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RESUMO

z

O mercado de capitais é o grande fomentador de recursos da economia. Paises
desenvolvidos possuem Bolsas de valores fortes e eficientes no processo de transferéncia de
recursos dos agentes superavitdrios para os deficitdrios. Dentro do mercado de capitais ganha
destaque o mercado de acdes. E neste mercado que as empresas buscam 0s recursos
necessarios pra o seu crescimento, gerando assim novos empregos e alimentando a grande
roda gigante que € a economia mundial. A complexidade do mercado de acdes traz diversos
questionamentos acerca do futuro dos recursos investidos. Essas duvidas afugentam muitos
agentes superavitdrios, ou seja, investidores, tornando assim menos eficiente o processo de
transferéncia de recursos. A divulgacdo do conhecimento do processo de avaliagdo de acoes é
fator chave para trazer novos investidores ao mercado, garantindo assim um mercado de ac¢des
mais forte. Este trabalho teve como objetivo realizar um estudo com acdes de empresas
brasileiras, classificadas em carteiras de acordo com caracteristicas observaveis das
companhias, com o intuito de encontrar diferengas entre os retornos de tais agdes e comparar
com o desempenho apresentado por estudos feitos no exterior. Esse estudo é chamado de
Estudo de Carteira e € realizado como teste da Eficiéncia do Mercado. Para realizar tal estudo
foram necessdrias uma revisdo e discussdo acerca dos métodos de avaliacio de acgdes e
também acerca da Eficiéncia de Mercado e suas evidéncias. Discussdo esta também um dos
objetivos deste trabalho. O estudo foi realizado separando a amostra de ac¢des em duas
carteiras — 50% da amostra em cada carteira — de acordo com o grau do Preco/Valor Contabil
(P/VPA) de cada agdo. A carteira contendo as acdes com menor P/VPA obteve retornos
superiores aos da carteira contendo a¢des de maior P/VPA. Apesar de obter maiores retornos,
concluiu-se que a carteira contendo a¢des de menor P/VPA possuia um risco maior associado,
verificado pela maior variincia dos retornos e maior beta médio, calculado através de uma
regressao linear dos retornos da carteira contra os retornos do Ibovespa. Concluiu-se também
que investidores mais agressivos deveriam colocar mais recursos na carteira de menor P/VPA
enquanto que investidores mais conservadores deveriam colocar mais recursos na carteira de

maior P/VPA.
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1. INTRODUCAO

1.1. Apresentacao geral do tema

O desenvolvimento econdmico dos paises estd intimamente ligado a forca de seus
mercados de capitais. As principais economias do mundo possuem Bolsas de Valores fortes e
pujantes. Segundo Neto (2000, p.102), o mercado de capitais € o grande gerador de recursos
para a economia porque possibilita a ligacdo “dos que tém capacidade de poupanca, ou seja,
investidores, com aqueles carentes em recursos de longo prazo, ou seja, que apresentam
déficit de investimento.”

O mercado financeiro vem, ano apds ano, ganhando sofisticagdo e complexidade. As
Bolsas de Valores deixaram de ser associagdes civis sem fins lucrativos e se tornaram
sociedades andnimas com capital aberto. Novos produtos negocidveis em bolsa sdo criados a
cada dia, aumentando o leque de alternativas a que o investidor tem acesso. Desde a¢des de
empresas, passando por opcdes sobre agdes, até os mais complexos instrumentos derivativos,
milhdes de negdcios sdo gerados diariamente num mercado que ferve em ebulicao.

O mercado de acdes, em particular, é o mais popular. E o mercado gerador da maioria
dos produtos negociados em bolsa e tem forte poder de atrair os pequenos e médios
investidores. Esses pequenos e médios investidores tiveram papel de destaque no crescimento
do mercado de agdes brasileiro. O volume negociado na Bolsa de Valores de Sdao Paulo
(BOVESPA) saiu de uma média didria de quinhentos milhdes de reais em 2002 para uma
média de quase cinco bilhdes de reais em 2008. A participagdo de investidores pessoa fisica
chega a quase 30% do volume total negociado na BOVESPA. O sucesso, em nudmeros,
também € revelado por novas ofertas iniciais de acdoes das empresas, onde sessenta € quatro
companhias abriram o capital em 2007. Um recorde histérico.

A medida que o mercado cresce em complexidade e em nimero de acdes a se
acompanhar, também crescem os questionamentos por parte dos investidores acerca da
escolha do investimento ideal. “Investimento € o sacrificio de um valor presente certo, por
um, possivelmente incerto, valor futuro” (Sharpe, 1981, p.02). As incertezas do valor futuro
dos investimentos é que vém gerando as grandes discussdes a respeito do processo de
avaliacdo de agdes. A busca pela descoberta de métodos identificadores de acdes sub e
superavaliadas € a principal tarefa de pequenos a grandes investidores. Destaca-se que o preco
negociado no mercado pode ou nao refletir o prego justo da agao.

A metodologia por trds da busca de acdes baratas e caras tem por base duas Escolas de

Andlise de Acdes: a Andlise Grafica ou Técnica e a Andlise Fundamentalista. Na Andlise
1



Grifica, os investidores buscam, através do movimento histérico dos precos, identificar
padrdes que se repetem e, com isso, tentar prever o movimento futuro das acdes. A Andlise
Fundamentalista tem por base o uso de dados macro e micro econdmicos a fim de avaliar em
que situacdo estd a empresa e suas acOes. Esta andlise ganha destaque perante a Andlise
Grafica simplesmente por possuir uma base mais sélida e quantitativa de informacdes sobre a
empresa, em detrimento de uma andlise grafica mais visual e subjetiva.

