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Resumo

Objetivo: Verificar retornos ajustados a risco anormais em carteiras de agoes brasileiras formadas com o
indicador de bons fundamentos chamado F-Score.

Método: A amostra tem 146 empresas por ano em média, inclui o periodo de adogdo dos International
Financial Reporting Standards (IFRS) entre julho de 2008 e junho de 2018 e usa carteiras igualmente
ponderadas formadas ao final de junho de cada ano com as informagées disponiveis no ano anterior.
Resultados: A carteira com F-Score alto ostentou retorno médio maior, beta menor e alfa positivo e
significativo, que desapareceu no subperiodo iniciado apds a adogao plena do IFRS. Os coeficientes
significativos para o prémio de risco de empresas pequenas e a ponderagdo igualitaria sugerem que
empresas grandes ndo dominam seu desempenho. As carteiras de alto e baixo F-Score ndo podem ser
caracterizadas como value stocks. A carteira com F-Score mais baixo apresentou coeficiente para o fator
de momento negativo e significativo, sugerindo persisténcia de retornos negativos.

Contribuigdes: Carteiras com alto F-Score podem apresentar menor possibilidade de retornos
catastrdficos. A técnica pode ser empregada por investidores menos sofisticados para formar carteiras
defensivas de empresas com bons fundamentos.
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1. Introducao

A andlise fundamental utiliza varidveis contabeis, financeiras e economicas, entre outras, para estimar
o valor intrinseco de uma empresa ou de uma agdo. Graham (2007) afirma que a andlise fundamental é
um critério importante para constituir carteiras de agdes devido a ineficiéncia do mercado. Os artigos
seminais de Fama e French (1992, 1993) sdo exemplos do uso de métricas fundamentalistas para precificar
ineficiéncias do mercado relacionadas com o Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM), porque
elas consideram anomalias de tamanho e valor. A indexagao fundamental proposta por Arnott, Hsu e Moore
(2005) ¢ outro exemplo de carteiras formadas segundo as métricas e a analise fundamentalistas.

Piotroski (2000) propds a métrica-F como uma medida objetiva que combina varias métricas
analiticas fundamentais. E desenhada de tal forma que, quanto maior a pontuagio, melhor a qualidade
dos fundamentos de uma empresa. A métrica-F pode ser relevante para os investidores em geral devido
a sua implementacdo simples. Aquela pessoas dispostas a criar carteiras de agdes por si proprias podem
ndo ser capazes de analisar a grande variedade de informagdes corporativas disponiveis. Assim, podem
recorrer a avaliagdo subjetiva de provedores de analises, tais como o que as plataformas de investimento e
instituigdes financeiras oferecem ou podem utilizar algumas métricas selecionadas. A métrica-F considera
determinadas métricas fundamentais em conjunto, que sdo faceis de encontrar e simples de calcular e
podem ser uteis aos investidores individuais (Carneiro e Leal, 2017; Piotroski, 2000).

O objetivo deste artigo é avaliar o mérito da métrica-F para selecionar carteiras de agdes no
Brasil. O mercado de agdes brasileiro ganhou maior aten¢ao dos investidores em geral recentemente,
particularmente dos investidores individuais. O indice Ibovespa tem atingido altas historicas sucessivas,
enquanto a taxa de juro basica estava no nivel baixo histérico no momento em que este artigo foi escrito.
Muitos analistas incluem agdes como uma alternativa para alcangar maiores ganhos de investimento
nesse novo ambiente (Daltro e Leal, 2019). Assim, esse novo cenario de investimento justifica a analise
de métodos fundamentais de selecao de estoque, tais como a métrica-F. Este artigo constrdi carteiras de
agoes brasileiras utilizando a métrica-F e avalia se elas sao capazes de gerar alfas positivos e significativos
depois de seus retornos historicos terem sido ajustados aos modelos de fatores de risco do CAPM, Fama
e French (1993) e Carhart (1997). Além disso, a métrica-F pode ser um critério de selecdo de acdes para
produtos tais como um fundo cotado em bolsa (ETF).

Naturalmente, a maioria dos investidores individuais nao sera capaz de calcular alfas, embora os
investigadores devam verificar adequadamente se as carteiras baseadas na métrica-F atingem rendimentos
anormais em um ambiente de precificacao de ativos para validar a métrica-F antes de recomenda-la
aos investidores. Assim, é importante verificar se os eventuais excedentes de rentabilidade das carteiras
constituidas de acordo com os principios fundamentais, como a métrica-F no caso deste artigo,
desaparecem apds o ajuste por fatores de risco bem conhecidos, alguns dos quais baseados em anomalias
do mercado de agoes. Por exemplo, Fama e a French (1993) tratam das anomalias de tamanho e valor
e Carhart (1997) acrescenta a anomalia de momento aos seus modelos de precificagdo dos ativos. Uma
anomalia é uma caracteristica que é associada a retornos excedentes e regulares significativos que um
modelo de precificagao de ativos, como o0 CAPM, ndo explica. O que é andmalo em relagdo a um modelo
pode ser consistente com as previsdes de outros modelos. Fama e French (2012, 1992) relatam maiores
retornos para carteiras de empresas menores que o CAPM nao explica, o que levou ao fator de prémio
de risco por tamanho. Considera-se que as agdes de valor sdo subestimadas porque sao negociadas a um
preco baixo em relagdo aos seus fundamentos. Fama e French (2012, 1992) também reconheceram um
prémio de agdes de valor nos EUA e no mundo que o CAPM nao explicou. Estes dois fatores, mais o fator
prémio de risco de mercado do CAPM, constituem seu modelo de trés fatores (Fama e French, 1993). A
anomalia de momento é a persisténcia de retornos positivos passados. Carhart (1997) adicionou-o como
um quarto fator de risco ao modelo de Fama e French (1993) ao analisar os fundos mutuos dos EUA. Além
disso, a métrica-F pode ser uma anomalia se a métrica-F atingir sistematicamente alfas positivos apos o
ajuste para esses fatores de risco.
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A analise aqui aplica retornos mensais ao longo dos dez anos comegando em julho de 2008 e
terminando em junho de 2018. As diferentes carteiras sao constituidas no final de junho de cada ano para
garantir que as informagdes contabeis tenham sido divulgadas antes da constituicao da carteira. O objetivo
é evitar o viés do tipo look-ahead, conforme Fama e French (1992, 1993) e Machado e Medeiros (2011),
por exemplo, entre varios autores brasileiros. Esse viés ocorre quando um pesquisador usa informagoes
sobre um periodo passado que nao estavam disponiveis para os investidores. Por exemplo, se as empresas
divulgarem suas informagoes referentes ao final do ano até o final de abril do ano seguinte, entdo, se o
investidor constituiu suas carteiras em abril, as empresas que nao divulgaram as informagoes em abril ndo
seriam consideradas. No futuro, porém, as informagdes divulgadas além do prazo estariam disponiveis
ao pesquisador que forma carteiras para fins de analise histdrica, resultando em uma amostra enviesada.
Assim, o més de junho é uma margem de segurancga para eliminar a possibilidade de a amostra ser
tendenciosa desta forma (Fama e French, 1992, p. 429).

