte: Elaborado pelo autor

b) ROE

Para as carteiras formadas com o indicador ROE com defasagem de 1 ano, observa-
se que a média do ROE das carteiras vencedoras ¢ de 42% e -0,6% para as carteiras
perdedoras. O retorno total médio das acdes das carteiras perdedoras apresenta-se negativo
entre 3 e 12 meses, ja o retorno anormal apresenta-se positivo apds 6 meses, conforme Tabela
10. Para o periodo de acompanhamento de 36 meses, nao foi possivel calcular o desvio padrao

devido ao numero limitado de carteiras e observagdes disponiveis para esse periodo.

TABELA 10 - ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE ROE

DE 1 ANO
vencedoras perdedoras
0427 -0,066
ROE A !
0,020 0,055

*-Valor médic em negrito. Desvic Padrio abaixe.

Periodo DEFASAGEM DE 1 ANO
analisado Retorno Total : Retorno Anormal
(méses) vencedoras ; perdedoras ; vencedoras perdedoras
3 0,049 0,003 0,048 -0,013
0,102 0104 0,013 002z
. 0,061 -0,095 0,145 -0,031
o2 0,139 0,074 0,025
12 0,148 -0,064 0,234 0,017
0,239 0,206 0124 0,074
” 0,324 0,073 0,431 0,175
0067 0,221 0,087 0,202
126 0,321 -0,050 0,578 0,196

*-Valor médioc em negrite. Desvio Podric abaixo.

Fonte: Elaborado pelo autor

¢) Crescimento do ROE

A média do crescimento do ROE para as carteiras vencedoras foi de 1602%,
enquanto as carteiras perdedoras apresentaram média negativa de crescimento do ROE (-

191%), defasagem de 1 ano. Embora a média dos retornos totais e anormais para as
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perdedoras seja inferior a média das vencedoras, os desvios padrdao sao na média maiores para
as carteiras perdedoras, conforme observado na Tabela 11. O numero de carteiras formadas
com defasagem de 1 ano que permite andlise até 24 meses apds sua formagdo ¢ limitado, por

1sso nao ¢ possivel calcular o desvio padrao para esse periodo.

TABELA 11 - ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE
CRESCIMENTO DO ROE DE 1 ANO

vencedoras perdedoras
1,600 -1,917
Cresc ROE
1,080 0,497

*-Valor médic em negrito. Desvic Padrio abaixe.

Periodo DEFASAGEM DE 1 ANO
analisado Retorno Total : Retorno Anormal
[méses) vencedoras perdedoras vencedoras perdedoras
s 0,029 0,017 0,005 0,007
0,105 0,144 0,041 0,033
6 0,033 -0,077 0,099 -0,004
0,142 01 0,100 0,053
19 0,121 0,084 0,158 0,120
0,204 0,263 0,047 0,11z
24 0,226 0,332 0,318 0,420

*- Valor médic em negrito. Desvio Padric abaixo.

Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA

Observou-se na Tabela 12 que os retornos das carteiras vencedoras com defasagem
de 1 ano sd3o na média superiores aos retornos das perdedoras, no entanto os desvios padrao
para as carteiras perdedoras sao na média superiores. O numero de carteiras ¢ limitado € nao ¢
possivel calcular o desvio padrdo para os periodos de acompanhamento maiores que 12
meses.

TABELA 12 - ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE
CRESCIMENTO DE EBITDA DE 1 ANO

vencedoras perdedoras
1,037 -0,707
Cresc EBITDA
0,725 0228

*-Valor médio em negrito. Deswio Padrio abaixo.

Pericdo DEFASAGEM DE 1 ANO
analisado Retorno Total : Retorno Anormal
[méses) vencedoras perdedoras vencedoras perdedoras
0,081 -0,004 0,073 -0,032
3
0131 0,158 0,023 0,052
. 0,050 -0,095 0,135 -0,033
0,085 0,227 0,045 0,083
12 0,216 0,019 0,256 0,060
0,241 0,333 0,078 017
24 0,371 0,290 0,464 0,191

*. Valor médio em negrito. Desvio Podrio abaixo.

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.1.4 CARTEIRAS COM DEFASAGEM DE 2 ANOS

a) Crescimento de Vendas

Observou-se na Tabela 13 que, para as carteiras vencedoras formadas pelo
crescimento de vendas com defasagem de 2 anos, embora o crescimento de vendas seja em
média superior a 100% contra -5,3% das perdedoras, a média dos retornos totais das carteiras
vencedoras foi negativa dos 12 meses em diante, ndo se aplicando ao retorno anormal. Ja os
retornos das carteiras perdedoras se mantiveram em média negativos ao longo do periodo de
acompanhamento. O nimero de carteiras formadas com defasagem de 2 anos que permite
analise apos 6 meses de sua formacdo ¢ limitado, por isso ndo ha desvio padrdo apds esse
periodo.

TABELA 13 — ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE
CRESCIMENTO DE VENDAS DE 2 ANOS

vencedoras perdedoras
1,006 -0,053
0irz 0,050

Cresc Vendas

*-Valor médic em negrito. Desvic Padrio abaixe.

Periodo DEFASAGEM DE 2 ANOS
analisado Retorno Total : Retorno Anormal
[méses) vencedoras perdedoras vencedoras perdedaoras
2 0,012 -0,086 0,070 -0,065
0,054 0,018 0,030 0,059
. 0,017 -0,134 0,128 -0,069
0,165 0,168 0,00 0,055
12 -0,104 -0,197 0,051 -0,042

*-Valor médio em negrito. Desvio Podric abaixo.

Fonte: Elaborado pelo autor
b) ROE

Observou-se na Tabela 14 que, para as carteiras vencedoras formadas pelo ROE com
defasagem de 2 anos, o retorno total médio das acdes das carteiras perdedoras apresenta-se
negativo entre 3 e 12 meses, ja o retorno anormal apresenta-se positivo apos 12 meses. O
desvio padrdao das carteiras perdedoras ¢ na média inferior ao desvio padrdo das carteiras
vencedoras. O nimero de carteiras ¢ limitado e ndo ¢ possivel calcular o desvio padrdo para

periodos de acompanhamento superiores a 12 meses.
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TABELA 14 — ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE ROE

DE 2 ANOS
vencedoras : perdedoras
1,101 -0,107
ROE
0503 0,213

*-Valor médic em negrito. Desvic Padrio abaixe.

Periodo DEFASAGEM DE 2 ANOS
analisado Retorno Total : Retorno Anormal
[méses) vencedoras : perdedoras 5 vencedoras perdedoras
s 0,045 0,014 0,034 -0,009
0,123 0112 0,013 0,024
6 0,034 -0,088 0,112 -0,027
0,133 0,126 0,070 0,017
19 0,155 -0,011 0,197 0,027
0,293 017z 0,133 0,017
24 0,282 0,152 0,370 0,241

*- Valor médic em negrito. Desvio Padric abaixo.
Fonte: Elaborado pelo autor
¢) Crescimento do ROE
Observou-se na Tabela 15 que os retornos totais das carteiras vencedoras sdo na

média superiores aos retornos das perdedoras. O nimero de carteiras ¢ limitado e ndo ¢

possivel calcular o desvio padrao para os periodos de acompanhamento maiores que 6 meses.

TABELA 15 - ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE
CRESCIMENTO DO ROE DE 2 ANOS

vencedoras perdedoras
3,903 -3,113
Cresc ROE
4,563 0,739

*-Valor médic em negrito. Desvic Padrio abaixe.

Periodo DEFASAGEM DE 2 ANOS
analisado Retorno Total ! Retorno Anormal
[méses) vencedoras : perdedoras : vencedoras perdedoras
B -0,006 -0,080 0,051 -0,029
0,001 0,017 0,028 0,013
- 0,027 -0,125 0,136 -0,031
0,127 0,132 0,032 0,034
12 -0,014 -0,079 0,141 0,069

*. Valor médio em negrito. Desvio Podrie abaixo.
Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA

Para as carteiras vencedoras formadas com o indicador de crescimento de EBITDA
defasado de 2 anos, observa-se que os retornos totais obtidos sdo negativos, conforme Tabela
16. O niamero de carteiras ¢ limitado e nao ¢ possivel calcular o desvio padrao para os

periodos de acompanhamento maiores que 6 meses.



TABELA 16 — ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE

CRESCIMENTO DE EBITDA DE 2 ANOS

vencedoras

perdedoras

Cresc EBITDA

4,889
3594

-0,514
0,584

*-Valor médic em negrito. Desvic Padrio abaixe.
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Periodo DEFASAGEM DE 2 ANOS
analisado Retorno Total : Retorno Anormal
[méses) vencedoras perdedoras vencedoras perdedoras
R -0,012 -0,084 0,050 -0,053
0,023 0,043 0,010 0,014
= -0,003 -0,123 0,110 -0,045
012z 0,237 0,032 0,033
12 -0,092 -0,098 0,063 0,057

*. Valor médio em negrito. Desvio Podrie abaixo.

Fonte: Elaborado pelo autor

4.1.5 CARTEIRAS COM DEFASAGEM DE 3 ANOS

a) Crescimento de Vendas

A estatistica descritiva para as carteiras formadas com defasagem de 3 anos ficou
limitada ao calculo da média, pois os dados somente permitiram a formagdo de 1 carteira

vencedora e 1 carteira perdedora, vide Tabela 17.

TABELA 17 - ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE
CRESCIMENTO DE VENDAS DE 3 ANOS
vencedoras : perdedoras

1,480 0,007

Cresc Vendas

*-Valor médio em negrito. Deswio Padrio abaixo.

Pericdo DEFASAGEM DE 3 ANOS
analisado Retorno Total : Retorno Anormal
[méses) vencedoras perdedoras vencedoras perdedoras
3 0,010 -0,068 0,044 -0,047
. 0,078 -0,001 0,076 -0,036

*. Valor médio em negrito. Desvio Podrio abaixo.
Fonte: Elaborado pelo autor
b) ROE

A estatistica descritiva para as carteiras formadas com defasagem de 3 anos ficou
limitada ao calculo da média, devido a restricdo ao nimero de carteiras formadas, vide Tabela

18.
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TABELA 18 — ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE ROE
DE 3 ANOS

vencedoras perdedoras
1,208 -0,203

ROE

*-Valor médic em negrito. Desvic Padrio abaixe.

Periodo DEFASAGEM DE 3 ANOS
analisado Retorno Total : Retorno Anormal
[méses) vencedoras : perdedoras 5 vencedoras perdedoras
s -0,002 0,029 0,025 -0,005
6 0,078 0,083 0,056 -0,014

*- Valor médic em negrito. Desvio Padric abaixo.
Fonte: Elaborado pelo autor

¢) Crescimento do ROE

A estatistica descritiva para as carteiras formadas com defasagem de 3 anos ficou
limitada ao calculo da média, devido a restricao ao nimero de carteiras formadas, vide Tabela

19.

TABELA 19 - ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE
CRESCIMENTO DO ROE DE 3 ANOS

vencedoras : perdedoras
1,161 -5,107

Cresc ROE

*-Valor médio em negrito. Desvio Padrio abaixe.

Pericdo DEFASAGEM DE 3 ANOS
analisado Retorno Total Retorno Anormal
[méses) vencedoras perdedoras : vencedoras ; perdedoras
3 -0,009 0,008 0,023 0,029
6 0,099 0,075 0,080 0,041

*. Valor médio em negrito. Desvio Podrio abaixo.
Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA

A estatistica descritiva para as carteiras formadas com defasagem de 3 anos ficou
limitada ao calculo da média, devido a restricdo ao nimero de carteiras formadas, vide Tabela

20.
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TABELA 20 — ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTEIRAS DE
CRESCIMENTO DE EBITDA DE 3 ANOS

vencedoras : perdedoras
15,030 -0,993

Cresc EBITDA

*-Valor médic em negrito. Desvic Padrio abaixe.

Periodo DEFASAGEM DE 3 ANOS
analisado Retorno Total : Retorno Anormal
[méses) vencedoras : perdedoras 5 vencedoras perdedoras
s 0,026 -0,006 0,053 0,033
6 0,078 0,048 0,062 0,027

*- Valor médic em negrito. Desvio Padric abaixo.

Fonte: Elaborado pelo autor
4.2 TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS

A pesquisa teve por objetivo verificar se ha existéncia de sobre-reacdo ou sub-reagao
nos retornos das agdes e excesso de retorno de mercado para carteiras formadas com base em
alto ou baixo desempenho de indicadores contéabil-financeiros. As carteiras foram
acompanhadas por periodos de 3, 6 e 12 meses para o teste de sub-reacao e de 24 ¢ 36 meses
para o teste de sobre-reagdao. Nao foi possivel aplicar o teste de diferenca de médias para as
carteiras formadas com defasagem de dados de 3 anos devido ao nimero baixo de carteiras

obtidas.

4.2.1 SUB-REACAO

A hipdtese testada para identificacao de sub-reagdo foi a seguinte:
Ho: Rpt —Rg=0
H;: Rp’t _RG,t< 0

Conforme mencionado anteriormente, a sub-reacdo foi investigada para o periodo de
3 a 12 meses, periodo utilizado pela maioria dos estudos disponiveis acerca do tema (como

por exemplo, Jegadeesh e Titman, 2001).
4.2.1.1 Carteiras Com Defasagem de 3 Meses

a) Crescimento de Vendas

As carteiras formadas pelo alto ou baixo desempenho passado do indicador contabil-

financeiro de vendas no periodo de 3 meses possibilitaram a rejeicdo da hipdtese nula a 1% de
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nivel de significancia, apresentando sub-reacdo para 3 meses de retorno a 5% de nivel de

significancia para 6 meses de retornos anormais, conforme tabela a seguir:

TABELA 21 — SUB-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADA PELO CRESCIMENTO DE VENDAS DE 3 MESES

Crescimento de Vendas: Teste T para Diferenca de Médias (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo E Retorno E Media P-value df.
-0,0503

3 meses Mormal 00,0048 *=*== 14
(0,0150)
-0,0365

6 meses Normal 0,0535 * 14
(0,0173)
-0,0849

12 meses Normal 0,1046 13
(0,0411)
-0,0565

3 meses Anormal 0,0048 *** 14
(0,0163)
-0,0428

6 meses Anormal 0,0449 *=* 14
(0,0154)
-0,0377

12 meses Anormal 0,3365 13
(0,0405)

¥ _significante a 1%
** . significante a 5%
*_significante o 10%

Erros padric entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor
b) ROE

As carteiras formadas pelo ROE com defasagem de 3 meses apresentaram sub-reagao
para os periodos de 3, 6 ¢ 12 meses de acompanhamento, possibilitando a rejeicao da hipotese

nula a 1% de nivel de significancia, conforme abaixo:
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TABELA 22 — SUB-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS POR ROE DE 3 MESES

ROE: Teste T para Diferenga de Medias (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo |  Retono | Média P-value df.
-0,0719

3 meses Normal 0,0074 **= 15
(0,0232)
-0,1097

6 meses Normal 0,0006 ¥** 15
(0,0256)
-0,1870

12 meses Normal 0,0000 *** 14
(0,0292)
-0,0718

3 meses Anormal 0,0072 ¥** 15
(0,0231)
-0,1110

6 meses Anormal 0,0005 *** 15
(0,0252)
-0,1866

12 meses Anormal 0,0000 *** 14
(0,0290)

***_significante a 1%

**_significante a 5%
*-significante o 10%

Erros padriio entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor

¢) Crescimento do ROE

As carteiras formadas pelo crescimento do ROE com defasagem de 3 meses
possibilitaram a rejeicdo da hipotese nula a 1% de nivel de significAncia para 3 meses de
acompanhamento e a 5% de nivel de significancia para 6 e 12 meses de retornos normais e
anormais, exceto 6 meses de retornos anormais. Constatou-se sub-reacdo para todos os
periodos de acompanhamento.

