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RESUMO

Como objetivo principal este estudo analisa a possibilidade de ganhos
adicionais em relacdo ao indice Bovespa, por meio do investimento em acdes
potencialmente subvalorizadas, negociadas a menores multiplos do indicador
preco/valor patrimonial (PVPA) e que, a0 mesmo tempo, sejam representativas de
empresas que apresentem maior retorno relativo do patriménio liquido (ROE). O
método de analise adotado consistiu no estudo descritivo dos dados colhidos em
conjunto com a execucdo de testes econométricos. Neste sentido, o modelo de
multifatores de Fama e French (1996) serviu como base a analise da capacidade
explanatoria das variaveis fundamentalistas observadas. Um resultado importante de
pesquisa foi a relacdo identificada entre os juros de referéncia da economia e o
comportamento geral das varidveis ROE e PVPA combinadas: por tal comparacao,
evidenciou-se a tendéncia de aproximacdo entre o quociente geral ROE/PVPA,
calculado para todo o mercado, e as taxas de juros de 12 meses, notoriamente a
partir do ano 2000. Por sua vez, os resultados superiores obtidos nos modelos de
investimento baseados em parametros dos indicadores ROE, PVPA, e da relacéo
ROE/PVPA, concorreram para a elaboracdo de um método sistemético de escolha
de acbes, acessivel ao investidor de varejo. Em funcdo das observacbes de
pesquisa, foram enumeradas sugestdes de estudo posterior, Uteis para a melhor
compreensao da dinamica do mercado acionario brasileiro, especialmente em

termos dos elevados juros ainda praticados no pais.

Palavras-chave: Andlise fundamentalista. Anomalias. A¢Oes. Bovespa. ROE. PVPA.



ABSTRACT

The main purpose of this study is to examine the possibility to achieve
additional earnings over the Bovespa index, by investing in potentially undervalued
stocks, traded at lower multiples of price-to-book ratio (PBV) and, at the same time,
representative of companies with higher returns on equity (ROE). The method of
study adopted was the descriptive analysis of obtained data in conjunction with
econometric tests. In this sense, the multifactor model (FAMA; FRENCH, 1996)
served as a basis to the explanatory capacity analysis of the fundamental variables
observed. An important outcome of research was the relation found between the
Brazilian interest reference rates and the overall behavior of the variables ROE and
PBV combined: through this comparison, was evidenced a trend of approach
between the ratio ROE/PBV, calculated for the whole market, and interest rates of 12
months, notably from the year 2000. In turn, the superior results obtained in the
investment models based on parameters of the indicators ROE, PBV, and ratio
ROE/PBV, contributed to the development of a systematic method of stocks
selection, accessible to the retail investor. In function of the research observations,
were listed suggestions for further studies, relevant for understanding the dynamics
of the Brazilian stocks market, especially in terms of high interest rates still prevalent
in the country.

Key-words: Fundamental analysis. Anomalies. Stocks. Bovespa. ROE. PBV.
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1 INTRODUCAO

O ano de 2008 foi marcado por instabilidade no cenario econémico, decorrente
da crise no setor financeiro internacional, a partir do avanco da inadimpléncia dos
créditos imobiliarios nos Estados Unidos. O cenario de stress, aperto de crédito e
fuga de investimentos estrangeiros propiciou nervosismo aos mercados emergentes
(BMF&BOVESPA, 2009). Tal turbuléncia contrastou com o periodo de ganhos nos
mercados globais, entre meados de 2002 e o inicio de 2008.

A dicotomia entre cenarios positivos e crises subitas surpreende o0s
investidores menos precavidos, que em momentos de otimismo adquirem
indiscriminadamente acdes sem levar em conta aspectos fundamentais das
empresas. Os mesmos investidores, em movimentos de manada, sdo capazes de se
desfazerem de seus ativos a cotagOes bastante inferiores ao valor de aquisicdo nas
desaceleracdes econdmicas.

Sobre os momentos de euforia e estouro de bolhas nos mercados financeiros o
investidor Warren Buffett assevera: “Para toda bolha existe um alfinete a espreita, e,
quando os dois enfim se encontram, uma nova onda de investidores aprende
algumas ligdes bem antigas.” (BUFFETT; CLARK, 2007, p. 139).

No caso brasileiro, em que pese 0 viés positivo o qual propiciou a expansao do
mercado aciondrio no pais, ndo é possivel dissociar esta expansdo das mudancas
macroecondmicas. Assim, o processo de flexibilizacdo monetaria e consequente
reducdo dos juros induziram ao decréscimo de custos para 0s que buscam
financiamentos produtivos de longo prazo, e contribuiu para o crescimento da
demanda por ativos com retornos mais atrativos, diminuindo o efeito de crowding out
dos titulos publicos - um dos principais fatores restritivos ao desenvolvimento do
mercado de capitais no Brasil (CORRADIN; CHUNG, 2007).

A elaboracédo deste trabalho leva em conta a crescente relevancia do mercado
acionario na economia brasileira, apoiada pela estabilizacdo monetaria. Neste
contexto, aumenta o interesse pela aplicacdo em renda variavel, na medida em que
os investidores individuais e institucionais sdo impelidos a buscar o incremento dos

retornos de suas carteiras, mitigados pela redugéo dos juros soberanos.
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Em tal sentido, esta dissertacao analisa os resultados advindos de um modelo
bésico e intuitivo de investimentos, calcado em dois indicadores: o retorno sobre o
patriménio liqguido, ou ROE, do inglés return on equity, e o indicador preco/valor
patrimonial — PVPA, também chamado de relacdo price-to-book. A sistematica de
investimento que se pretende sugerir objetiva a constituicdo de um método de
andlise nao dissociado da realidade econémica, na medida em que considera o nivel
dado da taxa de juros (com referéncia no CDI — certificado de depdésito
interfinanceiro) como balizador de oportunidades de investimento.

Também hé& o intento de se convalidar a relevancia das estratégias de cunho
fundamentalista, apoiadas em andlises acessiveis ao investidor de varejo, baixos
custos transacionais e retornos esperados superiores a média de mercado,

mediante parametros da relagéo risco X retorno aceitaveis.

1.1 OBJETIVO GERAL

Verificar se portfélios formados por acbes de empresas com menor
capitalizacdo de mercado, comparativamente aos valores de patriménio liquido
estimados pela contabilidade (baixo mdultiplo PVPA), em associacdo ao nivel de
rentabilidade do patrimonio liqguido (ROE), contribuem para a obtencdo de retornos

superiores a média do mercado acionario (indice Bovespa).

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

o Mapear a evolucao historica dos valores de mercado e prémios de negociacao
para as acdes das empresas de capital aberto no Brasil, a partir da

implementacgéo do Plano Real, por meio do indicador PVPA;
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o mapear a evolucao histoérica do nivel de lucratividade das empresas de capital
aberto no Brasil, a partir da implementacdo do Plano Real, por meio do
indicador ROE;

o identificar interacdes existentes entre as variaveis ROE, PVPA e o0 quociente

ROE/PVPA, comparativamente ao nivel de juros (CDI);

o quantificar a relevancia econométrica e descritiva dos indicadores selecionados
e o nivel de risco associado a implementacao dos modelos de estratégia de

investimento sugeridos;

o elaborar uma técnica de investimento acessivel ao investidor individual, que
funcione como sinalizadora de acdes sub ou sobrevalorizadas, calcada em

elementos da analise fundamentalista e do sistema econdmico (taxas de juros).

1.3 JUSTIFICATIVAS DE PESQUISA

A atual condi¢cdo econbmica e o aumento da importancia do pais no cenario
mundial em conjunto com a maior mobilidade de capitais externos induzem ao
natural crescimento do mercado acionario nacional, o que justifica a necessidade de
maior entendimento das peculiaridades da renda variavel no Brasil.

A queda das taxas de juros motiva os agentes de mercado a aplicacdo de
recursos em renda variavel. Por outro lado, o trade off de se alocarem recursos no
investimento produtivo e em um de seus indutores — o mercado acionario — em
comparacao a aplicagdo em renda fixa, faz com que a analise de retorno do capital
proprio das empresas - sob a forma do indicador ROE - apresente-se como propicia.
Warren Buffet destaca que o auténtico teste de desempenho econdmico de uma
empresa esta no alcance de alto indice de retorno sobre o patriménio liquido, sendo
este mais relevante, por exemplo, que o lucro por acado (apud HAGSTRON, 2008).

Quanto ao indice PVPA, sua importancia é observada por Fama e French (1996).
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Assim, no contexto da ainda recente estabilizacdo econdmica, torna-se
conveniente o entendimento da dindmica dos indicadores fundamentalistas diversos
no mercado de capitais brasileiro (LUCENA et al, 2008), no que se insere o objetivo
de estudo das variaveis ROE e PVPA.

Por fim, quanto a pratica de finangas, o aumento do interesse pelo mercado
acionario no pais torna relevante o desenvolvimento de estratégias de investimento
acessiveis. Estratégias estas que se justifiguem, inclusive, em termos do custo de
oportunidade do aporte de recursos em renda variavel a vista de outras formas mais

conservadoras de aplicacdo financeira, como os titulos soberanos.

1.4 ESTRUTURA DE DISSERTACAO

A estrutura deste trabalho, além da Introducdo, compde-se de:

o capitulo 2 - O mercado de acBes no Brasil e o contexto econémico
recente: apresentacdo do contexto de investimento em renda variavel no
Brasil, e da evolugcdo do mercado de capitais dentro do processo de

estabilizacdo macroecondmica;

o capitulo 3 - Fundamentacdo tedrica: concatenacdo dos aspectos tedricos
relevantes ao presente estudo: hipdtese de eficiéncia de mercado (HEM),
modelo CAPM, analise fundamentalista, anomalias, e trabalhos publicados no

Brasil sobre indicadores fundamentalistas e anomalias de valor;

o capitulo 4 - Metodologia: descricdo do método de trabalho adotado, com
enfoque nas duas linhas de analise realizadas, compreendidas pela afericéo

descritiva e economeétrica dos resultados;

o capitulo 5 - Apresentacdo e andlise dos resultados: compilacdo dos
resultados obtidos, validagdo/refutacdo das hipéteses de pesquisa e
apresentacao da sistematica de selecdo de a¢cbes desenvolvida, com base nos

achados de pesquisa,;
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capitulo 6 - Conclus@es e recomendacdes: comentario conclusivo sobre os

resultados de pesquisa e sugestdes para trabalhos complementares;
Referéncias: enumeragéo das referéncias consultadas;

Apéndices: dados e informacdes complementares de pesquisa.
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2 O MERCADO DE ACOES NO BRASIL E O CONTEXTO
ECONOMICO

Os fundamentos econdémicos séo relevantes para o investimento em acdes. Na
verdade € a demanda real, a demanda fundamental, o que determina o verdadeiro
valor econémico. Contudo, os motivos especulativos distorcem as cotacoes até que
em certo ponto a especulacdo termina, o0 medo gera panico e, entdo, os precos das
acOes sdo derrubados a patamares inferiores ao seu valor econémico de longo
prazo (BUFFET; CLARCK, 2007). Desse modo, abordagens de investimento alheias
ao cenario econdmico podem induzir os investidores a graves erros de avaliacdo na

construcao de seus portfolios.
2.1 TAXAS DE JUROS E VALOR DAS AC(DES

Atendo-se a logica da andlise econémica as empresas, notadamente aquelas
de capital aberto, pode-se destacar que o objetivo de uma companhia talvez mais
amplamente divulgado consista na maximizacdo de riqueza aos seus proprietarios,
0s acionistas. A meta de maximizacdo do lucro indica que deve ser objetivo dos
gestores aumentar o valor presente dos fluxos de caixa futuros da empresa
(BUFFET; CLARCK, 2007).

Assim, mesmo na hip6tese de venda de uma acdo com ganho de capital por
um investidor, tem-se por definicdo que o que € de fato vendido é o direito a todos
os fluxos futuros de dividendos incidentes sobre aquele titulo.

A equacéao basica para avaliacao de acdes corresponde a (GITMAN, 2001):

Po = Dl D2 + D°°

_(1+Kj 7 +(1+Kj )2 T (1+K)”

(1)

onde:
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Po = valor da acéo;
D; = dividendo por acéo esperado ao final do ano t;

K; = retorno exigido para as agoes.

A equacao apresentada e, mais especificamente, o seu denominador denotam
gue no valor atual das acdes esta implicita a taxa de retorno exigida. Por ser esta
uma variavel associada ao nivel dos juros, justifica-se o destaque para o contexto da
economia quando da implementacdo de estratégias de investimento.

Assim, por exemplo, a taxas de juros suficientemente elevadas, nao seria
plausivel o investimento produtivo, posto que 0s retornos marginais providos nao
compensariam os custos de financiamento ou o custo de oportunidade de se investir
em bens de capital, ao invés da opcao pelo mercado de titulos do governo.

Medeiros e Ramos (2004) citam o nivel de juros como um determinante
negativo da evolucdo do mercado acionario brasileiro. Guerra (2002) destaca o
desestimulo aos investidores quanto a aplicacdo em renda variavel, na medida em
gue a renda fixa prové retornos garantidos, com menor risco. Em tal sentido, a partir
do que observa Damodaran (1997) quanto a relagcdo entre indicadores
fundamentalistas e juros, conclui-se que incorrem em equivoco coloca¢des comuns
sobre serem os indices de preco/lucro (PL) brasileiros baixos em relacdo a outros
mercados emergentes, dado o desconto maior para as acdes em funcdo dos altos

juros praticados na execucédo da politica monetéaria no Brasil.

2.2 A FLEXIBILIZACAO MONETARIA E O MERCADO ACIONARIO

Em relacdo ao comportamento da politica de juros no Brasil, apos a
implementacgdo do Plano Real e durante a fase de estabilizacdo econémica, delineia-
se tanto o recrudescimento do indice inflacionario de referéncia (IPCA — indice de
precos ao consumidor amplo) quanto a reducéo dos juros, a qual pode ser expressa

pela trajetoria descendente do CDI (Graéfico 1):
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Gréfico 1 — Evolucao - IPCA e CDI
Fonte: Banco Central do Brasil.

No bojo da flexibilizacdo monetaria tem ocorrido a simultanea expansédo do

mercado de renda variavel, o que se atesta pelo aumento do nimero de investidores

em acdes na BMF&Bovespa, especialmente nos ultimos anos (Gréfico 2):
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Gréafico 2 — Numero de investidores na BMF&Bovespa
Fonte: BMF&Bovespa.
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O crescimento do mercado acionario também se reflete na alta do indice

Bovespa (Ibovespa). Entre 1996 e 2009, periodo posterior ao lancamento do Plano

Real, a variacdo acumulada do principal indice do mercado acionério brasileiro foi de

aproximadamente 1500% (Gréfico 3):
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Gréfico 3 - Evolucéo do Ibovespa
Fonte: BMF&Bovespa.

Em concordancia com hipétese cogitada por Fama (1981), o recente historico
do mercado brasileiro caracteriza-se pela relacdo inversa entre 0 comportamento
declinante dos indicadores inflacionérios e de juros, e 0 aumento dos multiplos de
negociacao dos ativos de renda variavel.

Apesar do acelerado crescimento do mercado de a¢Bes no Brasil nos ultimos
anos, é notério o ainda relativamente baixo volume de recursos alocados em renda
variavel; o montante atual de aplicacbes em fundos e poupanca no pais aproxima-se
da cifra de R$1,7 trilhdo, assim distribuidos: 56% em renda fixa (considerando-se
poupanca e fundos lastreados em titulos publicos federais), 19,9% em fundos
multimercado, 14,2% em outros fundos (inclusive previdéncia) e somente 9,9% em
renda variavel (BANCO GERACAO FUTURO, 2009).

2.3 TURBULENCIAS DE MERCADO NA VIGENCIA DO PLANO REAL

Ao longo do processo de estabilizagdo da economia brasileira ocorreram
momentos de turbuléncia; o grau de investimento atribuido ao Brasil primeiramente
pela agéncia de risco Standard & Poor’s, em 2008, contrasta com fases de

incerteza, a exemplo da eleigdo do presidente Luis In4cio Lula da Silva, em 2002.
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Anteriormente ao Plano Real, a realidade do pais fora marcada pela
recorréncia de surtos inflacionarios e mal sucedidos pacotes econdmicos. A
passagem para um cenario de estabilidade teve seu custo: alternativamente ao
financiamento inflacionario, o governo aumentou seu endividamento e o0s juros, em
processo que permitiu aos poupadores a obtencéo de significativos ganhos por meio
de aplicaces lastreadas em titulos publicos, com risco diminuto (LUEDERS, 2008).

A evolucdo dos indicadores macroeconémicos e a melhoria das contas
nacionais, favorecida pela valorizagdo das commodities, a partir de 2003, permitiram
a gradual flexibilizagcdo monetaria. Paralelamente a isso, fatores como o aumento
das reservas, a inversdo de posicdo em divida cambial do setor publico — de
devedora para credora — e a solidez do sistema financeiro nacional, contribuiram
para o fortalecimento da economia e a obtencéo da confiabilidade internacional.

A transformacdo da economia brasileira, em processo ainda corrente, tem
impelido ao aporte de recursos dos investidores no mercado acionério, dado o fato
da trajetoria declinante dos juros. Outrora vista como espécie de cassino, a bolsa
brasileira converteu-se em centro receptor de poupanca, conforme destacado pelo
ex-presidente do Banco Central, Arminio Fraga (FUCS et al, 2007).

O desenvolvimento do mercado de acdes proveu o aumento da eficiéncia
alocativa de recursos, apesar do espectro da inseguranca macroeconémica que em
alguns momentos atingiu a economia brasileira, propiciando ataques especulativos e
a exposicdo da moeda nacional (NUNES et al, 2005).

Considerando-se que neste trabalho a anélise do comportamento das variaveis
fundamentalistas observadas (ROE e PVPA) da-se apos a implementacédo do Plano
Real, convém citar alguns eventos influentes no desempenho geral do mercado de

capitais brasileiro, entre 1996 e 2009:

o fim da ancora cambial e reeleicdo do presidente Fernando Henrique
Cardoso - FHC (segundo semestre de 1998): em cenario de quebra da
confianga em relacdo as economias emergentes e no rol de colapsos
econdbmicos anteriores, como as crises cambiais na Tailandia, em julho de
1997, e na Russia, em agosto de 1998, a politica de controle do cambio pelo
Banco Central comecou a se tornar ineficaz. A forte pressao contra as reservas
(que involuiram de US$ 74,6 bilhdes para US$ 32 bilhdes, entre abril de 1998 e
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janeiro de 1999), e efeitos como o rebaixamento de rating de grandes bancos
estrangeiros com créditos no Brasil e a desvalorizacdo dos titulos da divida
externa (C-bonds), forcaram a liberalizacdo do cambio pelo governo, dias apés
o inicio do segundo mandato do presidente FHC (NETO, 1999). Posteriormente
(julho/1999), houve a adocdo do Sistema de Metas de Inflagdo - SMI, com o
acompanhamento do nucleo de inflagdo (excluidos os itens de maior
volatilidade) pelo Banco Central, em sincronia com tendéncia entédo prevalente
na conducdo da politica monetaria em diversos outros paises (PIRES, 2006).
No mercado acionario os efeitos da alta volatilidade refletiram-se no

desempenho do Ibovespa (Tabela 1):

Tabela 1 - Ibovespa — Crise cambial - 1998

Més Variagao
ago/98 -39,55%
set/98 1,87%
out/98 6,89%
nov/98 22,48%
dez/98 -21,40%
jan/99 20,45%

Fonte: Economatica.

eleicdo (segundo semestre de 2002) e reeleicdo (segundo semestre de
2006) do presidente Lula: a mudanca estrutural no mercado acionario
brasileiro foi objeto de observacdo por Lucena et al (2008), quanto ao
comportamento dos retornos dos ativos nos governos FHC e Lula. O momento
da transicdo entre 0s governos representou o incremento da percepcao de
risco sistémico, dada a passagem do poder de um governo de direita,
responsavel pela implantacdo do Plano Real, para o principal representante da
esquerda brasileira (Lula). Na “Carta ao Povo Brasileiro”, de 22 de junho de
2002, o futuro presidente sinalizou o compromisso com a manutencdo dos
pilares da estabilidade econdmica e antecipou o programa oficial do proximo
governo, com o objetivo de apaziguamento dos animos de mercado. A Tabela
2 expressa a volatilidade do mercado acionario, compativel com o agravamento

do risco sistémico a época:
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Tabela 2 - Ibovespa — Elei¢bes - 2002
Més Variacao
jun/02 -13,39%
jul/o2 -12,36%
ago/02 6,35%
set/02 -16,95%
out/02 17,92%
nov/02 3,35%
Fonte: Economatica.

Distintamente, o bom desempenho econdémico apresentado no decorrer
do primeiro mandato do presidente Lula permitiu um comportamento mais
previsivel do mercado durante as eleic6es de 2006. Tanto Lula (PT) como seu
principal concorrente de entdo, Geraldo Alckmin (PSDB), apresentaram-se ao
eleitorado com propostas conservadoras. A relativa certeza da continuidade
dos moldes da politica econémica, em que pese o fato de se tratar de um
momento de sucessao presidencial, refletiram-se na estabilidade e até mesmo

no viés positivo da performance do mercado acionario (Tabela 3):

Tabela 3 - Ibovespa — Elei¢bes - 2006

Més Variacdo
jul/o6 0,27%
ago/06 1,22%
set/06 -2,28%
out/06 7,72%
nov/06 6,80%
dez/06 6,06%

Fonte: Economatica.

crise financeira internacional (segundo semestre de 2008): a intermiténcia
de crises econbmicas no sistema capitalista e suas consequéncias deletérias
sobre os ativos financeiros foram sentidas no ano de 2008. O excesso de
alavancagem na concessdo de créditos de qualidade duvidosa em paises
desenvolvidos e a combalida saude financeira de grandes bancos norte-
americanos fizeram eclodir uma crise distinta das de outrora, com origem no
coragao do capitalismo, conforme destacado por Dominique Strauss-Kahn,
diretor gerente do FMI — Fundo Monetéario Internacional. Neste processo,
instituicbes centenarias foram liquidadas, a exemplo do banco Lehman
Brothers e, em termos de valor de mercado, as bolsas ao redor do mundo
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computaram perdas superiores a US$ 4 trilhdes (AITH, 2008). Apesar dos bons
fundamentos da economia brasileira, a repentina mudanga na percepgéo geral
de risco e a integracdo dos mercados financeiros produziram perdas

importantes nas cotacfes dos ativos locais (Tabela 4):

Tabela 4 - Ibovespa — Crise financeira - 2008

Més Variacao
jun/08 -10,44%
jul/o8 -8,48%
ago/08 -6,43%
set/08 -11,03%
out/08 -24,80%
nov/08 -1,77%

Fonte: Economatica.

Dada a influéncia do cenario politico e econémico sobre o comportamento do
mercado de capitais, as analises de resultados deste estudo também levaram em
conta a influéncia dos eventos ora destacados. Especificamente quanto aos modelos
de regressdo por painel foram incluidas dummies, referentes a crise
cambial/reeleicdo de FHC, eleicao e reeleicdo do presidente Lula e crise financeira
de 2008, para adequacao estrutural das estimacdes realizadas. Tal ajuste permitiu o
teste mais proximamente realistico das estratégias de alocacdo em ac¢les propostas.

O préximo capitulo discorre sobre o embasamento tedrico e revisdo

bibliografica relacionados a este trabalho.
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3 FUNDAMENTACAO TEORICA

Temas diversos compdem a teoria de financas. Como pano de fundo para os
estudos académicos existe a discusséo sobre serem os mercados eficientes ou néo,
na acepc¢ao preconizada em trabalhos como o de Fama (1970). Merecem também
meng¢ao 0s avancos obtidos naquilo que compete ao entendimento da relacdo entre
risco e retorno; nisto, o0 modelo CAPM (do inglés, Capital Asset Pricing Model), de
Sharpe (1964), assume a condicdo de um dos pilares da teoria financeira.