Piotroski (2000) e Galdi e Lima (2016), para os EUA e Brasil, respectivamente, aplicaram a métrica-F
para agdes de valor porque seu valor de mercado relativamente baixo poderia ser devido a fundamentos
pobres. Hyde (2018), no entanto, afirma que os investidores seriam mais propensos a empregar a métrica-F
combinada com outro critério, o que abre a possibilidade de considerar todos os tipos de agdes. A analise
neste artigo difere desses artigos anteriores porque utiliza a amostra brasileira mais abrangente que poderia
ser obtida, em vez de se concentrar apenas em agdes de valor. Esta tltima reduziria ainda mais a amostra,
uma vez que pode haver poucas agdes de valor a considerar. Além disso, o efeito das a¢des de valor no
Brasil ndo tem estado consistentemente presente nos tltimos 25 anos, o que levanta ddvidas sobre a
considera¢ao da métrica-F como métrica explicativa exclusivamente para acdes de valor (Rayes, Aradjo
e Barbedo, 2012). Finalmente, o ajuste dos modelos de Fama e French (1993) e Carhart (1997) permite
avaliar se as carteiras com a métrica-F possuem caracteristicas relativas aos fatores de risco de tamanho,
valor e momento. Em caso afirmativo, indica que a métrica-F pode ser um mero critério que leva a criagdo
de carteiras com uma ou mais destas caracteristicas dominantes.

Este artigo contribui a literatura brasileira sobre o potencial da analise fundamental, particularmente
para investidores menos sofisticados que ndo podem dedicar muito tempo ou recursos a essa atividade ou
nao conhecem o processo a fundo. Os investidores individuais, sobretudo se forem menos sofisticados,
poderao se beneficiar mais do potencial, se houver, da métrica-F para constituir carteiras de empresas com
bons fundamentos. Este tipo de investidor buscaria indicadores facilmente compreensiveis e alcangaveis
para construir e ponderar suas carteiras (Carneiro e Leal, 2017). Além disso, os resultados podem indicar
que a métrica-F é um critério razoavel para a constru¢ao de fundos de indice fundamentalistas, as vezes
chamados de fundos betainteligentes, com ag¢oes brasileiras. A literatura brasileira sobre o prémio de
acoes de valor ndo reconhece a sua existéncia por unanimidade. Medeiros e Bressan (2015) e Machado e
Medeiros (2014), por exemplo, encontram significancia para o coeficiente de prémio de valor, enquanto
Rayes et al. (2012) relatam resultados opostos. Assim, a analise decorrente expande as evidéncias sobre a
utilizagdo da métrica-F porque a aplica a uma vasta amostra de agdes de um grande mercado emergente.
Finalmente, o estudo se diferencia dos estudos brasileiros anteriores também porque usa um periodo de
amostragem em que a introdugao gradual das International Financial Reporting Standards (IFRS) ocorreu
e é o primeiro a considerar a métrica-F no subperiodo em que essas normas tenham sido adotados por
todas as empresas listadas, baseando-se em uma amostra de empresas sob uma norma contabil homogénea
para obter métricas fundamentalistas.
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Os resultados indicaram que apenas a carteira com empresas de alta métrica-F mostrou alfas
positivas e significativos, bem como betas menores do que a carteira com empresas de baixa métrica-F. Esta
significancia dos alfas desapareceu no subperiodo iniciado em julho de 2011, quando todas as empresas
incluidas na amostra ja tinham adotado as IFRS. O risco de mercado (beta) foi maior para empresas com
baixa métrica-F. As empresas menores com métrica-F elevada tiveram, em média, rendimentos mais
elevados. Nao houve indicagdo de que as empresas com maior ou menor métrica-F fossem a¢des de valor
ou de crescimento, sugerindo que esta caracteristica ndo distinguia as empresas de acordo com a sua
métrica-E Por ultimo, as agdes com métrica-F mais baixa revelaram resultados negativos persistentes.
De modo geral, a evidéncia é consistente com a importincia da qualidade dos fundamentos corporativos
para uma menor exposi¢do ao risco de mercado, especialmente para as médias e pequenas empresas,
e também para evitar uma maior destrui¢do do potencial valor da carteira. A métrica-F é um método
simples e objetivo que pode ajudar os investidores brasileiros menos sofisticados a construir uma carteira
de menor risco de mercado que néo sofra retornos catastroficos.

2. Revisao da literatura sobre a métrica-F

Esta se¢do apresenta uma revisao da literatura sobre a métrica-F e detalhes de como ela é calculada.
Primeiro, observa-se que este artigo utilizara o modelo de Fama e French (1993) e o modelo de precificagao
de ativos de Carhart (1997). Alguns artigos brasileiros que investigaram esses modelos serao mencionados
na se¢do de resultados. Eles ndo foram incluidos nesta se¢ao de revisao da literatura por uma questdo de
brevidade, uma vez que uma revisdo detalhada de suas evidéncias esta além do escopo deste artigo. O
leitor poderia consultar Rayes et al. (2012) e Machado e Medeiros (2011), por exemplo, para uma revisao
desta literatura.

Abarbanell e Bushee (1998) encontraram retornos anormais significativos apds a formagao de
carteiras com base em um conjunto de variaveis de analise fundamental e que muitos desses retornos sao
gerados em momentos préximos a comunicagao de resultados. Arnott et al. (2005) propuseram a formagao
de carteiras ponderadas por indicadores fundamentais e alegam que seu método conduz a rendimentos
mais elevados e a uma volatilidade mais baixa do que a utilizagdo do valor de mercado para efeitos de
ponderagao. No entanto, Asness et al. (2015) argumentaram que essa indexagao fundamental ndo passa
de uma estratégia de agdes de valor.

A combinagido de métricas fundamentalistas com portfélios que refletem anomalias de tamanho ou
valor pode melhorar a relagdo risco e retorno. Asness et al. (2018) adicionam o fator Quality Minus Junk
(QM]), resultando em um prémio significativo e mais estavel ao longo do tempo, que nao esta concentrado
em empresas muito pequenas, é robusto para medidas de tamanho que ndo se baseiam no preco e nao sao
capturadas por um prémio de iliquidez. Graham (2007) sugere que os investidores construam carteiras
diversificadas com ag¢des que apresentam multiplos e taxas de endividamento baixos, um histérico de
pagamento de dividendos e consisténcia de ganhos, o que seria uma combinagao de fundamentos de boa
qualidade e agdes de valor.