Um fator preocupante e desalentador para os investidores € a comprovacao da Hipotese
de Eficiéncia de Mercado. Num mercado eficiente em seu nivel mais forte, os investidores
seriam incapazes de, usando qualquer método, descobrir acdes sub ou superavaliadas. Seria
impossivel para qualquer investidor, no longo prazo, conseguir retornos maiores que o retorno
de mercado. Os precos das acdes no mercado refletiriam o pregco justo e o processo de
avaliacdo se limitaria a de justificar o preco de mercado (Damodaran, 1997). Esta é uma
discussao aberta e que ja gerou diversos estudos a respeito. Em sua maioria, esses estudos sdao
feitos através da separacdo de acdes em diferentes carteiras, de acordo com a magnitude de
uma varidvel observavel, e posteriormente verificando se os retornos obtidos pelas diversas
carteiras sao diferentes entre si. Sdo chamados de Estudos de Carteira. Alguns resultados sdao
controversos e outros obtiveram a mesma conclusio. Inclusive em diversos paises diferentes.

A importancia desse tema estd no fato de que o mercado de capitais € o grande
fomentador de recursos necessarios para o crescimento a longo prazo da economia. A
disseminacdo das técnicas de avaliacdo de ag¢des mundo afora traz ao mercado novos
investidores, aumentando assim o volume de recursos ofertados aos agentes deficitarios e
equilibrando, conseqiientemente, o par ‘oferta de recursos versus necessidade de recursos’ de

forma mais eficiente.
1.2. Objetivos

O objetivo principal deste trabalho € realizar um Estudo de Carteira com agdes de
empresas brasileiras, classificadas em diferentes carteiras de acordo com a magnitude de uma
caracteristica financeira observdvel, com o intuito de verificar se existem diferencgas entre os
retornos das diferentes carteiras formadas e comparar com o desempenho apresentado por

estudos feitos no exterior que utilizaram a mesma caracteristica financeira.



Sao objetivos secundérios:

1. Discutir o processo de avaliacdo fundamentalista de a¢gdes, bem como a Hipotese
de Eficiéncia de Mercado e suas evidéncias;
ii.  Disseminar as técnicas de avaliacdo de acoes;
iii.  Compartilhar o Estudo de Carteira realizado no Brasil com investidores e

pesquisadores do mercado.

1.3. Métodos

O perfeito entendimento acerca do processo de realizacdo de um Estudo de Carteira
requer uma ampla revisdo e discussdo do processo de avaliacdo de acdes, da eficiéncia e
evidéncias de mercado. Tentou-se, na medida do possivel, utilizar referéncias estrangeiras e
nacionais para fins comparativos.

O objetivo principal € referente ao Estudo de Carteira com agdes de empresas
brasileiras, onde o método utilizado tem raizes nos estudos realizados no exterior e siao

descritos na bibliografia. O passo a passo da metodologia do estudo pode ser resumido como:

e Passo 1: Defini¢do do periodo analisado

e Passo 2: Definicdo da caracteristica observavel a ser utilizada

e Passo 3: Definicdo da amostra

e Passo 4: Definicao das carteiras

e Passo 5: Célculo dos retornos das acdes e das carteiras como um todo
e Passo 6: Reclassificacao das carteiras ano apds ano durante o estudo

e Passo 7: Comparacdo entre os retornos das carteiras

A descricdo e todos os detalhes de cada passo sao apresentados no capitulo 3.

1.4. Organizacao do Trabalho

No capitulo 1 € feita uma introdu¢do geral ao tema e os objetivos principais e
secundérios sao definidos. Também € mostrado um resumo da metodologia utilizada.

No capitulo 2 € realizada uma revisao bibliogréfica e discussido acerca do processo de
avaliacdo de acdes. Apesar de também discutir a Andlise Grafica, o foco ¢ na Andlise
Fundamentalista. Com especial destaque para o método de Fluxo de Caixa Descontado. Neste

capitulo também ¢é realizada uma revisao acerca da Hipétese de Eficiéncia dos Mercados, sdo



mostradas algumas evidéncias de ineficiéncias a partir de estudos feitos no exterior e também
sdo definidos os Estudos de Carteira (testes para a Hipotese de Eficiéncia dos Mercados).

O capitulo 3 descreve a metodologia utilizada no Estudo de Carteira realizado no Brasil
e os resultados do estudo sdo apresentados e confrontados com os estudos feitos no exterior.

No capitulo 4 sdo feitas as conclusdes e consideracdes finais.



2. AVALIACAO DE ACOES

2.1. Conceito de Valor

Todos os dias investidores se deparam com o principal questionamento que ronda os
mercados de renda varidvel, especialmente o de acdes: O valor de mercado de determinada
acdo estd barato, caro ou reflete o valor justo naquele instante? A resposta para esse
questionamento nos leva a discussdes a respeito do conceito de valor.

Segundo Neto (2000), o valor de mercado de uma ac¢do representa o efetivo preco de
negociacdo da mesma e nio necessariamente coincide com o valor justo ou intrinseco dessa
acdo. “O valor intrinseco de uma acao equivale ao valor presente de um fluxo esperado de
beneficios de caixa” (Neto, 2000, p.199). Ou seja, os precos de mercado das acdes podem
estar acima ou abaixo dos seus pregos justos, refletindo assim as classificacOes de acdes
“caras” ou “baratas” para aquele determinado momento.

Podemos imaginar que, para um aficionado por artes, o valor percebido (justo ou
intrinseco) de um quadro de um pintor famoso estaria facilmente na casa dos milhdes. Valor
este que pode ser considerado absurdo por outras pessoas sem a mesma paixao. Ou mesmo
um sujeito apaixonado por carros. Ele poderia pagar um valor bem acima da média do
mercado para ter aquele carro lenddrio, que representa uma grande marca. Porém, segundo
Damodaran (1997, p.02), “as percepcdes podem ser tudo o que importa quando o ativo é um
quadro ou uma escultura, mas os investidores ndo compram (nem devem fazé-lo) a maioria
dos ativos por motivos estéticos ou emocionais”. Ativos financeiros devem ser adquiridos na

expectativa do acionista receber os fluxos de caixa futuros decorrentes de sua posse.