O comportamento ciclico e oscilante do mercado, o que inspirou Bachelier
(1900), Kendall (1953) e Malkiel (1973) a formularem a Random Walk Theory,
possibilita o registro de estratégias de investimento que em certos periodos foram
bem sucedidas, e em outros seguiram rumos declinantes. Assim, a compreensao
dos mecanismos regentes do mercado pode auxiliar na determinacdo dos momentos
em que uma estratégia pode obter éxito ou ndo (DAMODARAM, 2006).

Em relacdo as diversas abordagens de investimento, o conhecimento dos
principios que conduzem a valoracdo dos ativos é importante em termos de
compreensao do mercado de capitais. Embora seja possivel se avaliar qualquer
ativo, de um imovel a um titulo negociado em bolsa, por exemplo, as caracteristicas
diversas entre estes conduzem a técnicas variadas de avaliacdo, e a percepcdes
distintas do nivel de incerteza associado aos ativos avaliados (DAMODARAN, 1997).

A teoria financeira, enfim, contém conceitos que podem subsidiar a busca de
padrbes préximos no comportamento dos ativos e que propiciem meios

minimamente adequados de avaliacdo, mitigacao de risco e melhoria dos retornos.

3.1 HIPOTESE DE EFICIENCIA DE MERCADO (HEM)

A hipotese de eficiéncia de mercado (HEM) é um tema recorrente em financas.
A pressuposicao de um mercado eficiente assume a idéia de que o preco dos ativos
condiz com a melhor estimativa de valor, sendo resultado da combinacao de todas

as informac0es tidas por relevantes a sua definicdo (FAMA, 1970). Na acepcao de
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Fama, a HEM condiz com a existéncia de distribuicbes dos retornos proximamente
normais, com a rentabilidade média expressando o desempenho esperado.

A aceitacdo da hipétese de eficiéncia de mercado implica que os esforcos com
a analise de ativos seriam prescindiveis, dado o auto-ajuste das cotacbes as
informacbes relevantes (BRITO, 1978). Ja4 a suposicdo inversa, de mercados
ineficientes, abre caminho a elaboracdo de novas estratégias de investimento, na
tentativa de superacdo do retorno médio de mercado pelos investidores. Na
condicdo de ineficiéncia, seria possivel a obtencdo de ganhos superiores pela
distincdo entre agdes sub ou supervalorizadas (DAMODARAN, 1997).

Dentre os estudos pioneiros sobre a eficiéncia informacional estdo aqueles
empreendidos por Samuelson (1965), Mandelbort (1966), Roberts (1967) e Fama
(1970, 1991). Jensen (1978) cita que o estudo tedrico da HEM talvez se constitua
em um dos assuntos mais abordados em ciéncias sociais.

O trabalho desenvolvido por Fama (1970, atualizado em 1991), é
particularmente importante. Em seu estudo, o autor identificou trés condicbes

suficientes para a existéncia de um mercado eficiente:

o custos transacionais irrelevantes ou inexistentes;
o informacdes abertamente disponiveis ao mercado;
o concordancia dos investidores quanto ao impacto das informacdes disponiveis

e das expectativas sobre o preco dos ativos.

Embora suficientes, tais requisitos ndo seriam indispensaveis para a eficiéncia
de mercado. Como enaltece o proprio autor (1991), mesmo a existéncia de custos
de transacao e informacionais ndo obstaria a existéncia de mercados eficientes.

Damodaran (1997) destaca corolarios decorrentes da hipotese de eficiéncia:

o valor real e preco dos ativos ndo necessariamente precisam coincidir. Em si,
importa que os erros de avaliacdo, para mais ou para menos em relacdo ao

valor real, tenham natureza aleatoria;

o a possibilidade de desvios aleatérios, positivos ou negativos, do valor real
indica chance equivalente de que as acdes estejam sub ou supervalorizadas.
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Assim, ndo haveria sinalizadores capazes de apontar precos acima ou abaixo
do valor intrinseco, como seria possivel supor, por exemplo, através de

indicadores fundamentalistas;

o dado o comportamento aleatorio dos precos, as estratégias de investimentos

nao seriam eficazes em identificar ativos mais baratos ou nao.

Assim, a HEM induz a pressupostos contundentes, especialmente quando se
observa a acdo de agentes que buscam superar o retorno geral de mercado, em
incongruéncia a expectativa de retornos tendentes a média em mercados eficientes.

Quanto as formas de eficiéncia, enumeram-se trés variantes com base nos
estudos de Roberts (1967) e Fama (1970): fraca, semiforte e forte. Posteriormente,
Fama (1991) alterou estas denominacdes, respectivamente, para previsibilidade de
retornos passados, estudos de evento e testes de informacao privada.

Por definicdo, tem-se o seguinte das formas de eficiéncia citadas:

o fraca: os precos passados dos titulos refletem a informacao disponivel. Dessa
forma, ndo caberia a expectativa de retornos acima do mercado com base em

referéncias de precos passados;

o semiforte: os precos atuais refletem o histérico de precos passados assim
como a informacéo publica existente (balangos, comunicados, resultados). Nao

seria possivel a obtengéo de retornos superiores com base em tais elementos;

o forte: os precos esperados refletem a combinacdo entre o histérico destes e
informacdes publicas e privadas (restritas). Mesmo o0 uso de informacdes

confidenciais ndo permitiria retornos acima da média de mercado.

Estas formas organizam-se hierarquicamente; portanto, supde-se que o0
atendimento a forma semiforte parte de um cenério onde existe a forma fraca; por
sua vez, a forma forte depende da existéncia da forma semiforte (MALUF FILHO,
1991). Lucena e Figueiredo (2005) destacam a maior aceitacdo académica da

apresentacao da eficiéncia em niveis com o pressuposto geral de que, no longo
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prazo, haveria uma tendéncia ao equilibrio, com gradacbes da eficiéncia
apresentada ao longo do processo de ajuste; assim, nao haveria mercados
completamente eficientes ou ineficientes. Nisto, a tendéncia de maior ou menor
eficiéncia estaria associada a fatores intrinsecos ao mercado em observacgao.

No Brasil também sdo enumerados trabalhos relativos a HEM, defensores ou
nao de sua prevaléncia no mercado. Camargos e Barbosa (2003) descrevem o
conjunto dos principais trabalhos publicados no pais sobre o tema. Neste rol, os
estudos pioneiros de Contador (1973, 1975) e Brito (1978) concluiram pela
existéncia de pouco suporte empirico para a HEM em sua forma fraca no mercado
nacional. Analises posteriores incluem as abordagens feitas por Perobelli e Ness Jr.
(2000) ou Procianoy e Antunes (2001), com teste para a HEM na forma semiforte, a
vista da divulgacdo dos resultados corporativos; os trabalhos corroboram com o
apontamento de ineficiéncia no mercado acionario brasileiro. Perobelli e Ness Jr.,
inclusive, criticam a generalidade das definicbes da HEM, o que torna mais
complexa a tarefa de analise e teste de suas suposicoes.

Uma das primeiras citacdes do gradativo ganho de eficiéncia no Brasil é feita
por Muniz (1980), quanto ao desconto com rapidez de informacgdes pelo mercado;
posteriormente, Schiehll (1996) conclui pela eficiéncia informacional semiforte no
mercado nacional.

No sentido de contestacdo da hipdtese de eficiéncia é particularmente
conhecido o artigo de Fama e French (1992), cujo conteudo constituiu-se em critica
relevante tanto a HEM quanto ao modelo CAPM, ao identificar que o uso de
indicadores como o book-to-market (valor patrimonial/preco) poderia prover retornos
superiores.

Na mesma linha que contesta a prevaléncia da HEM, surgem os defensores da
abordagem fundamentalista. Conforme destacado por Tosta de S& (1999), trés sao

0s pontos de critica a partir desta escola (apud SANTOS et al, 2004):

o € razoavel supor a existéncia de investidores que se destaquem com a

obtencdo de ganhos acima da média de mercado;

o os dados existentes em si tém pouco valor e dependem de correta
interpretacdo - algo variavel conforme a qualificacdo do analista;
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o € peculiar as acdes a variagdo de precos, 0 que em muito depende de motivos
como entusiasmo, fatores psicologicos e outros aspectos que constantemente

influenciam as cotacoées.

A ocorréncia de estudos tanto a favor como contra a HEM corrobora para
reforgar o carater polémico deste tema de financas. Neste sentido, pode-se colocar
gue a escala em que um mercado especifico varia de eficiente a ineficiente é funcéo
dependente de aspectos inerentes a sua prépria natureza, como volume e custos

transacionais, além da atuagéo dos investidores (DAMODARAN, 1997).

3.2 MODELO CAPM

Pagnani e Olivieri (2004) citam a relacdo entre risco e retorno a partir do
coeficiente beta (8). Conforme mencionam, o risco geral subdivide-se em sistematico
(ndo diversificavel) e nado sistematico (diversificavel). O primeiro é capaz de
influenciar todos os agentes de mercado, a exemplo do que ocorre em situacdes
adversas generalizadas, como uma crise financeira ou recessdo. Ja 0 risco nao
sistematico esta associado a grupos de agentes econdmicos especificos ou
determinados ramos produtivos.

A evolucéo da teoria a respeito da mensuracao de risco resultou no modelo de
formacao de preco de ativos, CAPM, cujos rudimentos foram elaborados por Sharpe
(1964). A notoriedade deste modelo € atestada pela sua aplicagcdo nos trabalhos
financeiros recentes, apesar de ser uma teoria com cerca de meio século de
existéncia.

Em seu modelo original, o CAPM apresenta-se como uma metodologia de
relativamente simples compreensdo. Conforme destacam Bruni e Mendonga Neto
(2004), sua aplicacdo depende fundamentalmente da determinagéo do retorno de
mercado, decorrente da média dos retornos de cada ativo que o compde, com a

respectiva ponderacdo de valor. A medida de risco sistemético de um ativo é
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representada pelo seu beta. De forma analoga, o beta de uma carteira equivale a
média ponderada dos betas dos ativos que a constituem.

Em tal acepgéo o ativo medio, equivalente a variacao global de mercado, tem 3
= 1 e atua como parametro na mensuracao de risco dos demais ativos disponiveis.
No Brasil € comum a utilizacdo do Ibovespa como parametro para o ativo médio de
mercado; por outro lado, a taxa de juros remuneratéria dos titulos publicos (taxa
Selic) ou outro indicador, como a rentabilidade da poupanca ou a variagdo do CDI,
corresponderia ao ativo livre de risco.

Costa Jr. e Neves (2000) destacam que a simplicidade do CAPM decorre do
estabelecimento de uma relacdo linear entre risco nao diversifichvel e retorno. A
equacao basica do modelo sinaliza o retorno esperado para um determinado ativo,
pela estimacao do prémio de risco decorrente do investimento neste. Esta equacao
expressa o ajuste esperado no tempo para as cotagdes dos ativos.

A formula geral do modelo CAPM é definida por:

R, =Rf + B,(Rm—RY) (2)

onde:

Rt = retorno esperado para o ativo de risco;

Rf = variac&o do ativo livre de risco;

Rm = retorno da carteira de mercado;

B = coeficiente de risco, decorrente da relagdo entre o retorno do ativo de risco e 0

retorno de mercado.

A evolugdo da teoria relativa ao CAPM conduziu a execucgdo de testes
empiricos para verificagdo da validade deste modelo. Destaque-se nisso, 0 estudo
de Fama e French (1996), associado a execucédo de testes multivariados, incluindo-
se a analise do poder explicativo do modelo. O modelo de multifatores, desenvolvido
pelos estudiosos, distingue-se pela adicdo a equacao inicial do CAPM de outras
variaveis as quais também teriam poder explicativo para os retornos das acoes,

como o tamanho e o book-to-market.
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O trabalho de Fama e French induziu ao questionamento da capacidade
preditiva do modelo CAPM, com a demonstracdo de que variaveis de carater
fundamentalista tém uma importante relacdo com os retornos das acdes; tal
constatacdo conduz a concluséo de que o coeficiente B, por si sO, ndo captaria todo
0 espectro de itens influenciadores de risco e retorno dos ativos.

As criticas ao CAPM coadunam-se com a natureza simplificadora da realidade,
inerente aos teoremas financeiros. Contestacbes ao modelo apodiam-se em
demonstracdes quanto a interacdo entre variaveis fundamentalistas e os retornos
observados para o investimento em ac¢fes. Esta ocorréncia tem sido demonstrada
mesmo as expensas de uma soélida fundamentacdo teorica para o fendmeno,
diferentemente do arcabouc¢o conceitual que embasa o modelo de precificacdo de
ativos (COSTA JR.; NEVES, 2000).

Quanto ao teste do modelo CAPM, € prépria a observacdo da dificuldade
empirica provida pela relativamente baixa liquidez e reduzido porte do mercado
acionario no Brasil, o que pode implicar a distor¢cdo de analises, considerando-se a
aplicacao irrestrita do modelo, caso ndo sejam ponderadas condicdes inerentes ao
mercado local, ainda em amadurecimento (LUCENA; FIGUEIREDO, 2005).

3.3 ANALISE FUNDAMENTALISTA

Na teoria financeira, o estudo do comportamento dos ativos da-se normalmente
em torno de duas vertentes: a andlise técnica e a fundamentalista. A anélise técnica
(ou gréfica) projeta os precos das acdes a partir de padrdes observados em seu
desempenho passado, no equilibrio entre oferta e procura, e na evolugdo das
cotacdes. Por sua vez, a analise fundamentalista estuda o valor intrinseco de cada
acao; tal abordagem apdia-se nos resultados da empresa emitente e em seu
desempenho econdémico-financeiro, sendo implementada através de comparacdes
setoriais, burséateis e de conjuntura (FAVERO; SILVA, 2007).

Ao adquirir uma agéo, o investidor fundamentalista conceitualmente compra o
direito sobre o fluxo de lucros futuros da empresa, 0 que torna a selecdo de acoes

uma deciséo relacionada a aspectos financeiros e econdémicos (SACHETIM, 2006).
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Chaves e Rocha (2004) descrevem a corrente fundamentalista como o estudo
dos fatores influentes sobre o equilibrio de oferta e demanda no mercado. As
avaliacdes fundamentalistas combinam variaveis com impacto tanto no mercado em
geral como em ativos especificos, no periodo presente e em momentos futuros. Trés
itens dao suporte a esta abordagem: a analise do ativo especifico, do mercado em
gue se insere o0 ativo e do cenario econémico, mais amplamente. A diferenca entre o
valor intrinseco e a cotacdo de mercado pode sinalizar ao analista se o ativo esta
sub ou supervalorizado, e conduzir a recomendacéo de aquisi¢do ou rejeicao deste.

A andlise por fundamentos apdia-se na relacdo entre o valor intrinseco de uma
acao e a cotacao de mercado, ou de outra forma, tal abordagem trata do estudo da
variacdo de fatores influentes na oferta e demanda do mercado. Incluem-se nisto
variaveis as quais interferem no desempenho do valor das acdes, a exemplo de
fatores econémicos, financeiros e contabeis (BEIRUTH et al, 2007).

Abordar a andlise fundamentalista implica citar te6ricos pioneiros da analise de
valor, como Benjamin Graham e Jonh Burr Willians. Este ultimo conhecido pelo livro
The Theory of Investment Value, cujo conteddo influenciou Fama, Markowitz e
Modigliani. Quanto a Graham, Security Analysis (1934), obra elaborada em parceria
com David Dodd, e o livro O Investidor Inteligente (1949) séo tidos como referéncias
em financas (HAGSTRON, 2008).

Graham e Dodd (1951) propuseram uma definicdo prépria para investimento,

que distinguisse este de estratégias especulativas:

Uma operagdo de investimento € aquela que, ap6s uma andlise
extensiva, promete seguranca do principal e um retorno satisfatorio.
As operacdes que ndo estdo de acordo com esses requisitos sao
especulativas. (apud HAGSTRON, 2008, p. 39)

Em termos da implementacdo da andlise fundamentalista, Damodaran (1997)

cita como meios para tanto trés abordagens essenciais:

o avaliacdo de fluxo de caixa descontado: compara o valor de mercado do

ativo ao valor presente de seus fluxos futuros estimados;

o avaliacédo relativa: estima o valor justo de um ativo em relacdo a outros ativos

compardveis, a partir de indicadores como valor contabil, lucros, etc;
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o avaliacéo de direitos contingentes: utilizada para a precificagado de opgoes e

ativos com caracteristicas de opcoes.

A analise fundamentalista induz a combinacdo de diversos elementos:
questdes como taxas de juros presentes e futuras, aspectos politicos, dados
contabeis e expectativas setoriais sdo itens capazes de distorcer o preco presente
dos ativos. Por outro lado, excluida a parcela de emocéo, panico e especulacdo dos
mercados, € possivel através desta abordagem a identificacdo de ativos mal
precificados, especialmente em momentos de crise econdmica.

Sobre a abordagem fundamentalista Lueders (2008) resume o que Graham
colocava como parametros minimos para a aquisicdo de uma acdo e que seriam

elementos capazes de prover uma margem de seguranga ao investimento:

o seguranca financeira, com indice de liquidez superior a 2;

o lucros estaveis por 10 anos;

o histérico de pagamento de dividendos por 20 anos;

o crescimento de lucro de no minimo 1/3 em 10 anos, comparando-se a média
dos 3 anos finais da sequéncia com 0s seus 3 anos iniciais;

o preco/lucro da média dos 3 ultimos anos inferior a 15;

o preco/valor patrimonial inferior a 1,5, exceto em casos de acdes com baixo
preco/lucro.

Tais indicadores depreendem-se da técnica de analise financeira, cujos
diversos indices fornecem uma visdo da situacdo da empresa e servem de
parametro no processo de tomada de decisao (HEIN et al, 2006).

Na préatica, os indices podem sinalizar acbes subvalorizadas, com maior
potencial de ganhos. A exploracéo de tal possibilidade conduz ao que se conceitua

como anomalia, cuja existéncia é cogitada em oposicdo a HEM.
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3.4 ANOMALIAS

O conceito de anomalia pode ser definido como “a existéncia de padrdes
regulares de comportamento de retornos de titulos que ndo se enquadram em
nenhuma das teorias subjacentes a eficiéncia de mercado.” (CAMARGOS;
BARBOSA, 2003, p. 49)

Pagnani e Olivieri (2004) enumeram trés formas de anomalia:

o de valor: Lakonishok et al (1993) observam que esta anomalia induz os
investidores a priorizarem empresas que vivenciaram cenarios prosperos em
detrimento daquelas em situacao inversa, sem que sejam considerados 0s

cenarios econdmicos subjacentes a ocorréncia dos resultados;

o técnicas: a exemplo do investimento em impulso, fendbmeno descrito por
Damodaran (2006), nesta anomalia h& a crenca de que as tendéncias podem
operar a favor dos investidores, devendo ser monitoradas em escopo de longo
prazo e também de forma mais imediata, em relacdo aos movimentos de preco

dos ativos observados, a exemplo das oscila¢des diérias;

o de calendario: referem-se aos retornos anormais das acfes a partir de
fendbmenos como o efeito final de semana ou efeito janeiro. Destaque-se a
recorréncia deste tipo de anomalia ao longo do tempo, apesar de ser conhecida
e explorada pelos investidores, em comportamento contrario a HEM.

O estudo das anomalias, notadamente as de valor, encontra nos trabalhos de
Fama e French (1992, 1996), cujo modelo multifatorial explora variaveis
fundamentais, relevante suporte. Com surpresa para a comunidade académica, haja
vista a reconhecida posi¢édo de Fama como defensor do CAPM, os citados estudos
encontraram nos indicadores fundamentais indicios mais relevantes que o beta para
a explicacéo dos resultados com agdes (BRUNI; FAMA, 1998).

No Brasil, Lucena e Figueiredo (2005) discorrem sobre a aplicacdo do modelo

de Fama e French, com alguns ajustes, e concluem pela obtencdo de resultados
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alinhados ao modelo original. Em tal sentido, quanto ao mercado nacional, é cabivel
0 comentario das limitacbes empiricas a observacdo de anomalias em funcédo de
algumas caracteristicas peculiares, como é o0 caso de seu tamanho ainda
relativamente reduzido e do elevado nivel de juros para os ativos considerados livres
de risco, especialmente durante a fase inicial de implementacdo do Plano Real.

Quanto as analises feitas com os indicadores fundamentalistas observados
neste trabalho (ROE e PVPA), sob a forma de anomalias de valor, Damodaran
(1997) ilustra a relacdo esperada entre alto retorno sobre o patriménio liquido e
multiplos elevados de negociacdo para as respectivas acdes, no que se refere ao
indicador preco/valor patrimonial. Da mesma forma, o ajuste geral dos mercados
conduziria para a negociacdo com reduzidos multiplos PVPA, nos casos de acdes
de empresas cujos retornos sobre o patrimoénio apresentem-se relativamente baixos.
Assim, a atencéo dos investidores deveria ser direcionada para as situacées em que
ha incompatibilidade na relacdo esperada entre tais indicadores, sendo
consideradas acbes subvalorizadas aquelas com alto ROE e baixo PVPA,
simultaneamente. Tal incompatibilidade é, propriamente no caso deste estudo, o
principal aspecto explorado em termos de hipétese de pesquisa.

O Quadro 1 contém as relacbes possiveis entre ROE e PVPA:

ROE — Retorno do patriménio liquido

Supervalorizado: baixo

ROE, alto PVPA Alto ROE, alto PVPA

Subvalorizado: alto ROE,
baixo PVPA

Relacado
ROE/PVPA

Baixo ROE, baixo PVPA

Quadro 1 — Agdes subvalorizadas e supervalorizadas
Fonte: Damodaram, 1997, p. 404.

Clubb e Naffi (2007), ainda sobre o indice PVPA, constataram o significativo
papel desempenhado pelo ROE esperado, no caso do mercado do Reino Unido,
como determinante deste indicador e dos retornos associados no mercado acionario.

A exploragéo das anomalias, do ponto de vista tedrico, apresenta-se como um
importante campo a execucdo de estudos empiricos, aléem de prover uma Visao

panoramica do comportamento médio dos mercados financeiros.
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Neste sentido, a oportunidade para ganhos superiores estaria contida no
acontecimento de “janelas de ineficiéncia’, em funcdo do comportamento nao
linearmente racional dos investidores e do mercado como um todo; comportamento
que também € influenciado pelas diversas ocorréncias de toda ordem, que

continuamente interferem sobre as decisdes econdmicas.

3.5 TRABALHOS PUBLICADOS NO BRASIL - INDICADORES
FUNDAMENTALISTAS E ANOMALIAS DE VALOR

Estudos nacionais apontam diferenciais de resultado relacionados com a
aplicacdo de estratégias apoiadas em indicadores fundamentalistas. Analises
exploratorias da relevancia de variaveis contabeis e financeiras, e do
comportamento das anomalias sdo referenciadas nesta dissertacdo (MELLONE JR.,
1999; COSTA JR.;NEVES, 2000; PEROBELLI; NESS JR., 2000; LOUZADA, 2003;
ROSTAGNO et al, 2006; CUPERTINO; COELHO, 2006; HEIN et al, 2006; LUCENA
et al, 2008; ROSTAGNO et al, 2008; LUEDERS, 2008).

Com o advento do Plano Real, a possibilidade de ganhos anormais no longo
prazo foi incrementada, em processo ligado a maior integracédo do pais a economia
mundial e também ao amadurecimento do mercado local (LUCENA et al, 2008).

Lueders (2008), em livro sobre o mercado acionario (Investindo em Small
Caps), demonstra o poder de estratégias baseadas em conceitos fundamentalistas,
destacando o potencial existente em a¢cOes de empresas de menor capitalizacédo de
mercado e/ou menos negociadas, também conhecidas por small caps.