Piotroski (2000) também combinou a analise fundamental com uma estratégia de agdes de valor.
Usou a métrica-F, que combina as pontuagdes de nove itens derivados de métricas de contabilidade e
financeiras para medir a for¢a dos fundamentos corporativos. O desempenho de um portfélio de agoes
de valor com bons fundamentos foi superior a um portfdlio de acdes de valor em seu estudo. O autor
também relatou evidéncias de que o mercado leva tempo para incorporar informagdes financeiras como
prova de ineficiéncia.
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Piotroski (2000) argumenta que métricas contdbeis e financeiras que refletem mudangas em
algumas dimensodes fundamentais sdo uteis para prever o desempenho das agdes. A Tabela 1 mostra o
método da métrica-F proposto pelo autor, que consiste em uma pontuagao zero ou 1 para cada uma das
nove afirmacdes relacionadas com as métricas fundamentais. A pontuagdo 1 corresponde a um efeito
fundamentalista positivo e a métrica-F varia de 0 a 9. As afirmagdes sdo organizadas em trés dimensdes:
rentabilidade (1 a 4), eficiéncia operacional (5 e 6), alavancagem e liquidez financeira (7 a 9). Empresas com
alta métrica-F (HF) tém pontuagdo de 8 ou 9 e demonstram melhores fundamentos, enquanto aquelas com
baixo métrica-F (LF) tém um score de 0 ou 1. Piotroski (2000) aplicou a mesma ponderacéo e reequilibrou
suas carteiras no inicio de maio de cada ano, utilizando a informagdo do balanco do final do ano anterior.

Tabela 1
Critérios de pontuacdo da F-score

Item Afirmacao Caso sim
1 ROA >0 +1
2 CFO/Ativo, > 0 +1
3 ROA - ROA_, >0 +1
4 CFO/Ativo, > ROA, +1
5 Margem bruta, - margem bruta >0 +1
6 Volume de negécios dos ativos, - volume de negdcios dos ativos , >0 +1
7 indice atual, - indice atual,, > 0 +1
8 Taxa de endividamento, - taxa de endividamento,, >0 +1
9 A empresa ndo emitiu uma oferta publica de a¢des +1

Obs. O valor atribuido a cada item sera 1 se a afirmacdo for verdadeira e 0 caso contrario. A métrica-F é a soma das
pontuagbes dos nove itens e varia de 0 a 9. O ano t é o ano anterior a formacdo da carteira. As carteiras sdo formadas no
final de junho de cada ano. ROA ¢ o retorno sobre ativos, definido como a receita liquida antes de itens extraordinarios
no final do ano t-7 sobre ativos no inicio do ano t-7. CFO / Ativo € o fluxo de caixa operacional do ano t-7 sobre os ativos
no inicio do ano t-7. A margem bruta é igual a diferenca entre a receita liquida e o custo dos bens vendidos sobre as
vendas. O volume de negécios dos ativos é a receita liquida do ano t acima da média dos ativos totais no inicio e no fim do
ano t. O indice atual corresponde ao ativo circulante dividido pelo passivo circulante no ano t. A divida é a divida de longo
prazo do ano t, que inclui a parcela da divida de longo prazo classificada como passivo circulante, acima da média dos
ativos totais no inicio e no fim do ano t.

As afirmacdes 1 e 2 da Tabela 1 referem-se ao ROA, e ao CFO/Ativos, que sdo medidas de
rentabilidade, e contribuem para os fundamentos da empresa quando sdo positivas. A afirmacao 3 refere-
se ao aumento anual da ROA, que, caso exista, tem um impacto positivo na empresa. A afirmac¢io 4
trata da diferenga entre a rentabilidade com base no fluxo de caixa e nos lucros, que indica que nao
houve acréscimos relevantes quando positivos, o que pode afetar negativamente a futura rentabilidade
das empresas e o retorno das a¢des (Piotroski, 2000).

As afirmagoes 5 e 6 consideram a dimensao de eficiéncia operacional da métrica-F. Um aumento na
margem bruta de um ano para o outro pode indicar uma melhoria nos custos ou um aumento nos pregos
do produto da empresa. Uma melhoria no volume de negdcios dos ativos pode indicar uma operagao mais
eficiente ou um aumento nas receitas.
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A dimensao de alavancagem e liquidez financeira contém trés demonstragdes. O aumento na atual taxa
de liquidez da empresa, a diminui¢ao do seu nivel de endividamento e a auséncia de uma emissao publica
de agdes estariam associados a uma melhoria dos fundamentos da empresa. Piotroski (2000) argumenta que
uma empresa em dificuldades financeiras pode comegar a angariar financiamento externo porque ¢ incapaz
de gerar fundos internamente e porque um aumento da divida no longo prazo pode diminuir sua flexibilidade
financeira no futuro. Além disso, o autor também sugere que a emissao de agdes quando o prego das agoes é
subvalorizado, como no caso das a¢des de valor, destaca a md situagdo financeira de uma empresa.

A praticidade e simplicidade da métrica-F e seu apelo a muitos investidores que acreditam que as
empresas com fundamentos de maior qualidade devem obter um desempenho superior no longo prazo
tém gerado interesse no método fora dos EUA. Hyde (2014) aplicou-o a um conjunto de a¢des de mercados
emergentes no indice dos mercados emergentes MSCI entre janeiro de 2000 (667 agdes) e dezembro de 2011
(805 agdes). O autor encontrou um prémio positivo para seu portfolio de alta métrica-F exceto para o Brasil,
enquanto a carteira de agoes brasileiras com baixa métrica-F tem melhor desempenho do que aquele com alta
métrica-E O autor ndo divulga a quantidade de agdes brasileiras na amostra nem explora os motivos para o
prémio negativo no Brasil. Hyde (2018) aplicou a métrica-F no mercado australiano e nao encontrou um alfa
positivo e significativo, apesar de haver um retorno positivo em excesso em rela¢do a um indice de mercado.

Ha uma divergéncia nos resultados brasileiros. Galdi e Lopes (2013) encontram evidéncias
favoraveis ao uso da métrica-F no mercado brasileiro entre 1994 e 2004, em contraste com Hyde (2014),
mas argumentam que esses retornos desaparecem quando controlados por limites de arbitragem, ja que
sao determinados por pequenas empresas que nao permitem a arbitragem e também tém baixa liquidez
ou alto grau de endividamento. Galdi e Lima (2016) e Werneck, Nossa, Lopes e Teixeira (2010) também
aplicaram o método do Piotroski (2000) ao mercado brasileiro para os periodos de 2001 a 2011 e 1995
a 2004, respectivamente. Ambos encontraram que a analise fundamental contribui positivamente aos
retornos futuros num periodo anterior a adogéo integral das IFRS, embora as conclusdes de Werneck et
al. (2010) favoregam o modelo de Ohlson.