2.2. Escolas de Analise

A decisdo de compra ou venda de uma agdo é baseada prioritariamente no estudo de
duas Escolas de Andlise: A Escola de Andlise Gréfica ou Técnica e a Escola de Andlise
Fundamentalista.

Segundo Pévoa (2007, p.15), a Andlise Grafica ou Técnica estuda o comportamento dos
precos de acordo com o tempo e faz uso de indices estatisticos calculados a partir de precos
passados para tentar prever o movimento futuro.

A Andlise Fundamentalista se utiliza dos dados financeiros dos balancos e
demonstracdes de resultado da empresa e também de projecdes micro e macro-econdmicas
para se tentar prever o fluxo de caixa da empresa e o risco associado, fatores sensiveis na

determinac¢do do “valor justo” da agdo.



2.2.1. Analise Grafica ou Técnica

A principal premissa da Andlise Gréfica ou Técnica € a de que o comportamento dos

precos obedece a certos padrdes de repeticdo. Os analistas graficos estudam os graficos

passados em busca de comportamentos identificaveis relativos a ciclos de depressao e booms

econdmicos e extrapolam esses padrOes para tentar prever os precos futuros. Segundo Povoa

(2007, p.15), os padrdes a seguir sdo os mais conhecidos:

Linhas de tendéncia;

Médias Moéveis;

Linhas de suporte e resisténcia;
Ombro, cabega, ombro;

Topos e fundos duplos (M e W);
Triangulos;

Retangulos;

Flamulas;

Cunbhas.

Ha ainda o cdlculo de indices estatisticos que se utiliza de dados como volume

negociado, nimero de altas e baixas nos dltimos dias, volatilidade, etc., para tentar prever os

precos futuros através da observacao do passado. Pévoa (2007, p.15) cita como indices mais

populares:

Indice de Forca Relativa (IFR): relaciona altas e baixas recentes do mercado;
Indice Estocdstico: baseado no fechamento do preco da acdo nos tltimos dias;
Indice de Convergéncia e Divergéncia: precos maximos e minimos sdo
confrontados em determinado periodo;

Indice de Movimento Direcional: compara movimentos de alta e baixa em
determinados periodos;

Indice OBV (On Balance Volume): compara volume negociado e variagio de
precos;

Indice Parabdlico: compara o relacionamento entre precos e o tempo decorrido.

Na Figura 2.1 temos um exemplo de um grafico de tempo versus preco, com médias

méveis plotadas e o Indice de Forca Relativa na parte inferior.

Para o analista gréifico ou técnico, a decisdo de compra ou venda de determinada agdo é

tomada a partir de uma indicacdo de que os padrdes de precos e indices estudados estdo



configurando, conjuntamente, uma alta ou queda no preco da ag¢do, do mesmo modo que

ocorreu no passado estudado pelo mesmo.
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Figura 2.1- Exemplo de grdfico tempo versus preco com médias moveis e o indicador IFR na parte inferior.
Fonte: Esignal (grdfico elaborado pelo autor)

2.3. Analise Fundamentalista

2.3.1. Introducéao

A Andlise Fundamentalista trata da precificacdo do valor justo de uma acdo utilizando-
se dos dados financeiros da empresa como lucros, dividendos, patrimdnio liquido, vendas etc.
O valor real de uma empresa, e conseqiientemente de suas acdes, estd intimamente ligado as
caracteristicas financeiras desta empresa e “qualquer desvio do valor verdadeiro € sinal de que
as acdes estio sub ou supervalorizadas” (Damodaran, 1997, p.05). E também uma andlise
focada no longo prazo, onde os desvios acima ou abaixo do preco justo sdo corrigidos dentro
de um tempo razodvel.

Dentro da Andlise Fundamentalista existem duas abordagens utilizadas pelos analistas
para se chegar ao preco justo de uma acdo: a avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado e a
Avaliagao por Multiplos.

A avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado estabelece que o valor justo de um ativo
estd relacionado ao valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados por aquele

determinado ativo (Damodaran, 1997; Brigham, 2002; P6évoa, 2007).



A avaliacdo por Muiltiplos estabelece uma avaliacdo relativa a empresas “comparaveis”
utilizando-se de indices tais quais: Preco/Lucro (P/L), Preco/Valor Contédbil (P/VPA),

Lucro/Patriménio Liquido (ROE), dentre outros.

2.3.2. Modelos de Avaliacao

2.3.2.1. Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado
Na avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado, o valor de qualquer ativo € o valor

presente dos fluxos de caixa futuros esperados para esse ativo.

t=n_CF
=1 (14t

Valor = (2.1

onde n = vida qtil do ativo
CF, = fluxo de caixa no periodo t

r = taxa de desconto que reflete os riscos inerentes aos fluxos de caixa projetados

O valor numérico referente ao fluxo de caixa que serd alimentado no modelo variard de
ativo para ativo. No caso especial do ativo ser uma acdo, o fluxo de caixa serd o dividendo,
que € uma parcela do lucro da empresa paga ao acionista, ou o fluxo de caixa liquido do
acionista (FCFE — Free Cashflow to Equity). O FCFE € simplesmente “o fluxo de caixa
residual apds o pagamento de juros e principal e o atendimento das necessidades de

desembolso de capital” (Damodaran, 1997, p.273).