Ha os estudos que enfocam a necessidade de compreensado dos determinantes
de indicadores fundamentais. Cupertino e Coelho (2006) discorrem sobre o indicador
PVPA (neste caso seu inverso, o indice book-to-market, BM), e outras seis variaveis
financeiras supostamente relacionadas a tal indice. Os resultados obtidos sugerem
maior investigacdo do indice BM, na medida em que ndo foram encontradas
associacbes importantes entre tal indicador e elementos como alavancagem, beta,
volatilidade e imobilizacdo do ativo.

Louzada (2003) apresenta analise da relacdo entre preco/valor patrimonial e
lucros anormais de agbes negociadas na bolsa brasileira, com o levantamento da

hipotese de que o investimento em a¢Bes de empresas cotadas a maiores multiplos
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de valor de mercado/valor patrimonial geraria maiores retornos, acima do ativo livre
de risco. O trabalho considera lucros (e ndo o nivel de dividendos) como base para a
determinacao do valor intrinseco das empresas. A hipétese cogitada confirma-se na
maior parte dos periodos analisados, entre 1995 e 2001, e advoga a favor da
possibilidade de priorizacé&o por parte dos investidores de resultados mais recentes,
em detrimento de modelos de desconto de dividendos e projegcbes futuras como
forma de precificacédo de ativos.

Por sua vez, o modelo multifatorial também serve de referéncia a trabalhos
nacionais. Mellone Jr. (1999) encontra resultados proximos aqueles obtidos por
Fama e French em tal abordagem, com significancia para as variaveis PVPA e PL.
Com metodologia semelhante, Costa Jr. e Neves (2000) realizaram estudo cujo
objetivo era identificar a influéncia do PL e PVPA, além do valor de mercado e
coeficiente beta, como determinantes da rentabilidade de acfes na bolsa. O artigo
aponta relacao positiva entre menores indices PL e PVPA e maiores retornos.

Quanto as anomalias, Hein et al (2006) também discorrem sobre o assunto,
além de abordarem questdes como governanca corporativa e transparéncia contabil,
em estudo do tipo multicasos, a partir dos dados de grandes empresas do setor de
alimentos a época (Sadia, Seara e Perdigdo), e concluem pela inexisténcia de
relacao entre os dados contébeis e a valoracdo dos papéis tomados na amostra.

Também a segregacdo de carteiras em perfis “vencedores” e “perdedores”
mostra-se como abordagem proficua no sentido de se demonstrar o poder do uso de
indicadores fundamentais na forma de orientadores de estratégias de investimento.

Rostagno et al (2006, 2008) tracaram perfis de carteiras vencedoras e a
relevancia estatistica de alguns indicadores para obtencdo de maiores retornos.
Carteiras perdedoras, no primeiro estudo (2006), foram caracterizadas, dentre outros
aspectos, por baixa rentabilidade sobre o patrimbnio e altos multiplos de lucros e
dividendos. Ja as carteiras vencedoras, induziam a uma estratégia de maior risco e
propensdo a aumento de retorno sobre o patrimbnio. O artigo de 2008 indica
superioridade das estratégias calcadas em ac¢des de valor, 0 que se comprova pelos
maiores retornos do investimento em papéis negociados com multiplos reduzidos
guanto a variaveis como lucro, valor patrimonial e dividendos. Os testes realizados

nao comprovaram a capacidade preditiva dos betas, ndo sendo possivel uma
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justificativa estatisticamente importante dos niveis de risco por esta medida em
relacdo aos retornos.

Lucena et al (2008), em artigo sobre os “mitos de investimento”, enfocaram a
relevancia do menor indice PL como sinalizador de acdes subvalorizadas. No
trabalho observa-se a segregacao de ativos em clusters, e a inclusdo na equacéao
original do CAPM da variavel PL. Também consta no estudo a separacdo da
amostra em dois periodos, relevantes no contexto politico-econémico brasileiro,
através da analise de resultados e estabilidade dos modelos de regresséo durante o
governo Fernando Henrique Cardoso e no mandato de seu sucessor, o presidente
Lula. Os melhores resultados obtidos pelas carteiras de menor PL alinham-se as
constatacdes de outros estudos sobre o relativo sucesso de estratégias de valor. Os
autores sugerem a exploracdo de outras anomalias e também indicadores, a
exemplo do indice book-to-market.

Em contributo aos trabalhos nacionais de referéncia, a mensuracdo da
importancia das variaveis observadas neste estudo (PVPA, ROE e relacdo
ROE/PVPA) deu-se de acordo com os procedimentos detalhados no capitulo

seguinte (Metodologia).
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4 METODOLOGIA

Ao conjunto de processos utilizados para a solucdo de questdes relativas a
obtencdo de conhecimento, define-se como metodologia cientifica (RODRIGUES,
2007). E através da especificacdo dos rumos de pesquisa que se delimita a
criatividade e que sdo definidas questbes tais quais como, onde, quanto e de que
maneira sao captados os aspectos da realidade observados (ALVES, 2007).

Neste sentido, quanto ao objetivo geral, o foco deste trabalho esteve em
verificar se portfélios formados por acdes de empresas com menor capitalizacdo de
mercado, comparativamente aos valores de patriménio liquido estimados pela
contabilidade (baixo indicador PVPA), em associacdo ao nivel de rentabilidade do
patriménio liquido (ROE), contribuem para a obtencdo de retornos superiores a
meédia do mercado acionario (indice Bovespa).

Os procedimentos de andlise adotados referenciam-se no modelo de
multifatores de Fama e French (1996), além do conjunto de trabalhos de referéncia,
mencionados no capitulo anterior. A subdivisdo de acBes em quantis, tal qual a
sistematica utilizada por Fama e French, e a modificacdo do modelo CAPM, com a
inclusdo de variaveis fundamentalistas em sua equacdo geral, ainda servem de
referéncia aos trabalhos atuais em financas. Assim, Lucena et al (2008) exploraram
anomalias de valor e procederam com a modificagdo do modelo de aprecamento,
pela inclusdo da variavel PL e analise da explicabilidade desta aos retornos. O
corrente estudo segue, inclusive, técnicas elencadas na aludida pesquisa para o PL,
com adicdo das variaveis PVPA, ROE, e da relagdo ROE/PVPA ao modelo de
precificacao de ativos.

4.1 INDICADORES UTILIZADOS

Segue a descri¢céo dos indicadores acompanhados neste trabalho:
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o patriménio liquido: representa o0s recursos dos acionistas, formado pelo
capital entregue a empresa, ou mesmo os lucros retidos em contas de reserva
(MATARAZZO, 2007). Os valores de referéncia para o patriménio liquido (e
valor patrimonial das ac¢des, decorrente da divisdo do patriménio pelo numero
de acOes) sdo tomados nos fechamentos de balanco de 31/dezembro e
30/junho de cada ano. Na amostra analisada ndo séo consideradas empresas

com patrimdnio liquido negativo (passivo a descoberto);

o indice preco/valor patrimonial (PVPA): € o quociente resultante da cotacao
de mercado das acdes dividida pelo valor patrimonial destas. E tomado nas

datas de 31/marco e 30/setembro de cada ano;

o retorno sobre o patriménio liquido (ROE): demonstra o rendimento do
capital proprio da empresa, e permite comparar a rentabilidade deste com
outras opcbes de investimento (MATARAZZO, 2007). Neste estudo €
representado pelo quociente decorrente do lucro do exercicio (periodos de
Ol/janeiro a 31/dezembro e 01/julho a 30/junho) dividido pelo patriménio liquido
de fechamento do respectivo exercicio (31/dezembro e 30/junho). Na amostra
analisada ndo estéo incluidas empresas que apresentaram prejuizo nos ultimos

12 meses observados (ROE negativo).

O procedimento de defasagem na apuracéo de indicadores (PVPA tomado trés
meses apos o patrimdnio liquido) é analogo ao utilizado por Fama e French (1996),
embora com retardo de 6 meses naquele estudo, e objetivou garantir que todas as
informacgdes contabeis estivessem publicamente disponiveis quando da constituicao
de carteiras.

Por sua vez, a exclusdo de empresas com indicadores negativos encontra
amparo no pressuposto de assim serem mitigados riscos associados a faléncia,
outrossim, ativos de empresas nesta situacdo podem assumir comportamento
especulativo, com variagcdes anormais na cotacao de suas acdes (0 que prejudicaria
a andlise de carteiras), naquilo que Lueders (2008) destaca com a denominacédo de

empresas turnarounds ou em situacao especial.
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4.2 DADOS UTILIZADOS

Para alcance dos objetivos de pesquisa, procedeu-se, primeiramente, a coleta
dos dados referentes as cotagbes (fechamento), sem deflacionamento, e
informacdes fundamentalistas (ROE, PVPA) de todas as acdes negociadas na bolsa
brasileira entre marco/1996 e marco/2009. A fonte utilizada foi o banco de dados da
Economética. O periodo escolhido € compativel com a data de implementacdo do
Plano Real (a partir de 1994) e a estabilizacdo da inflacdo; além disso, permite o
teste das estratégias de investimento abordadas em situacfes de impacto sistémico,
como o fim da ancora cambial e a reeleicdo do presidente Fernando Henrigque
Cardoso (1998), a eleicao/reeleicdo do presidente Lula (2002/2006), e a recente
crise econdmica mundial (2008).

Também da Economaética foram colhidos dados referentes a cotacdo mensal
do indice Bovespa como proxy para a média de mercado, bem como a variacao
mensal do CDI bancério, o qual representou o comportamento do ativo livre de risco.

O banco de dados elaborado teve como finalidade calcular, posteriormente, os
retornos semestrais dessas acgoes, ajustado por dividendos e outros proventos, de

01/outubro a 31/marco e de 01/abril a 30/setembro de cada ano, segundo a férmula:

P, P, (3)
Rit — tP t—1
it—1

onde:

Ri; = retorno semestral da agao;
Pit = preco no periodo t ;

Pit.1 = prego no periodo anterior.

As acdes selecionadas englobaram todas aquelas com ao menos um negocio
realizado no més corrente, integrantes ou ndo Ibovespa, nédo tendo sido incluidos
papéis para os quais, em dado periodo, faltaram informacfes de cotacdo ou mesmo

indicadores fundamentais. Nao foi adotado viés de sobrevivéncia, compondo 0s
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portfélios semestrais papéis hoje ndo mais negociados, apenas negociados em parte
dos periodos observados, ou que, embora atualmente negociados, nao se
encontravam disponiveis em todos os 26 semestres catalogados.

No universo de papéis observados houve 11 ocorréncias de excluséo de ativos
das carteiras; a partir de andlises qualitativas e quantitativas, estes titulos
apresentaram-se como inadequados a implementacdo das estratégias de valor
propostas, por deterem indicadores discrepantes a vista da amostra analisada. O

detalhamento referente as exclusées constitui o Apéndice A.

4.3 FORMACAO DE CARTEIRAS

A formacao de carteiras foi realizada nos fechamentos de marco e setembro de
cada ano (rebalanceamento semestral), de modo que ja fossem conhecidas as
informacdes contdbeis dos respectivos 12 meses anteriores (0l/janeiro a
31/dezembro, 01/julho a 30/junho), referentes a patriménio liquido, lucro dos ultimos
12 meses e ROE.

No modelo de analise proposto, o ROE anual adquiriu um carater menos
estatico, ao englobar o tradicional fechamento de exercicio (dezembro) e também o
retorno do patriménio apurado na metade de cada ano (junho). O rebalanceamento
de carteiras visou a mais rapida adaptacdo das estratégias de investimento
acompanhadas a realidade econbmica, sem implicar constantes operacdes de
compra e venda de acdes, o que resultaria em maiores custos transacionais em
cenario real de negociagao.

Os dados referentes ao ROE e PVPA, apurados no momento de formacgéo das
carteiras, serviram de base para a segregacdo de acdes conforme as trés formas de

classificacdo entdo descritas:

o carteiras compostas com base no ROE: as acbes foram agrupadas em
ordem decrescente do retorno sobre o patriménio liquido disponivel para cada
periodo. Tal forma de agrupamento possibilitou a analise geral da lucratividade

histérica das empresas de capital aberto no periodo observado, e permitiu o
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estudo da capacidade do ROE como fator de direcionamento em estratégias de

investimento;

o carteiras compostas com base no PVPA: para o indicador as a¢gOes foram
agrupadas em ordem crescente do ultimo PVPA disponivel em cada periodo (o
que poderia indicar papéis mais baratos). A classificacdo pelo PVPA proveu
subsidios para a compilacdo dos prémios historicos de mercado praticados na

bolsa brasileira, ante as medidas de patrimdnio liquido;

o carteiras compostas com base no cruzamento ROE/PVPA (quociente |): a

associacao das variaveis ROE e PVPA permitiu compor carteiras formadas por
papéis que apresentassem, simultaneamente, baixo PVPA e elevado ROE, um
possivel sinalizador de subvalorizacdo ou, inversamente, papéis tidos por
sobrevalorizados em funcdo de apresentarem baixo ROE e alto PVPA,
(DAMODARAN, 1997, 2006). A conjuncdo das duas variaveis observadas

gerou um numero indice (I) para efeito de ordenamento dos papéis nas

carteiras e consecucao dos testes descritivos e econométricos:

ROE 4
O=5vea N

As carteiras foram formadas por quantis, os quais variaram dos n/10 ativos com

maior ROE, menor PVPA ou maior quociente | até a décima carteira, formada pelos

n/10 ativos detentores de menor ROE, maior PVPA ou menor quociente |.

Quanto a apuracdo de rentabilidade de cada portfélio, esta deu-se por
ponderagéo equivalente, com cada agéo contribuindo de maneira igual ao retorno
das carteiras, sendo o retorno semestral dos portfélios resultado da média aritmética
simples dos retornos de cada acéo ao longo dos periodos avaliados.

Para organizacdo dos dados coletados foi utilizado o software Microsoft Excel,

em sua versao 2007.
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4.4 TESTES DESCRITIVOS

Os dados obtidos foram analisados com o intento de serem verificadas as
tendéncias de retorno de cada forma de segregacdo de acdes (conforme ROE,
PVPA e quociente ROE/PVPA), e também as relacbes com maior relevancia
aparente entre as variaveis estudadas, anteriormente a aplicacdo de testes
economeétricos para validacdo dos resultados.

Técnicas como a analise de distribuicdo dos ganhos, e a comparacéo relativa
dos padrdes observados de desempenho em cada estratégia a vista do cenario
econdbmico, na forma do nivel de juros e em funcédo de eventos de natureza politico-
econdmica (sucessdes presidenciais e crises cambial, de 1998, e financeira, de
2008), possibilitaram identificar a consisténcia dos esquemas de investimento

propostos.

4.5 TESTES ECONOMETRICOS

A modelagem econométrica utilizada neste estudo seguiu 0s parametros
basicos do modelo de multifatores de Fama e French (1996), com a incorporacéo de
variaveis fundamentalistas ao modelo CAPM, visando identificar a capacidade
explanatéria destas nos precos dos ativos.

Os testes de hipbéteses deram-se sob a forma de regressfes em séries
temporais para as dez classes de carteiras constituidas (C1 a C10) em cada modelo
de alocacdo de acdes (por ROE, PVPA e ROE/PVPA), e também através de
regressdes conjuntas em painel estruturado, com 260 observacées em cada painel,
tendo como variavel explicada o retorno semestral esperado das acdes (Ri;) € como
variaveis explicativas o retorno de mercado (variagdo do Ibovespa) menos o retorno

do ativo livre de risco, representado pelo CDI bancéario (Rm - Rf), e os indicadores
ROE, PVPA e o quociente |, resultante da relacdo ROE/PVPA. Para as regressoes

por painel, os dados foram empilhados e estimados por minimos quadrados
ordinarios (MQO).
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As hipéteses analisadas estdo formalizadas da seguinte maneira:

para o indicador ROE: a composicao de carteiras com base no nivel do ROE
pode proporcionar retornos extraordinarios em relacdo a aplicagdo de recursos
no indice de mercado (Ibovespa). A equacao de regressdo, com adaptacédo da

férmula geral do CAPM, é representada por:
R, =Rf +B,(Rm—Rf)+8,(ROE) (5)

para o indicador PVPA: a composi¢do de carteiras com base no nivel do
PVPA pode proporcionar retornos extraordinarios em relacdo a aplicacdo de
recursos no indice de mercado (Ibovespa). A equacdo de regressdao, com

adaptacao da formula geral do CAPM, é representada por:
R, =Rf + B, (Rm-Rf)+8,(PVPA) (6)

para a relacdo ROE/PVPA (quociente 1): acBes que apresentam,

simultaneamente, baixo PVPA e elevado ROE proporcionam retornos
extraordinarios, sendo mais atrativas quando comparadas a aplicacdo de
recursos no indice de mercado (Ibovespa). A equacdo de regressdo, com

adaptacado da formula geral do CAPM, é representada por:
R, = Rf + B,(Rm—Rf) +8,(I) (7)

sendo

_ ROE (8)

O=5vea

Relativamente as regressdes por séries temporais, as Vverificacbes

economeétricas consistiram na execucdo do teste t para os coeficientes beta 1

(prémio de risco de mercado) e beta 2 (referente aos indicadores fundamentalistas
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incluidos na equacao geral do CAPM). Tais regressdes serviram, especificamente,
para o teste de adequacdo dos betas aos retornos observados e também para a
selecdo de niveis limitrofes, estatisticamente aceitaveis, de ROE, PVPA e relacéo
ROE/PVPA, para a composi¢cado de carteiras com retornos esperados superiores ao
mercado. Tal andlise foi feita em conjugacdo com os resultados extraidos das
verificagbes descritivas.

Quanto as regressbes em painel, seus resultados foram considerados o0s
referenciais definitivos para efeito de teste das hipoteses levantadas. Dada a
dispersdo temporal dos dados desde a implementacdo do Plano Real, com
mudancas no cendrio politico-econbémico, os testes de regressdao em painel

incluiram ajustes por dummies decorrentes dos seguintes eventos:

o fim da ancora cambial e reeleicdo do presidente FHC (segundo semestre de
1998 — dummy 1998.2);

o eleicdo/reeleicdo do presidente Lula (segundo semestre de 2002/2006 —

dummies 2002.2 e 2006.2, respectivamente);

o crise financeira internacional (segundo semestre de 2008 — dummy 2008.2).

Foram ao todo testados 9 modelos de regressédo, em funcdo das combinacdes
possiveis para as dummies inseridas nas estimacdes. As estimacfes em painel

compreederam o0s seguintes testes de estatistica sumaria:

o teste t das variaveis explicativas e hipdteses, ao nivel minimo de 95%;

o estatistica R? ajustado, para mensuracéo da qualidade de ajustamento das
equacles de regressao, pela identificacdo do percentual de variagéao total do
retorno semestral esperado (Ri) associado as variaveis explicativas
(indicadores ROE, PVPA ou ROE/PVPA), e prémio de mercado (Rm — Rf),
conforme modelo CAPM. Quanto a esta estatistica, convém o comentario da

recorréncia de baixos resultados relativos de R? em financas. Este fenémeno é
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observado por autores nacionais como Mellone Jr. (1999) e Lucena et al

(2008), e é também referenciado nos estudos de Fama e French (1992);

o estatistica F, para teste da significancia global, ao nivel de 95%, dos modelos
de regressédo analisados. Dada a relacéo natural das definicbes e objetivos do
teste F e da estatistica definida por R?, tal teste complementa os resultados
obtidos em termos de R?;

o teste de Jarque-Bera, para andlise da normalidade dos residuos de
regressdo. Seu objetivo é identificar se os erros seguem distribuicdo normal,
como pressuposto de adequacdo das andlise de regressao, a partir do calculo

da assimetria e curtose dos residuos. Tem formula geral € definida por:

AL (C-3)°
JB—n[6+ Y } (9)

onde n é nimero de dados, A é a assimetria e C o valor de curtose.

Quanto a opcdao pela regressdo de dados em painel para teste das hipoteses
de estudo, sdo considerados alguns aspectos tidos como vantagens deste tipo de
regressao (GUJARATI, 2006):

o combinacdo de séries temporais com dados em corte transversal, com a

possibilidade de obtencdo de dados mais informativos;

o maior adaptabilidade as situacbes de mudanca, especialmente em termos de

cenario econdmico;

o capacidade de se explicitarem as influéncias das variaveis especificas ao

modelo de regressao e enriquecimento da analise empirica de resultados.

Para execucdo dos testes econométricos foi utilizado o software Eviews,

versao 3.0.
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5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Para extracdo dos resultados de pesquisa o banco de dados composto por
acOes, cotacbes e valores das variaveis fundamentais ROE e PVPA foi segregado
em decis, cujos tamanhos minimos por semestre estdo demonstrados pela Tabela 5:

Tabela 5 - NOmero minimo de ativos por decil

Data de

formacao mar/96 | set/96 | mar/97 | set/97 = mar/98 | set/98 | mar/99 | set/99
N° minimo de

ativos 12 10 12 13 16 13 15 10
Data de

formagao mar/00 | set/00 | mar/01 | set/01 | mar/02 | set/02 | mar/03 | set/03
Py

N° minimo de 17 18 18 13 18 13 14 .
ativos

Data de

formagao mar/04 | set/04 | mar/05 | set/05 mar/06 | set/06 | mar/07 | set/07
o

N ’ minimo de 20 21 23 01 ”1 ’3 o6 o
ativos

Data de

formagao mar/08 | set/08 - - - - - i}
o

N°minimo de 29 27 ] ] ] ] ] ]
ativos

Fonte: calculado pelo autor.

Em todos os periodos nenhuma carteira apresentou menos de 10 ativos.
Teoricamente este aspecto mitiga o risco decorrente da concentracdo de
investimento em portfélios demasiadamente reduzidos. Também quanto ao tamanho
dos decis, em situacédo real, seria possivel a redu¢do dos custos transacionais e 0
acompanhamento mais direto por parte de um hipotético investidor individual, na
medida em que fossem constituidos portfélios menos extensivos, com maior
facilidade a execucdo de analises qualitativas mais aprofundadas, inclusive. A
evolugcéo do tamanho das carteiras ao longo dos 26 semestres observados coaduna-
se com o crescimento do mercado de renda variavel no Brasil em anos recentes.

Os achados de pesquisa permitiram quantificar o nivel de relevancia explicativa
das variaveis ROE e PVPA, separadamente e em combinacgéo (relacdo ROE/PVPA),
nos retornos das carteiras montadas entre 1996 e o inicio de 2009. Também foi
observada, no contexto das analises descritivas, a interrelacdo entre as variaveis

ROE e PVPA, e seu comportamento ao longo dos periodos analisados. Quanto aos
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testes econométricos, estes proveram o subsidio estatistico a validacao/refutacdo
das hipéteses levantadas.

A analise dos resultados obtidos compde o contetdo deste capitulo.

5.1 TESTES DESCRITIVOS

Nesta subsecao estéo relatados os testes descritivos entdo realizados.

5.1.1 Andlise das médias de retorno

A verificacdo dos retornos permitiu comparar as trés estratégias de alocacao
(ROE, PVPA e ROE/PVPA) em termos de resultados médios, inclusive relativamente

ao Ibovespa (Grafico 4):

%
30,00
HROE
25 00 HPVPA
B ROE/PVPA
20.00 M |bovespa

15,00

10,00

3,00

0,00

lbovespa

Carteiras O O o & & & e & & G’Q

Grafico 4 — Retornos médios semestrais por estratégia
Fonte: calculado pelo autor.

Em formato tabulado seguem os resultados obtidos:
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Tabela 6 — Retornos médios semestrais por tipo de estratégia
Indicador C1 C2 C3 C4 C5 |Ibovespa
ROE 15,67%|17,48% | 17,36% | 14,29% | 14,84%
PVPA 23,22% 19,81%|19,63% | 17,47% | 15,54% | 12,11%
ROE/PVPA | 26,49% | 19,84% | 20,46% | 18,00% | 14,18%
Indicador C6 C7 C8 C9 C10 |Ibovespa
ROE 16,53%|17,32% | 12,10% | 11,13%  12,38%
PVPA 11,16% | 12,43% | 13,44% | 9,27% | 6,82% | 12,11%
ROE/PVPA | 14,06% | 10,60% | 10,65% | 7,55% | 7,02%
Fonte: calculado pelo autor.