Outros artigos brasileiros relataram os retornos com os fundamentos, mas sem o uso da métrica-F.
Costa Jr., Meurer e Cupertino (2007) observam evidéncias fracas de que o retorno contabil antecipa os
retornos do mercado. Rostagno, Soares e Soares (2008) esbogam o perfil fundamental das carteiras mensais
de ganhos e perdas das empresas negociadas em bolsa de 1995 a 2002. Com base na analise fundamental,
Malta e Camargos (2016) identificam oito variaveis relevantes para prever o retorno das agdes, varias delas
analogas as consideradas em Piotroski (2000). Roquete, Leal e Campani (2018) encontram evidéncias de
que a estratégia fundamental de indexagao, proposta por Arnott et al. (2005), pode ser melhor em tempos
de baixa do mercado e assemelhar-se a uma estratégia de investimento em ag¢des de valor.

Houve alfas positivos e significativos em alguns casos e os modelos de fatores de risco néao
conseguiram explicar completamente o desempenho de carteiras com ponderagdo igual, constituidas
de acordo com a métrica-F em algumas bolsas (Hyde, 2018). Hyde (2018), no entanto, observou que os
coeficientes alfa geralmente perderam sua importancia quando as carteiras foram ponderadas pelo valor
de mercado na Australia, sugerindo um efeito de tamanho sobre as carteiras com a métrica-F igualmente
ponderadas, o que nao é surpreendente. Piotroski (2000), por exemplo, encontra provas de que os
beneficios da analise das demonstra¢oes financeiras e da métrica-F estdo concentrados em pequenas e
médias empresas com pouca ou nenhuma cobertura por analistas. Por outro lado, Hyde (2014) e Hyde
(2018) ndo encontram nenhuma evidéncia baseada nessa hipdtese para a Australia e varios mercados
emergentes. No entanto, ha alguma convergéncia com relagdo a hipdtese de que o mercado leva tempo
para incorporar informagdes financeiras, o que é um aspecto fundamental da estratégia da métrica-F
(Piotroski, 2000; Hyde, 2014) e da analise fundamental em geral (Graham, 2007).
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3. Método
3.1 Amostra

O objetivo desta investigacdo é verificar se a métrica-F do Piotroski (2000) aplicada na construgao
de carteiras de agdes brasileiras é capaz de gerar retornos anormais apds o ajuste do modelo de quatro
fatores do Carhart (1997). A amostra inicial é o conjunto de empresas negociadas na bolsa brasileira,
chamado Brasil Bolsa Balcao (B3), entre junho de 2008 e junho de 2018. As IFRS foram introduzidas
gradualmente durante este periodo, até que todas as empresas cotadas foram obrigadas a adota-la até 2011,
0 que permite garantir um padrao contdbil uniforme para as variaveis da métrica-E Foram realizados testes
para todo o periodo de amostragem e também para o subperiodo com inicio em 2011. As carteiras foram
formadas em junho de cada ano para reduzir a possibilidade de viés prospectivo, garantindo a publica¢ao
dos dados contabeis antes da constituigdo das carteiras. A fonte dos dados foi a Bloomberg.

A amostra inicial foi de 3.427 empresas-ano, uma média anual de 343 empresas nos dez anos
da amostra, variando entre 172 e 427. As empresas financeiras foram excluidas porque a sua elevada
alavancagem provavelmente ndo tem o mesmo significado que em empresas nio financeiras, em que uma
alavancagem elevada pode significar dificuldades financeiras. Isso levou a exclusao de 502 empresas-ano da
amostra. Posteriormente, as empresas sem valor de mercado no final do ano #-1 e na data de constitui¢ao da
carteira no ano f foram excluidas, como essa varidvel é necessaria para calcular os parametros necessarios
para formar a carteira, resultando na eliminacido de 878 empresas-ano. As empresas com patrimonio
contabil negativo ou nulo no final do ano -1 também foram excluidas, de acordo com a metodologia de
Fama e French (1992), o que levou a exclusdo de 199 empresas-ano.

O proximo filtro excluiu 221 empresas-ano que nao tinham os dados necessarios para o calculo da
métrica-F. Finalmente, 171 empresas-ano sem cotagdes mensais consecutivas nos 12 meses antes e 12 meses
apos a data de constitui¢ao da carteira também foram excluidas, o que reduz os efeitos da falta de liquidez
e permite o reequilibrio da carteira (Machado e Medeiros, 2014). No caso de uma empresa ter mais de um
tipo de a¢do, a mais liquida foi usada. O nimero médio de empresas analisadas por ano foi de 146 apds essa
filtragem (variando entre 74 e 180), proximo as 149 por ano para Machado e Medeiros (2014).

3.2 Calculo da métrica-F

Esta segdo relata as adaptagoes feitas a metodologia do Piotroski (2000) para ajusta-la a realidade
do mercado brasileiro. Cada afirmagdo pontuada na métrica-F recebeu um valor de 0 ou 1 e é idéntica
ao que foi apresentado na Tabela 1, que retrata o procedimento original do autor. A primeira diferenga
em relagdo ao método original é que as carteiras foram formadas no final de junho de cada ano, para
serem compativeis com o método de calculo dos fatores dos modelos de Fama e French (1993) e Carhart
(1997), enquanto Piotroski (2000) constituiu as carteiras no inicio de maio. A segunda diferenca é que
este artigo ndo restringe o exemplo apenas as agdes de valor, como em Piotroski (2000), porque a amostra
brasileira é muito menor que a norte-americana, e também porque a existéncia de um prémio de valor
no Brasil é controversa, de acordo com alguns autores (Medeiros e Bressan, 2015; Machado e Medeiros,
2014; Rayes et al.; 2012). A terceira e ultima diferenca foi a forma como as empresas foram classificadas
como alta (HF) e baixa métrica-F (LF). Neste artigo, as pontuagdes correspondentes a métrica-F alta (HF)
e baixa sdo diferentes. Piotroski (2000) classificou as empresas com uma pontuagdo superior ou igual a 8
como HF, enquanto este artigo classificou as empresas com métrica-F superior ou igual a 7 como HE As
empresas classificadas como LF tiveram métrica-F inferior ou igual a 4 neste artigo, enquanto Piotroski
(2000) classificou as empresas com pontuacédo inferior ou igual a 1 como LE. As outras empresas foram
classificadas como métrica-F média (MF).
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Essa terceira modificagdo foi introduzida devido ao tamanho menor da amostra brasileira, o que
levaria a que muito poucas empresas fossem classificadas como alta e baixa métrica-F se as pontuagdes-
limite originais do Piotroski (2000) tivessem sido empregadas. A carteira LF teria apenas uma empresa
por ano em 7 em 10 anos e a HF menos de 10 empresas em 5 dos 10 anos se a classificagao proposta
por Piotroski (2000) fosse aplicada & amostra brasileira neste artigo. Em média, 26%, 44% e 30% da
amostra foram classificados anualmente como HE, MF e LF, respectivamente. Estas porcentagens foram
muito proximas dos 30%, 40% e 30% utilizados nas carteiras constituidas para estimar os fatores de risco
dos modelos de Fama e French (1993) e Carhart (1997) descritos a seguir. Os calculos detalhados da
quantidade de empresas para cada item da métrica-F e por ano para cada método estdo disponiveis com
os autores.