TABELA 23 - SUB-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO ROE DE 3 MESES

Crescimento do ROE: Teste T para Diferenca de Meédias (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo | Retorno | Média P-value df.
-0,0422

3 meses Normal 0,0036 **¥ 14
(0,0121)
-0,0385

6 meses Normal 0,0416 ** 14
[0,0176)
-0,0549

12 meses Normal 0,0484 ** 13
[0,0252)
-0,0389

3 meses Anormal 0,0057 *** 14
[0,0115)
-0,0357

6 meses Anormal 0,0653 * 14
[0,0175)
-0,0545

12 meses Anormal 0,0504 ** 13
{0,0253)

***_cignificantea 1%
**.significante a 5%
*_significante o 10%

Erros podrio entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor
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d) Crescimento do EBITDA

As carteiras formadas pelo alto ou baixo desempenho passado do crescimento do
EBITDA possibilitaram a rejei¢ao da hipotese nula a 1% de nivel de significancia para 3, 6 e

12 meses de acompanhamento, indicando sub-reagao, vide tabela 24:

TABELA 24 — SUB-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO EBITDA DE 3 MESES

Crescimento do EBITDA: Teste T para Diferenca de Medias (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo : Retorno : Média P-value df.
-0,0906

3 meses Normal 0,0000 *** 14
{0,0148)
-0,1004

6 meses Normal 0,0000 *** 14
10,0173)
-0,1024

12 meses Normal 0,0014 **= 13
{0,0255)
-0,0962

3 meses Anormal 0,0000 *** 14
10,0168)
-0,1108

6 meses Anormal 0,0001 ¥+ 14
10,0217)
-0,1097

12 meses Anormal 0,0016 *** 13

(0,0277)

***_significantea 1%
**_significante a 5%
*-significante o 10%

Erros podrdc entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.1.2 Carteiras Com Defasagem de 6 Meses

a) Crescimento de Vendas

As carteiras formadas com defasagem de 6 meses do indicador de crescimento de
vendas ndo possibilitaram a rejeicao da hipotese nula a 5% de nivel de significancia, ou seja,

nao ha diferenca de médias entre as duas, vide tabela 25.
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TABELA 25 — SUB-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DE VENDAS DE 6 MESES

Crescimento de Vendas: Teste T para Diferenca de Meédias (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo : Retorno : Média P-value df.
-0,0167

3 meses Normal 0,2616 12
[0,0142)
-0,0344

6 meses Normal 0,1207 12
(0,0205)
-0,0608

12 meses Normal 0,0873 * 11
(0,0324)
-0,0257

3 meses Anormal 0,1712 12
[0,0176)
-0,0438

6 meses Anormal 0,0719 * 12
(0,0221)
-0,0614

12 meses Anormal 0,0852 * 11
(D,0324)

***_cignificantea 1%
**_significante o 3%
*_significante a 10%

Erros padric entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor
b) ROE

As carteiras formadas pelo ROE com defasagem de 6 meses apresentaram sub-reagao
para os periodos de 6 e 12 meses de acompanhamento, possibilitando a rejeicdo da hipdtese
nula a 1% de nivel de significancia e a 5% de nivel de significancia para o retorno normal de 3

meses, conforme tabela a seguir:

TABELA 26 — SUB-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS POR ROE DE 6 MESES

ROE: Teste T para Diferenca de Médias (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo E Retorno E Media P-value di.
-0,0585

3 meses Normal 0,0256 *¥ 14
(0,0234)
-0,1042

6 meses Normal 0,0057 *** 14
(0,0320)
-0,1847

12 meses Normal 0,0001 *** 13
(0,0338)
-0,0420

3 meses Anormal 0,1303 14
(0,014)
-0,1061

6 meses Anormal 0,0046 *** 14
(0,0208)
-0,1889

12 meses Anormal 0,0001 *** 13
(0,0300)

e _significantea 1%
**_significante a 5%
*-significante a 10%

Erros padrio entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor
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¢) Crescimento do ROE

As carteiras formadas com 6 meses de defasagem do crescimento do ROE
apresentaram sub-reagdo, possibilitando a rejeicao da hipodtese nula a 5% de significancia para
o periodo de acompanhamento de 12 meses de retornos totais e anormais. A hipotese nula nao

foi rejeitada para os demais periodos de acompanhamento, conforme tabela 27.

TABELA 27 - SUB-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO ROE DE 6 MESES

Crescimento do ROE: Teste T para Diferenca de Médias (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo E Retorno E Media P-value di.
-0,0250

3 meses Normal 0,0975 * 12
(0,0138)
-0,0328

6 meses Normal 0,1130 12
(0,01592)
-0,0683

12 meses Normal 0,0436 ** 11
10,0293)
-0,0209

3 meses Anormal 0,1863 12
(0,0145)
-0,0287

6 meses Anormal 0,1943 12
(0,0208)
-0,0678

12 meses Anormal 0,0452 % 11

{0,0300)

***_significantea 1%
**_significante a 5%
*-significants a 10%

Erros padrio entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA

Para a formagdo baseada em 6 meses de defasagem do crescimento do EBITDA, a
rejei¢ao da hipotese nula foi possivel para 12 meses a 1% de nivel de significancia, ou seja, ha
presenca de sub-reagdo para 12 meses de acompanhamento. Para os demais periodos de
acompanhamento, a diferenca entre as médias dos retornos das carteiras perdedoras e

vencedoras ¢ estaticamente igual a zero, vide tabela seguinte:
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TABELA 28 — SUB-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO EBITDA DE 6 MESES

Crescimento do EBITDA: Teste T para Diferenca de Médias (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo : Retorno : Media P-value df.
-0,0275

3 meses MNormal 0,1665 12
(0,0186)
-0,0409

6 meses Normal 0,1025 12
(0,0231)
-0,1052

12 meses Normal 0,0070 *** 11
[0,0318)
-0,0328

3 meses Anormal 0,1011 12
(0,0184)
-0,0465

6 meses Anormal 0,0514 * 12
(0,0215)
-0,1052

12 meses Anormal 0,0070 *** 11

(0,0318)

***_significante a 1%
** . significante a 5%
*-significante o 10%

Erros padrdc entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.1.3 Carteiras Com Defasagem de 1 ano

a) Crescimento de Vendas

As carteiras formadas com defasagem de 1 ano do indicador de crescimento de
vendas apresentaram sub-reacdo para os periodos de acompanhamento de 3 meses,
possibilitando a rejeicdo da hipotese nula a 1% de nivel de significdncia para os retornos
anormais e a 5% de nivel de significancia para os periodos de acompanhamento de 3 meses de

retornos normais e de 6 meses para retornos anormais, conforme tabela seguinte:
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TABELA 29 — SUB-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADA PELO CRESCIMENTO DE VENDAS DE 1 ANO

Crescimento de Vendas: Teste T para Diferenca de Médias (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo i Retorno i Média P-value dif.
-0,1034

3 meses Normal 0,0419 ** 2
(0,0218)
-0,1314

& meses Normal 0,0729 * 2
(0,0375)
-0,1231

12 meses Normal 0,2039 1
(0,0408)
-0,1347

3 meses Anormal 0,0095 *** 2
(0,0132)
-0,1708

6 meses Anormal 0,0154 ** 2
(0,0214)
-0,1231

12 meses Anormal 0,2039 1
(0,0408)

+**_cignificante a 1%
**_significante a 5%
*-significante a 109%

Erros padriic entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor
b) ROE

As carteiras fornadas com defasagem de 1 ano do indicador contabil-financeiro ROE
apresentaram sub-reacdo para 3 e 6 meses de acompanhamento dos retornos anormais,
possibilitando a rejeicdo da hipdtese nula a 1% e 5% de nivel de significancia

respectivamente, vide tabela 30.

TABELA 30— SUB-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS POR ROE DE 1 ANO

ROE: Teste T para Diferenca de Medias (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo |  Retorno | Média P-value df.
-0,0457

3 meses Normal 0,0703 * 3
(0,0165)
-0,1553

6 meses Normal 0,0818 * 3
(0,0601)
-0,2125

12 meses Normal 0,0758 * 2
(0,0621)
-0,0613

3 meses Anormal 0,0099 ¥** 3
(0,0106)
-0,1755

6 meses Anormal 0,0331 ** 3
(0,0468)
-0,2164

12 meses Anormal 0,0727 * 2
(0,0617)

***_significante o 1%
** _significante a 5%
*_significante o 10%

Erros padris entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor
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¢) Crescimento do ROE

As carteiras formadas pelo crescimento do ROE com defasagem de 1 ano
possibilitaram a rejeicdo da hipdtese nula a 5% de nivel de significancia para 6 meses de
acompanhamento dos retornos normais, apresentando sub-reacao no periodo. No entanto, para
os demais periodos de acompanhamento ndo foi possivel rejeitar a hipdtese nula, conforme

tabela abaixo:

TABELA 31- SUB-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO ROE DE 1 ANO

Crescimento do ROE: Teste T para Diferenga de Médias (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo |  Retorno | Média P-value df.
-0,0123

3 meses Normal 0,6599 2
(0,0235)
-0,1098

6 meses Normal 0,0205 ** 2
(0,0155)
-0,0367

12 meses Normal 0,5638 1
(0,0445)
0,0013

3 meses Anormal 0,9678 2
(0,9677)
0,0279

6 meses Anormal 0,0585 * 2
(0,0261)
-0,0384

12 meses Anormal 0,5828 1
(0,0453)

**t_significante a 1%
**_significante a 5%
*-significante o 10%

Erros padrio entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA

A diferen¢a de média entre as carteiras perdedoras e vencedoras ¢ estatisticamente
igual a zero, ndo possibilitando a rejeicdo da hipdtese para as carteiras formadas com o

crescimento do EBITDA defasado de 1 ano, vide tabela seguinte:



TABELA 32 — SUB-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO EBITDA DE 1 ANO

Crescimento do EBITDA: Teste T para Diferenca de Médias [Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno | Média P-value df.
-0,085

3 meses Normal 0,2509 2
(0,0531)
-0,1452

6 meses Mormal 0,2911 2
(0,1021)
-0,1312

12 meses Normal 0,2244 1
(0,0754)
-0,1043

3 meses Anormal 0,1150 2
(0,0358)
-0,1675

6 meses Anormal 0,1859 2
(0,0844)
-0,1968

12 meses Anormal 0,2023 1
{0,0647)

+**_cignificantea 1%
**_significante a 5%
*-significante a 10%

Erros padriic entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.1.4  Carteiras Com Defasagem de 2 anos

a) Crescimento de Vendas
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As carteiras formadas com defasagem de 2 anos do indicador de crescimento de

vendas apresentaram sub-reacao para o periodo de 6 meses de acompanhamento dos retornos

normais, possibilitando a rejei¢do da hipotese nula a 1% de nivel significancia, conforme

tabela 33.

TABELA 33 — SUB-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADA PELO CRESCIMENTO DE VENDAS DE 2 ANOS

Crescimento de Wendas: Teste T para Diferenca de Medias [Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo : Retorno : Média P-value df.
-0,098

3 meses Normal 0,1638 1
(0,0218)
-0,1507

6 meses Normal 0,0063 *** 1
(0,0375)
-0,1353

3 meses Anormal 0,2779 1
(0,0408)
-0,1976

6 meses Anormal 0,1438 1
(0,0132)

***_cignificantea 1%
**_significante a 5%
*-significante a 10%

Erros padriio entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor
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b) ROE

Para as carteiras formadas com 2 anos de defasagem do indicador ROE, a hipotese
nula foi rejeitada a 5% de nivel de significancia para 3 meses de acompanhamento dos
retornos anormais, indicando sub-reagdo no periodo. No entanto, para os demais periodos de
acompanhamento, a diferenca entre os retornos das carteiras perdedoras ¢ estatisticamente

igual, vide tabela abaixo:

TABELA 34 — SUB-REACAO -TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS POR ROE DE 2 ANOS

ROE: Teste T para Diferenga de Médias (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo i Retorno i Média P-value df.
-0,0307

3 meses Normal 0,0530 * 2
(0,0073)
-0,1214

6 meses Normal 0,1251 2
(0,0475)
-0,1663

12 meses Normal 0,3142 1
(0,0854)
-0,0434

3 meses Anormal 0,0227 ** 2
(0,0066)
-0,1393

6 meses Anormal 0,0606 * 2
(0,0255)
-0,1599

12 meses Anormal 0,2982 1
(0,0853)

***_significante a 1%
**_significantea 5%
*-significante o 10%

Erros padriio entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor
¢) Crescimento do ROE

As carteiras formadas com defasagem de 2 anos, apresentaram sub-reacdo para 6
meses de acompanhamento dos retornos normais, possibilitando a rejei¢do da hipotese nula a

1% de nivel de significancia, vide tabela abaixo:



TABELA 35— SUB-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO ROE DE 2 ANOS

Crescimento do ROE: Teste T para Diferenca de Médias (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo : Retorno : Média P-value df.
-0,098

3 meses Normal 0,1638 1
(0,0239)
-0,1507

6 meses MNormal 0,0063 *=** 1
(0,0159)
-0,1353

3 meses Anormal 0,2779 1
(0,0443)
-0,1976

6 meses Anormal 0,9678 1
(0,9677)

wed_cignificantea 1%
**_significante o 5%
*_significante a 10%

Erros padric entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA
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A hipdétese nula ndo foi rejeitada para as carteiras formadas com defasagem de 2 anos

do crescimento do EBITDA, vide tabela seguinte.

TABELA 36 — SUB-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO EBITDA DE 2 ANOS

Crescimento do EBITDA: Teste T para Diferenga de Média (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo i Retorno i Média P-value df.
-0,072

3 meses Normal 0,1231 1
(0,0141)
-0,1198

6 meses Normal 0,3809 1
(0,0815)
-0,1034

3 meses Anormal 0,1055 1
(0,0172)
-0,1551

& meses Anormal 0,1847 1
(0,0462)

***_cignificantea 1%
**_significante a 5%
*-significante o 10%

Erros padriio entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.2 SOBRE-REACAO

A hipétese testada para identificagdo de sobre-reacdo foi a seguinte:
Ho: Ry —Rp=0

H;: RG,t — Rp’t< 0
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Conforme mencionado anteriormente, a sobre-reagao foi investigada para o periodo
de 24 e 36 meses. As carteiras formadas com desempenho passados dos indicadores contabil-
financeiros maiores que 1 ano ndo apresentaram observacdes suficientes para a execugdo do
teste de médias para os periodos de acompanhamento de 24 e 36 meses, exceto para o

indicador ROE que possibilitou a andlise para desempenho de 1 ano do indicador.

4.2.2.1 Carteiras Com Defasagem de 3 Meses

a) Crescimento de vendas

Conforme as tabelas abaixo, as carteiras formadas pelo alto ou baixo desempenho
passado do crescimento de vendas ndo permitiram a rejei¢ao da hipotese nula, ou seja, nao foi
possivel identificar sobre-reacao dos retornos, vide tabelas abaixo.

TABELA 37 - SOBRE-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DE VENDAS DE 3 MESES

Crescimento de Vendas: Teste T para Diferenga de Médias (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo : Retorno : Média P-value df.
0,0232

24 meses Narmal 0,7485 9
(0,0778)
-0,0374

36 meses Normal 0,8253 5
(0,1915)
0,0232

24 meses Ancrmal 0,7485 ]
(0,0778)
-0,0324

36 meses Anormal 0,8470 5

(0,1501)

¥ _significante a 1%

**.significante a 5%
*_significante o 10%

Erros padric entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor
b) ROE

As carteiras formadas pelo indicador ROE com defasagem de 3 meses nao
permitiram a rejeicao da hipdtese nula, ou seja, ndo foi possivel identificar sobre-reagcdo para

o periodo de acompanhamento dos retornos, vide tabela seguinte:
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TABELA 38 —- SOBRE-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS POR ROE DE 3 MESES

ROE: Teste T para Diferenca de Medias (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo |  Retono | Média P-value df.
0,2402

24 meses Normal 0,9986 10
(0,0692)
0,3427

36 meses Normal 0,9831 6
(0,1250)
0,2696

24 meses Anormal 0,9986 10
(0,0681)
0,3506

36 meses Anormal 0,9844 6
(0,1251)

e _cignificantea 1%
**_significante o 5%
*-significante g 10%

Erros padric entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor
¢) Crescimento do ROE

Conforme a tabela abaixo, as carteiras formadas pelo indicador de crescimento do
ROE com defasagem de 3 meses ndo permitiram a rejeicdo da hipotese nula a 5% de nivel de
significancia, ou seja, nao foi possivel identificar sobre-reacdo dos retornos para o periodo de

acompanhamento.