FCFE = Receita Liquida + Depreciacdo — Desembolso de Capital — ACapital de giro —

Amortizacdo de Divida + Novas Emissdes de Divida (2.2)

Todos os valores a respeito do fluxo de caixa da empresa podem ser calculados a partir
dos demonstrativos financeiros que sdo divulgados regularmente pelas empresas. O trabalho
do analista serd o de projecdo futura desses fluxos de caixa e da escolha apropriada de uma
Taxa de Desconto para trazer esses valores para o valor presente, obtendo assim o valor justo
da empresa e conseqiientemente de suas acdes. E pertinente lembrar que a Taxa de Desconto
precisa refletir o risco inerente da empresa analisada. Quanto maior o risco, maior serd a Taxa

de Desconto (Damodaran, 1997; Pévoa, 2007).



2.3.2.2. Avaliacao por Multiplos

Na avaliacdo por multiplos, a classificacdo das empresas em sub ou superavaliadas vém
da comparacdo entre empresas ‘“‘compardveis’ através do uso de indicadores como
Preco/Lucro (P/L), Preco/Valor Contédbil (P/VPA), Preco/Vendas, dentre outros. Segundo
Damodaran (1997) a questdo chave estd na definicdo correta de empresas “comparaveis”.
Geralmente as empresas sdo classificadas setorialmente e é calculada uma média setorial para

cada um desses indicadores.

2.3.3. Demonstrativos Financeiros Padronizados

As empresas de capital aberto sdao obrigadas a fornecer regularmente informacoes
padronizadas sobre seus resultados financeiros e operacdes para os acionistas, credores,
investidores em potencial e agéncias reguladoras. A cada fechamento de trimestre, as
empresas divulgam seus resultados trimestrais e, ao final do ano, hd a divulgacdo de um
Relatério Anual cobrindo o ano todo. Este Relatério Anual vem com diversos documentos,
onde dois se destacam por possuirem as informagdes contdbeis necessarias para o processo de
precificacao das agdes. Sdo eles:

e Balango Patrimonial: reflete os ativos e passivos da empresa;
¢ Demonstracdo do Resultado do Exercicio: mede as receitas e despesas da
empresa.

Os documentos acima sdo preparados contabilmente utilizando o Regime de
Competéncia. Neste Regime, segundo Pévoa (2007, p.28), “o fato gerador é que sempre
determina o exercicio em que serdo reconhecidas despesas e receitas”. Ou seja, a
contabilizacdo da receita da venda deve ser realizada totalmente no ano em que ocorreu de
fato, independente se o pagamento foi recebido a vista, parcelado, com caréncia etc. O mesmo

acontece com as despesas.

2.3.3.1. Balanco Patrimonial

O Balanc¢o Patrimonial nos fornece um resumo dos ativos, passivos e patrimonio liquido

dos acionistas da empresa, onde prevalece a igualdade:

Patrimo6nio Liquido dos Acionistas = Ativos — Passivos (2.3)

Segundo Damodaran (1997, p.91), “ativo € qualquer recurso que tem o potencial de

gerar futuros influxos de caixa ou de reduzir os fluxos de saida de caixa futuros” e passivo €
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uma obrigacdo que “leva a um desembolso de caixa futuro ou perda do recebimento de um
fluxo de caixa em alguma data futura especificada ou determinével”.
A titulo de exemplo e detalhamento, a tabela 2.1 a seguir mostra um resumo das

principais contas de um Balanco Patrimonial da empresa Usinas Siderurgicas de Minas Gerais

S.A. (Usiminas) referente ao exercicio de 2006.

Tabela 2.1 - Balango Patrimonial da Usiminas, referente a 2006, mostrando um resumo das principais contas

31 de Dezembro de 2006 R$ 1.000,00
ATIVO PASSIVO + PATR. LIQUIDO

CIRCULANTE 3.873.112 CIRCULANTE 1.647.754

Disponibilidades 1.274.494  Fornecedores 250.299
Empréstimos e

Clientes 1.008.620  Financiamentos 271.919

Estoques 1.248.248  Dividendos a pagar 503.129

REALIZAVEL A LONGO EXIGIVEL A LONGO

PRAZO 709.513 PRAZO 2.236.480
Empréstimos e

Imposto de Renda Diferido 347.336  Financiamentos 511.931

Acgdes de outras companhias 47.123  Provisoes 1.469.487

Créditos Diversos 22.223  Outros 194.835
PATRIMONIO

PERMANENTE 9.761.535 LIQUIDO 10.459.926

Investimentos 6.348.829  Capital Social 5.400.000

Imobilizado 3.412.706  Reservas de Lucro 3.228.384
Outras Reservas de Lucro 2.689.301
TOTAL DO PASSIVO +

TOTAL DO ATIVO 14.344.160 PL 14.344.160

Fonte: Bovespa (2008)

Cada um dos itens indicados na tabela 2.1 sdo descritos abaixo:

e Ativo Circulante: todos os direitos a receber em prazo de até 1 (um) ano;

e Ativo Realizdvel a Longo Prazo: todos os direitos a receber em prazo acima de 1

(um) ano;
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Ativo Permanente: Sido duas contas principais. Em “investimentos” sdo
contabilizadas as participacdes em outros negdécios e imodveis, que nao se
destinam a manutencdo do negdécio da empresa. Em “imobilizado” sao
contabilizados bens imoéveis destinados a manutencdo da atividade da
companhia, e também o registro de marcas e patentes;

Passivo Circulante: sdo obrigacdes que vencem em prazo de até 1 (um) ano;
Passivo Exigivel a Longo Prazo: sdo obrigacdes que vencem em prazo acima de
1 (um) ano;

Patrim6nio Liquido: é o resultado da diferenca entre ativos e passivos. Sao

recursos aportados pelos acionistas mais a retencdo de lucros de exercicios

passados.

2.3.3.2. Demonstra¢do do Resultado do Exercicio (DRE)

A DRE fornece informagdes financeiras de entradas e saidas da empresa em

determinado periodo de tempo. Da Receita Bruta, que fica na parte superior (top line), sao

deduzidas todas as despesas até se chegar ao Lucro Liquido (bottom line).

Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio

Receitas

- Custo das Mercadorias vendidas

- Depreciagao

- Despesas de Vendas

- Despesas Administrativas

= Lucro antes da tributagdo e dos juros (EBIT)
- Despesas de Juros

= Lucro Tributavel (Lucro antes dos Impostos)

- Impostos

= Lucro Liquido antes dos itens extraordinérios

+ Ganhos (Perdas) de operacdes descontinuadas

+ Ganhos Extraordinarios (Perdas)

+ Mudangas no Lucro Liquido decorrentes de mudangas nos métodos contdbeis

= Lucro Liquido ap0s itens extraordindrios

Figura 2.2 - Roteiro de elaboragdo de uma DRE. Fonte: Damodaran (1997)

A tabela 2.2 mostra a DRE resumida da Usiminas S.A referente ao exercicio de 2006.
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Tabela 2.2 - DRE da Usiminas, referente ao exercicio de 2006, mostrando um resumo das principais contas

31 de dezembro de 2006 R$1.000,00
RECEITA BRUTA DE VENDAS E/OU SERVICOS 16.365.272
DEDUCOES DA RECEITA BRUTA -3.949.954
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 12.415.318
CUSTO DE BENS E/OU SERVICOS VENDIDOS -8.174.672
RESULTADO BRUTO (LUCRO BRUTO) 4.267.646
DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS -889.251
Despesas com vendas -264.125
Despesas Gerais e Administrativas -280.803
Financeiras -331.803
Outras Despesas Operacionais -342.321
Equivaléncia Patrimonial 150.171
RESULTADO OPERACIONAL (LUCRO OP.) 3.378.395
RESULTADO NAO OPERACIONAL 45.984
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 3.424.379
Imposto de Renda e Contribui¢io Social -674.686
Imposto de Renda Diferido -214.354
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 2.515.461

Fonte: Bovespa (2008)

2.3.3.3. Indicadores Financeiros

Os indicadores financeiros fazem parte da andlise cldssica de balangos. Sdo encontrados

geralmente através da operacdo de divisdo de dados dos balancos e demonstracdes de

resultado, encontrando assim, multiplos comparativos. Segundo Pévoa (2007), os indicadores

devem ser observados ano apds ano de forma dindmica. De forma estitica os indicadores

perdem valor, porque representam uma fotografia num mercado em constante mutacao.

Na maioria dos casos, os indicadores sdo calculados usando os exercicios anuais, mas

também podem ser calculados trimestralmente.
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Os mais utilizados pelo mercado sdo:

® Preco/Lucro (P/L): € encontrado dividindo o Valor de Mercado da empresa pelo
Lucro Liquido ou dividindo o Preco de mercado da a¢do pelo Lucro Liquido por
acdo. E uma medida de em quanto tempo o investidor terd seu investimento de
volta, considerando que a empresa pague 100% do lucro em forma de
dividendos. Exemplo: em uma empresa com P/L=2, em dois anos o investidor
terd recebido o seu investimento de volta.

e Valor Patrimonial por Acdo ou Valor Contabil (VPA): Patrim6nio Liquido
dividido pelo nimero de acdes que a empresa tem no mercado. Representa o
valor contdbil da empresa por agdo;

® Preco/Valor Patrimonial por Acdo (P/VPA): Preco de mercado da agdo dividido
pelo valor contdbil dessa mesma acdo. Representa quantas vezes o preco de
mercado estd acima ou abaixo do valor contdbil. Exemplo: em uma empresa
com P/VPA=2, o valor de mercado é duas vezes maior do que o valor contabil
da mesma;

® Pay-out: Total de dividendos pagos dividido pelo Lucro Liquido. Representa o
quanto a empresa pagou do seu lucro liquido em forma de dividendos. Empresas
com grande potencial de crescimento, geralmente pagam um minimo de
dividendos, enquanto que empresas em estdgio mais maduro pagam quase que a
totalidade dos lucros em forma de dividendos (Pévoa, 2007);

e Dividend Yield: Dividendo pago por acdo dividido pelo Preco da acdo no
mercado. Representa o retorno do investidor em forma de dividendos sobre o
preco pago pela agao;

¢ Endividamento/Patrimonio Liquido: € a divida de curto prazo mais a divida de
longo prazo divididas pelo Patriménio Liquido. E uma medida do
endividamento da empresa em relacido ao Patrimonio Liquido;

e Liquidez Corrente: Ativo Circulante dividido pelo Passivo Circulante. E a
medida da capacidade da empresa de honrar seus compromissos que vencem em
até 1 (um) ano. Segundo Damodaran (1997), a andlise tradicional sugere que as
empresas mantenham esse indicador em 2 (dois) ou mais, mas empresas com
esse indice muito alto podem estar passando por sérios problemas de controle de

estoques;
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¢ Liquidez Geral: Ativo Circulante mais Ativo Longo Prazo divididos por Passivo
Circulante mais Passivo Longo Prazo. Representa a mesma idéia do indicador
Liquidez Corrente, mas levando também em consideragdo os ativos e passivos
de longo prazo;

e Retorno sobre Patrim6nio Liquido (ROE — Return on Equity): Lucro Liquido
dividido pelo Patrimdnio Liquido do exercicio anterior. Representa a
rentabilidade obtida em relacdo aos aportes feitos pelos acionistas;

e Margem Bruta: Lucro Bruto dividido pela Receita Liquida. Mede a eficiéncia da
empresa no processo de producgdo e prestacio de servicos;

® Margem Operacional: Lucro Operacional dividido pela Receita Liquida.
Representa a rentabilidade da empresa apdés o pagamento das despesas
operacionais, mas antes do pagamento dos juros e impostos. Também conhecida
como EBIT (Earns before interests and taxes);

e Margem EBITDA: Semelhante ao EBIT com o acréscimo da Depreciagdo e
Amortizacdo. Mede a rentabilidade da empresa antes do pagamento dos juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo. Representa a medida mais pura da
eficiéncia do negdcio da empresa em questao;

e Margem Liquida: Lucro Liquido dividido pela Receita Liquida. Mede a

rentabilidade da empresa depois de todas as despesas.