3.3 Modelos de ajuste de risco e hipo6teses

Regressdes com retornos mensais para carteiras HF e LF foram estimadas para periodo inteiro
da amostra (julho de 2008 a junho de 2018) e em um subperiodo da adogéo integral das IFRS (julho de
2011 a junho de 2018), de acordo com as Equagdes 1, 2 e 3 para o CAPM, o modelo de trés fatores de
Fama e French (1993) e o modelo de quatro fatores de Carhart (1997), respectivamente. Para estimar as
regressoes foi utilizado o método dos minimos quadrados ordinarios com erros padrao robustos para
heteroscedasticidade, visando verificar se os coeficientes alfa estimados das carteiras HF e LF igualmente
ponderadas foram positivos e significativos, assim como para as séries mensais das carteiras de diferencas
entre as carteiras HF e LF (HMLF), como em Hyde (2018, 2014).

R -R = +p xR -R)+eg, Eq.1
R -R =a+p x (R -R)+sxSMB +hxHML +¢ Eq.2
R -R=o+p xR  -R )+sxSMB +h xHML +w, x WML +¢ Eq.3

R, R eR  sioosretornos da carteira i no més t, a taxa livre de risco, e o indice de a¢cdes Ibovespa,
respectivamente, com g, sendo o erro correspondente nas Equagdes 1, 2, e 3. a, € o intercepto estimado
da regressao que indica o retorno em excesso ajustado por risco da carteira i.

O primeiro fator de risco nas Equagdes 1, 2 e 3 é o prémio de risco de mercado (MRP), que é a
diferenca entre o retorno observado para o indice Ibovespa (R ) e a taxa do Certificado de Depdsito
Interbancario (CDI) para cada més (Rﬁt), que permanece como sendo a taxa livre de risco. O indice
Ibovespa representa a carteira de mercado porque ¢ o mais antigo e mais seguido indice brasileiro; tem
uma correlagao 0,99 com o indice Brasil 100 (IBrX 100), que é mais amplo e seria uma alternativa; e é
adotado em muitos estudos brasileiros (Roquete et al., 2018). Assim, o uso de qualquer um desses dois
indices provavelmente produziria quase os mesmos resultados. Uma carteira igualmente ponderada das
acoes utilizadas para calcular os quatro fatores de risco tinha um coeficiente de correlagdo de 0,83 com o
Ibovespa e 0,82 com o IBrX 100. Assim, uma carteira ponderada pelo valor dessas agdes se comportaria
de forma muito semelhante a esses indices de mercado.

O CDI é uma taxa de juros e representa a taxa sem risco porque é o valor de referéncia mais utilizado,
sendo incluido como taxa comparativa nas fichas técnicas de quase todos os tipos de fundos. E considerado
um custo de oportunidade no mercado brasileiro, e seu comportamento ¢ muito semelhante a taxa do
tesouro do Governo federal, com uma correlagao de 0,99, embora nio esteja diretamente sujeito a taxa de
juros basica da politica monetdria (Roquete et al., 2018). 8, é o coeficiente do fator MRP para a carteira i.
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As agbes da amostra foram ranqueadas em fungdo do seu valor de mercado em junho do ano t. A
amostra ordenada foi entdo dividida em trés grupos, chamados Grande (30% das empresas incluidas na
amostra com o valor de mercado mais elevado), Médio (proximos 40%) e Pequeno (restantes 30% das
empresas incluidas na amostra com o valor de mercado mais baixo). O SMB, é o segundo fator de risco,
presente nas Equagdes 2 e 3, e ¢ a diferenca entre as carteiras igualmente ponderadas constituidas pelas
agdes pequenas e grandes. s, é o coeficiente do fator de risco SMB. Esse procedimento é uma adaptagao
daquele em Fama e French (1993) e analogo ao de varios autores brasileiros (Roquete et al., 2018; Mussa
et al., 2012; Rayes et al., 2012; Machado e Medeiros, 2011, por exemplo). O célculo dos dois fatores de
risco restantes descritos a seguir é semelhante.

As agdes da amostra foram também ordenados em junho do ano ¢ de acordo com o book-to-market
ratio (BTM), que é a razdo entre o patrimonio liquido e o valor de mercado da empresa em dezembro do
ano t-1. A amostra foi entdo dividida em trés grupos, designados como Alto (30% das empresas incluidas
na amostra com o BTM mais elevado), o que representa as agdes de valor, Médio (préximos 40%) e Baixo
(restantes 30% das empresas incluidas na amostra com o BTM mais baixo), representando as acdes de
crescimento. O HML, é o terceiro fator de risco presente nas Equagdes 2 e 3 e é a diferenca entre as carteiras
igualmente ponderadas das agoes classificadas como Alto e Baixo, sendo h,- seu coeficiente.

Finalmente, a amostra foi novamente ordenada de acordo com o retorno acumulado ao longo
dos ultimos 12 meses findo em junho do ano ¢, excluindo este més para evitar o bounce entre as cotagoes
de compra e venda, considerando assim uma janela de 11 meses. As a¢des incluidas na amostra foram
classificadas como Vencedoras (as 30% com os retornos cumulativos mais elevados na janela de 11 meses),
Neutras (as proximas 40%) e perdedoras (as restantes 30% com os piores resultados cumulativos na
janela de 11 meses). WML, ¢é o quarto fator de risco, presente apenas na Equagio 3, e é a diferenga entre
os retornos mensais da carteira igualmente ponderada das carteiras Vencedoras e Perdedoras, sendo w,
seu coeficiente.