TABELA 39 - SOBRE-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO ROE DE 3 MESES

Crescimento do ROE: Teste T para Diferenca de Medias (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo i Retorno i Média P-value dAf.
0,0863

24 meses Normal 0,3614 g
(0,0897)
0,0533

36 meses Normal 0,7724 5
(0, 1744)
0,0852

24 meses Anormal 0,3690 9
(0,0900)
0,0560

36 meses Anormal 0,7650 5
(0,1773)

***_significantea 1%

**_significante a 5%
*_significante a 10%

Erros padric entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento do EBITDA com defasagem de
3 meses ndo permitiram a identificagdo de sobre-reagdo e rejeicao da hipotese nula a 5% de

nivel de significancia, vide tabela seguinte:
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TABELA 40 - SOBRE-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO EBITDA DE 3 MESES

Crescimento do EBITDA: Teste T para Diferenca de Medias (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo i Retorno i Média P-value df.
0,1049

24 meses Normal 0,1388 9
(0,0645)
0,0382

36 meses Normal 0,8455 5
(0,1855)
0,1093

24 meses Anormal 0,1341 g
(0,0663)
0,0382

36 meses Anormal 0,8455 5
(0,1855)

et _cignificantea 1%
*+*_significants o 5%
*-significante a 10%

Erros padric entre parénteses
Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.2.2 Carteiras Com Defasagem de 6 Meses

a) Crescimento de Vendas

Conforme as tabelas abaixo, as carteiras formadas pelo alto ou baixo desempenho
passado de crescimento de vendas ndo permitiram a rejei¢ao da hipotese nula a 5% de nivel de
significancia para os periodos de 24 e 36 meses de acompanhamento, ndo sendo possivel

constatar sobre-reagao.

TABELA 41 - SOBRE-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DE VENDAS DE 6 MESES

Crescimento de Vendas: Teste T para Diferenca de Medias [Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo |  Retono | Média P-value df.
0,0686

24 meses Normal 0,3971 7
{0,0760)
0,0104

36 meses Normal 0,9451 3
{0,1387)
0,06598

24 meses Anormal 0,3905 7
10,0762)
0,0190

36 meses Anormal 0,8975 3
(0,1355)

***_significantea 1%
**.significante a 5%
*-significante a 10%

Erros padriic entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor
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b) ROE
As carteiras formadas pelo indicador ROE com defasagem de 6 meses ndo

permitiram a rejeicdo da hipotese nula a 5% de nivel de significancia, ndo sendo possivel

constatar sobre-reagdo, conforme tabela abaixo:

TABELA 42 — SOBRE-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS POR ROE DE 6 MESES

ROE: Teste T para Diferenca de Médias (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo : Retorno : Média P-value df.
0,2073

24 meses Normal 0,9944 a
(0,0645)
0,2408

36 meses Normal 0,9787 5
(0,0883)
00,2371

24 meses Anormal 0,9949 a
(0,0725)
0,2804

36 meses Anormal 0,9799 5
(0,1017)

***_significante a 1%
**_significante a 5%
*-significante a 10%

Erros padriio entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor

¢) Crescimento do ROE

Conforme a tabela abaixo, as carteiras formadas pelo indicador de crescimento do
ROE com defasagem de 6 meses ndo permitiram a rejei¢do da hipdtese nula a 5% de nivel de

significancia.

TABELA 43 - SOBRE-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO ROE DE 6 MESES

Crescimento do ROE: Teste T para Diferenga de Médias (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo : Retorno : Média P-value df.
0,1933
24 meses Normal 0,1096 7
(0,1055)
0,1176
36 meses Normal 0,6918 3
(0,2691)
0,192
24 meses Anormal 0,1128 7
(0,1055)
0,1159
36 meses Anormal 0,6966 3
(0,2633)

***_significante o 1%
**_significante a 5%
*-significante o 10%

Erros padrdo entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA
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As carteiras formadas pelo indicador de crescimento do EBITDA com defasagem de
6 meses ndo permitiram a rejeicdo da hipotese nula a 5% de nivel de significancia para os

periodos de acompanhamento, ou seja, ndo hé indicios de sobre-reacdo, vide tabela abaixo.

TABELA 44 —- SOBRE-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO EBITDA DE 6 MESES

Crescimento do EBITDA: Teste T para Diferenga de Médias (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo i Retorno i Média P-value df.
0,1575

24 meses MNormal 0,1492 7
(0,0971)
-0,1421

36 meses Narmal 0,5087 3
(0,1599)
0,1585

24 meses Anormal 0,1478 7
(0,0974)
-0,1421

36 meses Anormal 0,5087 3

(0,1893)

“**_significante o 1%
**_significante a 3%
*_significants a 10%

Erros padric entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.2.3 Carteiras Com Defasagem de 1 ano

a) ROE

Para 1 ano de defasagem do indicador ROE, nao ha indicag¢ao de sobre-reagao para o
periodo de acompanhamento de 24 meses, ou seja, ndo ¢ possivel rejeitar a hipotese nula a 5%
de nivel de significancia. O periodo de acompanhamento de 36 meses ndo produziu

observagoes suficientes para que o teste ¢ pudesse ser executado, vide tabela seguinte:

TABELA 45 - SOBRE-REACAO - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS PARA
CARTEIRAS FORMADAS POR ROE DE 3 MESES

ROE: Teste T para Diferen¢a de Médias (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo i Retorno ! Média P-value df.
0,2514

24 meses MNormal 0,433 1
(0,2033)
0,2562

24 meses Anormal 0,4281 1

(0,1059)

***_cignificantea 1%
**_significante a 5%
*-significante a 10%

Erros padris entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.3 TESTE DE MANN-WHITNEY U

O teste de Mann-Whitney apresentou resultados semelhantes ao do teste de diferenca
de médias, indicando sub-rea¢do no curto prazo, porém nao indicando qualquer indicio de

sobre-reacao.

4.3.1 SUB-REACAO
4.3.1.1 Carteiras Com Defasagem de 3 Meses

a) Crescimento de Vendas

As carteiras formadas pelo alto ou baixo desempenho passado do indicador contébil-
financeiro de vendas no periodo de 3 meses possibilitaram a rejeicao da hipdtese nula a 1% de
nivel de significancia apresentando sub-reacdo para 3 meses de retorno anormal, conforme

tabela a seguir:

TABELA 46 — SUB-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY U PARA
CRESCIMENTO DE VENDAS DE 3 MESES

Crescimento de Vendas: Teste de Mann Whitney U (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
3 meses Normal -0,0358 81, 0,1914 30
6 meses Normal -0,0595 a9, 0,3297 30
12 meses Normal -0,0767 81, 0,4347 28
3 meses Anormal -0,0438 51, 0,0107 ** 30
6 meses Anormal -0,0533 68, 0,0649 * 30
12 meses Anormal -0,0312 75, 0,2906 28

e _cignificantea 1%
** _cignificante a 5%

*-significante @ 10%

Fonte: Elaborado pelo autor
b) ROE

As carteiras formadas pelo ROE com defasagem de 3 meses apresentaram sub-reagao
para os periodos de 3, 6 ¢ 12 meses de acompanhamento, possibilitando a rejeicao da hipotese
nula a 1% de nivel de significincia, exceto para o retorno normal de 3 meses, conforme tabela

abaixo:
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TABELA 47 — SUB-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY U PARA ROE DE

3 MESES
ROE: Teste de Mann Whitney U [Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
3 meses Normal -0,0701 78, 0,0595 * 32
6 meses Normal -0,0917 73, 0,0381 ** 32
12 meses Noermal -0,2066 44, 0,0045 *** 30
3 meses Ancrmal -0,0745 40, 0,0000 *** 32
6 meses Ancrmal -0,1259 31, 0,0003 *** 32
12 meses Ancrmal -0,2437 22, 0,0002 *** 30

+** _cignificante o 1%
**_cignificante a 5%

*_significante @ 10%

Fonte: Elaborado pelo autor

¢) Crescimento do ROE

As carteiras formadas pelo crescimento do ROE com defasagem de 3 meses
possibilitaram a rejeicao da hipotese nula a 1% de nivel de significancia para 3 meses de

retorno anormal, indicando sub-reagdo nos periodos, vide tabela seguinte:

TABELA 48 — SUB-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY U PARA
CRESCIMENTO DO ROE DE 3 MESES

Crescimento do ROE: Teste de Mann Whitney U (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
3 meses Normal -0,0240 89, 0,3297 30
& meses Normal -0,0881 90, 0,3507 30
12 meses Noermal -0,0550 70, 0,1983 28
3 meses Ancrmal -0,0315 449, 0,0084 *** 30
b meses Ancrmal -0,0554 79, 0,1647 30
12 meses Ancrmal -0,0604 6o, 0,1415 28

+** _cignificante o 1%
**_cignificante a 5%

*_significante @ 10%

Fonte: Elaborado pelo autor
d) Crescimento do EBITDA

Conforme tabela abaixo, as carteiras formadas pelo alto ou baixo desempenho
passado do crescimento do EBITDA possibilitaram a rejeicao da hipotese nula a 1% de nivel

de significancia para 3, 6 ¢ 12 meses de acompanhamento dos retornos anormais.
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TABELA 49 — SUB-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY U PARA
CRESCIMENTO DO EBITDA DE 3 MESES

Crescimento do EBITDA: Teste de Mann Whitney U (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
3 meses Normal -0,0834 66, 0,0537 * 30
6 meses Normal -0,1293 72, 0,0930 % 30
12 meses Noermal -0,1194 62, 0,0981 ¥ 25
3 meses Ancrmal -0,1040 15, 0,0001 **=* 30
6 meses Ancrmal -0,1083 32, 0,0005 *** 30
12 meses Ancrmal -0,1162 42, 0,0101 **#* 28

+** _cignificante o 1%
**_cignificante a 5%

*_significante @ 10%
Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.1.2 Carteiras Com Defasagem de 6 Meses

a) Crescimento de Vendas

As carteiras formadas com defasagem de 6 meses do indicador de crescimento de
vendas nao possibilitaram a rejeicao da hipdtese nula a 5% de nivel de significancia, ou seja,
nao ha diferenca entre as medianas das carteiras perdedoras e vencedoras, vide tabela 50.

TABELA 50 — SUB-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY U PARA
CRESCIMENTO DE VENDAS DE 6 MESES

Crescimento de Vendas: Teste de Mann Whitney U (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
3 meses Normal -0,0439 73, 0,5554 26
& meses Normal -0,0485 75, 0,6261 26
12 meses Noermal -0,0449 58, 0,4189 24
3 meses Ancrmal -0,012 61, 0,2232 26
6 meses Ancrmal -0,0428 43, 0,0612 ¥ 26
12 meses Ancrmal -0,1306 48, 0,16558 24

+** _cignificante o 1%
**_cignificante a 5%
*_significante @ 10%

Fonte: Elaborado pelo autor

b) ROE

As carteiras formadas pelo ROE com defasagem de 6 meses apresentaram sub-reacao
para os periodos de 6 e 12 meses de acompanhamento dos retornos anormais, possibilitando a
rejeicdo da hipdtese nula a 1% de nivel de significancia e a 5% de nivel de significincia para

o retorno normal de 12 meses e retorno anormal de 3 meses, conforme tabela a seguir:
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TABELA 51 — SUB-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY U PARA ROE DE

6 MESES
ROE: Teste de Mann Whitney U [Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
3 meses Normal -0,0571 82, 0,2058 30
6 meses Normal -0,0890 68, 0,0649 * 30
12 meses Noermal -0,1341 52, 0,0207 ** 25
3 meses Ancrmal -0,0575 64, 0,0443 ** 30
6 meses Ancrmal -0,1313 26, 0,0003 *** 30
12 meses Ancrmal -0,2221 19, 0,0003 *** 28

+** _cignificante o 1%

**_cignificante a 5%

*_significante @ 10%
Fonte: Elaborado pelo autor

¢) Crescimento do ROE

As carteiras formadas com 6 meses de defasagem do crescimento do ROE nao
apresentaram diferenga significativa de medianas segundo o teste de Mann Whitney, portanto
ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula a 5% de nivel de significancia, conforme tabela

abaixo:

TABELA 52 — SUB-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY U PARA
CRESCIMENTO DO ROE DE 6 MESES
Crescimento do ROE: Teste de Mann Whitney U (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
3 meses Normal -0,0205 73, 0,5554 26
6 meses Normal -0,0510 73, 05215 26
12 meses Normal -0,0314 51, 0,2253 24
3 meses Anormal -0,0154 50, 0,0768 * 26
6 meses Anormal -0,0385 60, 0,2090 26
12 meses Anormal -0,0935 3g, 0,0567 * 24

e _cignificantea 1%
** _cignificante a 5%

*-significante @ 10%

Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA

Para a formacdo baseada em 6 meses de defasagem do crescimento do EBITDA, a
rejeicdo da hipdtese nula foi possivel para 12 meses de retorno normal a 5% de nivel de
significancia, indicando uma sub-reagdo no periodo. Adicionalmente, foi possivel identificar
sub-reagdo para 3 e 12 meses de retornos anormais, estatisticamente significantes a 5% e 1%

de nivel de significancia, respectivamente, vide tabela seguinte:
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TABELA 53 — SUB-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY U PARA
CRESCIMENTO DO EBITDA DE 6 MESES

Crescimento do EBITDA: Teste de Mann Whitney U (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
3 meses Normal -0,0345 74, 0,5903 26
& meses Normal -0,0737 Ga, 0,3428 26
12 meses Noermal -0,1213 32, 0,0209 ** 24
3 meses Ancrmal -0,0463 48, 0,0483 ** 26
6 meses Ancrmal -0,0857 47, 0,0544 * 26
12 meses Ancrmal -0,1059 23, 0,0045 *** 24

+** _cignificante o 1%

**_cignificante a 5%

*_significante @ 10%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.1.3 Carteiras Com Defasagem de I ano

a) Crescimento de Vendas

As carteiras formadas com defasagem de 1 ano do indicador de crescimento de
vendas apresentaram sub-reagdo estatisticamente significante a 1% para os periodos de 3 e 6

meses de acompanhamento:

TABELA 54 — SUB-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY U PARA
CRESCIMENTO DE VENDAS DE 1 ANO

Crescimento de Vendas: Teste de Mann Whitney U (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
3 meses Normal -0,0624 2, 0,2752 B
6 meses Normal -0,0804 2z, 0,2752 B
12 meses Normal -0,1231 1, 0,4386 4
3 meses Anormal -0,1564 0, 0,0495 ** B
6 meses Anormal -0,1961 a, 0,0495 ** 6
12 meses Anormal -0,1231 0, 0,1213 4

e _cignificantea 1%
** _cignificante a 5%
*-significante @ 10%

Fonte: Elaborado pelo autor
b) ROE

As carteiras formadas com defasagem de 1 ano do indicador contabil-financeiro ROE
apresentaram sub-reacdo para 3 e 6 meses de acompanhamento dos retornos anormais,
possibilitando a rejei¢do da hipdtese nula a 5% de nivel de significancia, conforme tabela

abaixo:
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TABELA 55— SUB-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY U PARA ROE DE

1 ANO
ROE: Teste de Mann Whitney U [Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
3 meses Normal -0,0191 5, 0,3865 8
& meses Normal -0,1608 3, 0,1489 8
12 meses Noermal -0,2304 2z, 0,2752 B
3 meses Ancrmal -0,0611 o, 0,0200 ** 2
6 meses Ancrmal -0,1736 o, 0,0200 ** 8
12 meses Ancrmal -0,2700 1, 0,1266 B