A disposicdo dos retornos demonstra que as estratégias que objetivaram
maximizar as variaveis de valor (na forma, principalmente, de maiores quocientes |,

menores valores médios de PVPA para os portfdlios e, com menor relevancia, no
caso de carteiras compostas por acdes de maior ROE) obtiveram desempenho
médio superior ao Ibovespa em todas as carteiras até o 5° decil. Esta observacao
geral é compativel com trabalhos de referéncia a este estudo, no sentido de apontar
retorno superior das estratégias de valor, a exemplo dos estudos seminais de Fama
e French (1992, 1996), e trabalhos aplicados ao mercado brasileiro como o de
Rostagno et al (2006, 2008).

Particularmente para a estratégia baseada no ROE, observou-se um
comportamento menos distinto dos retornos até as carteiras do 7° decil, ndo tendo
sido possivel identificar um padrdo mais claro de rentabilidade em funcdo da
classificacdo pelo retorno sobre o patriménio liquido, estritamente. Nas carteiras dos
decis 8 a 10 da estratégia, os retornos mostraram-se em linha com o Ibovespa.

Quanto a estratégia com base no PVPA, seu desempenho mostrou-se superior
a média de mercado em 7 dos decis analisados, estando 0s maiores retornos
decrescentemente ordenados nas carteiras do 1° ao 5° decil.

Para os retornos da estratégia de cruzamento ROE/PVPA os resultados
assemelham-se as observacfes das carteiras classificadas pelo PVPA. Destaca-se
a tendéncia de comportamento linearmente decrescente dos retornos médios
historicos entre as carteiras classificadas pelo ROE/PVPA. Neste caso, até as
carteiras do 6° decil, os retornos mostraram-se superiores ao Ibovespa.

O Gréfico 5 apresenta o comportamento linear dos retornos médios semestrais:
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Gréafico 5 - Comportamento dos retornos meédios por estratégia
Fonte: calculado pelo autor.

Consta no Apéndice B (Tabelas 24 a 26) os retornos semestrais nas carteiras
agrupadas pelo ROE, PVPA e ROE/PVPA, assim como a performance em
rentabilidade para o Ibovespa, periodo a periodo.

Relativamente ao desempenho das carteiras extremas, do primeiro (C1l) e
altimo decil (C10), a ocorréncia de carteiras com retorno inferior ao Ibovespa (dentro

do total de 26 semestres observados) deu-se na seguinte frequéncia:

. ROE — 12 ocorréncias na carteira C1; 13 ocorréncias na carteira C10;
° PVPA — 7 ocorréncias na carteira C1; 17 ocorréncias na carteira C10;

. ROE/PVPA — 6 ocorréncias na carteira C1; 18 ocorréncias na carteira c10.

Os resultados apontam para o desempenho decrescente a medida que
aumentam o PVPA ou que decresce o quociente da relacdo ROE/PVPA, além da
linearidade de retornos em funcédo da classificacdo por ROE (distribuicdo proxima a
50% entre retornos acima e abaixo do Ibovespa nas carteiras do primeiro ou ultimo
decil). Em sentido inverso, as carteiras do tipo C1, parametrizadas pelo PVPA e
ROE/PVPA, geraram retornos superiores a média de mercado em mais de 2/3 dos
26 periodos, sugerindo maior potencial de ganho para as duas estratégias,
direcionadas a identificacdo de portfélios com ac¢des potencialmente subvalorizadas.
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As Tabelas 7 a 9 condensam as estatisticas descritivas de risco X retorno por

estratégia analisada:

Tabela 7 - Andalise descritiva de risco X retorno — carteiras ROE

Medida de risco C1 Cc2 C3 C4 C5 C6 Cc7 C8 Cc9 C10 |Ibovespa
Média dos
retornos -17,38 | -10,94 | -12,74 | -11,49 | -17,12 | -13,56 | -14,28 | -13,20 | -12,71 | -17,22 -20,77
negativos (%)
Média dos
retornos 27,84 | 30,12 | 26,39 | 25,75 26,62 | 25,56 | 28,97 | 25,50 | 26,04 | 25,53 26,73
positivos (%)
N° de periodos
negativos 7 8 6 8 7 6 7 9 10 8 8
Desvio padréo
dos retornos 23,93 | 25,32 | 21,63 | 21,13 23,87 | 23,49 | 25,64 | 23,65 | 23,08 | 25,46 27,88
Coeficiente de
variacao dos 1,53 1,45 1,25 1,48 1,61 1,42 1,48 1,95 2,07 2,06 2,30
retornos
Fonte: calculado pelo autor.

Tabela 8 - Analise descritiva de risco X retorno — carteiras PVPA
Medida de risco C1 c2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 |Ibovespa
Média dos
retornos -7,31 | -12,68 | -12,14 | -12,01 | -16,64 | -15,17 | -14,98 | -19,68 | -14,01 | -19,99 -20,77
negativos (%)
Média dos
retornos 34,47 | 29,55 | 29,16 | 30,57 | 29,85 22,87 | 20,66 | 25,64 18,83 18,74 26,73
positivos (%)
N° de periodos
negativos 7 6 6 8 8 8 6 7 7 8 8
Desvio padréo
dos retornos 24,62 | 26,50 | 23,63 | 25,05 | 26,66 | 20,75 | 18,21 | 25,66 | 24,62 | 21,13 27,88
Coeficiente de
variagcdo dos 1,06 1,34 1,20 1,43 1,72 1,86 1,46 1,91 1,06 3,10 2,30

retornos

Fonte: calculado pelo autor.
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Medida de risco C1l c2 C3 C4 C5 C6 C7 Cc8 C9 C10 |Ibovespa
Média dos

retornos -10,55 | -13,43 | -10,62 | -12,45 | -15,09 | -14,01 | -14,41 | -17,32 | -19,42 | -19,97 | -20,77
negativos (%)

Média dos

retornos 37,60 | 27,76 31,91 | 29,23 | 27,19 26,54 19,82 | 20,95 | 17,49 | 26,82 26,73
positivos (%)

N° de periodos

negativos 6 5 7 7 8 8 7 7 7 11 8

Desvio padréo

dos retornos 29,11 | 23,44 24,48 | 24,18 | 24,16 22,73 19,39 | 20,86 | 20,39 | 28,65 27,88
Coeficiente de

variacdo dos 1,10 1,18 1,20 1,34 1,70 1,62 1,83 1,96 2,70 4,08 2,30
retornos

Fonte: calculado pelo autor.

Tomando-se o Ibovespa como parametro de comparacéo, observa-se que:

para 0S retornos semestrais negativos todas as carteiras das trés
estratégias apresentaram resultados de perda média inferiores ao
desempenho dos semestres negativos do Ibovespa (-20,77%). Em relacao a
estratégia com base no ROE nédo se observa um padrao definido dos retornos
negativos, na medida em que as perdas oscilam sem aparente relacdo com
os decis constituidos. Para as carteiras alinhadas pelo PVPA e ROE/PVPA

delineiam-se maiores perdas, conforme passa-se do primeiro ao ultimo decil;

para 0Ss retornos positivos podem ser tracadas analogias,
comparativamente as médias de retornos negativos. Nas carteiras agrupadas
de acordo com o ROE, os retornos em 8 dos decis aproximam-se da média
positiva do Ibovespa (26,73%), com diferencas nédo superiores ou inferiores a
2% em relacdo ao benchmark de mercado. Para as carteiras classificadas
pelo PVPA e ROE/PVPA, denota-se comportamento decrescente dos
retornos positivos, a medida em que se evolui do primeiro para o ultimo decil.
Nos 5 primeiros decis destas duas estratégias ocorreram diferencas
importantes em relacédo aos retornos positivos do Ibovespa, especialmente no
caso das carteiras classificadas pelo PVPA, cuja média de ganhos positivos
foi proxima ou superior a 3% em relagdo ao indice acionério de mercado. Os

Graficos 6 e 7 registram o comportamento dos retornos positivos e negativos:
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Grafico 6 — Média dos retornos negativos das estratégias X Ibovespa
Fonte: calculado pelo autor.
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Gréafico 7 — Média dos retornos positivos das estratégias X Ibovespa
Fonte: calculado pelo autor.

para a frequéncia de retornos negativos a ocorréncia de semestres com
perdas nas carteiras das trés estratégias aproxima-se da frequéncia do
Ibovespa, de 8 semestres negativos. Do universo de 30 possibilidades de decis
(10 para cada estratégia), apenas em 2 situacfes o namero de carteiras com
registro de perdas semestrais apresentou-se em intensidade superior ao
Ibovespa (decil 9 na classificacdo por ROE; decil 10 na classificagdo por
ROE/PVPA; nenhum decil na classificagdo por PVPA). Sob tal comparacgéo, as
estratégias estudadas foram exitosas em ndo exarcebar a possibilidade de
perda comparativamente ao indice de referéncia;
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o para o coeficiente de variacdo (CV) calculado nos diversos decis das
estratégias, os resultados indicam menor volatilidade em relacdo a média do
Ibovespa (2,30). A andlise em termos de CV justifica-se pela ponderacdo
necesséria dos desvios padrbes, decorrente da comparacao entre distribuicdes
distintas (ROE, PVPA e ROE/PVPA). O comportamento dos CV’s destaca a
capacidade redutora de risco das estratégias em relacdo ao lbovespa, na
medida em que o CV médio no universo de 30 decis observados mostrou-se
inferior ao apresentado pelo indice em 27 casos. O Gréfico 8 expbe o

comportamento geral dos CV’s nos modelos de alocacéo estudados:
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Grafico 8 — Coeficientes de variacao das estratégias X Ibovespa
Fonte: calculado pelo autor.

Os resultados apresentados indicam que o risco associado as 3 estratégias
mostrou-se inferior a média do principal indice acionario brasileiro; os retornos
obtidos, por sua vez, ou alinharam-se com o Ibovespa (notadamente para a
estratégia desenhada com base no ROE) ou superaram o indice (selecdo de acdes
com base no PVPA e relacdo ROE/PVPA).
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5.1.3 Relacdo ROE/PVPA maior ou igual que o CDI

Por ser o principal indicador analisado neste trabalho, o quociente da relacao
entre o ROE e o PVPA (também denominado arbitrariamente de quociente “I”) foi

objeto de verificacdo para todas a carteiras elaboradas nas trés estratégias (ROE,
PVPA e a prépria relagdo ROE/PVPA).

Tal comparacao consistiu em contrapor o indice médio | de cada carteira com
o CDI calculado dos ultimos 12 meses, no inicio de cada semestre. A partir disso,
foram selecionadas apenas as carteiras nas quais o valor médio de | apresentou-se

como maior ou igual ao CDI dado, considerando-se este parametro como indicativo
de que a carteira, em média, representaria alternativa com custo de oportunidade
adequado em relacdo ao investimento na renda fixa. Dada a relacdo aproximada
entre o CDI e a Selic meta (criada em 1999 e definida pelo Banco Central para
conducdo da politica monetéria), e também o fato de ser o CDI um indicador
normalmente utilizado como referéncia remuneratéria para a renda fixa, este foi

selecionado para representacao do retorno livre de risco.
Na comparacéo entre a relacdo | e o CDI, n&o foi feito ajuste para o risco,

dentro do pressuposto de que a taxa de desconto apropriada corresponde
exatamente a taxa livre de risco e 0 prémio exigido pode ser substituido pelo
conhecimento de informacdes publicas sobre a empresa; este € um principio,
inclusive, defendido pelo famoso investidor Warren Buffet (HAGSTRON, 2008) e
posto a prova no escopo deste estudo.

Constam no Apéndice B (Tabelas 27 a 29) as carteiras para as quais 0

quociente | médio foi maior ou igual ao CDI de referéncia (para 12 meses) de cada

semestre. A partir das ocorréncias do quociente | maior que o CDI, restaram

mapeados 0s seguintes dados de frequéncia:

o 76 carteiras com | médio maior que o CDI nos agrupamentos por ROE;
o 75 carteiras com | médio maior que o CDI nos agrupamentos por PVPA;

o 76 carteiras com | médio maior que o CDI nos agrupamentos por ROE/PVPA.
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A coincidéncia de ocorréncias do quociente | médio maior que o CDI nos

primeiros decis para os trés tipos de estratégias, em contraponto aos resultados de
retorno distintos encontrados para os agrupamentos por ROE, PVPA e ROE/PVPA,
conduziu ao indicativo de que esta relacdo nao deve ser tomada isoladamente, sem
a andlise de determinantes especificos do ROE e PVPA, na sele¢éo de acdes.

A subsec0des seguintes tratam da verificagdo do comportamento geral do ROE,
PVPA e relacdo ROE/PVPA no escopo de tempo observado neste trabalho.

5.1.4 Comportamento das variaveis ROE, PVPA e relacdo ROE/PVPA

As verificacOes efetuadas quanto ao comportamento do ROE, PVPA e relacao
ROE/PVPA consistiram na execucéo de testes e comparacdes descritivas visando a:

identificar os padrdes historicos de distribuicdo dos indicadores ROE e PVPA
dentro das amostras estudadas, inclusive considerando-se nuances de
comportamento em funcdo dos subperiodos definidos pelos eventos das

sucessoes presidenciais e crises de 1998 e 2008;

identificar interrelagdes entre as variaveis ROE e PVPA, e também destas duas
variaveis, em separado e combinadas pela relacdo |, ante o contexto

econdmico em termos de taxas de juros;

mapear, por meio dos dados extraidos das variaveis sob estudo, o

comportamento analitico geral do mercado de capitais no Brasil.
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5.1.4.1 Comportamento da variavel ROE

A Tabela 10 sumariza a distribuicdo do indicador ROE em valores médios para
0s 26 semestres estudados, o que permitiu o delineamento da tendéncia desta
variavel de acordo com os decis analisados (distribuicdo de mercado), e também em
funcéo das carteiras de acdes formadas a partir do PVPA e relacdo ROE/PVPA:

Tabela 10 - Evolu¢cdo do ROE médio por decil e tipo de estratégia

Formas de ordenamento C1 Cc2 C3 C4 C5 C6 Cc7 Ccs8 C9 |[cC10

Carteiras PVPA (do maior p/o
menor PVPA — ordem inversa)
Carteiras ROE/PVPA (do maior
p/ o menor ROE/PVPA)
Carteiras ROE (do maior p/ o
menor ROE - mercado)

Fonte: calculado pelo autor.

33,77 | 20,25 | 20,84 | 18,16 | 16,88 | 15,18 | 14,03 | 12,73 | 11,06 | 9,01

31,84 | 22,60 | 19,63 | 19,40 | 18,11 | 16,57 | 15,38 | 11,84 | 9,78 | 4,99

47,23 | 27,39 | 21,66 | 18,09 | 15,08 | 12,36 | 10,01 | 7,54 | 4,84 1,80

A analise sintética de distribuicdo do ROE, nas carteiras formadas em funcéo
do PVPA, confirma, no mercado brasileiro, a ocorréncia do ajuste apontado por
Damodaran (1997) para a relacdo esperada entre as varidveis ROE e PVPA:
maiores ROE induzem a maiores PVPA; menores ROE induzem a menores PVPA.

Quanto a distribuicio do ROE em funcdo da relacdo |, os valores extraidos

apontam compatibilidade com um dos parametros da estratégia ROE/PVPA, atinente
ao agrupamento dos maiores ROE nas carteiras iniciais.

Os resultados detalhados de distribuicdo do ROE em funcdo do PVPA e
relacdo ROE/PVPA compdem o Apéndice B (Tabelas 30 e 31).

Ainda para o comportamento do ROE, o célculo da média de mercado deste
indicador para as carteiras observadas em cada semestre permitiu o delineamento

do nivel de lucratividade das empresas de capital aberto brasileiras (Tabela 11).



Tabela 11 — ROE médio

. carteiras classificadas pelo ROE
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Semestre | C1 | c2 | c3 | c4 | c5 | c6 | c7 | c8 | co | cip | Mediade
mercado

mar/96 32,01 | 15,69 | 13,02 | 11,35 | 9,93 | 8,18 | 6,18 | 4,38 | 2,72 | 0,95 10,44
set/96 31,37 | 18,88 | 14,97 | 12,71 | 10,03 | 8,48 | 7,37 | 514 | 3,18 | 0,92 11,31
mar/97 36,47 | 21,14 | 26,66 | 13,54 | 11,86 | 9,51 | 6,64 | 3,97 | 2,47 | 1,11 13,34
set/97 34,77 | 19,23 | 15,33 | 13,50 | 11,57 | 9,58 | 7,65 | 584 | 423 | 2,15 12,39
mar/98 39,04 | 20,29 | 15,71 | 13,96 | 11,81 | 10,36 | 8,96 | 6,91 | 4,12 | 1,16 13,23
set/98 38,13 | 21,29 | 16,07 | 13,93 | 12,51 | 10,28 | 8,59 | 6,98 | 452 | 1,58 13,39
mar/99 36,74 | 22,15 | 16,30 | 13,31 | 11,44 | 10,23 | 8,88 | 6,84 | 479 | 2,01 13,27
set/99 54,65 | 26,21 | 20,19 | 16,39 | 12,46 | 10,74 | 9,10 | 7,72 | 4,62 | 1,18 16,33
mar/00 41,41 | 21,51 | 16,27 | 14,05 | 12,01 | 9,46 | 7,44 | 4,66 | 2,78 | 0,86 13,05
set/00 42,13 | 21,49 | 17,68 | 14,30 | 11,07 | 7,99 | 6,46 | 521 | 2,88 | 1,33 13,05
mar/01 48,31 | 21,99 | 17,41 | 13,83 | 10,95 | 8,73 | 7,39 | 572 | 3,40 | 1,13 13,89
set/01 4354 | 2352 | 17,44 | 14,98 | 1231 | 9,84 | 8,01 | 6,48 | 4,26 | 2,04 14,24
mar/02 38,95 | 26,24 | 19,84 | 16,57 | 13,12 | 10,34 | 7,95 | 6,32 | 3,61 | 0,95 14,39
set/02 39,42 | 25,58 | 20,79 | 16,26 | 13,74 | 11,16 | 9,62 | 7,79 | 4,85 | 1,83 15,10
mar/03 49,25 | 31,31 | 24,82 | 19,24 | 16,19 | 13,89 | 11,55 | 8,81 | 6,67 | 2,53 18,43
set/03 54,54 | 34,14 | 18,20 | 24,07 | 19,59 | 15,53 | 12,17 | 9,03 | 6,61 | 3,28 19,72
mar/04 55,32 | 35,90 | 28,83 | 21,97 | 17,95 | 14,75 | 11,47 | 7,73 | 4,72 | 1,52 20,02
set/04 47,57 | 31,61 | 25,86 | 20,95 | 16,86 | 14,75 | 12,10 | 9,29 | 6,48 | 2,46 18,79
mar/05 66,63 | 35,92 | 28,53 | 24,30 | 19,92 | 16,06 | 11,52 | 8,50 | 5,30 | 1,75 21,84
set/05 69,31 | 44,93 | 32,50 | 27,82 | 25,30 | 20,22 | 15,58 | 10,62 | 7,30 | 3,93 25,75
mar/06 66,49 | 36,56 | 31,10 | 26,59 | 22,26 | 17,21 | 14,22 | 11,17 | 7,54 | 2,88 | 23,60
set/06 52,44 | 32,17 | 25,86 | 22,54 | 19,08 | 14,51 | 11,97 | 8,87 | 4,85 | 1,60 19,39
mar/07 51,94 | 31,18 | 23,93 | 19,83 | 17,08 | 14,41 | 11,33 | 8,43 | 531 | 2,14 18,56
set/07 53,50 | 31,27 | 25,45 | 21,43 | 18,21 | 1517 | 12,65 | 952 | 5,82 | 1,44 19,45
mar/08 54,85 | 32,50 | 25,99 | 21,26 | 16,71 | 14,37 | 12,26 | 9,94 | 597 | 1,81 19,57
set/08 49,13 | 29,51 | 24,44 | 21,63 | 18,17 | 15,62 | 13,13 | 10,07 | 6,74 | 2,35 19,08
ROE médio | 47,23 | 27,39 | 21,66 | 18,09 | 15,08 | 12,36 | 10,01 | 7,54 | 4,84 | 1,80 16,60

Fonte: calculado pelo autor.

O Grafico 9 traca a evolucéo histérica do ROE em termos de média geral de

mercado, além das distribuicbes de acordo com as carteiras do primeiro e ultimo

decil, e também descreve a trajetoria do indice de referéncia para o retorno do ativo

livre de risco (CDI) utilizado neste trabalho:
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Grafico 9 — Evolucao temporal — ROE X CDI
Fonte: calculado pelo autor.

A demonstracao grafica e a tabulacdo da evolucdo do ROE médio permitiu a

inferéncia de algumas constatacdes no que concerne a rentabilidade das empresas

de capital aberto no Brasil, para o periodo ulterior a implantacao do Plano Real:

o a tendéncia de aumento na rentabilidade média das empresas apresenta

evolugdo continua, passando de cerca de 10% a.a., no inicio da série historica

analisada, a cerca de 20% a.a. nos semestres mais recentes. Do ponto de vista

das trocas de governo e crises no periodo compreendido entre 1994 e 2008,

nao ficam explicitos “cortes” de curto prazo na série temporal definida pela

rentabilidade média de mercado, o que sugere ser o ROE uma variavel definida

nao por movimentos repentinos, mas pela evolugéo da atividade das empresas

e da economia como um todo, em escalas de tempo mais amplas. Ainda neste

sentido, evidenciou-se a evolugdo do patamar de lucratividade das empresas

(cuja rentabilidade média supera o CDI a partir de 2003) em fase que coincide

com o inicio do governo Lula, e a sucessdo de mudancas no ambiente

financeiro, a exemplo da reducdo dos juros, maiores altas na bolsa e

desempenho econdémico positivo do pais nos ultimos anos;
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o a distribuicdo dos ROE'’s inferiores (decil 10) foi aproximadamente constante no

periodo observado;

o para os ROE’s superiores (decil 1), a distribuicdo apresentou-se com valores
significativamente superiores a média de mercado. A variabilidade
demonstrada pela curva de ROE’s superiores € compativel com a suposicao de
retornos extraordinarios, concentrados no 1° decil das carteiras classificadas

pelo indicador.

5.1.4.2 Comportamento da variavel PVPA

A Tabela 12 sumariza a distribuicdo do indicador PVPA em valores meédios
para 0s 26 semestres estudados, o que permitiu o delineamento da tendéncia
histérica do indicador para cada decil (distribuicio de mercado) e também de
acordo com as carteiras de acgbes formadas em funcdo do PVPA e relagcao
ROE/PVPA:

Tabela 12 - Evolucdo do PVPA médio por carteira e tipo de estratégia

Formas de ordenamento C1l C2 C3 C4 C5 C6 Cc7 C8 Cc9 c10

Carteiras ROE (do maior p/o

menor ROE) 325|209 | 163 | 1,47 | 139 | 1,18 | 1,47 | 1,09 | 0,90 | 0,86

Carteiras ROE/PVPA (do

menor p/ 0 maior ROE/PVPA) 2,74 | 192 | 1,77 1,76 152 | 1,42 | 1,28 | 1,05 | 0,96 | 0,73

Carteiras PVPA (do maior p/

0 menor PVPA - mercado) 5,08 2,3 1,77 1,46 1,22 | 1,04 | 0,87 0,7 0,53 | 0,32

Fonte: calculado pelo autor.

Quanto a distribuicdo do PVPA em funcdo do ROE os valores do indicador,
calculados pela média das carteiras de cada decil, mostraram-se de forma analoga
ao observado na distribuicdo do ROE em funcdo do PVPA: acbes negociadas a
maiores multiplos do indice PVPA apresentam tendéncia de indicadores de
rentabilidade (ROE) mais elevados; baixos indices PVPA estdo associados a agfes

de empresas com menor rentabilidade.
Nas carteiras concatenadas pela relacdo |, os resultados alinham-se ao

esperado para a estratégia, em termos de menores PVPA nos primeiros decis.
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Os resultados detalhados de distribuicdo do PVPA em fungdo do ROE e
relacdo ROE/PVPA compdem o Apéndice B (Tabelas 32 e 33).