Os indicadores s3o instrumentos comparativos de andlise de lucratividade,
rentabilidade, solvéncia, endividamento, etc., das empresas e devem ser utilizados de maneira

dinamica, observando-se a evolu¢ao dos mesmos, ano apds ano.

2.3.4. Estimativa de Taxas de Desconto

Num sistema de precificacdo por Fluxo de Caixa Descontado, as duas varidveis que o
analista precisa controlar sdo a projecdo futura dos fluxos de caixa da empresa e a escolha
apropriada da Taxa de Desconto que ird trazer os fluxos de caixa futuros para o valor
presente. A Taxa de Desconto deve refletir o risco inerente a empresa.

O modelo padrao de Risco e Retorno, utilizado pela maioria do mercado, para o cdlculo
da Taxa de Desconto € o Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Damodaran, 1997; Brigham,
2002; Pévoa, 2007).

Segundo Damodaran (1997, p.27), “o CAPM ¢ construido sobre a premissa de que a

variancia de retornos € a medida de risco apropriada, mas apenas aquela por¢do de variacdo
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que é nao diversificavel € recompensada”. A variancia € medida através de uma estimativa

beta (B) que é relacionada por sua vez aos retornos esperados.
ER) =R+ B (E[Rn] - Ry) 2.4)

onde E(R) = retorno esperado pelo acionista;
R = taxa livre de risco;

E(R;y) = retorno esperado sobre o indice de mercado.

O procedimento padrdo para se estimar o beta especifico de cada acdo é fazer uma
regressdo linear dos retornos da acdo (R;) em comparagdo aos retornos de um indice de
mercado (R;,) (Damodaran, 1997):

Rj=a+ bRy (2.5)
onde a = ponto de interceptacao da regressao

. . ~ ~ A 2
b = inclinag¢do da regressao = covariancia (R;, Ryn)/c"n

O beta da acdo € justamente a inclinacdo da regressdo e corresponde ao grau de risco da
mesma segundo o CAPM. Segundo Pévoa (2007), o beta é formalmente o coeficiente angular
de uma regressao linear e explica a variacdo de retorno de uma acao em relacio ao retorno de
um indice de mercado. No Brasil, o indice de mercado mais utilizado para o cdlculo dos betas
¢ o Ibovespa.

No modelo CAPM, o fator R; é definido como a taxa livre de risco. No mundo das
finangas nao existem ativos completamente livres de risco. Os ativos que mais se aproximam
do risco zero sdo os de renda fixa oferecidos pelos governos e sdo esses que sdo utilizados
pelos analistas. Pévoa (2007) cita as Letras do Tesouro Nacional (LTN), Mercado Futuro de
DI e as Notas do Tesouro Nacional B e C como referéncias para o ativo livre de risco (Ry).

No modelo CAPM, o fator (E[R,] — R¢) representa o prémio de risco e pode ser definido
como a diferenga dos retornos médios sobre agdes e os retornos médios sobre os titulos livres
de risco. Geralmente esses cdlculos sdao feitos utilizando dados histéricos. A Tabela 2.3
representa os prémios de risco calculados historicamente sobre as Taxas dos Bonus dos
Governos de varios paises.

Depois dos cdlculos, o retorno esperado E(R) pelo acionista € definido como custo do
patrimdnio liquido e serd utilizado como taxa de desconto para os fluxos de caixa futuros

projetados (Damodaran, 1997).
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Tabela 2.3 - Prémio de risco sobre o Bonus do governo de vdrios mercados

Prémio sobre a Taxa dos

Caracteristicas do Mercado Financeiro Bonus do Governo
Mercados emergentes com risco politico (Mercados 8,50%
Sul-Americano e do Leste Europeu)

Mercados emergentes (Mercados asiaticos que nao o Japao; 7,50%
MEéxico)

Mercados desenvolvidos com muitas acdes listadas em bolsa 5,50%
(EUA, Japao, Reino Unido)

Mercados desenvolvidos com bolsas limitadas 4,5-5,5%
(Europa Ocidental que ndo a Alemanha e a Suica)

Mercados desenvolvidos com bolsas limitadas e economias 3,5-4%

estaveis (Alemanha, Suica)
Fonte: Damodaran (1997, p.62)

2.3.5. Estimativa de Taxas de Crescimento

O valor justo de uma empresa e conseqiientemente de suas acdes estd no valor presente
dos fluxos de caixa futuros. Faz-se necessario entdo a realizacdo de estimativas das taxas de
crescimento desses fluxos de caixa a fim de avaliar as empresas. Segundo Damodaran (1997),
as taxas de crescimento podem ser obtidas observando taxas histdricas de crescimento, através
de novas informagdes dos dados bésicos da empresa e também analisando estimativas de

outros analistas.

2.3.5.1. Taxas historicas de crescimento

As taxas de crescimento passadas se relacionam de certo modo com as taxas de
crescimento futuras, mas ha sempre espago aberto para a discussdo da confiabilidade desta
conexdo. Os modelos vao desde métodos mais simples como Médias Aritméticas e
Geométricas, passando por Regressdes Lineares, até modelos mais sofisticados como Séries

Temporais.