+** _cignificante o 1%

**_cignificante a 5%

*_significante @ 10%
Fonte: Elaborado pelo autor

¢) Crescimento do ROE

Conforme tabela seguinte, o teste de Mann Whitney ndo permitiu a rejeicdo da
hipotese nula a 5% de nivel de significancia para as carteiras formadas com defasagem de 1

ano do indicador contabil-financeiro de crescimento do ROE:

TABELA 56 — SUB-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY U PARA
CRESCIMENTO DO ROE DE 1 ANO

Crescimento do ROE: Teste de Mann Whitney U (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
3 meses Normal -0,0193 3, 0,5127 B
& meses Normal -0,0839 z, 0,2752 B
12 meses Noermal -0,0367 2z, 1,0000 4
3 meses Ancrmal -0,0254 5, 0,8273 B
b meses Ancrmal -0,1162 1, 0,1266 B
12 meses Ancrmal -0,0384 2z, 1,0000 4

+** _cignificante o 1%

**_cignificante a 5%

*_significante @ 10%

Fonte: Elaborado pelo autor
d) Crescimento do EBITDA

A diferenga de medianas entre as carteiras perdedoras e vencedoras ¢ estatisticamente
igual a zero, ndo possibilitando a rejeicdo da hipdtese para as carteiras formadas com o
crescimento do EBITDA defasado de 1 ano, exceto para o retorno anormal de 3 meses que

possibilita a rejeicdo da hipotese nula a 5% de nivel de significancia, vide tabela seguinte:
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TABELA 57 — SUB-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY U PARA
CRESCIMENTO DO EBITDA DE 1 ANO

Crescimento do EBITDA: Teste de Mann Whitney U (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
3 meses Normal -0,0255 3, 0,5127 B
& meses Normal -0,0238 3, 0,5127 B
12 meses Noermal -0,1968 1, 0,4386 4
3 meses Ancrmal -0,1216 o, 0,0495 ** 6
b meses Ancrmal -0,1998 1, 0,1266 B
12 meses Ancrmal -0,1968 0, 0,1213 4

+** _cignificante o 1%

**_cignificante a 5%

*_significante @ 10%
Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.14 Carteiras Com Defasagem de 2 anos

a) Crescimento de Vendas

As carteiras formadas com defasagem de 2 anos do indicador de crescimento de
vendas ndo apresentaram diferenca de medianas, portanto ndo foi possivel rejeitar a hipdtese

nula, conforme tabela abaixo:

TABELA 58 — SUB-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY U PARA
CRESCIMENTO DE VENDAS DE 2 ANOS

Crescimento de Vendas: Teste de Mann Whitney U (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
3 meses Normal -0,0980 0, 0,1213 4
6 meses Normal -0,1507 1, 0,4386 4
3 meses Anormal -0,1353 0, 0,1213 4
& meses Anormal -0,1976 0, 0,1213 4

e _cignificante g 1%
**_cignificante a 5%

*-significante @ 10%

Fonte: Elaborado pelo autor
b) ROE

Para as carteiras formadas com 2 anos de defasagem do indicador ROE, a hipotese
nula foi rejeitada a 5% de nivel de significancia para 3 ¢ 6 meses de acompanhamento dos
retornos anormais, indicando sub-reagdo no periodo. No entanto, para os demais periodos de

acompanhamento, nao foi possivel rejeitar a hipotese nula, vide tabela abaixo:
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TABELA 59 — SUB-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY U PARA ROE DE

2 ANOS
ROE: Teste de Mann Whitney U [Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
3 meses Normal -0,0197 3, 0,5127 B
& meses Normal -0,1358 z, 0,2752 B
12 meses Noermal -0,1663 1, 0,4386 4
3 meses Ancrmal -0,0313 o, 0,0495 ** 6
6 meses Ancrmal -0,1327 o, 0,0495 ** 6
12 meses Ancrmal -0,16599 0, 0,1213 4

+** _cignificante o 1%

**_cignificante a 5%

*_significante @ 10%
Fonte: Elaborado pelo autor

¢) Crescimento do ROE

As carteiras formadas com defasagem de 2 anos do indicador de crescimento do ROE
nado apresentaram diferenca de medianas, portanto ndo foi possivel rejeitar a hipdtese nula,

conforme tabela abaixo:

TABELA 60 — SUB-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY U PARA
CRESCIMENTO DO ROE DE 2 ANOS

Crescimento do ROE: Teste de Mann Whitney U (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana U P-value N
3 meses Normal -0,0980 0, 01213 4
6 meses Normal -0,1507 1, 04386 4
3 meses Ancrmal -0,1353 0, 01213 4
6 meses Ancrmal -0,1976 0, 0,1213 4

= _significante o 1%

**_significante a 5%

*_significante @ 10%

Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA

As carteiras formadas com defasagem de 2 anos do indicador de crescimento do
EBITDA ndo apresentaram diferenga de medianas, portanto ndo foi possivel rejeitar a

hipotese nula, conforme tabela abaixo:
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TABELA 61 — SUB-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY U PARA
CRESCIMENTO DO EBITDA DE 2 ANOS

Crescimento do EBITDA: Teste de Mann Whitney U (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana U P-value N
3 meses Normal -0,0720 0, 01213 4
6 meses Normal -0,1198 1, 04386 4
3 meses Ancrmal -0,1034 0, 01213 4
6 meses Ancrmal -0,1551 0, 0,1213 4

= _significante o 1%

**_significante a 5%

*_significante @ 10%
Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.2 SOBRE-REACAO

4.3.2.1 Carteiras Com Defasagem de 3 Meses

a) Crescimento de Vendas

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento de vendas com defasagem de 3
meses ndo permitiram a rejeicdo da hipotese nula, ou seja, ndo foi possivel identificar sobre-

reacdo para o periodo de acompanhamento dos retornos, vide tabela seguinte:

TABELA 62 — SOBRE-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DE VENDAS DE 3 MESES

Crescimento de Vendas: Teste de Mann Whitney U (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana U P-value N
24 meses Normal 00,0747 58, 00,5453 20
36 meses Normal -0,0812 17, 08728 12
24 meses Ancrmal 0,0408 683, 0,3258 20
36 meses Ancrmal 0,0311 20, 0, 7488 12

= _significante o 1%

**_significante a 5%

*_significante @ 10%

Fonte: Elaborado pelo autor
b) ROE

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento ROE com defasagem de 3
meses apresentaram diferengas de medianas estatisticamente significantes, porém as
diferencas ndo foram menores que zero, ou seja, as carteiras perdedoras ndo produziram

retornos maiores que as carteiras vencedoras:
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TABELA 63 — SOBRE-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO ROE DE 3 MESES

ROE: Teste de Mann Whitney U (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana U P-value N
24 meses Normal 0,2761 104, 0,0043 **= 22
36 meses Normal 0,2115 44, 0,0127 ** 14
24 meses Ancrmal 0,2748 108, 0,0028 *+¥ 22
36 meses Ancrmal 0,2777 44, 0,0127 ** 14

= _significante o 1%

**_significante a 5%

*_significante @ 10%

Fonte: Elaborado pelo autor
¢) Crescimento do ROE

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento do ROE com defasagem de 3
meses ndo permitiram a rejeicdo da hipotese nula, ou seja, ndo foi possivel identificar sobre-
reagdo para o periodo de acompanhamento dos retornos, vide tabela seguinte:

TABELA 64 — SOBRE-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO ROE DE 3 MESES

Crescimento do ROE: Teste de Mann Whitney U (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana U P-value N
24 meses Normal 0,0804 61, 04057 20
36 meses Normal 00,0265 20, 0, 7488 12
24 meses Ancrmal 0,0364 58, 00,5453 20
36 meses Ancrmal -0,0271 21, 0,6310 12

= _significante o 1%

**_significante a 5%

*_significante @ 10%
Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento do EBITDA com defasagem de
3 meses ndo permitiram a rejeicao da hipdtese nula, ou seja, ndo foi possivel identificar sobre-

reagdo para o periodo de acompanhamento dos retornos, vide tabela seguinte:
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TABELA 65— SOBRE-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO EBITDA DE 3 MESES

Crescimento do EBITDA: Teste de Mann Whitney U (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
24 meses Normal 0,0891 69, 0,1509 20
36 meses Normal 0,0473 21, 0,6310 12
24 meses Anormal 0,1134 72, 0,0963 * 20
36 meses Anormal 0,0673 22, 0,5218 12

e _cignificante g 1%
**_cignificante a 5%

*-significante @ 10%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.2.2 Carteiras Com Defasagem de 6 Meses

a) Crescimento de Vendas

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento de vendas com defasagem de 6
meses ndo permitiram a rejeicdo da hipotese nula, ou seja, ndo foi possivel identificar sobre-
reagdo para o periodo de acompanhamento dos retornos, vide tabela seguinte:

TABELA 66 —- SOBRE-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DE VENDAS DE 6 MESES

Crescimento de Vendas: Teste de Mann Whitney U (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
24 meses Normal 01212 40, 0,4008 3
36 meses Normal -0,0159 8, 1,0000 4
24 meses Ancrmal 0,0709 43, 00,2936 3
36 meses Ancrmal -0,0792 8, 1,0000 4

+** _cignificante o 1%

**_cignificante a 5%

*_significante @ 10%

Fonte: Elaborado pelo autor
b) ROE

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento ROE com defasagem de 6
meses apresentaram diferencas de medianas estatisticamente significantes, porém as
diferencas ndo foram menores que zero, ou seja, as carteiras perdedoras ndao produziram

retornos maiores que as carteiras vencedoras:




116

TABELA 67 — SOBRE-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO ROE DE 6 MESES

ROE: Teste de Mann Whitney U (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana U P-value N
24 meses Normal 0,2551 87, 0,0052 **=* 20
36 meses Normal 0,2215 31, 00374 *= 12
24 meses Ancrmal 0,2746 89, 0,0032 *+% 20
36 meses Ancrmal 0,3409 34, 0,0104 ** 12

= _significante o 1%

**_significante a 5%

*_significante @ 10%
Fonte: Elaborado pelo autor

¢) Crescimento do ROE

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento do ROE com defasagem de 6
meses ndo permitiram a rejeicdo da hipotese nula, ou seja, ndo foi possivel identificar sobre-
reagdo para o periodo de acompanhamento dos retornos, vide tabela seguinte:

TABELA 68 — SOBRE-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO ROE DE 6 MESES

Crescimento do ROE: Teste de Mann Whitney U (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana U P-value N
24 meses Normal 01994 52, 00,0357 16
36 meses Normal 0,1398 10, 0,5637 8
24 meses Ancrmal 0,1884 50, 00,0587 16
36 meses Ancrmal 0,1625 12, 0,2482 3

= _significante o 1%

**_significante a 5%

*_significante @ 10%
Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento do EBITDA com defasagem de
6 meses nao permitiram a rejeicao da hipodtese nula, ou seja, ndo foi possivel identificar sobre-

reagdo para o periodo de acompanhamento dos retornos, vide tabela seguinte:
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TABELA 69 — SOBRE-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO EBITDA DE 6 MESES

Crescimento do EBITDA: Teste de Mann Whitney U (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana U P-value N
24 meses Normal 00,2216 50, 0,0587 16
36 meses Normal -0,0475 8, 1,0000 8
24 meses Ancrmal 02429 48, 00,1415 16
36 meses Ancrmal -0,0339 g, 0,5637 3

= _significante o 1%

**_significante a 5%

*_significante @ 10%
Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.2.3 Carteiras Com Defasagem de 1 Ano

a) ROE

As carteiras formadas pelo indicador ROE com defasagem de 1 ano ndo permitiram a
rejeicdo da hipotese nula, ou seja, ndo foi possivel identificar sobre-reagdao para o periodo de
acompanhamento dos retornos, vide tabela seguinte:

TABELA 70 — SOBRE-REACAO - TESTE DE MANN WHITNEY PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO ROE DE 1 ANO

ROE: Teste de Mann Whitney U (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Mediana u P-value N
24 meses Normal 0,2514 4, 0,1213 4
24 meses Anormal 0,2562 4 0,1213 4

e _cignificante g 1%
** _cignificante a 5%

*-significante @ 10%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.4 TESTE DE KRUSKAL-WALLIS H

4.4.1 SUB-REACAO

4.4.1.1 Carteiras Com Defasagem de 3 Meses

a) Crescimento de Vendas

As carteiras formadas pelo alto ou baixo desempenho passado do indicador contabil-
financeiro de vendas no periodo de 3 meses possibilitaram a rejei¢ao da hipdtese nula a 5% de
nivel de significancia apresentando sub-reacdo para 3 meses de retorno anormal, conforme

tabela a seguir:
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TABELA 71 — SUB-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CRESCIMENTO DE VENDAS DE 3 MESES

Crescimento de Vendas: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
3 meses Normal -4, 2000 1,7071 01914 30
6 meses Normal -3,1333 0,9501 0,3297 30
12 meses Noermal -2, 4286 0,6101 0,4347 28
3 meses Ancrmal -8,2000 6,5071 0,0107 ** 30
6 meses Ancrmal -5,9333 3,40689 0,0649 ¥ 30
12 meses Ancrmal -3,2857 1,1168 0,2906 28

+**_cignificantea 1%
** _cignificante o 5%
*-significante a 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Perdedora/n) - (Soma Pestos Carteira Vencedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor
b) ROE

As carteiras formadas pelo ROE com defasagem de 3 meses apresentaram sub-reagao
para os periodos de 3, 6 ¢ 12 meses de acompanhamento, possibilitando a rejei¢ao da hipotese
nula a 5% de nivel de significancia, exceto para o retorno normal de 3 meses, conforme tabela

abaixo:

TABELA 72 — SUB-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA ROE DE

3 MESES
ROE: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
3 meses Normal -6,2500 3,5511 0,0595 * 32
6 meses Normal -6,8750 4,2969 0,0382 ** 32
12 meses Noermal -3,1333 8,0727 0,0045 *** 30
3 meses Ancrmal -11,0000 11,0000 0,0010 *¥* 32
6 meses Ancrmal -12,1250 13,3651 0,0003 *** 32
12 meses Ancrmal -12,0667 14,0908 0,0002 *** 30

+** _cignificantea 1%
** _cignificante o 5%
*-significante a 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Perdedora/n) - (Soma Pestos Carteira Vencedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor

¢) Crescimento do ROE

As carteiras formadas pelo crescimento do ROE com defasagem de 3 meses
possibilitaram a rejeicdo da hipotese nula a 1% de nivel de significancia para 3 meses de

retorno anormal, indicando sub-reagdo nos periodos, vide tabela seguinte:
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TABELA 73 — SUB-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CRESCIMENTO DO ROE DE 3 MESES

Crescimento do ROE: Teste de Kruskal Wallis H ({Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
3 meses Normal -3,1333 0,9501 0,3297 30
6 meses Normal -3,0000 0,8710 0,3507 30
12 meses Noermal -4, 0000 1,6552 0,1983 28
3 meses Ancrmal -8,4667 6,9372 0,0084 *** 30
b meses Ancrmal -4,4667 1,9308 0,1647 30
12 meses Ancrmal -4,5714 2,1619 0,1415 28

+**_cignificantea 1%
** _cignificante o 5%
*-significante a 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Perdedora/n) - (Soma Pestos Carteira Vencedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA

Conforme tabela abaixo, as carteiras formadas pelo alto ou baixo desempenho
passado do crescimento do EBITDA possibilitaram a rejeicdo da hipdtese nula a 1% de nivel
de significancia para 3 e 6 meses de acompanhamento dos retornos anormais e a 5% de nivel
de significancia para os retornos anormais de 12 meses, conforme tabela abaixo:

TABELA 74 — SUB-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CRESCIMENTO DO EBITDA DE 3 MESES