A formacao de carteiras de acordo com o PVPA médio permitiu o delineamento
do prémio geral de mercado em relacdo a avaliacdo patrimonial das empresas de
capital aberto brasileiras, pelo calculo da média simples dos indices PVPA das

carteiras observadas semestralmente, conforme demonstra a Tabela 13:

Tabela 13 — PVPA médio: carteiras classificadas pelo PVPA

Semestre | Cl1 | C2 | C3  c4 | C5 C6 | C7 | cs | co9 | cio | Mediade
mercado

mar/96 0,14 | 0,25 0,35 | 0,42 058 0,64 | 0,83 | 1,04 | 1,29 | 2,23 0,78
set/96 0,17 | 0,37 | 0,47 | 0,60 | 0,69 | 0,80 | 0,96 | 1,21 | 1,40 | 2,60 0,93
mar/97 0,24 | 0,41 | 0,54 | 0,67 | 0,80 0,98 | 1,10 | 1,29 | 1,68 | 2,91 1,06
set/97 0,26 | 0,41 | 0,55 | 0,68 | 0,80 | 0,95 | 1,09 | 1,31 | 1,65 | 2,35 1,01
mar/98 0,20 | 0,33 | 0,45 | 0,55 | 0,66 | 0,72 | 0,86 | 1,10 | 1,49 | 2,61 0,90
set/98 0,11 | 0,20 | 0,28 | 0,31 | 0,40 | 0,41 | 0,50 | 0,59 | 0,78 | 2,08 0,57
mar/99 0,14 | 0,28 | 0,31 | 0,40 | 0,49 | 0,59 | 0,75 | 0,95 | 1,24 | 2,53 0,77
set/99 0,17 | 0,31 | 0,40 | 0,47 | 0,54 0,62 | 0,76 | 0,98 | 1,29 | 3,93 0,95
mar/00 0,26 | 0,47 | 0,61 | 0,73 | 0,82 | 0,97 | 1,28 | 1,76 | 2,46 | 4,45 1,38
set/00 0,24 | 0,45 | 0,56 | 0,64 | 0,73 | 0,86 | 1,04 | 1,37 | 1,84 | 3,17 1,09
mar/01 0,27 | 0,40 | 0,51 | 0,63 | 0,76 | 0,90 | 1,07 | 1,34 | 1,87 | 3,65 1,14
set/01 0,29 | 0,32 | 0,41 | 0,50 0,61 | 0,74 | 0,93 | 1,13 | 1,54 | 2,42 0,89
mar/02 0,23 | 0,45 | 0,55 | 0,68 | 0,82 | 0,95 | 1,14 | 1,37 | 1,80 | 2,76 1,08
set/02 0,24 | 0,41 | 0,51 | 0,60 | 0,70 | 0,83 | 1,00 | 1,26 | 1,68 | 2,84 1,01
mar/03 0,25 | 0,41 | 0,52 | 0,63 | 0,74 | 0,93 | 1,12 | 1,38 | 1,74 | 3,01 1,07
set/03 0,38 | 0,61 | 0,76 | 0,93 | 1,04 | 1,18 | 1,42 | 1,64 | 2,06 | 3,86 1,39
mar/04 0,35 | 0,63 | 0,81 | 1,00 | 1,24 | 1,40 | 1,66 | 1,99 | 2,46 | 5,44 1,70
set/04 0,40 | 0,60 | 0,80 | 0,97 | 1,17 | 1,38 | 1,64 | 2,03 | 2,54 | 5,25 1,68
mar/05 0,38 | 0,66 | 0,93 | 1,13 | 1,33 | 1,58 | 1,91 | 2,21 | 2,97 | 6,84 1,99
set/05 0,41 | 0,70 | 0,91 | 1,14 | 1,36 | 1,67 | 1,91 | 2,31 | 2,93 | 5,84 1,92
mar/06 0,42 | 0,72 | 1,00 | 1,37 | 1,71 | 2,03 | 2,35 | 2,85 | 3,60 | 8,79 2,48
set/06 0,44 | 0,72 | 0,97 | 1,25 | 1,50 | 1,77 | 2,13 | 2,52 | 3,29 | 7,35 2,19
mar/07 0,55 | 0,88 | 1,20 | 1,62 | 1,99 | 2,32 | 2,79 | 3,41 | 4,45 | 11,27 3,05
set/07 0,73 | 1,16 | 1,47 | 1,91 | 2,30 | 2,74 | 3,22 | 3,79 | 4,80 | 12,36 3,45
mar/08 0,58 0,99 1,32 | 1,58 | 1,85 | 2,15 | 2,50 | 3,02 | 3,98 | 13,33 3,13
set/08 0,43 0,74 | 0,91 | 1,13 | 1,34 | 1,56 | 1,89 | 2,20 | 2,86 | 8,30 2,14
PVPA médio | 0,32 | 0,53 | 0,70 | 0,87 | 1,04 | 1,22 | 1,46 | 1,77 | 2,30 | 5,08 1,52

Fonte: calculado pelo autor.

O Gréfico 10 apresenta o comportamento histérico do PVPA, em termos de

meédia geral de mercado, menores e maiores PVPA (decis 1 e 10, respectivamente):
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Grafico 10 — Evolugéo temporal - PVPA
Fonte: calculado pelo autor.

A andlise de distribuicdo temporal do indicador, entre 1996 e 2009, tornou
possivel a inferéncia de algumas constataces em relacdo ao comportamento dos

prémios de mercado no Brasil, para o atual periodo de estabilizacdo monetaria:

o a evolucdo do PVPA médio de mercado pode ser segregada em subperiodos,
dada a natureza da variavel, sujeita as oscilacdes acionarias. Até 2003, o
indicador calculado esteve préximo ou abaixo de 1 para a média do mercado, o
que é compativel com as crises de confiangca do periodo, ocorridas em
mercados emergentes, a exemplo do Brasil. Destaca-se apenas a pontual alta
observada no inicio de 2000, em correcdo observada apds as quedas
influenciadas pela crise cambial, entre 1998 e 1999. Por outro lado, o ano de
2003 delimita o inicio do ciclo de aumento do PVPA meédio de mercado,
coincidente com o incremento da lucratividade das empresas (destacado na
evolucdo do ROE), e o cenario econdmico benigno vivenciado no governo Lula.
Entre 2003 e 2008 ocorre a evolucdo do indice a patamares médios iguais ou
superiores a 2, com o apice entre 2007 e 2008 (valores médios acima de 3). A
eclosao da crise financeira nos Estados Unidos induz a perdas na Bovespa e,
com a baixa das cotacdes, o PVPA médio de mercado tem a série altista
interrompida, regredindo o indicador calculado a niveis proximos a 2, no ultimo

semestre mapeado neste estudo (iniciado em setembro/2008);
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o a distribuicdo dos PVPA’s inferiores (decil 1) apresentou-se como

aproximadamente constante, no periodo observado;

o para o0os maiores PVPA’s (decil 10), a distribuicdo de valores foi
significativamente superior & média de mercado. Nos ultimos semestres o fato
coincide com o aumento de aberturas de capital na bolsa, as quais totalizaram
94 ocorréncias entre 2006 e 2008 (BMF&BOVESPA, 2009), com diversas
acOes sendo inicialmente negociadas em valores superiores a cotacéo
patrimonial e também se confunde com as maiores altas no mercado acionario,

entre 2006 e previamente a crise financeira de 2008.

5.1.4.3 Comportamento da relagdao ROE/PVPA

O detalhamento dos dados analiticos para a relacdo ROE/PVPA justifica-se
pela possibilidade de entendimento dos determinantes gerais desta relacao,
inclusive quanto a seu comportamento em funcao das taxas de juros de referéncia
(CDI). As médias gerais do indice ROE/PVPA, em funcdo das formas de

agrupamento de acodes estudadas, constam sinteticamente na Tabela 14:

Tabela 14 - Evolugdo do ROE/PVPA médio por carteira e tipo de estratégia

Formas de ordenamento C1 Cc2 C3 C4 C5 C6 Cc7 C8 Cco Cc10

Carteiras PVPA (do
menor p/ o maior PVPA)
Carteiras ROE (do maior
p/ o menor ROE)
Carteiras ROE/PVPA (do
maior p/ o menor 54,60 | 27,31 | 21,14 | 17,27 | 14,30 | 12,09 | 9,96 7,61 | 538 | 2,22
ROE/PVPA - mercado)

Fonte: calculado pelo autor.

35,08 | 22,79 | 20,16 | 17,84 | 16,43 | 15,33 | 13,97 | 12,74 | 9,53 | 8,40

33,50 | 24,60 | 22,26 | 19,33 | 17,17 | 16,04 | 13,57 | 11,39 | 9,92 | 4,29

A deducdo geral, decorrente da analise das distribuicbes de ROE/PVPA, é de
gue os agrupamentos de acdes por ROE e PVPA geram médias semelhantes, e
proximas a apresentacdo de mercado para este indice. O fato € compativel com o
gue fora constatado na andlise dos indices ROE/PVPA médios por carteira, quando

maiores ou iguais ao CDI, a qual gerou frequéncias semelhantes na segregacéao de

acdes por ROE, PVPA e relacdo | (subsecio 5.1.3). Apenas na média das carteiras
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C1 observa-se diferenciagdo importante entre o ROE/PVPA calculado e as médias
das distribuicdes pelo ROE ou PVPA, separadamente. Os valores elevados de ROE

e, simultaneamente, a ocorréncia de baixos indices PVPA no denominador das
relacbes | das agdes do 1° decil justificaria a diferenca identificada.

A Tabela 15 consolida as médias de ROE/PVPA em termos de comportamento

geral de mercado, ao longo dos 26 semestres observados:

Tabela 15 — ROE/PVPA médio: carteiras classificadas pelo ROE/PVPA

Semestre cl1 | c2 | c3  c4a | c5 | c6 | c7T | c8 | Cc9 | Cl0 '\r:']‘;?(':aagg
mar/96 69,39 | 35,82 22,81 | 17,57 | 12,86 | 11,25 8,38 6,47 | 5,46 3,08 19,31
set/96 93,51 | 31,29 20,10 | 14,97 | 11,31 9,86 8,26 6,56 | 4,56 1,83 20,23
mar/97 56,10 | 29,04 19,25 | 14,84 | 11,26 9,39 8,05 5,86 | 3,10 1,50 15,84
set/97 35,95 24,96 19,91 16,01 12,60 | 11,07 9,44 7,72 | 6,01 2,45 14,61
mar/98 65,91 | 28,90 22,62 | 18,99 | 16,30 | 13,47 | 11,53 | 9,13 | 6,68 2,27 19,58
set/98 96,08 | 49,85 41,44 | 33,89 | 27,58 | 23,33 | 20,85 16,91 (12,24 | 4,78 32,70
mar/99 60,77 | 39,36 30,87 | 26,29 | 21,97 | 18,63 | 14,71 |11,60| 8,70 | 4,54 23,74
set/99 60,24 37,62 30,79 | 24,90 19,87 16,93 | 13,53 10,47 | 7,72 4,07 22,61
mar/00 44,92 | 23,06 19,64 | 15,77 12,7 9,63 6,58 3,93 2,5 0,96 13,97
set/00 58,63 27,40 19,67 16,02 13,65 11,07 9,17 6,34 | 3,86 1,21 16,70
mar/01 72,96 | 27,41 20,44 | 16,17 | 13,21 | 10,82 8,50 5,99 | 4,09 1,63 18,12
set/01 67,42 | 37,27 28,31 | 21,54 | 18,69 | 16,29 | 12,96 | 9,26 | 6,25 | 2,65 22,06
mar/02 73,88 | 28,16 21,55 | 17,63 | 15,22 | 12,74 9,86 6,94 | 4,35 1,54 19,19
set/02 59,14 | 29,44 23,65 | 19,69 | 16,67 | 13,93 | 11,43 | 8,31 | 6,50 | 3,86 19,26
mar/03 55,68 35,26 27,21 | 22,47 18,65 16,90 | 14,01 |10,75| 7,74 4,29 21,30
set/03 48,05 | 29,50 23,98 | 19,51 | 16,65 | 13,93 | 12,37 | 954 | 6,54 | 2,86 18,01
mar/04 48,03 | 23,05 18,95 | 16,14 | 13,59 | 11,30 9,02 7,38 | 5,14 1,34 15,39
set/04 42,96 | 20,68 17,33 | 15,41 | 13,03 | 11,30 9,75 7,76 | 5,64 | 2,79 14,67
mar/05 41,05 22,45 17,23 14,36 12,30 | 10,02 8,42 6,51 | 4,82 2,23 13,94
set/05 60,74 | 28,93 21,60 | 17,76 | 14,29 | 11,65 9,89 8,36 | 6,21 3,40 18,28
mar/06 34,64 19,82 16,05 | 13,43 | 11,72 | 10,07 8,76 7,19 | 4,96 2,53 12,92
set/06 34,15 18,10 15,28 12,56 11,03 9,83 7,81 5,21 | 3,58 1,53 11,91
mar/07 27,62 14,07 11,86 | 10,04 8,26 6,78 5,40 4,37 | 2,84 1,04 9,13
set/07 47,56 12,81 9,96 8,53 7,24 6,17 5,17 3,81 | 2,42 0,55 10,42
mar/08 27,01 14,69 12,22 10,45 8,92 7,52 6,22 4,72 | 3,08 0,96 9,58
set/08 37,11 21,11 16,86 14,06 12,13 10,51 8,86 6,88 | 4,78 1,72 13,40
ROE/PVPA médio | 54,60 | 27,31 | 21,14 | 17,27 | 14,30 | 12,09 | 9,96 | 7,61 | 5,38 | 2,22 17,18

Fonte: calculado pelo autor.

No Apéndice B (Tabelas 34 e 35) encontra-se detalhada a distribuicdo da

relacdo ROE/PVPA em funcéo das carteiras classificadas pelo ROE e PVPA.
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O Grafico 11, por sua vez, delineia o comportamento do indice ROE/PVPA
(média geral de mercado, menores e maiores valores), em relacdo a série histérica
do CDI:
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Grafico 11 — Evolucao temporal - ROE/PVPA X CDI
Fonte: calculado pelo autor.

A Tabela 16 registra a diferenca entre o CDI e a média de mercado do indice

ROE/PVPA, nos semestres observados neste estudo:

Tabela 16 — Diferenca ROE/PVPA (mercado) X CDI

Semestte | {ercado) | %' coi Rompvea | S (nercae) | P | oo Roseven
mar/96 19,31 28,51 9,20 set/02 19,26 17,89 -1,37
set/96 20,23 23,03 2,81 mar/03 21,30 26,21 4,91
mar/97 15,84 20,97 5,13 set/03 18,01 19,72 1,71
set/97 14,61 18,86 4,25 mar/04 15,39 16,03 0,64
mar/98 19,58 27,27 7,69 set/04 14,67 16,18 1,52
set/98 32,70 40,43 7,74 mar/05 13,94 19,25 5,31
mar/99 23,74 38,68 14,94 set/05 18,28 19,47 1,19
set/99 22,61 18,9 -3,71 mar/06 12,92 16,45 3,63
mar/00 13,97 18,35 4,38 set/06 11,91 14,16 2,25
set/00 16,70 16,5 -0,20 mar/07 9,13 12,67 3,54
mar/01 18,12 15,72 -2,40 set/07 10,42 11,12 0,70
set/01 22,06 19,1 -2,96 mar/08 9,58 11,14 1,56
mar/02 19,19 18,52 -0,67 set/08 13,40 13,58 0,18

Fonte: calculado pelo autor.

Os dados comparativos sugerem a existéncia das seguintes relagdes:
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o o ROE/PVPA do mercado tem se aproximado da variacdo do CDI para 12
meses, notadamente a partir de 2000. As células destacadas na Tabela 16
revelam que, em 9 dos ultimos 14 semestres estudados, esta tendéncia
conduziu o ROE/PVPA geral a diferencas absolutas inferiores a 2% em relacéo
aos juros de referéncia. Relativamente a esta aproximagcao e em termos dos

eventos politico-econdmicos de interesse a este estudo (eleicbes presidéncias
e crises de 1998 e 2008), pode-se concluir que a relacédo | capta as alteragdes

de cenario por meio do alinhamento com 0s juros, a0 mesmo tempo em que
combina as influéncias de ambiente com impacto nas variacdes temporais do
ROE e PVPA. O alinhamento identificado a partir de 2000 também coincide
com a fase inicial de adocdo do Sistema de Metas de Inflacdo (SMI), o que
sinaliza a importancia da clareza da politica econ6mica para o desenvolvimento

e a estabilidade do mercado acionario;

o o alinhamento entre o ROE/PVPA geral de mercado e o CDI permite
conjecturar que essa relacdo é importante, como indicativa da tendéncia geral
de mercado, e também pode ser usada para identificar papéis sub ou

superavaliados, tomando-se como referéncia os juros de mercado.

o a conclusao de que a distribuicdo das relacdes ROE/PVPA nas estratégias de
classificacdo pelo ROE e PVPA assemelha-se a distribuicdo de mercado do
ROE/PVPA, e os resultados de retornos distintos entre as trés estratégias
induzem a constatacdo de que, para ser significativa a obtencdo de maiores
retornos, a andlise da relagdo ROE/PVPA deve estar condicionada a valores

limitrofes dos indicadores ROE e PVPA, separadamente.

5.2 TESTES ECONOMETRICOS

Esta subsecao discorre sobre os resultados econométricos para os modelos de

classificacdo de agOes estudados. Tais testes validam os limites de valor relevantes



70

bY

para as varidveis observadas, e conduzem a aceitacao/refutacdo das hipoteses
tratadas neste trabalho.

5.2.1 Resultados das estimac0es por séries temporais

As Tabelas 17 a 19 exibem os resultados das regressdes por séries temporais

nos decis formados em cada estratégia:

Tabela 17 - Variavel ROE - regressdes por séries temporais

Carteira | B1 | Testet B2 Teste t Retorno médio
semestral
C1 0,58 12,41 0,000204 2,34 15,67%
Cc2 0,57 13,24 0,000374 2,56 17,48%
C3 0,52 8,07 0,000663 2,40 17,36%
C4 0,53 12,19 0,000493 2,24 14,29%
C5 0,53 10,97 0,000573 1,94 14,84%
C6 0,57 14,78 0,000853 2,96 16,53%
C7 0,55 11,6 0,001062 2,43 17,32%
C8 0,56 11,65 0,000529 0,89 12,10%
C9 0,62 10,62 0,001615 1,48 11,13%
C10 0,64 10,9 0,003926 1,39 12,38%

Fonte: calculado pelo autor.

Tabela 18 - Variavel PVPA - regressdes por séries temporais

Carteira | B1 | Testet B2 Teste t Retorno médio
semestral
C1 0,58 8,59 0,065898 3,57 23,22%
Cc2 0,46 9,68 0,020833 2,67 19,81%
C3 0,51 12,92 0,016949 3,44 19,63%
C4 0,55 12,36 0,010549 2,39 17,47%
C5 0,62 12,1 0,007049 1,65 15,54%
C6 0,6 13,29 0,002936 0,93 11,16%
Cc7 0,53 12,27 0,00059 0,23 12,43%
C8 0,57 14,63 0,001413 0,74 13,44%
C9 0,65 17,43 -0,000107 -0,07 9,27%
C10 0,63 15,45 -0,000737 -1,16 6,82%

Fonte: calculado pelo autor.
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Tabela 19 — Relacdo ROE/PVPA - regressdes por séries temporais

Carteira | B1 | Testet B2 Teste t Retorno medio
semestral
C1 0,56 8,64 0,000527 4,87 26,49%
Cc2 0,52 12,55 0,00054 3,91 19,84%
C3 0,47 10,98 0,000835 4,49 20,46%
C4 0,52 10,71 0,000627 2,46 18,00%
C5 0,59 15,52 0,000536 2,21 14,18%
Cé6 0,52 13,41 0,000817 2,82 14,06%
C7 0,55 14,28 0,000331 0,94 10,60%
C8 0,54 13,2 0,000266 0,55 10,65%
(04°] 0,64 14,7 -0,000767 -1,07 7,55%
C10 0,73 13,05 0,00076 0,37 7,02%

Fonte: calculado pelo autor.

Os resultados conduzem as seguintes constatacfes gerais:

os valores de beta 1, em todas as regressdes, apresentaram resultados
relevantes para a estatistica t, com coeficientes majoritariamente inferiores a
referéncia unitaria de mercado. Tal comportamento pode ser atribuido a
ponderacdo equivalente dos ativos por carteira, no que ja fora observado por

Lucena et al (2008), em estudo da variavel PL;

a proximidade na disperséo do beta 1 delineia inexisténcia de relagcdo geral
direta entre os retornos e o prémio de risco do CAPM, até as carteiras do 8°
decil. Nas carteiras do 9° e 10° decil das estratégias, os betas apresentaram-se
em valores relativos mais elevados, em compatibilidade com as observacdes
descritivas quanto a riscos maiores nas estratégias de alocacdo em acoes de

empresas com menor ROE, elevado PVPA, ou baixos indicadores de ROE e

elevados multiplos do PVPA, simultaneamente (baixos indices |);

Os indicadores especificos das estratégias, a partir do beta 2, indicam que:

para as carteiras classificadas pelo ROE, estatisticamente, os resultados
mostraram-se significativos até as carteiras do 7° decil. Os baixos coeficientes
de beta 2 séo explicados pelo valor elevado da variavel ROE, cujo resultado

médio entre os decis 1 e 7 apresentou-se com valores superiores a unidade.
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Em termos de média histérica do ROE, no limite definido pelo 7° decil, a média
calculada foi equivalente a 10,01%. A dispersao dos dados de distribuicdo do
ROE (Tabela 11, p. 61) demonstra que a partir de mar¢co/2003 todos os valores

meédios do indicador por carteiras, até o 7° decil, estiveram acima de 11%;

o para as carteiras classificadas pelo PVPA, a relevancia da variavel foi
identificada até o 4° decil. Em termos dos valores de beta 2, estes
apresentaram-se em valor superior a meédia observada para os valores
definidos pela estratégia ROE, o que € compativel com os menores valores
médios de PVPA, situados abaixo da unidade ou pouco superiores a 1, em
diversas carteiras. No conjunto dos 26 periodos analisados, o PVPA calculado
do 4° decil foi equivalente a 0,87. Especificamente para os valores médios de
PVPA por carteira, em periodos mais recentes, somente nos semestres
iniciados em margo/2007, setembro/2007 e margo/2008 os valores calculados

estiveram acima de 1,5 em carteiras do 4° decil (Tabela 13, p. 64);

o para as carteiras classificadas pela relacido ROE/PVPA (l), a relevancia do
teste t foi observada até o 6° decil. Para o beta 2, os coeficientes reduzidos

justificam-se pelo formato do quociente |, em média distribuido em valores

superiores a unidade nos dados de regressdo. A média historica de |, do 1° ao

6° decil, decresceu de 54,60 a 12,09. O indice médio por carteira esteve acima
de 10 em 144 das 156 carteiras contidas até o 6° decil (Tabela 15, p. 67). Por
sua vez, os valores de ROE médio estiveram acima de 10% em 154 das
mesmas 156 carteiras (Apéndice B, Tabela 31); para o PVPA, a tendéncia de

distribuicdo apresentou-se de forma menos definida (Apéndice B, Tabela 33).