2.3.5.1.1. Média Aritmética e Geométrica

Um dos métodos mais simples para se estimar taxas de crescimento futuras € usar dados
histéricos de crescimento dos lucros por acdo para extrair Médias Aritméticas ou Geométricas
de crescimento. O uso dos dados histéricos dos lucros por ag¢ao se deve pelo simples motivo

de que o lucro é medida direta razodvel do crescimento também dos dividendos e do FCFE.
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Muito se discute a respeito da melhor eficdcia da Média Aritmética ou Geométrica, mas
as vantagens da Geométrica sdo relevantes por levar em consideracdo o efeito da composi¢cao

das taxas (Damodaran, 1997; Pévoa, 2007).

2.3.5.1.2. Regressao Linear e Logaritmico-Linear

Um problema do uso da Média Geométrica € que o método desconsidera os dados
intermedidrios, s necessitando do dado inicial e final para o cdlculo da média. Ja a Média
Aritmética desconsidera os efeitos de composicao dos lucros. Esses problemas podem ser
parcialmente resolvidos “utilizando-se de regressdes de minimos quadrados dos lucros por
acdo em relacdo ao tempo” (Damodaran, 1997, p.153). A versdo linear do modelo de

regressao €:

LPA=a+bt (2.6)
onde LPA, = lucros por acao no periodo t

t = periodo de tempo t

O coeficiente angular da varidvel tempo € o que mede a mudanga dos lucros por acdo
por periodo de tempo. Ocorre que essa versao linear da regressdo nao leva em consideragdo a
composi¢do das taxas, tornando-a inadequada para projetar crescimentos futuros.

A versao logaritmico-linear corrige o problema da ndo composi¢do das taxas da versao

linear, tornando o coeficiente em uma mudanga percentual:

In(LPA)) =a + bt (2.7)

onde In(LPA,) é o logaritmo neperiano dos lucros por a¢do no periodo t

2.3.5.1.3. Modelos de Série Temporal

Os modelos de série temporal também usam os dados histdricos de lucros por acdo para
tentar estimar taxas de crescimento futuras. Porém, utilizam técnicas estatisticas mais
sofisticadas a fim de obter melhores previsoes.

Damodaran (1997) cita o modelo ARIMA desenvolvido por Box & Jenkins (1976).

Esse procedimento usa um modelo de média mével auto-regressiva onde:

ARIMA(p,d.q)

onde p = grau da parte auto-regressiva
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d = grau de diferenciagao

q = grau do processo de média movel

Wi = ¢1Wt_1 + ¢2Wt_2 + ...+ (I)th_p + 60 - Olat_l - ezat_z — .. = Oqat_q + & (28)

onde w, = série de dados originais ou diferenca do grau d dos dados originais
d1, ¢2, ... dp = pardmetros auto-regressivos
8o = termo constante
01,02, ... 04 = pardmetros da média movel

& = perturbagdes independentes, erro aleatdrio

A maioria dos modelos de séries temporais usa os lucros trimestrais como fonte de
dados. Bathke & Lorek (1984) destacaram a utilidade dos modelos de séries temporais na
previsdo dos lucros trimestrais usando modelos ARIMA ajustados a sazonalidade de dados

(SARIMA). A notacdo dos modelos SARIMAS é:

SARIMA(p,d,q) X (p,d,q)s=n

onde s = parametro de sazonalidade de extensao n

Segundo Damodaran (1997) os melhores modelos de séries temporais tém melhor
desempenho frente aos modelos mais simples na previsao de lucros por acdo no trimestre
seguinte. Mas destaca também que num prazo mais alongado essa superioridade diminui, o

que leva a crer que os parametros estimados das séries temporais ndo sdo estacionarios.

2.3.5.2. Estimativas através da incorporagao de novas noticias

Muito se discute a respeito da confiabilidade dos dados passados como forma de prever
os dados do futuro. Em diversas ocasides, os modelos que utilizam dados histéricos
apresentam resultados satisfatorios, principalmente num prazo mais alongado. Mas € fato que
os dados do passado ndo conseguem refletir a incorporacdo de novas noticias das empresas,
tais como: decisdao sobre alocacdo de investimentos futuros, mudanca na politica de
dividendos, crises inesperadas (ex: crise da gripe avidria, vaca louca), acidentes com a
estrutura da empresa (afundamento da plataforma P-36 da Petrobrds), mudanca do controle
aciondrio da empresa, etc. Todos os fatores externos irdo afetar de maneira geral o fluxo de

caixa futuro da empresa e estes fatores precisam ser ponderados pelos analistas. Damodaran
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(1997) destaca que existe uma base intuitiva para se argumentar que as previsdes dos analistas
sao melhores do que as previsdoes que sé usam dados historicos, simplesmente porque eles
utilizam mais informagdes. Mas que também ha evidéncias de que essa superioridade diminui
consideravelmente no longo prazo e as taxas passadas de crescimento passam a ter papel

significativo na determinacdo das previsdes dos analistas.

2.3.6. Modelo do Dividendo Descontado

O fluxo de caixa a ser utilizado num modelo de Fluxo de Caixa Descontado para acoes
pode ser o dividendo ou o fluxo de caixa liquido do acionista (FCFE). Num modelo de
dividendo descontado, o valor justo de uma acdo € o valor presente dos futuros dividendos

gerados pela empresa.

2.3.6.1. Modelo Geral

A formulacao geral para o modelo do dividendo descontado é:

t=co DPA;
=1 (141t

Valor da acdo = (2.9)

onde DPA, = dividendos esperados por acao

r = taxa exigida de retorno (taxa de desconto)

Na equacdo 2.9 fica facil identificar que o valor de uma acdo é o somatério do valor
presente dos dividendos até o infinito. Como projetar os dividendos para o infinito se torna
uma tarefa impossivel, surgiram vdrias versdes do modelo baseadas em diferentes hipéteses

sobre o crescimento futuro.