Crescimento do EBITDA: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
3 meses Normal -6,2000 3,7200 0,0538 * 30
6 meses Normal -5,4000 2,8219 0,0984 * 30
12 meses Noermal -5,1429 2,7361 0,0981 ¥ 25
3 meses Ancrmal -13,0000 16,3548 0,0001 *** 30
6 meses Ancrmal -11,6667 13,1720 0,0003 *** 30
12 meses Ancrmal -8,0000 6,6207 0,0101 ** 25

+** _cignificantea 1%
** _cignificante o 5%
*-significante a 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Perdedora/n) - (Soma Pestos Carteira Vencedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor

4.4.1.2  Carteiras Com Defasagem de 6 Meses

a) Crescimento de Vendas

As carteiras formadas com defasagem de 6 meses do indicador de crescimento de

vendas ndo possibilitaram a rejeicdo da hipdtese nula a 5% de nivel de significancia, ou seja,
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nao ha diferenca estatisticamente significante entre os retornos das carteiras perdedoras e

vencedoras, vide tabela 74.
TABELA 75 - SUB-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CRESCIMENTO DE VENDAS DE 6 MESES

Crescimento de Vendas: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
3 meses Normal -1,7682 0,3478 0,5554 26
6 meses Normal -1,4615 0,2373 0,6261 26
12 meses Normal -2,3333 0,6533 0,4189 24
3 meses Anormal -3,6154 1,4523 0,2282 26
6 meses Anormal -5,6154 3,5036 0,0612 * 26
12 meses Anormal -4,0000 1,9200 0,1659 24

&k _significante o 1%
**_cignificante a 5%
*-significante @ 10%

Dif Soma ={Soma Postos Carteira Perdedora/n) - (Soma Postos Carteira Vencedorayn)

Fonte: Elaborado pelo autor

b) ROE

As carteiras formadas pelo ROE com defasagem de 6 meses apresentaram sub-reagao
para os periodos de 6 ¢ 12 meses de acompanhamento dos retornos anormais ¢ 12 meses de
retornos normais, possibilitando a rejeicao da hipotese nula a 1% de nivel de significancia e a

5% de nivel de significancia para o retorno normal de 12 meses, conforme tabela a seguir:

TABELA 76 — SUB-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA ROE DE

6 MESES
ROE: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
3 meses Normal -4,0667 1,6004 0,2058 30
6 meses Normal -5,9333 53,4069 0,0649 * 30
12 meses Normal -8,5714 7,6003 0,0058 *** 28
3 meses Anormal -6,4667 4,0469 0,0443 ** 30
6 meses Anormal -11,5333 12,8727 0,0003 *== 30
12 meses Anormal -11,2857 13,1759 0,0003 **= 28

&k _significante o 1%
**_cignificante a 5%
*-significante @ 10%

Dif Soma ={Soma Postos Carteira Perdedora/n) - (Soma Postos Carteira Vencedorayn)

Fonte: Elaborado pelo autor
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¢) Crescimento do ROE

As carteiras formadas com 6 meses de defasagem do crescimento do ROE nao
apresentaram diferenca significativa de medianas segundo o teste de Kruskal Wallis, portanto
nao foi possivel rejeitar a hipotese nula a 5% de nivel de significancia, conforme tabela

abaixo:

TABELA 77 — SUB-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CRESCIMENTO DO ROE DE 6 MESES

Crescimento do ROE: Teste de Kruskal Wallis H ({Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
3 meses Normal -1,7692 0,3478 0,5554 26
6 meses Normal -1,9231 0,4109 0,5215 26
12 meses Noermal -3,5000 1,4700 0,2253 24
3 meses Ancrmal -5,3077 3,1302 0,0768 ¥ 26
b meses Ancrmal -3,7682 1,5786 0,2020 26
12 meses Ancrmal -5,5000 53,6300 0,0567 * 24

+**_cignificantea 1%

** _cignificante o 5%
*-significante a 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Perdedora/n) - (Soma Pestos Carteira Vencedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA

Para a formacdo baseada em 6 meses de defasagem do crescimento do EBITDA, a
rejeicdo da hipdtese nula foi possivel para 12 meses de retorno normal a 5% de nivel de
significancia, indicando uma sub-reagao no periodo. Adicionalmente, foi possivel identificar
sub-reagdo para 3 e 12 meses de retornos anormais, estatisticamente significantes a 5% e 1%

de nivel de significancia, respectivamente, vide tabela seguinte:
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TABELA 78 — SUB-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CRESCIMENTO DO EBITDA DE 6 MESES

Crescimento do EBITDA: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
3 meses Normal -1,6154 0,28949 0,5903 26
6 meses Normal -2,8462 0,9001 0,3428 26
12 meses Noermal -6,6667 5,3333 0,0200 ** 24
3 meses Ancrmal -5,9231 3,8081 0,0483 ** 26
b meses Ancrmal -5,7682 3,6882 0,0545 26
12 meses Ancrmal -8,1667 8,0033 0,0047 *** 24

+**_cignificantea 1%

** _cignificante o 5%
*-significante a 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Perdedora/n) - (Soma Pestos Carteira Vencedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor

4.4.1.3 Carteiras Com Defasagem de 1 ano

a) Crescimento de Vendas

As carteiras formadas com defasagem de 1 ano do indicador de crescimento de
vendas apresentaram sub-reacdo estatisticamente significante a 5% para os periodos de 3 € 6

meses de acompanhamento dos retornos anormais:

TABELA 79 — SUB-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CRESCIMENTO DE VENDAS DE 1 ANO

Crescimento de Vendas: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
3 meses Normal -1,6667 1,1505 0,2752 B
6 meses Normal -1,6667 1,1805 0,2752 B
12 meses Noermal -1,0000 0,6000 0,4386 4
3 meses Ancrmal -3,0000 3,8571 0,0495 ** 6
6 meses Ancrmal -3,0000 3,8571 0,0495 ** B
12 meses Ancrmal -2,0000 2,4000 0,1213 4

+** _cignificantea 1%

** _cignificante o 5%
*-significante a 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Perdedora/n) - (Soma Pestos Carteira Vencedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor
b) ROE

As carteiras fornadas com defasagem de 1 ano do indicador contabil-financeiro ROE
apresentaram sub-reacdo para 3 e 6 meses de acompanhamento dos retornos anormais,
possibilitando a rejei¢do da hipdtese nula a 5% de nivel de significancia, conforme tabela

abaixo:
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TABELA 80 — SUB-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA ROE DE

1 ANO
ROE: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
3 meses Normal -1,5000 0,7500 0,3865 8
6 meses Normal -2,5000 2,0833 0,1489 8
12 meses Noermal -1,6667 1,1805 0,2752 B
3 meses Ancrmal -4, 0000 5,3333 0,0200 ** 8
6 meses Ancrmal -4, 0000 5,3333 0,0200 ** 8
12 meses Ancrmal -2,3333 2,3333 0,1266 B

+**_cignificantea 1%
** _cignificante o 5%

*-significante a 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Perdedora/n) - (Soma Pestos Carteira Vencedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor

¢) Crescimento do ROE

Conforme tabela seguinte, o teste de Kruskal Wallis ndo permitiu a rejeicdo da
hipotese nula a 5% de nivel de significancia para as carteiras formadas com defasagem de 1

ano do indicador contabil-financeiro de crescimento do ROE:

TABELA 81 — SUB-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CRESCIMENTO DO ROE DE 1 ANO

Crescimento do ROE: Teste de Kruskal Wallis H ({Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
3 meses Normal -1,0000 0,4286 0,5127 B
6 meses Normal -1,6667 1,1805 0,2752 B
12 meses Noermal 0,0000 0,0000 1,0000 4
3 meses Ancrmal 0,3333 0,0476 08273 B
b meses Ancrmal -2,3333 2,3333 0,1266 B
12 meses Ancrmal 0,0000 0,0000 1,0000 4

+**_cignificantea 1%
** _cignificante o 5%

*-significante a 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Perdedora/n) - (Soma Pestos Carteira Vencedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA

Conforme tabela abaixo, o teste de Kruskal Wallis permitiu a rejeicdo da hipotese

nula a 5% de nivel de significancia para os retornos anormais de 3 meses:
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TABELA 82 — SUB-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CRESCIMENTO DO EBITDA DE 1 ANO

Crescimento do EBITDA: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
3 meses Normal -1,0000 0,4286 0,5127 B
6 meses Normal -1,0000 0,4286 05127 B
12 meses Noermal -1,0000 0,6000 0,4386 4
3 meses Ancrmal -3,0000 3,8571 0,0495 ** 6
b meses Ancrmal -2,3333 2,3333 0,1266 B
12 meses Ancrmal -2,0000 2,4000 0,1213 4

+**_cignificantea 1%

** _cignificante o 5%
*-significante a 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Perdedora/n) - (Soma Pestos Carteira Vencedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor

4.4.1.4  Carteiras Com Defasagem de 2 anos

a) Crescimento de Vendas

As carteiras formadas com defasagem de 2 anos do indicador de crescimento de
vendas ndo apresentaram diferenca de postos significantes, portanto ndo foi possivel rejeitar a

hipdtese nula, conforme tabela abaixo:

TABELA 83 — SUB-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CRESCIMENTO DE VENDAS DE 2 ANOS

Crescimento de Vendas: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
3 meses Normal -2,0000 2,4000 0,1213 4
6 meses Noermal -1,0000 0,6000 0,4386 4
3 meses Ancrmal -2,0000 2,4000 0,1213 4
6 meses Ancrmal -2,0000 2,4000 0,1213 4

+** _cignificante o 1%

**_cignificante o 5%
*_significante @ 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Perdedora/n) - (Soma Pestos Carteira Vencedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor

b) ROE

Para as carteiras formadas com 2 anos de defasagem do indicador ROE, a hipotese
nula foi rejeitada a 5% de nivel de significancia para 3 e 6 meses de acompanhamento dos
retornos anormais, indicando sub-reagao no periodo. No entanto, para os demais periodos de

acompanhamento, nao foi possivel rejeitar a hipotese nula, vide tabela abaixo:
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TABELA 84 — SUB-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA ROE DE

2 ANOS
ROE: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
3 meses Normal -1,0000 0,4286 0,5127 B
6 meses Normal -1,6667 1,1805 0,2752 B
12 meses Noermal -1,0000 0,6000 0,4386 B
3 meses Ancrmal -3,0000 3,8571 0,0495 ** 6
6 meses Ancrmal -3,0000 3,8571 0,0495 ** B
12 meses Ancrmal -2,0000 2,4000 0,1213 B

+**_cignificantea 1%

** _cignificante o 5%
*-significante a 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Perdedora/n) - (Soma Pestos Carteira Vencedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor
¢) Crescimento do ROE

As carteiras formadas com defasagem de 2 anos do indicador de crescimento do ROE
ndo apresentaram diferenca de postos, portanto ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula,

conforme tabela abaixo:

TABELA 85— SUB-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CRESCIMENTO DO ROE DE 2 ANOS

Crescimento do ROE: Teste de Kruskal Wallis H ({Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
3 meses Normal -2,0000 2,4000 0,1213 4
6 meses Noermal -1,0000 0,6000 0,4386 4
3 meses Ancrmal -2,0000 2,4000 0,1213 4
6 meses Ancrmal -2,0000 2,4000 0,1213 4

+** _cignificante o 1%

**_cignificante o 5%
*_significante @ 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Perdedora/n) - (Soma Pestos Carteira Vencedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA

As carteiras formadas com defasagem de 2 anos do indicador de crescimento do
EBITDA ndo apresentaram diferenca de postos, portanto ndo foi possivel rejeitar a hipotese

nula, conforme tabela abaixo:
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TABELA 86 — SUB-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CRESCIMENTO DO EBITDA DE 2 ANOS

Crescimento do EBITDA: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Perdedora - Carteira Vencedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
3 meses Normal -2,0000 2,4000 0,1213 4
6 meses Noermal -1,0000 0,6000 0,4386 4
3 meses Ancrmal -2,0000 2,4000 0,1213 4
6 meses Ancrmal -2,0000 2,4000 0,1213 4

+** _cignificante o 1%

**_cignificante o 5%
*_significante @ 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Perdedora/n) - (Soma Pestos Carteira Vencedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor

4.4.2 SOBRE-REACAO

4.4.2.1 Carteiras Com Defasagem de 3 Meses

a) Crescimento de Vendas

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento de vendas com defasagem de 3
meses ndo permitiram a rejeicdo da hipotese nula, ou seja, nao foi possivel identificar sobre-
reacdo para o periodo de acompanhamento dos retornos, vide tabela seguinte:

TABELA 87 — SOBRE-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DE VENDAS DE 3 MESES

Crescimento de Vendas: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
24 meses Normal 1,6000 0,3657 0,5453 20
36 meses Noermal 0,3333 0,0256 0,8728 12
24 meses Ancrmal 3,0000 0,9657 0,3258 20
36 meses Ancrmal 1,0000 0,1026 0,7488 12

+** _cignificante o 1%

**_cignificante o 5%
*_significante @ 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Vencedora/n) - (Soma Pestos Carteira Perdedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor
b) ROE

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento ROE com defasagem de 3
meses apresentaram diferencas de postos estatisticamente significantes, porém as diferencas
nao foram menores que zero, ou seja, as carteiras perdedoras ndo produziram retornos maiores

que as carteiras vencedoras:
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TABELA 88 — SOBRE-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO ROE DE 3 MESES

ROE: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
24 meses Normal 7,9091 8,1592 0,0042 **= 22
36 meses Noermal 55714 §,2082 0,0127 ** 14
24 meses Ancrmal 8,2727 8,9267 0,0028 ¥+* 22
36 meses Ancrmal 5,5714 6,2082 0,0127 ** 14

+** _cignificante o 1%
**_cignificante o 5%
*_significante @ 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Vencedora/n) - (Soma Pestos Carteira Perdedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor
¢) Crescimento do ROE

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento do ROE com defasagem de 3
meses ndo permitiram a rejeicao da hipotese nula, ou seja, ndo foi possivel identificar sobre-

reagdo para o periodo de acompanhamento dos retornos, vide tabela seguinte:

TABELA 89 — SOBRE-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO ROE DE 3 MESES

Crescimento do ROE: Teste de Kruskal Wallis H ({Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
24 meses Normal 2,2000 0,6514 0,4057 20
36 meses Normal 0,6667 0,1026 0,7438 12
24 meses Anormal 1,6000 0,3657 0,5453 20
36 meses Ancrmal 1,0000 0,2308 0,6310 12

>k _cignificante a 1%
**_cignificante a 5%
*-significante @ 10%

Dif Soma ={Soma Postos Carteira Vencedora/n) - (Soma Postos Carteira Perdedorayn)

Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento do EBITDA com defasagem de
3 meses ndo permitiram a rejeicao da hipodtese nula, ou seja, ndo foi possivel identificar sobre-

reacdo para o periodo de acompanhamento dos retornos, vide tabela seguinte:
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TABELA 90 — SOBRE-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO EBITDA DE 3 MESES

Crescimento do EBITDA: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
24 meses Normal 3,8000 2,06249 0,1509 20
36 meses Noermal 1,0000 0,2308 0,6310 12
24 meses Ancrmal 4,4000 2, 7657 0,0963 ¥ 20
36 meses Ancrmal 1,3333 0,4103 05218 12

+** _cignificante o 1%

**_cignificante o 5%
*_significante @ 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Vencedora/n) - (Soma Pestos Carteira Perdedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor

4.4.2.2  Carteiras Com Defasagem de 6 Meses

a) Crescimento de Vendas

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento de vendas com defasagem de 6
meses ndo permitiram a rejeicdo da hipotese nula, ou seja, ndo foi possivel identificar sobre-
reagdo para o periodo de acompanhamento dos retornos, vide tabela seguinte:

TABELA 91 — SOBRE-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DE VENDAS DE 6 MESES

Crescimento de Vendas: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
24 meses Normal 2,0000 0,70549 0,4008 16
36 meses Normal 0,0000 0,0000 -1,0000 8
24 meses Anormal 2,5000 1,1029 0,2936 16
36 meses Ancrmal 0,0000 0,0000 -1,0000 8