5.2.2 Resultados das estimacdes em painel

Nesta subsecéo estdo contemplados os resultados das regressdes em painel,
realizadas para as estratégias definidas pela selecdo de ac6es em funcédo do ROE,
PVPA e relacdo ROE/PVPA.
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5.2.2.1 Regressbes em painel — carteiras ROE

A Tabela 20 sintetiza os resultados obtidos nas estimacdes em painel para a
estratégia definida pelo ROE; os dados entre parénteses, abaixo dos coeficientes,

referem-se aos valores de p-value, para as variaveis observadas:

Tabela 20 — Varidvel ROE - regressdes em painel

Descricdo | Modelo 1 | Modelo 2 | Modelo 3 | Modelo 4 | Modelo5 | Modelo 6 | Modelo 7 | Modelo 8 | Modelo 9
0.050455 | 0.061225 | 0.055192 | 0.042145 | 0.054914 | 0.059644 | 0.072168 | 0.058817 | 0.062612
Intercepto
(0.01) (0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
0.713634 | 0.766281 | 0.720066 | 0.697775 | 0.701494 | 0.708438 | 0.768171 | 0.757468 | 0.744797
(Rm'Rf)
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
0.000427 | 0.000209 | 0.000356 | 0.000389 | 0.000532 | 0.000465 | 0.000203 | 0.000105 | 0.000212
ROE
(0.60) (0.80) (0.67) (0.61) (0.50) (0.56) (0.80) (0.89) (0.78)
-0.203159 -0.212658 | -0.198207 | -0.191342
Dummy ) ) ) ) )
1998.2 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
-0.091939 -0.091554 | -0.115505 |-0.104491 | -0.102753
Dummy ) } ) }
2002.2 (0.07) (0.07) (0.02) (0.03) (0.03)
0.233178 0.207908 | 0.207848
Dummy ) } ) } } R
2006.2 (0.00) (0.00) (0.00)
-0.130067 |-0.129650 | -0.119171 -0.117369
Dummy ) } ) ) )
2008.2 (0.01) (0.01) (0.02) (0.02)
R’ (estat.) 0.6180 0.6373 0.6215 0.6490 0.6261 0.6295 0.6506 0.6691 0.6756
F (prob.) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Jarque-
Bera 0.0002 0.0021 0.0002 0.0000 0.0004 0.0003 0.0033 0.0000 0.0000
(prob.)

Fonte: calculado pelo autor.

Os testes realizados para a estratégia de classificacdo de carteiras em fungéo

do ROE permitiram a obtencdo das seguintes constatacoes:
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o teste t: os resultados obtidos nos 9 modelos apontam para a conclusao
semelhante de ndo aceitacdo da variavel ROE como determinante isolada de
retornos superiores ao mercado no investimento em acdes. Nos modelos
observados, mesmo com a inclusdo de dummies, os resultados apresentaram-

se com baixo nivel de explicabilidade relativamente a capacidade desta

variavel para prover retornos de investimento;

. estatistica R? os resultados mostraram-se semelhantes nos 9 modelos, com

valores superiores a 0,6;

o teste F. o0s resultados de todos os modelos estimados apontam para a

relevancia conjunta das variaveis explicativas na modelagem elaborada;

o teste de Jarque-Bera: comprova-se a normalidade de residuos em todos os

modelos estimados.

Dada a baixa explicabilidade em relacdo aos resultados das regressdes por
painel, conclui-se pela rejeicdo da variavel ROE para prover retornos superiores a

média de mercado, se utilizada como balizadora na formacé&o de carteiras.

5.2.2.2 Regressdes em painel — carteiras PVPA

A Tabela 21 sintetiza os resultados obtidos nas estimacdes em painel para a
estratégia definida pelo PVPA; os dados entre parénteses, abaixo dos coeficientes,

referem-se aos valores de p-value para as variaveis observadas:
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Tabela 21 — Variavel PVPA —regressfes em painel

Descri¢do | Modelo 1 | Modelo 2 | Modelo 3 | Modelo 4 Modelo 5 | Modelo 6 | Modelo 7 | Modelo 8 | Modelo 9
0.089981 | 0.103325 0.094561 0.081413 0.095879 0.100598 0.116023 | 0.100327 | 0.105865
Intercepto
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
0.653980 | 0.727108 | 0.662991 0.640912 0.644924 0.654152 0.735192 | 0.723294 | 0.713440
(Rm‘Rf)
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
-0.022594 | -0.025620 | -0.023262 | -0.022903 -0.022191 | -0.022886 | -0.026464 | -0.026225 | -0.025979
PVPA
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
-0.244783 -0.256291 | -0.240335 | -0.235743
Dummy )
1998.2 (0.00) (0.00) (0.00) (0.02)
-0.092400 -0.092830 | -0.119767 |-0.109191 | -0.108938
Dummy ) )
2002.2 (0.07) (0.06) (0.01) (0.02) (0.00)
0.233733 0.205043 | 0.204996
Dummy ) ) )
2006.2 (0.00) (0.00) (0.00)
-0.118664 | -0.118793 | -0.108463 -0.107091
Dummy -
2008.2 (0.02) (0.02) (0.03) (0.03)
R? (estat.) 0.6047 0.6339 0.6084 0.6370 0.6112 0.6151 0.6555 0.6673 0.6726
F (prob.) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Jarque-
Bera 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(prob.)

Fonte: calculado pelo autor.

Os testes realizados para a estratégia de classificagdo de carteiras em fungéo

do PVPA permitiram a obtengcéo das seguintes constatacoes:

o teste t: os resultados obtidos nos 9 modelos, com ou sem a inclusdo de
dummies, apontam para conclusdo semelhante, indicativa da variavel PVPA
como determinante de retornos superiores ao mercado. E relevante comentar-
se o fato dos coeficientes para a variavel haverem se mostrado negativos em
todos os modelos executados. Este fato também fora observado por Lucena e

Figueiredo (2005), em regressdes para o mesmo indicador, tendo os autores
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sugerido a possivel necessidade de adaptacdo do modelo de multifatores para

melhoria dos resultados;

. estatistica R% os resultados mostraram-se semelhantes nos 9 modelos, com

valores superiores a 0,6;

o teste F: os resultados, em todos os modelos estimados, apontam para a

relevancia conjunta das variaveis explicativas na modelagem elaborada;

o teste de Jarque-Bera: comprova-se a normalidade de residuos em todos os

modelos estimados.

Os resultados das regressfes por painel conduzem a aceitacdo da variavel

PVPA para prover retornos superiores a media de mercado, se utilizada como

balizadora na formacéao de carteiras.

5.2.2.3 Regressdes em painel — carteiras ROE/PVPA

A Tabela 22 sintetiza os resultados das estimacdes em painel para a estratégia
definida pelo ROE/PVPA; os dados entre parénteses, abaixo dos coeficientes,

referem-se aos valores de p-value para as variaveis observadas:
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Tabela 22 — Relacdo ROE/PVPA —regressdes em painel

Descricdo | Modelo 1 | Modelo 2 | Modelo 3 | Modelo 4 | Modelo 5| Modelo 6 | Modelo 7 | Modelo 8 | Modelo 9
-0.005403 | 0.003933 | -0.002975 | -0.020089 | 0.000614 | 0.003158 | 0.014325 | -0.016420 | -0.010688
Intercepto
(0.72) (0.81) (0.84) (0.16) (0.97) (0.83) (0.39) (0.25) (0.45)
0.709854 | 0.757420 | 0.716394 | 0.682741 | 0.691646 | 0.698201 | 0.756038 | 0.736664 | 0.719355
(Rm-Ry)
" (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
0.003405 | 0.003597 | 0.003413 | 0.003686 | 0.003372 | 0.003379 | 0.003581 | 0.004055 | 0.004016
ROE/PVPA
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Dummy _ -0.238792 _ _ _ _ -0.246524 | -0.207953 | -0.204530
1998.2 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Dummy _ _ -0.071605 _ _ -0.073479 | -0.109502 | -0.074542 | -0.076086
2002.2 (0.18) 0.17) (0.03) (0.13) (0.12)
Dummy _ _ _ 0.276521 _ _ _ 0.258000 | 0.256097
2006.2 (0.00) (0.00) (0.00)
Dummy _ _ _ _ -0.127653 | -0.128750 | -0.119168 _ -0.118422
2008.2 (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
R® (estat) | 0.6047 0.6393 0.6059 0.6443 0.6117 0.6131 0.6507 0.6640 0.6702
F (prob.) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Jarque-
Bera 0.1290 0.0669 0.1289 0.1248 0.1224 0.1140 0.0334 0.0404 0.0267
(prob.)

Fonte: calculado pelo autor.

Os testes realizados para a estratégia de classificacdo de carteiras pelo

ROE/PVPA permitiram a obtencdo das seguintes constatacoes:

° teste t: os resultados obtidos nos 9 modelos, com ou sem a inclusdao de
dummies, apontam para conclusdo semelhante, indicativa do cruzamento

ROE/PVPA como determinante de retornos superiores ao mercado;

. estatistica R% os resultados mostraram-se semelhantes nos 9 modelos, com

valores superiores a 0,6;

o teste F: os resultados de todos os modelos estimados apontam para a

relevancia conjunta das variaveis explicativas na modelagem elaborada;
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o teste de Jarque-Bera: diferentemente dos modelos especificados para as
variaveis ROE e PVPA, em que todas as regressfes apresentaram-se com
distribuicdo normal dos residuos, o cruzamento ROE/PVPA exigiu o ajuste por
dummies para a normalizacdo de resultados (modelos 7, 8 e 9). O fato de
haver sido necessario este ajuste sugere e reforca a possivel interacdo
existente entre a relacdo ROE/PVPA e a percepcédo de risco no contexto da

economia, para a obtencao de resultados relevantes nesta estratégia.

Os resultados das regressdes por painel conduzem a aceitacdo da relacao
ROE/PVPA (quociente |) para prover retornos superiores a média de mercado, se

utilizada como balizadora na formacéao de carteiras.

5.3 SINTESE — ANALISE DESCRITIVA E ECONOMETRICA

Os resultados descritivos e econométricos de analise das variaveis ROE, PVPA
e da relacdo ROE/PVPA (l), conduziram ao levantamento de importantes conclusdes

a respeito dos parametros de apresentacéo destes indicadores, no histérico recente
do mercado acionario brasileiro.
Considerando-se o0s resultados gerais obtidos, seguem as constatacdes

especificas da analise de cada variavel observada neste trabalho:

a) constatacOes para avariavel ROE:

o rentabilidades mais elevadas do patrimbnio conduzem a maiores prémios
de mercado para a relagcdo PVPA. Inversamente, baixos niveis de
rentabilidade induzem a menores rela¢cdes PVPA, em achado compativel
com o que é previsto em teoria (DAMODARAN, 1997, 2006);

o 0 agrupamento de acGes em fungéo da rentabilidade patrimonial foi capaz

de mitigar o risco em relagcdo ao mercado;
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o o estudo do ROE, na vigéncia do Plano Real, permitiu o delineamento da
rentabilidade geral das empresas de capital aberto brasileiras. Péde ser
observado o aumento na lucratividade da atividade empresarial, a qual
evoluiu do nivel médio de 10% a.a. para cerca de 20% a.a., nos periodos
mais recentes observados. O momento em que a rentabilidade média das
empresas supera o CDI coincide com o inicio do governo Lula e o periodo

de melhor desempenho da bolsa brasileira, a partir de 2003;

o 0s retornos aproximados para as carteiras formadas com base no ROE
indica baixa possibilidade de diferenciagcdo dos ganhos, em funcdo do

agrupamento de acdes por esta variavel, exclusivamente;

o as regressdes por painel confirmam a irrelevancia geral do ROE para
prover ganhos superiores a média de mercado. Por outro lado, a partir
das regressdes por séries temporais de cada decil, foi identificado o limite
minimo de cerca de 11% de rentabilidade do patriménio (até o 7° decil, a
partir de 2003), para a obtencdo de resultados estatisticamente
importantes. As observacfes do presente estudo apontam que o ROE
pode prover ganho qualitativo a estratégias de alocacao de recursos, na
medida de sua importancia como indicador do custo de oportunidade do

investimento produtivo, em rela¢éo ao retorno livre de risco;

b) constatagdes para a variavel PVPA:

o em compatibilidade com o observado na classificacao de acdes pelo ROE
e fundamentagcdo tedrica (DAMODARAN, 1997, 2006), as amostras
estudadas indicam que PVPA'’s elevados estdo associados a acdes de
empresas cuja rentabilidade patrimonial € comparativamente maior. Por
outro lado, também se observa que acdes negociadas com baixos
multiplos PVPA estdo associadas a retornos patrimoniais menores da

atividade empresarial;
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o 0 agrupamento de acbes com base na relacdo preco/valor patrimonial
mostrou-se capaz de mitigar o risco de investimento, comparativamente

ao lIbovespa;

o em termos de comportamento geral de mercado o PVPA tem se
apresentado com valor médio proximo ou superior a 2 desde meados de
2006. As maiores médias do indicador foram observadas nos semestres
anteriores a eclosdo da crise financeira, em 2008. Anteriormente a este
periodo, as médias gerais foram em varios semestres inferiores ou
proximas a 1, o que é compativel com o cenéario ainda inicial de
estabilizacdo monetéaria, crises de confianca internacional, e o menor

desenvolvimento do mercado de capitais de entao;

o 0Ss retornos superiores para as carteiras de menor PVPA (até o 5° decil,
especialmente) e o PVPA médio historico calculado até este nivel (1,04)
concorrem para associar retornos superiores as acdes negociadas com

prémios inexistentes ou baixos em relacédo a avaliagdo patrimonial;

o as regressodes por painel confirmam a relevancia da variavel PVPA para
prover ganhos superiores a média de mercado. Ja as regressfes por
série temporal confirmam a importancia estatistica da variavel para as
carteiras formadas até o 4° decil. Os valores médios histéricos de PVPA
por carteira indicam que das 104 carteiras contidas até o 4° decil, 90
apresentaram PVPA médio inferior a 1; em 11 carteiras o indicador esteve
entre 1 e 1,5, e em somente 3 casos do 4° decil os valores médios

estiveram acima de 1,5;

c) constatacdes para arelacio ROE/PVPA (l):

e 0s valores médios da relacdo ROE/PVPA maiores ou iguais que o CDI
nas carteiras, de acordo com os trés tipos de classificacdo (ROE, PVPA e
o proprio ROE/PVPA), equiparam-se em frequéncia. O resultado justificou

a necessidade de identificacdo de limites especificos para as variaveis
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ROE e PVPA, de modo a ser possivel a validagdo da relagdo ROE/PVPA
como sinalizadora de a¢gdes com potencial de ganho superior;

os portfolios constituidos a partir do ROE/PVPA foram capazes de
explorar a possibilidade de formacéo de carteiras com indicadores médios
de baixa relacdo preco/valor patrimonial e, simultaneamente, altos
retornos, conforme demonstra a Tabela 23. Os resultados reportam a
média histérica para as variaveis ROE e PVPA das carteiras extremas (C1
e C10), conforme cada estratégia de agrupamento de acoes:

Tabela 23 — Média geral dos indicadores ROE e PVPA - carteiras Cl1 e C10

. .| Classificacdo por | Classificacao por Classificacéo por
Estrategia ROE PVPA ROE/PVPA (1)
. ROE PVPA ROE PVPA ROE PVPA
Carteiras o g . . e _

médio médio médio médio médio médio

C1 47,23 3,25 33,77 5,08 31,84 0,73
Ci10 1,8 0,86 9,01 0,32 4,99 2,74

Fonte: calculado pelo autor.

0 agrupamento de acdes com base na relacdo ROE/PVPA foi capaz de

mitigar o risco de investimento, comparativamente ao lbovespa;

a partir da estratégia de cruzamento ROE/PVPA foi possivel delinear a
interacdo entre esta relacdo em nivel geral e o CDI, especialmente a partir
do ano 2000. A identificacdo desta tendéncia induz a possibilidade pratica
de, na andlise especifica de acdes, ser precificado o valor esperado para
as cotacdes a vista das condigdes macroecondmicas (juros), indice PVPA
atual e niveis histéricos e/ou esperados de retorno do patrimoénio (ROE).
O momento em que ocorre o alinhamento do indicador de mercado com o
CDI também marca a adogéo do regime de metas de inflacdo no Brasil e
denota a relevancia da estabilidade macroecondmica para o0

comportamento do mercado de agoes;

nas regressoes por série temporal resultados relevantes foram extraidos
até as carteiras do 6° decil, o que revela os seguintes intervalos indicados

para as variaveis observadas:
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1- para a relagcdo ROE/PVPA constatou-se a variagao decrescente de
54,60 a 12,09, com predominancia de valores acima 10 em 144 das

156 carteiras formadas até o 6° decil (Tabela 14, p. 66);

2- para os valores de ROE houve predominancia de valores acima de
10% em quase todas a carteiras até o limite do 6° decil, com 154

constatacdes em 156 carteiras (Apéndice B, Tabela 31);

3- para o indicador PVPA, foi observada tendéncia menos definida para
valores médios, com apresentacdo de resultados ascendentes nos

ultimos semestres analisados (Apéndice B, Tabela 33);

o com pertinéncia as estimacdes em painel para as carteiras agregadas de
acordo com o ROE/PVPA, resultados significativos foram observados nos
9 modelos executados, com dados normalmente distribuidos a partir do
ajuste por dummies (modelos 7, 8 e 9). Assim, e em associacdo aos
resultados descritivos, conclui-se pela aceitacdo da relacdo ROE/PVPA,
condicionada a valores relativamente elevados do ROE e reduzidos do
PVPA, como relevante para a obtencdo de retornos superiores a média

do mercado acionario.

5.4 MODELO PROPOSTO PARA SELECAO DE ACOES

A andlise das carteiras classificadas por ROE, PVPA e relacdo ROE/PVPA
permitiu a sintese de metodologia para a selecdo de acdes. A elaboracédo de tal
procedimento compde, inclusive, o rol de fins especificos deste trabalho. Assim,

registram-se 0s parametros a seguir para o investimento/desinvestimento em acoes:

a) tamanho da carteira e acompanhamento: recomenda-se o tamanho da
carteira em torno de 10 ativos, pelo menos, com sujeicdo de cada acédo aos

parametros mencionados no item “b” a seguir, e andalise de distribuicdo de
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ativos em termos de setores, para mitigacdo do risco diversificavel. Carteiras
com tamanho inferior ao limite sugerido reforcam a necessidade de verificacédo
qualitativa das empresas selecionadas para adequacdo do risco. Poucas
oportunidades de investimento disponiveis no mercado, dentro dos parametros
exigidos, também podem sinalizar um mercado menos atrativo e sugerir menor
exposicdo ao risco. Quanto ao acompanhamento, é pertinente a andlise dos

relatorios trimestrais das empresas selecionadas;

b) parainclusdo em carteira a agcdo deve apresentar, simultaneamente:

o relacdo ROE/PVPA calculada maior ou igual ao nivel de juros de

referéncia da economia;

o retorno sobre o patrimonio liquido dos ultimos 12 meses e esperado, para
a empresa correspondente, igual ou superior ao nivel dos juros de

referéncia;

. indice PVPA menor ou igual a 1;

c) sugere-se o0 desinvestimento na ocorréncia de, ao menos, uma das

seguintes condicdes:

o relacdo ROE/PVPA abaixo do nivel de juros referenciais;

o indice PVPA maior que 1,5;

o ROE dos ultimos 12 meses e esperado com valor menor que os juros de
referéncia, salvo na hipotese de queda da rentabilidade decorrente de

aspectos pontuais, claramente identificaveis para a empresa em analise.

Os passos indicados permitem a pré-selecdo de papéis passiveis de andlise
detalhada e/ou desinvestimento, e também séo capazes de prevenir o investidor de
recomendacdes inadequadas, comuns no mercado acionario. Assim, o estudo

gualitativo, dada a sua importancia, pode e deve ser adicionalmente empreendido
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para a escolha final dos ativos passiveis de investimento. Adicionalmente, o
acompanhamento da rentabilidade das empresas exige tal analise, resguardando o
investidor de considerar, por exemplo, ganhos extraordinario e/ou ndo operacionais
para afericdo dos retornos historicos e/ou esperados.

Em termos de implementagdo do presente modelo de investimento, convém
observar a propensédo de cada investidor ao risco e, em tal sentido, o nivel de
alocacdo em renda variavel de uma suposta carteira individual em combinacdo com
ativos como titulos publicos ou outras alternativas conservadoras. Graham citava a
definicdo de diferentes percentuais a alocar de uma carteira em ac¢des, com maior
exposicdo quando da identificagdo de mais numerosas possibilidades de
investimento em papéis de baixos multiplos (mercado barato), ou a reducéo de tal
exposicao quando as oportunidades fossem mais escassas, em indicativo de um
mercado menos atrativo (LOWE, 2010). Com maior ou menor exposi¢cao - 0 que
pode ser definido a partir do uso empirico das regras de alocacdo propostas -
registra-se a importancia do investimento no mercado acionario, mesmo em
situacdes de crise. Os momentos de quedas nos mercados de acdes, inclusive,
podem representar a oportunidade de aquisicdo de ac6es a menores multiplos. Esta
abordagem condiz com o que cita Hagstron (2008, p. 203): “investidores focados
toleram a tortuosidade porque sabem que, no longo prazo, os fatores econémicos
basicos das empresas mais que compensardo quaisquer flutuacbes de preco em
curto prazo”.

Quanto a diversificacdo, os ganhos superiores, mesmo nas carteiras menores
(formadas nos primeiros semestres observados neste estudo), sugerem que
portfélios racionalmente selecionados, podem compensar a necessidade de selecao
extensiva de ativos para reducdo do risco ndo sistematico. Cabe, contudo, a
ressalva a constituicdo de portfolios demasiadamente concentrados em setores e
papéis, haja vista os modelos analisados haverem sido implementados pela
construcdo de carteiras equitativamente balanceadas e sem definicdo de setores
alvo.

De acordo com os resultados de pesquisa, a adog¢do dos procedimentos
citados sinaliza o incremento da chance de obtencdo de ganhos superiores a média
de mercado, principalmente para o investidor pessoa fisica, com adicional mitigacéo

de risco mediante 0 advento de principios racionais de investimento.
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6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Os resultados obtidos na andlise das carteiras montadas em funcdo dos
indicadores ROE, PVPA, e relacdo ROE/PVPA revelaram, principalmente, a
possibilidade de ganhos relevantes e simultanea mitigacdo de risco para portfolios
formados com acBes negociadas a baixos mdultiplos do indicador preco/valor
patrimonial ou que, conjuntamente com esta condigédo, apresentem retornos relativos
maiores do patrimdnio liquido.

Os achados de pesquisa foram condizentes com o esperado em teoria quanto
a relacdo positiva entre o ROE elevado e maiores indicadores de PVPA, e também
de seu inverso, quando baixos retornos concorrem com a negociacdo das acoes a
baixos indices PVPA. Por outro lado, os valores médios de ROE e PVPA, calculados
para as carteiras formadas pela combinacdo ROE/PVPA, confirmaram a capacidade
desta estratégia em identificar papéis com elevados retornos do patriménio e baixa
relagdo preco/valor patrimonial, com sinalizacdo de possiveis ganhos superiores a
média de mercado pela exploracao desta anomalia de valor.

Por sua vez, a tendéncia de alinhamento dos valores médios de ROE/PVPA do
mercado com o nivel do CDI de 12 meses demonstrou a relevancia desta relagéo
para a precificacdo de ativos de renda variavel, pontualmente, ou para o
aprecamento do nivel justo de valorizacdo do mercado como um todo, no caso
brasileiro. Tal achado pode se revelar proficuo a execucdo de estudos adicionais,
posto que sua ocorréncia coincide com a fase inicial de implemento da sistematica
de metas de inflacdo (adotada em julho/1999), a qual proveu maior transparéncia a
politica monetéaria no Brasil, e sugere a importancia da estabilidade macroeconémica
ao mercado acionario.

Também para a relacdo ROE/PVPA, a congruéncia dos indices calculados nas
trés formas de selecdo de agdes, por ROE, PVPA, e pelo proprio ROE/PVPA, em
contraponto aos distintos resultados por estratégia, conduziram a necessidade de
identificacdo de niveis especificos para 0 ROE e o PVPA, associados a maiores
retornos. Os resultados econométricos e descritivos propiciaram a quantificacdo
destes niveis, com base no comportamento historico das variaveis ao longo da

vigéncia do Plano Real, e comparativamente a curva de juros, entre 1996 e o inicio
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de 2009. Tais analises, inclusive, possibilitaram a sugestdo de regras basicas para
pré-selecdo de agbes com maior potencial de valorizacdo, e mesmo a definicdo de
sinalizadores de desinvestimento, no caso de papéis considerados caros.