As hipdteses resultantes da revisao da literatura e testadas neste artigo sdo que (H1) a carteira HF
apresenta resultados médios ou medianos mais elevados que a carteira LF, embora (H2) os coeficientes alfa
de HF e LF nao sejam significativos apds o ajuste do modelo de Carhart (1997). As evidéncias em Hyde
(2014) e Piotroski (2000), para a métrica-E e em Abarbanell and Bushee (1998) e Arnott et al. (2005), para
os fundamentos em geral, entre outros, apéiam a H1. A nog¢ao de que um método simples de pontuacéo,
como o F-Score, oferece consistentemente alfas positivos e significativos, mesmo depois do ajuste para
fatores de risco bem conhecidos, indicaria a inadequa¢ao do modelo de precifica¢ao de ativos de Carhart
(1997), e a evidéncia em Hyde (2018), para a métrica-F, sugere que isso ndo acontece e suporta H2.
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4. Resultados

4.1 Discussao dos fatores de risco

Luis Eduardo Cordeiro Martins das Chagas, Ricardo Pereira Camara Leal, Raphael Moses Roquete

A Tabela 2 apresenta estatisticas descritivas das principais carteiras e fatores de risco no periodo de
amostragem de 120 meses compreendido entre julho de 2008 e junho de 2018, bem como na amostra de 84
meses do subperiodo que teve inicio em 2011. O MRP nao apresentou média, significativamente, diferente
de zero ao longo do periodo, tendo atingido a maior volatilidade entre os fatores de risco considerados.
Este resultado indica um periodo em que o mercado de agdes nao conseguiu obter um retorno cumulativo

superior ao CDI, o que é consistente com Daltro e Leal (2019).

Tabela 2

Estatisticas descritivas dos resultados das carteiras selecionadas

Carteira Média Mediana DP M/DP Min Max
Painel A: julho de 2008 a junho de 2018 (120 meses)
SMB -0,55 -1,16™ 4,76 -0,11 -10,86 16,25
HML -0,01 -1,00 4,48 0,00 -8,27 20,15
WML 1,14™ 2,20 5,38 0,21 -21,53 11,02
MRP -0,52 -0,76 6,59 -0,08 -25,60 18,60
HF 1,03 1,43 5,52 0,19 -24,71 20,74
MF 0,85 0,70 6,79 0,12 -24,93 34,24
LF 0,35 0,37 8,47 0,04 -32,73 37,52
HMLF 0,68" 1,04 4,27 0,16 -16,78 14,64
Painel B: julho de 2011 a junho de 2018 (84 meses)
SMB -0,85" -1,16™ 4,76 -0,11 -8,95 16,25
HML -0,02 -0,99 4,67 0,00 -8,27 20,15
WML 1,58~ 2,67 5,29 0,30 -21,53 11,02
MRP -0,45 -0,98 6,18 -0,07 -13,75 18,60
HF 0,70 0,97* 4,32 0,16 -9,42 11,58
MF 0,63 0,35 5,48 0,12 -9,76 18,97
LF 0,07 -0,05 6,34 0,01 -13,64 22,58
HMLF 0,63" 1,05 3,24 0,19 -11,18 8,42

Obs.: Todos os nimeros indicam porcentagens. O segundo periodo corresponde aquele em que a convergéncia as
normas internacionais de contabilidade j& havia sido plenamente realizada para as empresas brasileiras negociadas

em bolsa. O SMB (pequeno menos grande) é o prémio de risco mensal para as a¢es de pequenas empresas. O HML
(alto menos baixo) é o prémio de risco para a¢des com o patriménio liquido mais elevado com rela¢do ao seu valor

de mercado. WML (vencedores menos perdedores) é o prémio de risco para as agdes com os retornos cumulativos

mais elevados nos 12 meses anteriores. O MRP é o prémio de risco de mercado calculado como a diferenga entre a
rentabilidade do Ibovespa e o CDI para cada més. HF é a carteira das empresas com métrica-F maior ou iguala 7, LF é

a carteira de empresas com métrica-F menor ou igual a 4, e MF contém as outras empresas. HMLF é a diferenca entre

o retorno das carteiras HF e LF em cada més. Média é a média aritmética dos retornos mensais. Mediana é a mediana
dos retornos mensais. Min. e Max. sdo os retornos mensais minimos e maximos. DP é o desvio padrdo dos retornos
mensais. M / DP é a relacdo entre a média aritmética e o desvio padrao dos retornos mensais. O teste de normalidade
Shapiro-Wilk, ndo mostrado, rejeitou a normalidade de todas as séries retratadas na tabela. ™ and *indicam que a média
é significativamente diferente de zero, de acordo com um teste-t bicaudal, bem como que a mediana é significativamente
diferente de zero, de acordo com um teste de sinais de Wilcoxon a 5% e 10%, respectivamente. O nimero médio de

empresas por ano em HF, MF e LF é de 36,0, 60,1 e 41,2, respectivamente.
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A média e mediana do fator SMB sdo negativas e revelam que as maiores empresas tiveram um
melhor desempenho no periodo de amostragem, de acordo com as evidéncias brasileiras de Cordeiro e
Machado (2013), Mussa, Fama e Santos (2012), Machado e Medeiros (2011), entre outros, contradizendo
as evidéncias seminais dos EUA em Fama e French (1993) por um periodo muito mais longo. A auséncia de
significancia estatistica para a média da SMB confirma Machado, Faft e Silva (2017), Cordeiro e Machado
(2013), Rayes et al. (2012) e Machado e Medeiros (2011) no Brasil e Alquist, Israel e Moskowitz (2018),
revela significancia estatistica negativa para outros paises. Também é possivel que os filtros de liquidez
aplicados aqui excluiram as existéncias de empresas de menor dimensao, cujos retornos sdo naturalmente
cruciais para o prémio de tamanho. Além disso, Alquist et al. (2018) and Asness et al. (2018) alegam que o
prémio de tamanho nao é robusto ou estatisticamente significativo e se deve a falta de liquidez, a empresas
muito pequenas, ao efeito de janeiro ou a prospec¢ao de dados.

A média do fator HML no Painel A da Tabela 2 é basicamente zero ao longo do periodo e
corresponde aos resultados de varios autores brasileiros, sugerindo algumas persisténcia nos prémios nulo
ou até mesmo negativo para as agdes de valor no Brasil (Medeiros e Bressan, 2015; Machado e Medeiros,
2014; Cordeiro e Machado, 2013; Rayes et al., 2012; Machado e Medeiros, 2011). No entanto, isso vai contra
a evidéncia seminal em Fama e French (1993) e a evidéncia brasileira em Mussa et al. (2011).

A WML média foi positiva e significativa e a mais alta entre os quatro fatores da Carhart (1997),
indicando retornos persistentemente positivos entre as empresas brasileiras, o que corresponde as
evidéncias relatadas por varios autores brasileiros (Machado et al., 2017; Machado e Medeiros, 2014;
Machado e Medeiros, 2011) e internacionais (Carhart, 1997), mas contradiz Mussa et al. (2012), que néo
encontrou significado para o fator de risco do momento.