>k _cignificante a 1%
**_cignificante a 5%
*-significante @ 10%

Dif Soma ={Soma Postos Carteira Vencedora/n) - (Soma Postos Carteira Perdedorayn)

Fonte: Elaborado pelo autor
b) ROE

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento ROE com defasagem de 6
meses apresentaram diferengas de postos estatisticamente significantes, porém as diferencas
ndo foram menores que zero, ou seja, as carteiras perdedoras ndo produziram retornos maiores

que as carteiras vencedoras:
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TABELA 92 — SOBRE-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA

CARTEIRAS FORMADAS PELO ROE DE 6 MESES

ROE: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
24 meses Normal 7,4000 7.8229 0,0052 **= 20
36 meses Noermal 4,3333 43333 0,0373 ** 12
24 meses Ancrmal 7,8000 B8,6014 0,0032 ¥+ 20
36 meses Ancrmal 5,3333 §,5641 0,0104 ** 12

+** _cignificante o 1%
**_cignificante o 5%

*_significante @ 10%

Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Vencedora/n) - (Soma Pestos Carteira Perdedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor

¢) Crescimento do ROE

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento do ROE com defasagem de 6

meses permitiram a rejeicao da hipdtese nula a 5% de nivel de significancia para os retornos

normais, ou seja, as carteiras perdedoras superaram as carteiras vencedoras, vide tabela

seguinte:

TABELA 93 - SOBRE-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO ROE DE 6 MESES

Crescimento do ROE: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
24 meses Normal -5,0000 44118 0,0356 ** 16
36 meses Normal -1,0000 0,3333 0,5637 B
24 meses Anormal -4,5000 3,5735 0,0587 * 16
36 meses Anormal -2,0000 1,3333 0,2482 8

e _cignificantea 1%

**_cignificante a 5%

*-significante a 10%

Dif Soma ={Soma Postos Carteira Vencedora/n) - (Soma Postos Carteira Perdedorayn)

Fonte: Elaborado pelo autor

d) Crescimento do EBITDA

As carteiras formadas pelo indicador de crescimento do EBITDA com defasagem de

6 meses permitiram a rejeicdo da hipotese nula para retornos normais de 3 meses, porém as

diferengas ndo foram menores que zero, ou seja, as carteiras perdedoras ndo produziram

retornos maiores que as carteiras vencedoras:
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TABELA 94 — SOBRE-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO CRESCIMENTO DO EBITDA DE 6 MESES

Crescimento do EBITDA: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
24 meses Normal 4,5000 3,5735 0,0587 * 16
36 meses Noermal 0,0000 0,0000 -1,0000 8
24 meses Ancrmal 3,5000 2,1618 0,1415 16
36 meses Ancrmal -1,0000 0,3333 0,5637 B

+** _cignificante o 1%

**_cignificante o 5%
*_significante @ 10%
Dif 5ema ={%oma Postos Carteira Vencedora/n) - (Soma Pestos Carteira Perdedora/n)

Fonte: Elaborado pelo autor

4.4.2.3 Carteiras Com Defasagem de 1 Ano

a) ROE

As carteiras formadas pelo indicador ROE com defasagem de 1 ano nio permitiram a
rejei¢do da hipotese nula, ou seja, ndo foi possivel identificar sobre-reagdo para o periodo de
acompanhamento dos retornos, vide tabela seguinte:

TABELA 95 - SOBRE-REACAO - TESTE DE KRUSKAL WALLIS PARA
CARTEIRAS FORMADAS PELO ROE DE 1 ANO

ROE: Teste de Kruskal Wallis H (Carteira Vencedora - Carteira Perdedora)

Periodo Retorno Dif. Soma H P-value N
24 meses Normal 2,0000 2,4000 0,1213 4
24 meses Anormal 2,0000 2,4000 0,1213 4

e _cignificantea 1%
**_cignificante a 5%
*-significante @ 10%

Dif Soma ={Soma Postos Carteira Vencedora/n) - (Soma Postos Carteira Perdedorayn)

Fonte: Elaborado pelo autor

4.5 COEFICIENTE DE CORRELACAO DE SPEARMAN

Foram calculados os coeficientes de correlacdo de Spearman entre os indicadores

contabil-financeiros e os retornos das carteiras vencedoras e perdedoras.

4.5.1 CRESCIMENTO DE VENDAS

Do total de 30 correlagdes apresentadas na tabela seguinte, 8 (26%) das correlagdes
sdo negativas, sendo 7 (23%) delas nos periodos 24 e 36 meses de acompanhamento dos

retornos, sugerindo uma relacdo inversa entre o indicador contabil-financeiro de crescimento
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de vendas e os retornos normais e anormais, caracterizando uma possivel sobre-reacao. No

entanto, essa relagdo nao ¢ estatisticamente significante.

As demais correlagdes (74%) apresentam-se todas positivas, sugerindo que um
crescimento de vendas positivo estaria relacionado a retornos positivos, coerente com a
hipdtese de sub-reagdo. Adicionalmente, 6% dessas correlagdes se mostraram estatisticamente

significantes a 5%, conforme tabela abaixo:

TABELA 96 -CORRELACAO DE SPEARMAN: CRESCIMENTO DE VENDAS

Crescimento de Vendas: Spearman Correlation (Carteira Vencedora e Perdedora)
Retorno normal i Retorno anormal
3 6 12 24 36 3 6 12 24 36

Defasagem 3 meses 02917 | 02249 | 0,0843 | -0,1308 | -0,4965 | 0,3201 | 03651 | 0,2217 | 0,0211 | -0,5245

01179 | 02321 | 06698 | 05825 | 01006 | 0,0845* {00472°°! 02569 | 09298 ! 00800

0,1918 0,1344 : -0,1252 | -0,0618 ! -0,6905 0,3484 0,5856 0,2026 | -0,0618 | -0,6190
Defasagem & meses " 4 v d r : " X X

03479 | 05128 | 05599 | 08202 | 0,0579* ! 0,0811* {0,0016>** 03424 | 08202 | 01017

0,5429 0,2000 0,4000 0,7714 0,8857 0,8000
Defasagem 1 ano " v A - - ! ! 4

02557 | 07040 | 0,6000 00724 | 00188 | 0,2000
Defasagem 2 anas 0,6000 0,0000 : : : 0,8000 0,8000

0,4000 1,0000 0,2000 0,2000

***_significante a 1%

**_significante a 5%
*_significante a 10%

Coeficiente de correlagio. P-valor abaixo.

Fonte: Elaborado pelo autor

4.5.2ROE

Conforme tabela a seguir, todas as correlagdes calculadas entre o indicador contabil-
financeiro ROE e retornos das carteiras foram positivas, sugerindo que um ROE positivo
geraria um retorno positivo. Do total de 30 correlacdes apresentadas na tabela seguinte, 33%
das correlagdes sdo estatisticamente significantes, sendo elas nos periodos de 3, 6 ¢ 12 meses

de retornos.
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TABELA 97 —- CORRELACAO DE SPEARMAN: ROE X CARTEIRAS

ROE: Spearman Correlation (Carteira Vencedora e Perdedora)

Retorno normal i Retorno anormal
3 B 12 24 36 3 B 12 24 36
0,1496 0,2199 0,3851 0,2840 0,1473 0,5066 0,5301 0,6151 0,3755 0,1516
Defasagem 3 meses ! " ! ! " ! ! 4 !
04139 | 02264 {00356 02002 | 06154 10,0030 ***0,0018 *~~i0,0002 *** 00850 | 06048
0,2058 0,3130 0,4127 0,3504 0,2448 0,4300 0,6423 0,5588 0,4015 0,2937
Defasagem 6 meses 4 4 ! 4 A 4 4 4 4
02753 | 00921 | 0,029 | 01299 | 04433 |0,0175** 00001 **=i0,0019 === 00793 * | 03541
0,5238 0,4524 04286 0,8000 0,8810 0,8333 0,6000 0,8000
Defasagem 1 ano " 4 A ! - ’ 4 ! 4 -
01827 0,2604 03965 0,2000 00039 10,0101+ 02080 0,2000
0,4857 04286 0,8000 0,2000 0,9429 0,4000
Defasagem 2 anos A a ’ - - " ! i - -
03287 | 03965 | 02000 07040 0,0048 ===} 06000

***_significante a 1%
**_significante a 5%
*-significants o 10%

Coeficiente de correlagdo. P-valor abaixo.

Fonte: Elaborado pelo autor

4.5.3 CRESCIMENTO DO ROE

Todas as correlacdes calculadas entre o indicador contabil-financeiro de crescimento
do ROE e retornos das carteiras foram positivas, sugerindo que um ROE positivo geraria um

retorno positivo. No entanto, apenas uma das correlacdes apresentou resultados

estatisticamente significativos.

TABELA 98 - CORRELACAO DE SPEARMAN: CRESCIMENTO DO ROE X

Crescimento ROE: Spearman Correlation (Carteira Vencedora e Perdedora)
Retorno normal i Retorno anormal
3 6 12 24 36 3 B 12 24 36
0,1657 0,1155 0,3279 0,0075 0,0629 0,3971 0,1733 0,3695 0,1699 0,3287
Defasagem 3 meses ! " d ! " ! " ! 4
03814 | 0,5435 | 00885+ | 09749 | 08459 100297 03597 | 0,0529* | 04738 | 02969
Defasagem 6 meses 0,0024 ; -0,0906 i 0,0009 0,3000 0,6667 0,1084 0,0386 0,1730 0,2647 0,5714
09907 | 06598 | 09968 | 02589 | 00709+ i 05952 | 08514 | 04187 | 03218 | 01390
0,4857 0,3714 0,4000 0,1429 0,6571 0,4000
Defasagem 1 ano A 4 A - - 4 4 A - -
03287 | 048685 | 0,6000 07872 | 0,1562 | 0,6000
Defasagem 2anos 6000 | 0,0000 ) ) ) 0,8000 | 0,8000 ) ) )
04000 1,0000 0,2000 0,2000

***_significante a 1%

**_cignificante a 5%
*-significante o 10%

Coeficiente de correlagde. P-valor abaixo.

Fonte: Elaborado pelo autor

4.5.4 CRESCIMENTO DO EBITDA

Do total de 30 correlagdes apresentadas na tabela seguinte, 4 (13%) das correlagdes

sdo negativas, sendo 2 (6%) delas nos periodos de 36 meses de acompanhamento dos
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retornos, sugerindo que hd uma relacdo inversa entre o indicador contabil-financeiro de
crescimento do EBITDA e os retornos normais e anormais, caracterizando uma possivel
sobre-reacdo. As outras 2 (6%) correlacdes negativas foram identificadas em 3 e 6 meses,
sugerindo uma sobre-reagdo, porém nenhuma dessas correlagdes negativas ¢ estatisticamente

significante.

As demais correlagdes (87%) apresentam-se todas positivas, sugerindo que um
crescimento do EBITDA positivo estaria relacionado a retornos positivos, coerente com a
hipétese de sub-reagdo, principalmente para os periodos de 3, 6 e 12 meses de

acompanhamento onde essa relagdo ¢ estatisticamente significante, vide tabela abaixo:

TABELA 99 - CORRELACAO DE SPEARMAN: CRESCIMENTO DO EBITDA

Crescimento do EBITDA: Spearman Correlation (Carteira Vencedora e Perdedora)
Retorno normal i Retorno anormal
3 6 12 24 36 3 B 12 24 36

Defasagem 3 meses 0,3077 ; 0,3682 | 0,2239 ! 0,0917 @ -0,1399 : 0,6703 | 06142 ! 04691 | 0,2887 | -0,2168

0,0981 = 1 00452 == (2521 0,7005 06646 10,0000 **==:0,0003 ***0,0118 === (02170 04986

-0,0424 ¢ -0,0506 ¢ 0,2349 0,3782 0,0000 0,4189 0,2237 0,5411 04489 0,0719
Defasagem 6 meses v ' " 4 A 0 i A4 X

08370 | 08060 | 02692 | 01486 | 10000 |00331<*} 02720 00063 *** 0,0811° | 08657

0,1429 0,3714 0,4000 0,7714 0,5429 0,2000
Defasagem 1 ano ! 4 A - - 4 ! 4

07872 | 04585 | 06000 00724 | 02657 | 08000
Defosagem 2 anos /6000 | 0,0000 ) ) ) 0,8000 | 0,8000

04000 1,0000 0,2000 0,2000

***_significante a 1%
**_significante a 5%
*-significante a 109%

Coeficiente de correlacio. P-valor abaixo.

Fonte: Elaborado pelo autor
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi investigar, empiricamente, a manifestagdo da sobre-
reacdo e sub-reacdo, utilizando indicadores contabil-financeiros e assumindo a premissa de
que os investidores, influenciados pela heuristica da representatividade e conservadorismo,
processam de forma enviesada as informagdes de desempenho contébil-financeiro passado das
empresas, promovendo um movimento de sub-reacdo ou sobre-reacdo nos periodos
subsequentes. Para esta andlise foram utilizados valores contdbeis e precos de agdes das
empresas que compdem o IBRX-100 da BM&FBovespa no periodo de 2010 a 2013, sendo
2010 o primeiro ano de total adogao das Normas e Padrdes Internacionais de Contabilidade,
fato que limitou a inclusdao de anos anteriores. Os indicadores contabil-financeiros de
Crescimento de Vendas, ROE, Crescimento do ROE e Crescimento do EBITDA com
defasagem de 3 meses, 6 meses, 1 ano, 2 anos e 3 anos foram utilizados para formacao de
carteiras vencedoras (1° quartil) e perdedoras (3° quartil) que tiveram seus retornos normais €

anormais acompanhados durante 3 meses, 6 meses, 12 meses, 24 meses € 36 meses.

Para a analise de sub-reacdo, foram considerados os periodos de acompanhamento
dos retornos normais e anormais de 3 a 12 meses (estratégia de momentum) e, para a andlise
de sobre-reacdo, os periodos de acompanhamento de 24 a 36 meses. Para cada um dos
indicadores contabil-financeiros e seus periodos de defasagem, foram estudados quatro tipos

de associagoes:

a) teste ¢ de diferenca de médias e significancia dos retornos das carteiras
perdedoras e vencedoras para o periodo de teste de sub-reacdo e teste de
diferenca de médias e significancia dos retornos das carteiras vencedoras e

perdedoras para o periodo de teste de sobre-reacao;

b) teste de Mann-Whitney ndo paramétrico para comparar a igualdade das
medianas e significancia dos retornos das carteiras perdedoras e vencedoras

(sub-reacdo), e vice-versa (sobre-reagdo);

c) teste de Kruskal-Wallis ndo paramétrico para decidir se k amostras
independentes provém de populagdes com médias iguais ou de uma mesma

populagao;

d) teste de correlagdo entre os rankings de classificacdo dos indicadores
contabil-financeiros e retornos normais € anormais, mensurada através do

coeficiente de correlacdo de postos de Spearman.
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Conforme os resultados apresentados, para as carteiras formadas pelos indicadores
contabil-financeiros com defasagem de 3 meses do ROE e crescimento do EBITDA, foram
observados periodos consistentes de sub-rea¢do para os retornos normais € anormais para os
testes 7, de Mann-Whitney e de Kruskal-Wallis. As carteiras formadas pelo crescimento do
ROE indicaram sub-reagdo no periodo de 3 a 12 meses de acompanhamento dos retornos,
através do teste ¢, porém, para os testes de Mann-Whitney e de Kruskal-Wallis, a sub-reacao
foi estatisticamente significante somente no periodo de 3 meses de acompanhamento dos
retornos anormais. No entanto, para as carteiras formadas por crescimento de vendas, os testes
t, de Mann-Whitney e de Kruskal-Wallis indicaram sub-rea¢do somente nos primeiros 3
meses de acompanhamento dos retornos. A sobre-reagao nao foi observada para nenhum dos
periodos acompanhados das carteiras formadas com os indicadores contdbil-financeiros com
defasagem de 3 meses, embora os testes de Mann-Whitney e de Kruskal-Wallis tenham
apresentado significancia estatistica para as carteiras formadas com defasagem de 3 meses do
indicador ROE e periodo de acompanhamento de 24 e 36 meses, o efeito encontrado foi o de

sub-reacao.