Dentre os resultados de pesquisa, a analise dos coeficientes beta de mercado
calculados para as carteiras ndo se apresentou dentro do esperado para o modelo
CAPM, principalmente a vista dos retornos obtidos. Em outro sentido, os retornos
calculados foram compativeis com o observado nos estudos de Fama e French
(1992, 1996), quanto a capacidade explanatéria de indicadores fundamentalistas
para 0s ganhos com acdes, dentro do modelo de multifatores.

As constatacfes alcancadas neste estudo apontam para a resposta positiva a
pergunta geral de pesquisa, de que portfolios formados por acées de empresas com
menor capitalizagdo de mercado, comparativamente aos valores de patrimonio
liquido estimados pela contabilidade (baixo multiplo PVPA), em associacdo ao nivel
de rentabilidade do patriménio liquido (ROE), contribuem para a obtencdo de
retornos superiores a média do mercado acionario (indice Bovespa).

Do ponto de vista econbmico e sob a Otica do custo de oportunidade
associado, a conjuncdo destas varidveis serviria, inclusive, para legitimar o
investimento em renda varidvel, mesmo em cenarios de juros elevados ou
magnificacdo do risco sistémico, pela melhoria da relagdo risco X retorno e
sinalizacdo de possiveis ganhos adicionais, relativamente ao esperado no
investimento em titulos publicos e demais aplicacdes conservadoras.

Em termos de trabalhos posteriores coloca-se, enfim, a proposta de novas
andlises da interrelacdo entre os valores do indicador combinado ROE/PVPA e a
taxa livre de risco. Também sugere-se o mesmo tipo de estudo em relagéo a outras
variaveis fundamentalistas, a exemplo do dividend yeld, o que se justifica em funcéo
do nivel de juros praticados no Brasil, ainda dentre os maiores do mundo. Do ponto
de vista temporal, estudos complementares podem ser cabiveis para a analise de
indicadores fundamentalistas e sua interacdo com 0s juros em periodos mais
especificos, como é o caso do comportamento de mercado durante e apés a crise

financeira de 2008.
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APENDICE A - Relatério de outliers

Semestre: margo/1997. A¢Oes excluidas: Banespa ON, Banespa PN.

As acOes do Banespa foram excluidas da amostra em funcdo de
problemas diversos ocorridos com o banco a época. Houve transferéncia do
controle da empresa ao Governo Federal, com finalidade de amortizacdo de
divida do Estado de S&o Paulo com a Unido, e capitalizacdo da instituicdo ao
final do ano corrente. Naquela época ocorreu forte valorizacdo das acles
(662,71% para acbes ON, 871,96% para acdes PN) em funcéo, inclusive, de
negociacbes e ajustes estatutarios realizados antes da divulgacdo dos
balancos (O Estado de Sao Paulo, 1996).

Semestre: setembro/1998. Agédo excluida: Eletropar ON.

Foi excluido o retorno da agéo entre os fechamentos de fevereiro e marco
de 1999 para Eletropar ON, em funcdo da valorizacédo discrepante observada
(a maior em todo o universo de a¢fes analisado em um Unico més, equivalente
a 1285,71%). Em pesquisa na base de dados da BMF&Bovespa, e em outras
fontes abertas, nao foi possivel identificar a causa de tal variacdo, adotando-se,

por prudéncia, o critério de exclusédo do dado.

Semestre: mar¢o/2001. Acdo excluida: Gradiente PNA.

Excluida da base de dados por ter apresentado ROE extraordinario em
relacdo a amostra de empresas observadas. O comparativo de resultados entre
2000 e 2001 da empresa ficou comprometido por forca de incorporagéo
societaria, conforme Relatério da Administracdo de 2001 (BMF&BOVESPA,
2009). O ROE apresentado foi de 193% no periodo observado, levando a
relacdo ROE/PVPA da acao a 241,75.
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Semestre: setembro/2001. Acfes excluidas: Telebras ON, Telebras PN,
Gradiente PNA.

No semestre em questdo as acles da Telebras apresentaram oscilacao
nula, tendo sido cotadas a valores unitarios irrelevantes, equivalentes a
0,000016774674961 para a acdo ON e 0,000015331767613 para a acao PN,
conforme base da Economatica, além de se apresentarem com relacéo
ROE/PVPA equivalente a 566 para cada agédo. Para a acao da Gradiente, o
motivo de exclusdo decorre de ROE discrepante, conforme descrito
anteriormente para a mesma empresa, com referéncia ao ocorrido na base de
dados do semestre iniciado em marco/2001. No periodo, o0 ROE apresentado
foi de 191%, o que levou a relacdo ROE/PVPA da acédo ao valor andbmalo de
1917.

Semestre: mar¢co/2002. Acdes excluidas: Telebras ON, Telebras PN.

No semestre, as acdes da Telebras apresentaram oscilacdo de -50%,
tendo sido negociadas a valores unitarios irrelevantes, conforme dados da
Economética, de  0,0000083873374803 para a acdo ON e
0,0000076658838063 para a acdo PN, no fechamento de 30/09/2002, além de

se apresentarem com relacdo ROE/PVPA de 297 para cada classe de acao.

Semestre: mar¢co/2004. Acbes excluidas: Telebras ON, Telebras PN.

No semestre, as acbes da empresa apresentaram oscilagdo de 500%
(ON) e 600% (PN), sendo negociadas a valores unitarios irrelevantes, conforme
dados da Economatica, de 0,0001006480523 para a acdo ON e
0,000107322376 para a acdo PN, no fechamento de 30/09/2004, além de se
apresentarem com relagdo ROE/PVPA de 105 para cada classe de acéo.
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Tabela 24 — Retornos semestrais — carteiras classificadas pelo ROE
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Semestre C1 Cc2 C3 C4 C5 C6 c7 C8 C9 C10 Ibovespa
mar/96 49,13% | 23,15% | 17,97% | 20,52% | 18,42% | 22,61% | 36,85% | -0,97% | -1,41% | 21,56% | 30,11%
set/96 15,63% | 5,89% | 24,66% | 17,67% | 24,22% | 17,22% | 33,05% | 41,38% | 35,36% | 21,92% | 40,29%
mar/97 15,29% | 30,51% | 32,92% | 11,14% | 19,73% | 23,23% | 32,11% | 24,74% | 545% | -0,76% | 30,44%
set/97 -12,01% | -1,54% | -2,88% | -15,06% | -19,95% | 0,00% | -10,17% | -15,93% | -12,27% | -23,01% | 1,26%
mar/98 | .3111% | -33,60% | -23,18% | -10,88% | -40,22% | -30,04% | -36,92% | -39,26% | -22,30% | -40,97% | -44,81%
set/98 4570% | 54,29% | 36,07% | 27,54% | 36,49% | 47,39% | 20,14% | 31,86% | 16,00% | 54,74% | 62,23%
mar/99 16,86% | 40,38% | 28,07% | 25,48% | 30,64% | 39,26% | 37,43% | 14,57% | 20,32% | 18,28% | 3,83%
set/99 44,54% | 62,29% | 36,56% | 46,26% | 49,95% | 56,28% | 70,75% | 60,37% | 43,06% | 62,81% | 60,45%
mar/00 21,15% | -2,91% | 3,80% 5,87% 2,24% 3,55% 2,94% | 12,37% | -7,15% | 26,37% | -10,62%
set/00 13,15% | 2,64% 7,64% 580% | 1563% | 1,12% | 13,12% | -0,62% | 3,53% 558% | -9,35%
mar/01 -16,58% | -3,43% | -2,18% | -6,60% | -12,64% | -17,14% | -5,70% | -23,16% | -11,74% | -0,91% | -26,34%
set/01 27,77% | 20,88% | 47,30% | 24,36% | 46,12% | 41,37% | 46,86% | 24,72% | 32,95% | 827% | 24,63%
mar/02 5,45% | -0,15% | 3,20% | -10,87% | -11,46% | 7,88% | -150% | -597% | -22,44% | -18,17% | -34,95%
set/02 42,95% | 42,64% | 27,45% | 21,24% | 19,89% | 7,98% 9,98% | 13,80% | 20,81% | 21,25% | 30,75%
mar/03 41,52% | 48,07% | 40,63% | 39,19% | 16,08% | 51,13% | 37,14% | 34,46% | 35,11% | 32,07% | 42,02%
set/03 26,06% | 55,39% | 47,60% | 52,53% | 38,71% | 31,89% | 19,37% | 28,71% | 35,10% | 49,72% | 38,30%
mar/04 30,83% | 22,68% | 28,63% | 27,77% | 21,71% | 17,98% | 15,06% | 7,67% | 20,67% | 24,73% | 4,98%
set/04 23,30% | 31,10% | 26,84% | 2527% | 41,46% | 19,40% | 24,00% | 26,30% | 5,01% 9,49% | 14,48%
mar/05 7,12% | 10,38% | 6,98% 8,87% 3,85% | 12,89% | 1,31% 3,03% | 10,40% | 7,59% | 18,69%
set/05 36,43% | 27,24% | 20,39% | 20,60% | 31,98% | 55,05% | 31,80% | 19,23% | 53,42% | 26,20% | 20,16%
mar/06 4,59% 0,25% | 10,69% | -4,29% | 6,88% | -2,46% | 14,67% | 561% | -1,21% | 3,14% | -3,96%
set/06 41,46% | 39,69% | 50,35% | 35,04% | 44,04% | 32,92% | 57,17% | 41,76% | 37,98% | 37,49% | 25,67%
mar/07 25,56% | 24,62% | 30,14% | 48,35% | 37,65% | 22,05% | 46,66% | 42,87% | 41,40% | 28,29% | 32,01%
set/07 -12,50% | -14,03% | -4,35% | -13,16% | -10,23% | -3,39% | -10,57% | -6,10% | -10,87% | -13,64% | 0,83%
mar/08 | 0529 | -17,00% | -19,30% | -15,73% | -12,81% | -18,40% | -17,05% | -5,63% | -19,11% | -16,39% | -18,74%
set/08 -23,51% | -14,89% | -24,56% | -15,31% | -12,53% | -9,91% | -18,08% | -21,12% | -18,63% | -23,88% | -17,39%
Média 1567% | 17,48% | 17,36% | 14,29% | 14,84% | 1653% | 17,32% | 12,10% | 11,13% | 12,38% | 12,11%

Fonte: calculado pelo autor.
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Semestre C1l Cc2 C3 C4 C5 C6 Cc7 C8 c9 C10 Ibovespa
mar/96 34,13% | 26,72% | 27,45% | 30,17% | 26,07% | 14,60% | 10,98% | 17,73% | 7,42% | 11,92% | 30,11%
set/96 26,89% | 29,60% | 23,88% | 28,14% | 26,07% | 12,96% | 23,86% | 19,12% | 1857% | 5,86% | 40,29%
mar/97 19,37% | 12,88% | 27,81% | 34,03% | 13,08% | 13,06% | 13,19% | 25,93% | 13,03% | 25,56% | 30,44%
set/97 -11,43% | -20,31% | -8,28% | -14,81% | -14,60% | -13,63% | -13,56% | -11,95% | -8,82% | -9,14% | 1,26%
mar/98 -3,13% | -15,50% | -31,90% | -29,38% | -42,90% | -33,55% | 13,19% | -37,68% | -41,81% | -33,76% | -44,81%
set/98 63,22% | 35,34% | 34,63% | 40,41% | 46,07% | 20,44% | 29,89% | 32,08% | 50,57% | 18,76% | 62,23%
mar/99 53,99% | 75,58% | 30,19% | 18,26% | 29,12% | 9,28% | 1541% | 19,43% | 11,65% | 0,50% 3,83%
set/99 64,96% | 72,63% | 65,42% | 49,76% | 7543% | 38,89% | 33,46% | 66,85% | 35,22% | 27,59% | 60,45%
mar/00 28,73% | 9,64% | 11,44% | -0,91% | 11,81% | 548% | 11,56% | 1,49% 4,71% | -18,15% | -10,62%
set/00 2127% | 4,82% 5,77% 5,48% 9,22% 823% | 491% | -058% | 1,16% 6,74% | -9,35%
mar/01 -5,89% | -1,77% | -6,92% | -7,00% | -9,74% | -2,81% | -9,28% | -19,71% | -4,57% | -32,78% | -26,34%
set/01 41,10% | 41,29% | 42,80% | 34,06% | 40,01% | 33,60% | 34,04% | 26,01% | 2,04% | 23,83% | 24,63%
mar/02 -8,95% | -1,73% | 7,23% | -2,65% | -16,41% | -16,82% | -12,56% | 1,09% | -7,10% | -5,86% | -34,95%
set/02 11,95% | 42,99% | 38,30% | 10,92% | -2,38% | 24,30% | 17,43% | 35,71% | 30,03% | 18,45% | 30,75%
mar/03 38,60% | 45,75% | 51,46% | 52,48% | 31,61% | 30,86% | 32,53% | 20,41% | 32,08% | 39,82% | 42,02%
set/03 42,12% | 33,03% | 40,17% | 65,47% | 27,38% | 36,65% | 32,24% | 39,05% | 23,33% | 28,94% | 38,30%
mar/04 20,78% | 16,45% | 13,04% | 21,35% | 21,64% | 2570% | 2520% | 30,56% | 26,01% | 18,51% | 4,98%
set/04 22,58% | 13,11% | 24,61% | 31,00% | 27,47% | 34,45% | 14,09% | 21,30% | 27,22% | 16,82% | 14,48%
mar/05 15,59% | 6,85% | -526% | 0,39% | 14,38% | 14,71% | 11,77% | 7,08% 3,14% 3,99% | 18,69%
set/05 37,53% | 30,03% | 47,00% | 37,76% | 35,22% | 22,97% | 16,25% | 34,00% | 24,54% | 37,58% | 20,16%
mar/06 0,36% 1,74% 7,67% | 11,37% | 10,54% | -4,31% | 1,59% 1,84% | -1,67% | 819% | -3,96%
set/06 48,91% | 44,93% | 48,08% | 43,56% | 52,48% | 39,48% | 39,59% | 49,75% | 24,91% | 26,96% | 25,67%
mar/07 62,84% | 46,49% | 30,48% | 35,72% | 39,68% | 25,94% | 32,00% | 37,75% | 22,10% | 17,24% | 32,01%
set/07 7.24% | 1,16% 587% | -547% | -12,66% | -12,74% | -13,12% | -17,95% | -15,21% | -22,93% | 0,83%
mar/08 -2,20% | -18,77% | -6,21% | -15,45% | -17,18% | -15,71% | -24,03% | -22,20% | -18,87% | -22,31% | -18,74%
set/08 -12,34% | -17,97% | -14,24% | -20,46% | -17,25% | -21,79% | -17,32% | -27,72% | 0,00% | -15,01% | -17,39%
Média 23,22% | 19,81% | 19,63% | 17,47% | 1554% | 11,16% | 12,43% | 13,44% | 9,27% 6,82% | 12,11%

Fonte: calculado pelo autor.
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Semestre C1l Cc2 C3 C4 C5 C6 (ov4 Cc8 c9 Cc10 Ibovespa
mar/96 58,84% | 21,38% | 32,75% | 10,96% | 24,90% | 22,12% | 4,33% 25,26% 7,56% | -1,36% | 30,11%
set/96 10,49% | 20,16% | 35,82% | 36,79% | 31,07% | 10,81% | 30,71% | 23,93% | 19,95% | 13,84% | 40,29%
mar/97 34,70% | 33,79% | 30,96% | 17,90% | 10,55% | 1593% | 13,48% 9,84% 12,90% | 19,86% | 30,44%
set/97 -11,13% | -17,03% | -9,85% | -12,65% | -7,01% | -13,15% | -10,23% | -10,03% | -12,84% | -23,80% | 1,26%
mar/98 -9,33% | -22,42% | -26,52% | -26,81% | -39,66% | -33,11% | -20,00% | -28,26% | -48,08% | -53,51% | -44,81%
set/98 66,60% | 37,26% | 43,03% | 33,21% | 52,03% | 40,81% | 1584% | 12,65% | 28,83% | 46,04% | 62,23%
mar/99 71,93% | 41,35% | 33,45% | 33,58% | 26,46% | 23,72% | 17,96% 8,05% 6,19% 3,14% 3,83%
set/99 79,70% | 52,21% | 5552% | 69,92% | 37,17% | 36,19% | 47,88% | 48,17% | 3544% | 68,27% | 60,45%
mar/00 8,99% 572% | -3,32% | 13,11% | 14,47% | 24,17% | 10,59% 8,84% 5,14% | -21,66% | -10,62%
set/00 17,83% | 5,80% 469% | 14,63% | 2,77% -4,16% 6,57% 16,55% 8,40% | -4,83% | -9,35%
mar/01 -3,61% | 550% | -4,34% | -2,56% | -22,62% | -16,07% | -9,99% | -11,81% | -21,72% | -11,49% | -26,34%
set/01 28,88% | 58,93% | 37,52% | 36,30% | 38,47% | 40,92% | 30,87% | 23,89% | 18,77% | 8,82% | 24,63%
mar/02 565% | -7,22% 231% | -6,95% | -10,56% | 0,25% | -12,52% | -7,20% -6,05% | -22,65% | -34,95%
set/02 34,60% | 55,40% | 33,04% | 14,65% | 16,74% | 21,22% | 7,96% 6,88% 10,88% | 26,68% | 30,75%
mar/03 52,48% | 47,01% | 43,89% | 47,93% | 46,89% | 2556% | 26,60% | 32,13% | 17,82% | 36,78% | 42,02%
set/03 35,63% | 37,06% | 63,42% | 40,05% | 38,09% | 40,67% | 30,07% | 44,76% | 23,67% | 34,37% | 38,30%
mar/04 23,99% | 39,07% | 35,33% | 16,92% | 13,86% | 18,95% | 7,86% 25,78% | 12,44% | 24,80% | 4,98%
set/04 45,59% | 22,15% | 16,36% | 32,02% | 32,11% | 22,50% | 13,20% | 12,64% | 2457% | 11,55% | 14,48%
mar/05 11,62% | 7,52% | 14,66% | 9,46% -1,31% 9,62% 1,38% 12,98% 2,59% 3,69% | 18,69%
set/05 51,54% | 13,41% | 44,05% | 30,01% | 23,77% | 37,68% | 19,84% | 23,39% | 44,62% | 34,59% | 20,16%
mar/06 4,77% 6,63% 1,40% 4,92% 1,21% -1,81% | 11,68% 3,45% 8,61% | -3,06% | -3,96%
set/06 60,36% | 42,04% | 43,13% | 41,79% | 40,92% | 56,18% | 44,98% | 19,72% | 29,45% | 40,95% | 25,67%
mar/07 47,88% | 27,96% | 34,98% | 51,15% | 37,92% | 30,38% | 34,75% | 39,12% | 14,54% | 28,94% | 32,01%
set/07 -8,68% | 2,52% | -1,16% | -2,58% | -9,31% | -12,88% | -16,03% | -16,21% | -13,42% | -22,51% | 0,83%
mar/08 | .1108% | -8,91% | -12,49% | -13,08% | -17,41% | -14,66% | -16,58% | -24,32% | -21,20% | -23,02% | -18,74%
set/08 -19,50% | -11,56% | -16,68% | -22,54% | -12,86% | -16,23% | -1552% | -23,38% | -12,62% | -31,79% | -17,39%
Média 26,49% | 19,84% | 20,46% | 18,00% | 14,18% | 14,06% | 10,60% | 10,65% 7,55% 7,02% | 12,11%

Fonte: calculado pelo autor.



Tabela 27 - Carteiras agrupadas pelo ROE com |

médio maior ou igual ao CDI

Semestre Carteiras indicadas | CDl anual | Selic meta
mar/96 C1 28,51 -
set/96 C1, C2 23,03 -
mar/97 C1, C2 20,97 -
set/97 C1,C4 18,86 -
mar/98 C1 27,27 -
set/98 C1,C4 40,43 -
mar/99 - 38,68 42,00
set/99 ClacC7 18,90 19,00
mar/00 C1, C2 18,35 18,50
set/00 ClacCs 16,50 16,50
mar/01 ClacCs 15,72 15,75
set/01 ClacCeé 19,10 19,00
mar/02 Cl acCsh 18,52 18,50
set/02 C1,C2,C3,C4 17,89 18,00
mar/03 C1,C2,C3 26,21 26,50
set/03 C1,C2,C4 19,72 20,00
mar/04 C1,C2,C3,C4 16,03 16,25
set/04 C1, C3 16,18 16,25
mar/05 C1 19,25 19,25
set/05 C1, C2 19,47 19,50
mar/06 C1, C2 16,45 16,50
set/06 C1,C2,C3,C4 14,16 14,25
mar/07 C3 12,67 12,75
set/07 C1,C2,C3 11,12 11,25
mar/08 C1,C3 11,14 11,25
set/08 C1, C3, C5, C6, C7 13,58 13,75

Fonte: calculado pelo autor.