Embora esses resultados sejam consistentes com varias conjecturas apresentadas na literatura, o
periodo de 10 anos analisado é relativamente curto para interpretacdes substantivas de cada fator de risco
e, de qualquer maneira, este nao é o proposito deste artigo. Além disso, Welch e Goyal (2008) afirmam o
desempenho mau e instavel ao longo do tempo da maioria dos modelos que tentam prever o retorno fora
da amostra, o que é corroborado por Bahrami, Shamsuddin e Uylangco (2018) em mercados emergentes.
Consequentemente, na interpretacdo dos resultados a serem apresentados, essas adverténcias sobre os
fatores de risco devem ser tomadas em consideragao.

4.2 Estatisticas descritivas da métrica-F

O Painel A da Tabela 2 mostra que o HF tinha uma rentabilidade média mais elevada e um desvio-
padrdo mais baixo que o MF e o LE A carteira HMLE, que é a diferenca entre os resultados do HF e do LE,
ofereceu uma rentabilidade positiva e marginalmente significativa, que ¢ inferior ao HE O desvio-padrao
da carteira HF é inferior a MF e LE, mas superior ao HMLE.

As estatisticas descritivas adicionais do Painel B da Tabela 2 descrevem o periodo entre julho de
2011 e junho de 2018, quando a convergéncia internacional das normas contabeis ja tinha sido plenamente
realizada. Globalmente, os resultados sdo consistentes com os do periodo a partir de julho de 2008, exceto
no que se refere a perda de significdncia da rentabilidade média mensal da carteira de HE, mas nao da
mediana de sua rentabilidade. Os valores menores dos desvios-padrao das carteiras HF, ME, LF e HMLF
também se destacam. A convergéncia com as normais contdbeis internacionais nao parece ter afetado
substancialmente estes resultados iniciais.

As carteiras das empresas com bons fundamentos contébeis podem oferecer retornos mais elevados
com menor volatilidade, sujeitas as limitagoes da duragao do periodo de amostragem. Assim, a evidéncia
¢ consistente com o H1 de que os retornos médios ou medianos do HF seriam superiores aos da carteira
LE apoiando preliminarmente a no¢do de que uma carteira de empresas com melhores fundamentos pode
superar as carteiras de empresas com fundamentos nao tao bons.
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4.3 Carteiras de métrica-F, ajuste de risco e alfas

O Painel A da Tabela 3 mostra os coeficientes dos modelos de precificagao dos ativos ajustados aos
resultados das carteiras HF e LF igualmente ponderadas com base na métrica-F. Apenas a carteira HF
exibiu um alfa positivo e significativo para os trés modelos, de acordo com Hyde (2018) para a Australia.
Além disso, destaca-se que a importéncia do alfa para a carteira HF obtida com o CAPM permanece
mesmo apos a utiliza¢do dos fatores de risco adicionais dos outros modelos. Isso sugere provavelmente
que a carteira HF possivelmente tenha mérito, mas os resultados do Painel B da Tabela 3, no subperiodo
IFRS, mostram coeficientes alfa nao significativas para HF em todos os modelos. Assim, é provavel
que os resultados no Painel A sejam simplesmente relacionados com o periodo e que ndo possam ser
generalizados. O coeficiente beta foi significativo em todos os modelos, como esperado, porque o PMR
continua sendo o fator de risco mais importante para as carteiras de agdes brasileiras (Medeiros e Bressan,
2015; Machado e Medeiros, 2011). A carteira LF tinha um coeficiente beta superior a8 HE, também como
esperado, porque as empresas nesta carteira tém fundamentos de menor qualidade devido a forma em
que foram construidas, de acordo com a métrica-E Portanto, nao é surpreendente que apresentam um
maior risco sistematico. Estes resultados sdao consistentes com os de Asness, Frazzini e Pedersen (2019),

que mostram que as empresas de maior qualidade tém beta menor.

Tabela 3

Carteiras de métrica-F, ajuste de risco e alfas

Modelo Carteira a B s H w R? aj.
Painel A: julho de 2008 a junho de 2018 (120 meses)
CAPM HF 0,56" 0,70™ - - - 0,68
LF 0,06 1,04 - - - 0,65
HMLF -0,32 -0,34* - - - 0,27
F&F HF 0,77 0,67 0,41 -0,12 - 0,78
LF 0,43 0,96™ 0,75 -0,11 - 0,80
HMLF -0,47 -0,29* -0,33" -0,02 - 0,40
Carhart HF 0,74 0,68 0,44 -0,11 0,05 0,78
LF 0,50 0,95 0,69 -0,14 -0,10 0,80
HMLF -0,59" -0,26™ -0,23" 0,02 0,16 0,42
Painel B: julho de 2011 a junho de 2018 (84 meses)
CAPM HF 0,14 0,58™ - - - 0,69
LF -0,37 0,85 - - - 0,69
HMLF -0,31 -0,27* - - - 0,26
F&F HF 0,29 0,59 0,17 -0,02 - 0,72
LF 0,11 0,86™ 0,56™ -0,02 - 0,83
HMLF -0,64™ -0,27 -0,38™ 0,00 - 0,51
Carhart HF 0,31 0,58 0,16 -0,02 -0,02 0,72
LF 0,28 0,79" 0,40 -0,04 -0,21* 0,84
HMLF -0,80" -0,20* -0,24* 0,02 0,20 0,56

Obs.: Regressdes estimadas com minimos quadrados ordinarios e erros padrdo robustos com retornos mensais. HF é a
carteira das empresas com métrica-F maior ou igual a 7, LF é a carteira de empresas com métrica-F menor ou igual a 4.
HMLF é a diferenca entre o retorno das carteiras HF e LF em cada més. Os modelos CAPM, 3 fatores de Fama e French
(F&F) e Carhart foram definidos nas Equagdes 1, 2 e 3, respectivamente. O alfa (a) é indicado em porcentagem por més e
é o intercepto da regressdo. 8 é o coeficiente referente ao prémio do risco de mercado. s, h, e w sdo os coeficientes dos
fatores de risco do tamanho (SMB), valor (HML) e momento (WML), respectivamente. ™ e " indicam a significancia aos
niveis de 5% e 10%, respectivamente.
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O coeficiente do fator SMB foi positivo e significativo na maioria dos casos, indicando que a
rentabilidade das carteiras HF e LF, igualmente ponderadas, foi dominada pelos retornos das empresas
HF baixas e altas, de acordo com as conclusdes de Galdi e Lopes (2013). Além disso, esse coeficiente foi
mais elevado para a carteira LE, indicando que tende a ter empresas menores, o que também é consistente
com a presencga de piores fundamentos nas empresas menores (Fama e French, 1993). Os coeficientes
do fator HML nao foram significativos, sugerindo que as empresas das carteiras HF e LF ndo podem ser
caracterizadas como agdes de valor ou crescimento, corroborando evidéncias de que o comportamento
desse fator no mercado brasileiro varia com o periodo e a carteira estudados (Machado et al., 2017;
Machado e Medeiros, 2014; Cordeiro e Machado, 2013; Rayes et al., 2012; Machado e Medeiros, 2011). Esses
resultados sdo aproximadamente os mesmos com ou sem o fator de risco WML. Finalmente, o coeficiente
WML foi negativo e significativo para a carteira LF no subperiodo em que a adogdo integral das IFRS tinha
sido concluida, fornecendo alguns elementos de prova adicionais de que as empresas que tiveram piores
resultados nos 12 meses anteriores a formagéo da carteira dominavam o retorno da carteira LE.