As carteiras formadas com defasagem de 6 meses do indicador ROE apresentaram
sub-reagdo consistente para os retornos no periodo de 3 a 12 meses quando considerados os
resultados dos testes ¢, de Mann-Whitney e de Kruskal-Wallis, embora os resultados dos dois
ultimos tenham sido praticamente idénticos. Para o indicador de crescimento do ROE, as
carteiras apresentaram sub-reagao para 12 meses através do teste z, porém os demais testes nao
foram estatisticamente significativos. Os testes de Mann-Whitney e de Kruskal-Wallis
indicaram sub-reagcdo para o periodo de acompanhamento de 3 e 12 meses das carteiras
formadas pelo indicador de crescimento do EBITDA e o teste 7, apenas para 12 meses de
acompanhamento. Para o indicador de crescimento de vendas, a sub-reagdo nao foi
estatisticamente significante. Embora os testes de Mann-Whitney e de Kruskal-Wallis tenham
apresentado significancia estatistica para as carteiras formadas com defasagem de 6 meses do
indicador ROE e periodo de acompanhamento de 24 e 36 meses, a sobre-reacdo nao foi
encontrada, pois as carteiras vencedoras apresentaram melhor desempenho que as carteiras
perdedoras, exceto para o indicador de Crescimento do ROE. Portanto, os resultados
encontrados para a sobre-reacdo ndo foram estatisticamente significantes, de forma geral, para
os periodos acompanhados das carteiras formadas com os indicadores contabil-financeiros

com defasagem de 6 meses.

As carteiras formadas com defasagem de 1 ano do ROE e crescimento de vendas

apresentaram sub-rea¢do no periodo de 3 e 6 meses de retornos anormais para os testes ¢, de
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Mann-Whitney e de Kruskal-Wallis, sendo os resultados estatisticamente significantes para os
trés testes. Os indicadores de crescimento do ROE e crescimento do EBITDA nao
apresentaram resultados estatisticamente significantes e consistentes para os testes ¢, de Mann-
Whitney e de Kruskal-Wallis. A sobre-reacdo ndo foi estatisticamente significante para
nenhum dos periodos acompanhados das carteiras formadas com os indicadores contabil-

financeiros com defasagem de 1 ano.

As carteiras formadas com defasagem de 2 anos do ROE apresentaram sub-rea¢ao no
periodo de 3 e 6 meses de retornos anormais para os testes 7, de Mann-Whitney e de Kruskal-
Wallis, sendo os resultados estatisticamente significantes para os trés testes. Os demais
indicadores nao apresentaram resultados estatisticamente significantes e consistentes para os
testes ¢, de Mann-Whitney e de Kruskal-Wallis. A sobre-reacdo nao foi avaliada para o

periodo devido ao nimero limitado de observa¢des produzidas.

Os coeficientes de correlagdo de Spearman indicaram, de forma mais genérica, a
correlacdo positiva dos indicadores contabil-financeiros e retornos das carteiras vencedoras e
perdedoras, ratificando os resultados encontrados nos testes ¢, de Mann-Whitney e de Kruskal-
Wallis, onde as carteiras vencedoras tiveram melhor desempenho que as carteiras perdedoras,
sendo esse resultado mais consistente para as carteiras formadas pelo indicador contabil-

financeiro ROE.
A seguir uma tabela resumo dos resultados descritos acima:

TABELA 100 -TABELA RESUMO DOS RESULTADOS ENCONTRADOS

Resultado Predominante
Indicador - Defasagem | Efeito | significancia

Vendas - 3 meses Sub-Reacdo -
Vendas - 6 meses Sub-Reacdo .
Vendas - 1 ano Sub-Reaclo o
Vendas - 2 anos Sub-Reacdo -
ROE - 3 meses Sub-Reacdo -
ROE - 6 meses Sub-Reacdo -
ROE - 1 ano Sub-Reacdo -
ROE - 2 anos Sub-Reacdo -
Cresc ROE - 3 meses Sub-Reacdo had
Cresc ROE - 6 meses Sub-Reacdo -
Cresc ROE - 1 ano Sub-Reacdo
Cresc ROE - 2 anos Sub-Reacdo -
Cresc EBITDA - 3 meses Sub-Reacdo e
Cresc EBITDA - 6 meses Sub-Reagdo i
Cresc EBITDA - 1 ano Sub-Reagdo
Cresc EBITDA - 2 anos Sub-Reacdo -

***_cignificante o 1%
**_zignificante o 5%

*-significante a 10%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Os resultados encontrados sugerem existéncia de sub-reagcdo e conservadorismo
corroborando com a ideia de que as informagdes contabil-financeiras poderiam ser utilizadas
para formacao de uma estratégia de momento que possibilitaria ganhos anormais no mercado.
Esses resultados sdo similares aos resultados encontrados por Beaver (1968), Chan et al.
(2004) no mercado internacional e, para o mercado brasileiro, estariam alinhados aos

resultados de sub-reacdo encontrados por Bonomo e Dall’Agnol (2003).

Diferentemente dos estudos apresentados por DeBondt e Thaler (1985), Chopra,
Lakonishok e Ritter (1992) no ambito internacional e de estudos como o de Costa (1994),
Kimura (2003) e Yoshinaga (2004) para o mercado brasileiro, os resultados desta pesquisa
ndo apresentam evidéncias significativas de sobre-reagdo e reversao a média, sugerindo nesse
contexto, que os vieses cognitivos, especificamente a representatividade, ndo limitam a
eficiéncia de mercado e os efeitos dos limites a arbitragem. E importante ressaltar que foram
aplicados 4 tipos de testes, teste ¢ de diferenca de médias, teste de Mann-Whitney, teste de
Kruskal-Wallis e teste de coeficiente Spearman e que, independentemente do teste aplicado,

os resultados obtidos neste estudo foram consistentes.

No entanto, considerando que esta pesquisa ndo encontrou evidéncias significativas
de sobre-reacdo, divergindo dos resultados encontrados por pesquisas anteriores, uma
sugestdo para pesquisas futuras seria verificar os motivos que geraram tais mudancas de
comportamento dos investidores ou at¢ mesmo de mercado, podendo essas mudangas serem

ou ndo oriundas de efeitos da crise de 2008.

Adicionalmente, considerando as restricdes do estudo no que diz respeito a limitagao
do periodo avaliado (2010-2013), amostra pequena, possiveis técnicas de gerenciamento dos
dados contdbeis e pouca transparéncia dos critérios utilizados na elaboragdo das
Demonstracdes Financeiras, restricoes na capacidade da andlise de uma empresa por
indicadores contabil-financeiros, ndo inclusdo do calculo de retorno ajustado pelo risco e
dificuldade de isolar o comportamento do investidor, este trabalho sugere outras linhas de

pesquisa acerca do tema:

a) utilizag¢do de outros indicadores contabil-financeiros na formagao de carteiras,
assim como outras medidas de desempenho de empresas, EVA ou fluxo de

caixa descontado;
b) inclusdao de um periodo maior para analise dos indicadores e retornos;

¢) inclusdo de variavel de controle de tamanho das empresas;
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d) a aplicacdo da medida de retorno ajustada ao risco (CAPM), mesmo

considerando que sua aplicagdo ¢ bastante discutida, especialmente no

mercado brasileiro;

comparagao de retornos para carteiras vencedoras e perdedoras formadas por
indicadores contabil-financeiros calculados com informagdes anteriores e

posteriores a adoc¢ao do padrao.



139

REFERENCIAS

AKERLOF, G. A. Behavioral macroeconomics and macroeconomic behavior. American
Economist, New York, v. 47, n. 1, p. 25-47, Spring 2003.

ALVES, M. H. F.; TORRES, F. F. L. Finangas comportamentais: aplicagdes no contexto
brasileiro. RAE - Revista de Administracido de Empresas, Sao Paulo, v. 41, n. 2, p. 64-61,
abr-jun, 2001.

ANTUNES, M. T. P.; CORRAR, L. J.; KATO, H. T. A eficiéncia das informacdes divulgadas
em “Melhores & Maiores” da Revista Exame para a previsdo do desempenho das empresas.
Revista Contabilidade & Financas - USP. Sao Paulo, p. 41-50, jun. 2004. Edicao Especial.

ASSAF NETO, A. Financas corporativas e valor. 4. ed. Sao Paulo: Atlas, 2009.

BALL, R.; BROWN, P. An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers. Journal
of Accounting Research, v. 6, n. 2 p. 159-178, Autumn. 1968.

BARBERIS, N.;, THALER, R. A Survey of Behavioral Finance. In: CONSTANTINIDES,
G.; HARRIS, M.; STULZ, R. (Eds.) Handbook of the Economics of Finance. New York:
North-Holland, 2003, p. 1053-1128.

BASU, S. Investment performance of common stocks in relation to their price-earnings ratios: a
test of the efficient market hypothesis. Journal of Finance, Malden, v. 32, n. 3, p.663-682, 1977

BAYTAS, A. CAKICI, N. Do Markets Overreact: International Evidence. Journal of
Banking and Finance, [S. 1], v. 23, n. 7, p. 1121-1144, Jul 1999.

BLACK, F. Noise. The Journal of Finance, [S. L], v. 41, n. 3, p. 529-543, July 1986.

BAZERMAN, M. H.; MOORE, D. Processo Decisorio. Rio de Janeiro: Elsevier, 2010.

BEAVER, W. H. The information content of earning announcements empirical research in
accounting: select studies. Journal of Accounting Research, Chicago, v. 6, p. 67-92, 1968.
(Supplement).

BONOMO, M. e DALL’AGNOL, I. Retornos anormais e Estratégias Contrarias. Revista
Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, v. 1, n. 2, p. 165-215, dez 2003.

BONOMO, M.; DALL’AGNOL, I. Retornos anormais e estratégias contrarias. Revista
Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, v. 1, n. 2, p. 165-215, dez. 2003.



140

BRITO, L. A. L.; VASCONCELOS, F. C. A heterogeneidade do desempenho, suas causas e o
conceito de vantagem competitiva: proposta de uma métrica. Revista de Administracao
Contemporanea - RAC, Rio de Janeiro, p. 107-129, 2004, Ed. Especial.

BRUGNI, T. V et al. Um estudo exploratério acerca do vetor de causalidade entre lucro
contabil e preco das a¢des: existem incentivos para a informagao contébil seguir o preco no
Brasil?. In: VII CONGRESSO ANPCONT. 8., 2014, Rio de Janeiro. Anais eletronicos... Rio
de Janeiro: FURB, 2014. Disponivel

em:<http://www.furb.br/ upl/files/especiais/anpcont/2014/234 3.pdf?20150612051744>.
Acesso em: 12 nov. 2014.

BURTON, E.; SHAH, S. Behavioral finance: understanding the social, cognitive, and
economic debates. Hoboken: Wiley, 2013.

CAMARGOS, M. A.; BARBOSA, F. V. Eficiéncia informacional do mercado de capitais
brasileiro pds-plano real: dm estudo de eventos dos antincios de fusdes e aquisi¢des. Revista
de Administracdo — USP. Sdo Paulo, v. 41, n. 1, p. 43-58, jan./fev./mar. 2006.

. Andlise do desempenho econdmico-financeiro e da criacao de sinergias em processos
de fusdes e aquisi¢des do mercado brasileiro ocorridos entre 1995 e 1999. Caderno de
Pesquisa em Administracio. Sao Paulo, v. 12, n. 2, p. 99-115, abr./jun. 2005.

CASTRO, R. D.; MARQUES, V. A. Relevancia da informagao contébil para o mercado de
capitais: evidéncias no mercado brasileiro. Enfoque: Reflexdo Contabil, Parana, v. 32, n. 1,
p. 109-124, jan./abr. 2013.

COELHO, F. EBITDA: a busca de uma melhor compreensao do maior vox populi do
mercado financeiro. Revista Pensar Contabil. Rio de Janeiro. v. 6, n. 26, p. 42-49, nov/dez
2004 a jan. 2005.

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS. PRONUNCIAMENTO TECNICO
(CPC). CPC-26 (R1): apresentacao das demonstragdes contabeis. Correlagdo as normas
internacionais de contabilidade — IAS 1 (IASB — BV 2011). Brasilia, dez. 2011. Disponivel
em: <http://www.cpc.org.br/CPC/Documentos-Emitidos/Pronunciamentos>. Acesso em: 12
nov. 2014.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE (CFC). Principios fundamentais e
normas brasileiras de Contabilidade. Brasilia: CFC, 2003.

COSTA JR.,N. C. A.; NEVES, M. B. E. Variaveis fundamentalistas ¢ os retornos das
acoes. Revista Brasileira de Economia. Rio de Janeiro, v. 54, n. 1, p. 123-137, jan./mar.
2000.



141

COSTA, P. D. S.; MONTEIRO, M. G.. Anélise empirica da relacdo entre o valor criado e o
preco das agdes das empresas brasileiras do setor de energia elétrica. In: CONGRESSO USP
CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, 5, 2005, Sao Paulo. Anais eletronicos... Sdo
Paulo, 2005. Disponivel em: <www.congressousp.fipecafi.org/web/artigos52005/576.pdf>.
Acesso em: 20 out. 2014.

COSTA, N. C. A. Overreaction in the Brazilian stock market. Journal of Banking and
Finance, Amsterdam, v. 18, n. 4, p. 633-642, Sept.1994.

CHAN, L. K. On the contrarian investment strategy. Journal of Business, [S. 1.], v. 61, n. 2,
Apr. 1988.

CHAN, W. S.; FRANKEL, R.; KOTHARI, S. P. Testing behavioral theories using trends and
consistency in financial performance. Journal of Accounting & Economics, Amsterdam, v.
38, p. 3-50, Dec. 2004.

CHAPMAN, L. J.; CHAPMAN, J. P. Genesis of popular but erroneous psycho-diagnostic
observation. Journal of Abnormal Psychology, Washington, D.C, v. 72, n. 3, p. 193-204,
Jun. 1967.

CHEN, P.; ZHANG, G. How do accounting variables explain stock price movements?
Theory and evidence. Journal of Accounting and Economics, Amsterdam, v. 43, n. 2-3, p.
219-244, July 2007.

CHOPRA, N.; LAKONISHOK, J.; RITTER, J. R. Measuring abnormal performance: do
stocks overreact? Journal of Financial Economics, Amsterdam, v. 31, n. 2, p. 235, Apr.
1992.

DAMODARAN, A. Avaliacido de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinacgao
do valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 2006.

DAVIDSON, W. N.; DUTIA, D. A note on the behaviour of security returns: a test of stock
market overreaction and efficiency. Journal of Financial Research, Malden, v. 12, n. 3, p.
245-252, Fall 1989.

DE BONDT, W. F. M.; THALER, R. Does the stock market overreact? Journal of Finance,
New Jersey, v. 40, n. 3, p. 793-805, July 1985.

; . Further evidence on investor overreaction and stock market seasonality,
Journal of Finance, New Jersey, v. 42, n. 3, p. 557-581, July 1987.

; . Do security analysts overreact? American Economic Review, Nashville, v.
80, n. 2, p. 52-57, May 1990.




142

DE LONG, J. B. et al. “Noise trader risk in financial markets”. Journal of Political
Economy, Chicago, v. 98, n. 4, p.703—738, Aug. 1990.

DISSANAIKE, G. On the computation of returns in tests of the stock market overreaction
hypothesis. Journal of Banking and Finance, Amsterdam, v. 18, n. 6, p. 1083-1094, Dec.
1994.

. Do stock market investors overreact? Journal of Business Finance and
Accounting, Oxford, v. 24, n. 1, p. 27-49, Jan 1997.

EDWARDS, W. Conservatism in human information processing. In: KLEINMUTZ, B. (Ed.),
Formal Representation of Human Judgment. New York: John Wiley and Sons, 1968. p.
1793-1807.