97



Tabela 28 - Carteiras agrupadas pelo PVPA com |

meédio maior ou igual ao CDI

Semestre Carteiras indicadas CDI anual Selic meta
mar/96 C1, C2 28,51 -
set/96 C1, C2 23,03 -
mar/97 C1,C2,C3 20,97 -
set/97 C2,C3,C5 18,86 -
mar/98 C1 27,27 -
set/98 - 40,43 -
mar/99 c1 38,68 42,00
set/99 | c1,C2,C3,C4,C5,C6 18,90 19,00
mar/00 C1,C2,C3 18,35 18,50
set/00 C1,C2,C6 16,50 16,50
mar/01 C1,C2,C3,C4,C5 15,72 15,75
set/01 C1,C2,C3,C4,C7 19,10 19,00
mar/02 C1,C2 18,52 18,50
set/02 | c1,C2,C3,C5,C6,C8 17,89 18,00
mar/03 C1,C2,C3 26,21 26,50
set/03 C1,C2,C3,C4,C8 19,72 20,00
mar/04 C1,C2,C3 16,03 16,25
set/04 C1,C2,C8 16,18 16,25
mar/05 C2 19,25 19,25
set/05 C1,C2,C5,C6 19,47 19,50
mar/06 C1 16,45 16,50
set/06 C1 14,16 14,25
mar/07 c1 12,67 12,75
set/07 Cc1,c2 11,12 11,25
mar/08 C1, C2, C3, C4 11,14 11,25
set/08 C1,C2,C3 13,58 13,75

Fonte: calculado pelo autor.
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Tabela 29 - Carteiras agrupadas pelo ROE/PVPA
com | médio maior ou igual ao CDI

Semestre | Carteiras indicadas | CDI anual | Selic meta
mar/96 C1, C2 28,51 -
set/96 C1,C2 23,03 -
mar/97 C1,C2 20,97 -
set/97 C1,C2,C3 18,86 -
mar/98 C1, C2 27,27 -
set/98 C1,C2,C3 40,43 -
mar/99 C1, C2 38,68 42,00
set/99 C1,C2,C3,C4,C5 18,90 19,00
mar/00 C1,C2,C3 18,35 18,50
set/00 C1,C2,C3 16,50 16,50
mar/01 C1,C2,C3,C4 15,72 15,75
set/01 C1,C2,C3,C4 19,10 19,00
mar/02 C1,C2,C3 18,52 18,50
set/02 C1,C2,C3,C4 17,89 18,00
mar/03 C1,C2,C3 26,21 26,50
set/03 C1,C2,C3 19,72 20,00
mar/04 C1,C2,C3,C4 16,03 16,25
set/04 C1,C2,C3 16,18 16,25
mar/05 C1, C2 19,25 19,25
set/05 C1,C2,C3 19,47 19,50
mar/06 C1, C2 16,45 16,50
set/06 C1,C2,C3 14,16 14,25
mar/07 C1, C2 12,67 12,75
set/07 C1, C2 11,12 11,25
mar/08 C1,C2,C3 11,14 11,25
set/08 Cl1,C2,C3,C4 13,58 13,75

Fonte: calculado pelo autor.
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Tabela 30 — ROE médio: carteiras classificadas pelo PVPA
Semestre | Cl | C2 | C3 | C4 | C5 | C6 | C7 | C8 | C9 | C10

mar/96 535 | 8,63 | 10,27 | 9,35 | 9,96 | 10,11 | 11,24 | 9,48 | 11,50 | 21,72

set/96 7,80 | 11,96 | 9,02 | 12,44 | 7,35 | 14,40 | 10,69 | 10,16 | 11,92 | 20,36
mar/97 7,06 | 10,01 | 12,64 | 10,86 | 7,34 | 13,48 | 13,18 | 11,83 | 10,97 | 25,71
set/97 4,71 | 10,98 | 11,40 | 8,74 | 15,69 | 12,59 | 12,26 | 12,38 | 13,52 | 24,29
mar/98 6,51 | 7,87 | 9,71 | 13,16 | 14,46 | 10,65 | 16,11 | 14,08 | 13,07 | 25,63
set/98 854 | 7,81 |11,15| 8,23 | 14,34 | 8,42 | 16,88 | 15,67 | 13,28 | 32,75
mar/99 6,16 | 956 | 7,68 | 12,13 | 11,94 | 16,11 | 13,59 | 15,86 | 18,17 | 25,13
set/99 6,28 | 10,42 | 12,23 | 12,89 | 16,82 | 18,45 | 14,30 | 14,73 | 15,36 | 48,66
mar/00 792 | 9,18 | 1253|1282 | 9,91 | 11,69 | 17,76 | 18,61 | 15,17 | 17,24
set/00 751 | 933 | 898 | 10,77 | 11,95 | 18,14 | 10,09 | 16,38 | 13,93 | 26,05

mar/01 9,33 | 6,46 | 15,37 | 13,62 | 19,82 | 11,55 | 13,52 | 13,01 | 18,11 | 21,05

set/01 27,59 | 10,73 | 9,82 | 10,54 | 11,19 | 11,21 | 18,91 | 12,34 | 13,83 | 27,80

mar/02 10,69 | 11,54 | 9,20 | 11,49 | 12,48 | 10,10 | 18,28 | 18,27 | 17,07 | 27,91

set/02 6,48 | 14,76 | 10,24 | 9,99 | 13,54 | 16,89 | 10,98 | 22,98 | 21,70 | 26,52
mar/03 12,83 | 11,98 | 15,43 | 14,73 | 13,27 | 18,06 | 16,25 | 30,86 | 20,89 | 31,10
set/03 9,85 | 13,51 | 16,24 | 21,05 | 14,05 | 18,29 | 27,68 | 34,38 | 25,22 | 45,08

mar/04 6,37 | 12,05 | 13,24 | 13,35 | 17,07 | 19,50 | 24,05 | 39,58 | 33,58 | 37,16

set/04 12,14 | 9,42 | 13,49 | 15,75 | 14,56 | 17,27 | 19,85 | 24,84 | 23,01 | 40,17

mar/05 6,37 | 14,89 | 14,20 | 16,37 | 18,05 | 24,76 | 28,74 | 28,28 | 30,25 | 51,45

set/05 10,52 | 19,26 | 17,25 | 21,71 | 29,99 | 34,30 | 34,09 | 24,96 | 31,26 | 39,22

mar/06 9,26 | 6,53 | 15,60 | 20,95 | 24,03 | 26,82 | 29,85 | 34,97 | 37,55 | 46,56
set/06 9,71 | 7,29 | 12,68 | 15,03 | 17,83 | 21,16 | 21,91 | 30,41 | 22,57 | 37,13
mar/07 7,82 | 8,84 | 10,99 | 15,58 | 17,71 | 21,96 | 18,07 | 23,56 | 27,07 | 35,25
set/07 11,90 | 14,58 | 15,93 | 20,67 | 18,80 | 20,18 | 13,96 | 19,10 | 26,00 | 36,00
mar/08 8,22 | 11,69 | 19,12 | 19,02 | 15,70 | 16,94 | 20,68 | 21,15 | 21,17 | 57,98
set/08 7,45 | 18,33 | 16,59 | 13,75 | 16,97 | 15,96 | 19,39 | 24,05 | 20,37 | 50,21

ROE médio | 9,01 | 11,06 | 12,73 | 14,04 | 15,19 | 16,88 | 18,17 | 20,84 | 20,25 | 33,77
Fonte: calculado pelo autor.




Tabela 31 — ROE médio: carteiras classificadas

elo ROE/PVPA

Semestre C1 c2 C3 C4 C5 C6 C7 Cc8 C9 C10
mar/96 19,88 | 18,41 | 11,12 | 8,65 | 11,72 | 11,58 | 11,64 | 4,24 | 4,55 3,78
set/96 23,99 | 16,79 | 14,45 | 10,09 | 9,79 | 12,41 | 10,46 | 10,44 | 5,13 1,41
mar/97 26,81 | 20,96 | 15,79 | 13,16 | 18,25 | 7,11 | 14,02 | 6,66 | 2,68 2,08
set/97 19,10 | 21,97 | 16,44 | 13,00 | 10,50 | 12,37 | 12,90 | 8,00 | 6,71 3,27
mar/98 25,36 | 20,04 | 14,73 | 10,69 | 12,86 | 14,20 | 10,14 | 11,99 | 9,53 2,68
set/98 19,98 | 16,06 | 16,38 | 16,73 | 15,88 | 11,85 | 8,24 | 10,40 | 15,61 | 4,42
mar/99 18,34 | 14,76 | 18,64 | 13,81 | 14,14 | 15,39 | 11,35 | 8,85 | 12,73 | 6,03
set/99 26,99 | 19,65 | 16,64 | 12,75 | 25,56 | 25,63 | 9,92 | 8,97 | 16,09 | 4,50
mar/00 25,08 | 17,44 | 20,79 | 16,45 | 16,69 | 11,96 | 9,69 | 5,88 | 3,45 3,24
set/00 24,31 | 25,90 | 11,41 | 22,48 | 14,60 | 10,85 | 9,08 | 5,26 | 7,34 2,29
mar/01 36,33 | 21,65 | 15,18 | 16,34 | 10,72 | 12,49 | 11,82 | 8,48 | 6,79 2,82
set/01 38,69 | 20,35 | 18,52 | 16,21 | 12,02 | 15,84 | 11,93 | 9,37 | 9,38 3,27
mar/02 25,85 18,42 | 17,06 | 19,55 | 20,17 | 16,15 | 9,64 | 8,36 | 7,32 1,79
set/02 29,51 | 14,05 | 17,90 | 16,31 | 19,99 | 16,33 | 13,20 | 11,68 | 9,00 3,56
mar/03 35,52 | 22,27 | 20,94 | 23,77 | 14,93 | 13,51 | 22,71 | 15,84 | 11,85 | 5,99
set/03 42,16 | 30,21 | 27,26 | 22,59 | 20,15 | 20,57 | 13,99 | 16,81 | 14,13 | 17,40
mar/04 47,51 | 25,30 | 26,30 | 23,24 | 20,65 | 18,28 | 20,01 | 14,89 | 14,45 | 2,31
set/04 28,67 | 19,94 | 20,93 | 23,60 | 20,38 | 18,97 | 20,58 | 15,03 | 11,19 | 8,84
mar/05 59,96 | 24,42 | 27,19 | 23,11 | 20,07 | 19,01 | 25,42 | 14,40 | 7,64 7,96
set/05 57,96 | 38,49 | 21,34 | 28,07 | 22,63 | 20,97 | 23,30 | 21,91 | 15,64 | 12,26
mar/06 49,20 | 31,18 | 22,20 | 31,48 | 21,93 | 20,95 | 21,79 | 20,28 | 15,77 | 13,85
set/06 33,83 | 23,84 | 19,00 | 23,23 | 20,27 | 25,15 | 18,84 | 17,04 | 10,42 | 4,30
mar/07 22,27 | 31,12 | 24,13 | 23,76 | 18,52 | 17,05 | 19,03 | 13,28 | 8,74 7,54
set/07 33,60 | 20,52 | 20,90 | 23,43 | 26,88 | 21,18 | 18,50 | 15,24 | 8,26 6,93
mar/08 28,92 | 35,17 | 25,18 | 24,72 | 25,95 | 21,25 | 21,74 | 11,44 | 8,04 7,54
set/08 27,90 | 18,64 | 29,87 | 27,30 | 25,70 | 19,72 | 20,03 | 13,13 | 11,90 | 6,79

ROE meédio | 31,84 | 22,60 | 19,63 | 19,40 | 18,11 | 16,57 | 15,38 | 11,84 | 9,78 4,99

Fonte: calculado pelo autor.
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Tabela 32 — PVPA médio: carteiras classificadas pelo ROE

Semestre cCi| C2 | C3 | C4|C  C6 | C7 | C8 C9 C10
mar/96 1,28,085|0,83|1,04 085|068 063|069 | 037 | 0,33
set/96 1,79|0,72|109|097|102 0,86 |0,73|082| 059 | 049
mar/97 2,13/083|150|094 1,07 |0,71|112|091 | 0,69 | 0,60
set/97 164|126 | 1,14 0,83 | 0,90 | 0,86 | 0,96 | 0,62 | 1,07 | 0,57
mar/98 164141095 |0,67|099 073|069 |091| 0,49 | 0,49
set/98 154|074 055|055|042 041|044 041 | 023 | 0,28
mar/99 166|114 093 |0,65| 0,49 | 0,52 | 0,55 | 0,70 | 0,35 | 0,35
set/99 3,07|151 053|093 |062)|0,68]|044 077|054 | 0,22
mar/00 206|114 |115|1,11 /133|139 |198|109| 177 | 0551
set/00 181132 |122|069|140 112|067 |082| 063 | 111
mar/01 193170087 |121|122 101|083 |081| 101 | 0,61
set/01 130121111087 |063 065|069 |0,72| 062 | 0,81
mar/02 166|188 098|110 |0,80 089|091 |085| 0,73 | 0,74
set/02 213|118 | 106|085 102 0,78 |087|091| 060 | 043
mar/03 19517909 | 1,06 | 1,28 | 0,61 | 0,83 | 0,94 | 0,64 | 0,69
set/03 288|146|1,77 118 131|132 |0,86|103| 0,80 | 0,89
mar/04 3,721 280|162 |154|155|129|168|0,79| 0,75 | 1,02
set/04 39275171165 |134|110| 115|110 | 102 | 0,72
mar/05 351|403 273189159 |146| 138|143 |09 | 0,63
set/05 4,17| 2,10 | 2,62 | 1,99 | 205|168 | 1,30 | 1,28 | 1,18 | 0,81
mar/06 6,57 301 |276|203|29 |165|147|187| 101 | 0,95
set/06 426|259 |3,75|251 1,76 150|180 |110 | 1,29 | 0,94
mar/07 741|357 361|228 |259|214|256|189 | 220 | 223
set/07 837|395 | 268|438 |272 275|211 |222 157 | 3,15
mar/08 783|560 245|231 |305|238|189|210| 131 | 1,77
set/08 4,26 3,75 (1,73 1297 1131139199 |144| 1,07 | 1,11

PVPA médio [3,25| 2,09 | 1,63 | 1,47 | 139|118 | 1,17 | 1,09 | 0,90 | 0,86

Fonte: calculado pelo autor.
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Tabela 33 — PVPA médio: carteiras classificadas pelo ROE/PVPA

Semestres cL | c2 | c3 ca C5 c6 | C7 | C8 | C9 | C10
mar/96 0,32 | 050 | 0,49 | 0,49 | 0,92 | 1,03 | 1,43 | 0,65 | 0,83 | 1,06
set/96 0,38 | 0,55 | 0,73 | 0,66 | 0,87 | 1,27 | 1,29 | 1,60 | 1,12 | 0,74
mar/97 034 | 073 | 0,82 | 091 | 163 | 075|175 | 1,11 | 0,86 | 1,35
set/97 052 | 091 | 0,83 | 0,81 | 0,84 | 1,11 | 137 | 1,03 | 115|135
mar/98 044 | 0,71 | 066 | 056 | 0,79 | 1,06 | 0,87 | 1,36 | 1,41 | 1,06
set/98 0,26 | 0,32 | 041 | 050 | 057 | 051|039 | 0,62 | 1,35 | 0,72
mar/99 0,31 | 0,38 | 059 | 054 | 064 | 083 | 0,77 | 0,76 | 1,55 | 1,15
set/99 043 | 0552 | 0,55 | 051 | 1,29 | 150 | 0,73 | 0,84 | 2,07 | 0,98
mar/00 0,62 | 0,76 | 1,07 | 1,06 | 1,31 | 1,27 | 1,46 | 148 | 1,38 | 3,28
set/00 051 | 095 | 058 | 142 | 107 | 099 | 0,99 | 0,82 | 1,81 | 1,63
mar/01 0,47 | 0,83 | 0,74 | 1,03 | 0,82 | 1,15 | 1,40 | 1,44 | 1,77 | 1,54
set/01 0,33 | 056 | 0,64 | 0,74 | 064 | 097 | 091 | 0,99 | 158 | 1,22
mar/02 053 | 067 | 0,80 | 1,12 | 1,32 | 1,26 | 1,01 | 1,18 | 1,61 | 1,13
set/02 0,56 | 046 | 0,76 | 0,84 | 119 | 1,18 | 1,16 | 1,44 | 1,32 | 1,00
mar/03 0,56 | 065 | 0,77 | 1,07 | 080 | 081 | 1,62 | 1,49 | 152 | 1,43
set/03 083 | 102 | 1,13 | 1,16 | 1,22 | 149|114 | 186 | 212 | 142
mar/04 098 | 1,10 | 1,38 | 145 | 153 | 161 | 219 | 2,11 | 2,77 | 1,67
set/04 0,84 | 096 | 121 | 151 | 158 | 1,70 | 2,09 | 1,93 | 201 | 2,82
mar/05 1,69 | 1,09 | 158 | 162 | 1,64 | 1,93 | 3,01 | 2,18 | 1,55 | 3,51
set/05 1,01 | 1,35 | 0,99 | 159 | 158 | 1,80 | 2,36 | 2,61 | 2,54 | 3,32
mar/06 1,41 | 1,55 | 1,40 | 2,35 | 1,88 | 2,10 | 2,50 | 2,85 | 3,20 | 5,44
set/06 1,17 | 1,31 | 1,23 | 1,86 | 1,83 | 2,53 | 243 | 3,27 | 2,92 | 3,16
mar/07 1,16 | 2,24 | 2,03 | 2,37 | 2,33 | 254 | 353 | 3,07 | 3,10 | 7,90
set/07 1,29 | 1,62 | 2,10 | 2,71 | 363 | 3,45 | 3,60 | 3,97 | 3,32 | 8,62
mar/08 1,18 | 2,41 | 2,05 | 238 | 2,84 | 284 | 354 | 246 | 2,60 | 871
set/08 091 | 0,89 | 1,84 | 1,94 | 2,13 | 1,87 | 2,27 | 2,90 | 2,49 | 5,01

PVPAmedio | 073 | 096 | 1,05 | 1,28 | 142 | 152 | 1,76 | 1,77 | 1,92 | 2,74

Fonte: calculado pelo autor.
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Tabela 34 — ROE/PVPA médio: carteiras classificadas pelo ROE

Semestre C1 c2 C3 (62) C5 C6 C7 C8 c9 | C10
mar/96 40,58 | 26,77 | 33,42 | 16,66 | 16,82 | 16,95 | 18,00 | 10,02 | 12,02 | 4,17
set/96 66,06 | 37,39 | 16,52 | 15,73 | 13,46 | 12,39 | 16,33 | 9,29 | 6,85 | 3,03
mar/97 30,38 | 29,79 | 12,89 | 17,61 | 19,33 | 19,06 | 10,59 | 7,63 | 4,47 | 2,80
set/97 27,33 | 18,12 | 16,01 | 20,50 | 15,13 | 14,03 | 9,79 | 13,51 | 6,31 | 6,09
mar/98 36,22 | 25,22 | 22,60 | 32,76 | 17,93 | 17,74 | 15,32 | 10,82 | 11,97 | 4,77
set/98 39,49 | 62,87 | 40,86 | 29,03 | 34,24 | 40,51 | 21,46 | 21,01 | 26,57 | 8,00
mar/99 35,56 | 29,14 | 27,91 | 29,21 | 28,78 | 27,10 | 20,44 | 14,51 | 21,03 | 8,72
set/99 33,24 | 31,00 | 40,08 | 22,21 | 23,56 | 22,05 | 23,20 | 12,17 | 9,77 | 8,03
mar/00 31,38 | 25,10 | 18,31 | 15,70 | 14,12 | 11,28 | 7,86 | 11,16 | 2,76 | 2,54
set/00 29,09 | 25,07 | 26,22 | 24,67 | 18,60 | 10,64 | 10,19 | 10,92 | 6,49 | 2,08
mar/01 45,29 | 24,57 | 27,65 | 22,37 | 16,41 | 11,36 | 10,02 | 9,00 | 6,71 | 2,61
set/01 33,74 | 39,69 | 21,91 | 24,81 | 26,23 | 19,37 | 16,52 | 11,58 | 10,82 | 4,82
mar/02 54,73 | 17,39 | 25,97 | 22,66 | 21,27 | 14,62 | 11,18 | 14,95 | 6,87 | 2,88
set/02 36,44 | 26,72 | 27,61 | 22,61 | 17,25 | 17,20 | 17,21 | 10,10 | 13,38 | 4,70
mar/03 57,93 | 29,63 | 30,40 | 21,20 | 17,52 | 25,99 | 16,34 | 12,14 | 18,34 | 8,14
set/03 31,32 | 30,06 | 18,66 | 23,40 | 17,52 | 16,12 | 15,65 | 14,66 | 9,76 | 4,99
mar/04 27,53 | 16,79 | 20,67 | 16,79 | 13,44 | 10,58 | 10,58 | 17,48 | 9,06 | 2,11
set/04 27,67 | 14,94 | 19,77 | 14,99 | 15,25 | 16,18 | 12,50 | 10,53 | 11,28 | 4,45
mar/05 34,31 | 14,22 | 13,53 | 17,04 | 16,17 | 12,67 | 10,72 | 8,73 | 8,54 | 3,98
set/05 42,15 | 26,34 | 18,21 | 16,71 | 13,68 | 17,30 | 15,40 | 16,34 | 10,00 | 6,46
mar/06 21,03 | 16,68 | 14,05 | 14,86 | 11,86 | 13,12 | 10,81 | 9,86 | 12,64 | 4,92
set/06 15,84 | 14,97 | 15,16 | 18,24 | 13,59 | 11,02 | 9,54 | 10,88 | 6,04 | 2,26
mar/07 10,49 | 10,90 | 17,60 | 11,53 | 7,85 | 885 | 7,65 | 6,55 | 555 | 241
set/07 26,10 | 22,37 | 2285 | 8,17 | 781 | 7,36 | 7,01 | 6,58 | 545 | 0,87
mar/08 17,63 | 10,32 | 12,36 | 10,08 | 11,79 | 8,18 | 10,75 | 6,77 | 6,47 | 2,00
set/08 19,38 | 13,48 | 17,61 | 13,13 | 16,74 | 15,37 | 17,78 | 9,02 | 8,64 | 3,65

ROE/PVPA médio | 33,50 | 24,60 | 22,26 | 19,33 | 17,17 | 16,04 | 13,57 | 11,39 | 9,92 | 4,29

Fonte: calculado pelo autor.
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Tabela 35 — ROE/PVPA médio: carteiras classificadas pelo PVPA

Semestre C1 c2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10
mar/96 44,23 | 29,67 | 27,79 | 21,23 | 16,96 | 14,80 | 13,28 | 9,04 | 8,93 | 9,04
set/96 63,82 | 31,16 | 18,48 | 20,73 | 10,54 | 18,00 | 10,89 | 8,26 | 8,40 | 7,61
mar/97 32,24 | 21,98 | 23,33 | 16,00 | 9,04 | 13,53 | 11,98 | 9,01 | 6,53 | 9,33
set/97 17,77 | 25,96 | 20,45 | 12,57 | 18,96 | 13,19 | 10,96 | 9,36 | 8,04 | 9,63
mar/98 32,42 | 22,99 | 20,86 | 22,97 | 21,29 | 14,27 | 18,33 | 12,78 | 8,77 | 9,94
set/98 74,96 | 36,54 | 37,81 | 25,20 | 35,85 | 21,22 | 33,77 | 26,31 | 17,35 | 17,23
mar/99 41,56 | 33,49 | 22,60 | 30,33 | 24,40 | 26,79 | 17,96 | 15,14 | 15,15 | 10,90
set/99 26,89 | 32,73 | 30,57 | 26,43 | 29,44 | 29,00 | 18,53 | 14,79 | 11,67 | 12,47
mar/00 26,53 | 18,36 | 20,39 | 17,28 | 11,85 | 11,84 | 13,87 | 10,30 | 5,98 | 4,02
set/00 39,86 | 20,04 | 15,64 | 15,91 | 15,52 | 20,56 | 9,62 | 11,72 | 7,68 | 7,40
mar/01 35,69 | 16,15 | 28,34 | 21,55 | 25,17 | 12,53 | 12,57 | 9,72 | 9,43 | 5,78
set/01 50,15 | 31,98 | 23,89 | 21,09 | 18,01 | 15,01 | 19,92 | 10,75 | 8,50 | 12,60
mar/02 60,15 | 25,00 | 16,72 | 16,76 | 14,97 | 10,54 | 15,76 | 13,38 | 9,44 | 10,47
set/02 30,36 | 35,80 | 19,30 | 16,65 | 19,35 | 20,20 | 10,93 | 18,48 | 12,95 | 9,52
mar/03 69,06 | 28,35 | 28,81 | 23,33 | 17,57 | 19,16 | 14,24 | 21,81 | 11,93 | 10,19
set/03 24,93 | 21,86 | 20,90 | 22,55 | 13,18 | 15,23 | 19,45 | 20,82 | 12,18 | 8,49
mar/04 22,16 | 18,82 | 16,12 | 13,28 | 13,68 | 13,68 | 14,59 | 19,87 | 13,26 | 7,33
set/04 32,31 | 15,48 | 16,71 | 16,04 | 12,34 | 12,37 | 12,28 | 12,15 | 9,17 | 8,78
mar/05 14,93 | 21,63 | 15,33 | 14,28 | 13,50 | 15,43 | 14,64 | 12,78 | 10,07 | 7,99
set/05 29,91 | 27,71 | 18,43 | 18,67 | 21,89 | 21,17 | 17,69 | 10,70 | 10,75 | 7,27
mar/06 21,37 | 9,06 | 15,54 | 15,31 | 14,07 | 13,26 | 12,46 | 12,43 | 10,30 | 6,17
set/06 2452 | 9,73 | 13,80 | 11,75 | 11,66 | 12,30 | 10,21 | 11,79 | 7,15 | 6,19
mar/07 21,77 9,40 | 8,80 | 952 | 882 | 9,40 | 6,52 | 6,94 | 6,22 | 3,88
set/07 36,85 | 12,45 | 10,65 | 10,72 | 8,15 | 7,28 | 433 | 505 | 542 | 3,61
mar/08 15,49 | 11,63 | 14,76 | 11,86 | 8,37 | 7,85 | 8,21 | 7,01 | 534 | 534
set/08 22,06 | 24,50 | 18,06 | 11,86 | 12,58 | 10,00 | 10,25 | 10,82 | 7,11 | 7,22

ROE/PVPA médio | 35,08 | 22,79 | 20,16 | 17,84 | 16,43 | 15,33 | 13,97 | 12,74 | 9,53 | 8,40

Fonte: calculado pelo autor.
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