A carteira longa na carteira HF e curta na carteira LF (HMLF) apresentou apenas um coeficiente
alfa ligeiramente significativo e negativo para o modelo Carhart (1997), com todas as betas negativas e
significativas, sugerindo que se trata de uma carteira contraciclica com potencial de destruicdo de valor
para o investidor. O coeficiente do fator SMB também foi negativo e significativo, indicando que as médias
e grandes empresas concentram as agdes com melhores fundamentos que as pequenas empresas. Mais
uma vez, ndo houve significancia para os coeficientes do fator HML, mas houve uma indicagdo de um
efeito do momento para o HMLE, com coeficiente positivo e significativo para o fator WML. Caso fossem
usadas carteiras ponderadas pelo valor em vez das carteiras igualmente ponderadas, que favorecem as
agdes menores, influenciariam ainda mais os resultados para as empresas maiores. Finalmente, os outros
resultados para o periodo com inicio em julho de 2011, apds a conclusdo da convergéncia contabil para
as normas internacionais, estdo no Painel B da Tabela 3 e sdo analogas aquelas apresentadas no Painel A,
com a notéavel exce¢do da perda de importancia dos coeficientes alfa das carteiras HE

Em geral, estes resultados confirmam H2, que afirma que uma estratégia de métrica-F elevada ndo é
capaz de gerar alfa, embora apresentem retornos médios e medianos mais elevados e menores riscos totais
e beta. Estes resultados, mesmo na auséncia do alfa, sublinham a importincia dos fundamentos contabeis
das empresas para os investidores.

5. Conclusoes e implicacoes

Este artigo empregou a métrica de métrica-F do Piotroski (2000), que avalia a qualidade dos
fundamentos de uma empresa para verificar se estao relacionados a geracao de retornos anormais. A
adogao gradual da IFRS estd incluida no periodo de amostragem que inicia em julho de 2008 e termina
em junho de 2018. A analise foi repetida para o periodo entre julho de 2011 e junho de 2018, no qual foi
concluida a adogao das IFRS para as empresas cotadas. A amostra inclui, em média, 146 empresas por ano.
Foram construidas carteiras igualmente ponderadas com as empresas de acordo com suas pontuagoes F
no final de junho de cada ano, com informagoes disponiveis no final de dezembro do ano anterior para
evitar o viés prospectivo.
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Apenas a carteira de métrica-F elevada apresentou um alfa positivo e significativo para todo o
periodo de amostragem, mas desapareceu no periodo que comegou em 2011. A evidéncia sobre o potencial
de geragao do alfa aqui apresentado nao foi conclusiva, pois dependia do periodo estudado e confirma
a hipotese de que carteiras de alta métrica-F podem nao gerar alfa. Isso é consistente com o que Hyde
(2014) relata para o Brasil, mas nio é consistente com o que o mesmo autor (2018, 2014) relatou para
outros paises. Os dados relativos ao risco de mercado (beta) eram mais robustos e mostravam que a
carteira com empresas com melhores fundamentos apresentava um beta inferior ao das empresas com
piores fundamentos, o que é consistente com Asness et al. (2019). O portfélio de alta métrica-F apresentou
maiores retornos médios e medianos que as carteiras de métrica-F baixa e média, de acordo com os
achados de Abarbanell e Bushee (1998) referente aos maiores retornos para empresas com melhores
fundamentos. A ponderagao igual e os coeficientes significativos para o fator de risco do prémio de
tamanho sugerem que as grandes empresas ndo dominam o retorno do portfélio de F-Score alto, o que
esta de acordo com as constatagoes brasileiras em Galdi e Lopes (2013). O fator de risco do prémio para
as agoes de valor ndo era significativo e ndo parecia estar relacionado com a composigdo da carteira de
acordo com a métrica-F. As carteiras com a métrica-F inferior apresentaram um coeficiente negativo
e significativo para o fator de risco do momento no subperiodo iniciado em 2011, sugerindo retornos
persistentemente negativos.

Esses resultados implicam que carteiras compostas por empresas com métrica-F mais elevada e que,
de preferéncia, se concentrem em agdes de empresas médias ou menores tém o potencial de oferecer uma
rentabilidade média atraente com menor risco de mercado e menor risco de rentabilidade catastrofica,
embora nao se deva esperar alcancar um alfa positivo e significativo. Este portfélio é defensivo e pode ser
particularmente relevante para investidores individuais menos sofisticados que nao tém tempo, talento
e recursos para realizar uma analise fundamental adequada. A métrica-F também pode ser um critério
para formar um indice ou ETE A analise aqui apresentada também contribui para mostrar que uma
carteira de alta métrica-F ndo é uma carteira de agdes de valor. Este estudo foi também o primeiro a
abordar a métrica-F em um periodo de padroes contabeis homogéneos para empresas negociadas no
Brasil. Finalmente, observe-se que a ponderagao igual das carteiras indicava que as empresas de tamanho
médio com bons fundamentos poderiam ser uma boa escolha para o investidor.

Algumas sugestdes para futuras pesquisas podem ser apresentadas. Primeiro, como o periodo de
amostragem ¢ sempre relativamente curto no Brasil, técnicas de simulagao podem ser utilizadas na série
de retorno das carteiras de métrica-F para obter uma distribuigdo alfa e ter uma inferéncia mais robusta
sobre ela. Alternativamente, pode ser que fatores omitidos expliquem a obteng¢do de um alfa positivo e
significativo durante todo o periodo de amostragem. Exemplos de candidatos para tais fatores seriam a
Betting Against Beta (BAB), o que reflete a tendéncia para comprar agdes com beta baixo, evitando aquelas
com beta alto, e o fator Quality Minus Junk (QM]), o que reflete uma tendéncia a comprar empresas
lucrativas, crescentes, seguras e com altos dividendos, conforme as propostas de Frazzini e Pedersen
(2014) e Asness et al. (2019), respectivamente. Além disso, podem também ser considerados os dois fatores
adicionais do modelo de cinco fatores de Fama e French (2015). Estes fatores adicionais possivelmente
eliminariam a importancia do alfa em todos os casos para empresas com métrica-F elevada, porque
também apresentaram betas mais baixos, o que é uma caracteristica comum entre estas empresas e fatores.
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