EHRHARDT, M. C., BRIGHAM, E. F. Administrac¢ao financeira: teoria e pratica. Sao
Paulo: Cengage Learning, 2012.

FAMA, E. Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. Journal of
Finance, New York, v. 25, n. 2, p. 383-417, May 1970.

FISCHMANN, A.; ZILBER, M. Utilizac¢do de indicadores de desempenho para a tomada de
decisdes estratégicas: um sistema de controle. Revista de Administracio Mackenzie, Sao
Paulo, v. 1, n. 1, p. 9-25, maio 2000.

FRIEDMAN, M. “The case for flexible exchange rates”. In: . Essays in Positive
Economics. Chicago: University of Chicago Press, 1953. p. 157-203.

FOSTER, G. “Quarterly accounting data: time-series properties and predictive-ability results.”
Accounting Review, Sarasota, v. 52, n. 1, p. 1-21, Jan. 1977.

GIL, Antonio Carlos. Como elaborar projetos de pesquisa. Sdo Paulo: Atlas, 1991.

HALFELD, Mauro; TORRES, Fabio de Freitas Leitdo. Finangas comportamentais: aplicagdes
no contexto brasileiro. RAE — Revista de Administracao de Empresas, Sao Paulo, v. 41, n.
2, p. 64-71, abr./jun. 2001.

HAUGEN, R. A. Modern investment theory. 5. ed. Nova Jersey: Prentice-Hall, 2001.

HONG, H., STEIN, J. A unified theory of underrreaction, momentum trading, and
overreaction in asset markets. Journal of Finance, New Jersey, v. 54, n. 6, p. 2143-2184,
Dec. 1999.



143

IUDICIBUS, S. D. et al. Contabilidade: aspectos relevantes da epopéia de sua evolugao.
Revista Contabilidade &. Financas, Sao Paulo, v. 16, n. 38, p. 7-19, 2005. Disponivel em:
<http://www.revistas.usp.br/rcf/article/view/34155>. Acesso em: 22 out. 2014.

JEGADEESH, N.; TITMAN, S. Returns to buying winners and selling losers: implications for
stock market efficiency. Journal of Finance, New Jersey, v. 48, n. 1, p. 65-91, Mar 1993.

; . Profitability of momentum strategies: an evaluation of alternative
explanations. Journal of Finance, New Jersey, v. 56, n. 2, p. 699-720, Apr. 2001.

KAHNEMAN, D.; TVERSKY, A. Subjective probability: a judgment of representativeness.
Cognitive Psychology, Jerusalem, v. 3, n. 3, p. 430-454, July 1972.

; RITOV, [; SCHKADE, D. “Economic preferences or attitude expressions? an
analysis of dollar responses to public issues.” Journal of Risk and Uncertainty, [S.1], v. 19,
n. 1-3, p. 203-35, Dec. 1999.

. Maps of bounded rationality: psychology for behavioral economics. American
Economic Review, Nashville, v. 93, n. 5, p. 1449-1475, 2003.

KIMURA, H. Aspectos comportamentais associados as reacdes do mercado de capitais.
Revista de Administra¢ao Eletronica, Sao Paulo, v. 2, n. 1, p. 2-14, 2003. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdf/racel/v2nl/v2nla06>. Acesso em: 20 mar. 2014.

LAKATOS, E. M.; MARCONI, M. D. A. Fundamentos da metodologia cientifica. 5. ed.
Sao Paulo: Atlas, 2003.

LEVY, R. Relative strength as a criterion for investment strategies. Journal of Finance, New
Jersey, v. 22, n. 4, p. 595-610, 1967.

LIMA, J. B. N. A relevancia da informacéao contabil e o processo de convergéncia para as
normas IFRS no Brasil. 2010. 244 f. Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis)-Faculdade de
Economia, Administra¢do e Contabilidade, Universidade de Sdo Paulo, Sao Paulo, 2010.

LOPES, A. B. et al. O diferencial no impacto dos resultados contabeis nas agdes ordinarias e
preferenciais no mercado brasileiro. Revista Contabilidade &. Finan¢as, Sao Paulo, v. 16, n.
37, 2005. Disponivel em: <http://www.scielo.br/scielo.php?pid=S1519-
70772005000100004&script=sci_arttext&tlng=es>. Acesso em: 22 out. 2014.

MACEDO, M. A. D. S.; SILVA, F. D. F. D. Anélise de desempenho organizacional:
utilizando indicadores financeiros e ndo financeiros na avaliagdo da performance empresarial.
In: ENCONTRO NACIONAL DE PROGRAMAS DE POS-GRADUACAO EM
ADMINISTRACAO, 18, 2004, Curitiba. Anais eletrénicos... Curitiba: ANPAD, 2004.
Disponivel em:



144

<http://www.anpad.org.br/diversos/trabalhos/EnANPAD/enanpad 2004/CCG/2004 CCG810.
pdf>. Acesso em 02 out. 2014.

MARTINS, E. Avaliacio de empresas: da mensuracdo contabil a econémica. Sdo Paulo:
Atlas, 2001.

MATARAZZO, D. C. Analise financeira de balangos: abordagem gerencial. 7 ed. Sdo
Paulo: Atlas, 2010.

MELLONE JR., G.; SAITO, R. Monitoramento interno ¢ desempenho da empresa:
determinantes de substituicdo de executivos em empresas de capital aberto no Brasil. Revista
de Administracao — RAUSP, Sao Paulo, v. 39, n. 4, p. 385 - 397, out./dez. 2004.

MERTON, R. C. On the current state of stock market rationality hypothesis. Oct. 1985.
Cambridge, Massachusetts Institute of Technology, Sloan School of Management, October
1985. Working Paper n. 1717-85.

MILANEZ, D. Y. Financas comportamentais no Brasil. 2003. 92 f. Dissertacdo (Mestrado
em Economia das Institui¢des e do Desenvolvimento)—-Faculdade de Economia, Administragao e
Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2003.

MILLER, M. H.; MODIGLIANI, F. Dividend policy, growth and the valuation of shares.
Journal of Business, Chicago, v. 34, n. 4, p. 411-433, Oct. 1961.

MIRANDA, G. J.; REIS, E. A. D.; ROGERS, P.. Valor de empresas ¢ medidas de
desempenho econdmico: um estudo em empresas atacadistas brasileiras. In: ENCONTRO
NACIONAL DE PROGRAMAS DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO, 27.,
2005, Brasilia. Anais eletronicos... Brasilia, 2005. Disponivem em:
<http://www.pablo.prof.ufu.br/artigos/enanpad4.pdf>. Acesso em: 22 out. 2014.

. Valor de empresas e medidas de desempenho econémico: um estudo em empresas
atacadistas brasileiras. 2005. 160 f. Dissertagao (Mestrado em Administracao)-Universidade
Federal de Uberlandia, Uberlandia, 2005.

MIRANDA, L. C. et al. Indicadores de desempenho empresarial divulgados por empresas
norte americanas. Contabilidade Vista e Revista, Belo Horizonte, v. 14, n. 2, p. 85-103,
2003.

; AZEVEDO, S. G. Indicadores de desempenho gerencial mais utilizados pelos
empresarios: estudo comparativo Brasil-Portugal. In: ENCONTRO NACIONAL DOS
PROGRAMAS DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO, 24., 2000, Florianépolis.
Anais eletronicos... Florian6polis, 2000. Disponivel em:
<http://www.anpad.org.br/diversos/trabalhos/EnANPAD/enanpad 2000/CCG/2000 CCG472.
pdf>. Acesso em: 02 out. 2014.



145

MODIGLIANI, F. Introduction in a Abel (ed.), The Collected Papers of Franco Modigliani,
Cambridge, Massachusetts: MIT Press , v. 3, p. xi-xix, 1980.

PACE, E. S. U.; BASSO, L. F. C.; SILVA, M. A. Indicadores de desempenho como
direcionadores de valor. Revista de Administracio Contemporanea, Curitiba, v. 7, n. 1, p.
37-65, jan./mar. 2003. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1415-

65552003000100003 &Ing=pt&nrm=iso&tlng=pt>. Acesso em: 22 out. 2014

PEROBELLL F. F. C.; NESS JR., W. L. Reagdes do mercado acionario a varia¢des
inesperadas nos lucros das empresas: um estudo sobre a eficiéncia informacional no mercado
brasileiro. In: ENCONTRO NACIONAL DE PROGRAMAS DE POS-GRADUACAO EM
ADMINISTRACAO, 24., 2000, Florianopolis. Anais eletrénicos... Florianopolis, 2000.
Disponivel em: <
http://www.anpad.org.br/diversos/trabalhos/EnANPAD/enanpad 2000/FIN/2000 FIN149.pdf
>. Acesso em: 22 out. 2014.

ROCHA, J. S. D.; CASTRO, M. A. R. Gestao de Investimentos: uma analise da relacdo entre
indicadores contabeis e o retorno anormal das empresas abertas brasileiras. In: ENCONTRO
NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUCAO, 28, 2008, Rio de Janeiro. Anais
eletronicos... Rio de Janeiro, 2008. Disponivel em:
<http://www.abepro.org.br/biblioteca/enegep2008 TN STO 071 506 10798.pdf>. Acesso
em: 22 out. 2014.

SCHIEHLL, E. O efeito da divulgacio das demonstragdes financeiras no mercado de
capitais brasileiro: um estudo sobre a variagao no prego das acdes. 1996. 114 f. Dissertagao
(Mestrado em Administra¢do)-Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre,
1996.

SEYHUN, H. N. Overreaction of fundamentals: some lessons insiders’s response to the
market crash of 1987. Journal of Finance, New Jersey, v. 45, n. 5, p. 1363-1388, 1990.

SHEFRIN, H. Behavioral corporate finance. Journal of Applied Corporate Finance, New
York, v. 14, n. 3, p. 113-126, 2001.

. Beyond greed and fear: understanding behavioral finance and psychology of
investing. New York: Oxford University Press, 2002.

SHLEIFER, A.; SUMMERS, L. H. The noise trader approach to finance. Journal of
Economic Perspectives, Nashville, v. 4, n. 2, p. 19-33, 1990.

SILVA, A. F. D. et al. Gerenciamento de resultados e crises econdmicas no mercado de
capitais brasileiro. Revista de Administracio de Empresas - RAE. Sdo Paulo, v. 54, n. 3, p.
268-283, 2014.



146

SILVA, J. P. D. Analise financeira das empresas. 11. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2012.

SIMON, H. A. Models of man. New York: Wiley, 1957.

STATMAN, M. Behavioral finance: past battles and future engagements. Financial Analysts
Journal, Charlottesville, v. 55, n. 6, p. 18-27, nov./dec. 1999.

TAFFAREL, M. A influéncia dos indicadores contabil- financeiros no valor de mercado
das empresas brasileiras de capital aberto, no curto prazo. 2009. 146 f. Dissertacao
(Mestrado em Contabilidade)-Universidade Federal do Parana, Curitiba, 2009.

TERRA, P. R. S.; LIMA, J. B. N. de. Governanca corporativa ¢ a reagdo do mercado de capitais a
divulgacdo das informagdes contabeis. Revista Contabilidade & Financas, Sao Paulo, n. 42, p.
33-49, 2006.

TVEDE, L. The psychology of finance. John Willey and Sons: LTD, 2000.

TVERSKY, A.; KAHNEMAN, D. Availability: a heuristic for judging frequency and
probability. Cognitive Psychology, San Diego, v. 5, n. 2, p. 207-232, Sep. 1973.

; . Judgment under uncertainty: heuristics and biases. Science, [S. 1.], v. 185, n.
4157, p. 1124-1131, Sep 1974.

VASCONCELOS, Y. L. et al. Avaliagao de desempenho sob a abordagem econometrica:
utilizagdo do modelo logit. In: CONGRESSO INTERNACIONAL DE CUSTOS, 9., 2005,
Florian6polis. Anais eletronicos... Floriandpolis, 2005. Disponivel em: <
anaiscbc.emnuvens.com.br/anais/article/viewFile/2066/2066>. Acesso em 20 out. 2014.

VON NEUMANN, J.; MORGENSTERN, O. Theory of games and economic behavior.
Princeton: Princeton University Press, 1944.

WATTS, R. L.; ZIMMERMAN, J. L. Positive accounting theory. New Jersey: Prentice Hall,
1986

WEBSTER, A. L. Estatistica aplicada a administracio e economia. Tradugdo Maria
Cecilia Sonoe Oliva; Helena Maria Avila de Castro. Sao Paulo: McGraw-Hill, 2006.

YOSHINAGA, C. E. Analise da sobre-reacao de precos no mercado de agoes brasileiro
durante o periodo de 1995 a 2003. 2004. 127 f. Dissertagdao (Mestrado em Administracao)—
Universidade de Sdo Paulo, Sdao Paulo, 2004.



147

ZAROWIN, P. Size, seasonality, and stock market overreaction. Journal of Financial &
Quantitative Analysis, Seattle; Cambridge, v. 25, n. 1, p. 113-125, Mar. 1990.



APENDICE A - AMOSTRA DO ESTUDO

148

Nome Classe Codigo
Ambev S/A ON ABEV3
All Amer Lat ON ALLL3
Minerva ON BEEF3
Brookfield ON BISA3
Bradespar PN BRAP4
BRF SA ON BRFS3
Braskem PNA BRKMS5
BR Malls Par ON BRML3
BR Propert ON BRPR3
B2W Digital ON BTOWS3
BmfBovespa ON BVMEF3
CCR SA ON CCRO3
Cesp PNB CESP6
Cielo ON CIEL3
Cemig PN CMIG4
CPFL Energia ON CPFE3
Copel PNB CPLE6
Souza Cruz ON CRUZ3
Cosan ON CSAN3
Copasa ON CSMG3
Sid Nacional ON CSNA3
Cetip ON CTIP3
Cyrela Realt ON CYRE3
Duratex ON DTEX3
Ecorodovias ON ECOR3
Eletrobras PNB ELET6
Eletropaulo PN ELPL4
Embraer ON EMBR3
Energias BR ON ENBR3
Equatorial ON EQTL3
Estacio Part ON ESTC3
Even ON EVEN3
Eztec ON EZTC3
Fibria ON FIBR3
AES Tiete PN GETH4
Gafisa ON GFSA3
Gerdau PN GGBR4
Gerdau Met PN GOAU4
Gol PN GOLL4
Cia Hering ON HGTX3
Hrt Petroleo ON HRTP3
Hypermarcas ON HYPE3
Iguatemi ON IGTA3
Itausa PN ITSA4
IBS ON JBSS3
Klabin S/A PN KLBN4

Nome Classe Codigo
Kroton ON KROT3
Lojas Americ PN LAME4
Light S/A ON LIGT3
Lojas Renner ON LREN3
M.Diasbranco ON MDIA3
Magaz Luiza ON MGLU3
Mills ON MILS3
MMX Miner ON MMXM3
Multiplus ON MPLU3
Marfrig ON MRFG3
MRV ON MRVE3
Multiplan ON MULT3
Natura ON NATU3
Odontoprev ON ODPV3
Oi PN OIBR4
P.Acucar-Cbd PN PCAR4
PDG Realt ON PDGR3
Petrobras PN PETR4
Marcopolo PN POMO4
Prumo ON PRML3
Qgep Part ON QGEP3
Qualicorp ON QUALS3
RaiaDrogasil ON RADL3
Randon Part PN RAPT4
Localiza ON RENT3
Rossi Resid ON RSID3
Sabesp ON SBSP3
Smiles ON SMLE3
Sul America UNT N2 SULALI
Suzano Papel PNA SUZBS
Taesa UNT N2 TAEEI11
Tractebel ON TBLE3
Tim Part S/A ON TIMP3
Totvs ON TOTS3
Ultrapar ON UGPA3
Usiminas PNA USIMS5
Vale PNA VALES
Telef Brasil PN VIVT4
Valid ON VLID3
Weg ON WEGE3
Porto Seguro ON PSSA3
Brasil ON BBAS3
Bradesco PN BBDC4
Banrisul PNB BRSR6
ItauUnibanco PN ITUB4
Santander BR UNT N2 SANBI1