2.3.6.2. Modelo de crescimento de Gordon

O modelo de crescimento de Gordon € usado para empresas que estdo em estado estdvel
de crescimento. Segundo Damodaran (1997), empresas de crescimento estdvel sdo aquelas
cujo crescimento se aproxima do crescimento nominal da economia local. Se a empresa for
uma multinacional, o crescimento é referente ao da economia mundial. Por crescimento
nominal da economia entende-se a soma do crescimento real do PIB mais a inflacdo do
periodo.

O modelo de crescimento de Gordon € formulado como segue:
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DPA,
r-g

Valor da agdo = (2.10)

onde DPA, = dividendos esperados daqui a um ano
r = taxa exigida de retorno (taxa de desconto)

g = taxa de crescimento perpétua dos dividendos

2.3.6.3. Modelo de dois estdgios

O modelo de dois estidgios permite ao analista separar o crescimento da empresa em
duas fases: uma fase de crescimento rdpido e outra fase de crescimento estavel ou perpétuo,

que perdurard no longo prazo (Damodaran, 1997; P6voa, 2007).

Fase de crescimento rdpido Fase de crescimento estdvel

g,% de crescimento rapido g,% de crescimento perpétuo

Ano 0 Anon Ano o
Figura 2.3 - Modelo de desconto de dividendos com dois estdgios de crescimento

O valor da acd@o serd a soma do valor presente dos dividendos da fase de crescimento

rapido mais a soma do valor presente dos dividendos da fase de crescimento estavel:

DPA,(1+g,){1— (8™
0(1+8a){1- G 57} DPAy(1+g2)"(1+gp)
ra—8a (rp—gp)(1+ry)"

Valor da agdo = 2.11)

onde DPA( = dividendos por acdo no ano zero
n = nimero de anos de crescimento rapido
g, = taxa de crescimento para a fase de crescimento rapido
r, = taxa de desconto para a fase de crescimento rapido
gp = taxa de crescimento para a fase de crescimento estdvel

r, = taxa de desconto para a fase de crescimento estdvel

A primeira parte da equacdo 2.11, depois da igualdade, é referente ao somatorio dos
valores presentes dos dividendos da fase de crescimento rdpido, enquanto que a segunda parte
¢ referente a fase de crescimento estivel. H4 diferencas, relativas a taxa de desconto, do
periodo de crescimento rdpido para o periodo de crescimento estdvel. No longo prazo os betas
das agdes tendem a convergir para perto de 1 (um), refletindo assim uma aproximacgdo dos

movimentos do mercado (Pévoa, 2007).
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2.3.6.4. Modelo H

Uma das limita¢des do modelo cldssico de dois estagios é admitir uma queda abrupta de
crescimento da fase de crescimento rdpido para a fase de crescimento estdvel. Apesar de esta
possibilidade poder acontecer, a mudanga do alto crescimento para o crescimento estivel
acontece geralmente de forma gradual no decorrer do tempo (Damodaran, 1997).

No modelo H a taxa g, inicia-se alta no periodo de crescimento rapido e vai declinando
linearmente até o periodo de crescimento g, estavel. Este modelo foi apresentado por Fuller &

Hsia (1984).

ga

Fase de crescimento rapido: 2H anos Fase de crescimento estavel

Figura 2.4 - Modelo H para desconto de dividendos. Fonte: Damodaran (1997, p.257)

2.3.6.5. Modelo de trés estagios

O modelo de trés estdgios € uma combinacdo entre o modelo de dois estidgios e o
modelo H. Inicia-se com uma fase de crescimento g, rdpido, passa-se por uma fase de
transicdo em que o crescimento declina, e estabiliza-se numa fase de crescimento g, estdvel.

A figura 2.5 esclarece melhor o modelo.

Ea

En

Alto crescimento Fase de transi¢ao Crescimento estavel

Figura 2.5 - Modelo de trés estdgios para desconto de dividendos. Fonte: Damodaran (1997, p.259)
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No processo de precificagdo de agdes, se torna bastante ttil a divisdo do crescimento
das empresas em fases. Empresas de diversos setores de atividade, de diferentes
caracteristicas, estdo em estdgios diferentes de maturidade. Mas Pévoa (2007, p.128) destaca
“que um dos preceitos basicos de precificacdo constitui-se no fato de que o ganho marginal de
se incluir mais varidveis no modelo € decrescente”. Entdo cabe ao analista verificar a razao

Otima entre aumentar o nimero de estadgios e o ganho marginal que isto pode trazer.

2.4. Eficiéncia dos Mercados

Os questionamentos acerca da eficiéncia dos mercados geram discussdes mundo afora
entre tedricos e investidores. Vdarios estudos foram feitos e até hoje ndo se conseguiu
comprovacao cientifica negativa ou positiva a respeito. Mas existem evidéncias de que alguns

métodos sdo capazes de encontrar, em alguns periodos de tempo, agdes sub ou superavaliadas.

2.4.1. Definicao de eficiéncia de mercado

A hipétese de eficiéncia dos mercados € sustentada na idéia de que, se o mercado for
eficiente, os precos das acdes no mercado refletem a melhor estimativa de valor. As agdes
estariam em equilibrio e os investidores seriam incapazes, usando qualquer método de anélise,
de descobrir a¢cdes sub ou supervalorizadas (Damodaran, 1997; Brigham, 2002). Qualquer
nova informacao seria absorvida rapidamente pelos agentes, corrigindo o preco para seu ponto
de equilibrio e impedindo o investidor de obter retornos adicionais. Pévoa (2007, p.17), numa
visdo pessoal, classifica as informacdes do mercado como assimétricas, com os precos das
acoes nao refletindo o valor justo. E destaca ainda que “o mercado recebe as informacdes em
momento, maneira e quantidade diferentes”. Damodaran (1997) enfatiza que a eficiéncia de
mercado ndo exige que o preco de mercado seja igual ao valor justo a cada instante, mas que

os desvios, acima ou abaixo do valor justo, sejam aleatdrios.

2.4.2. Evidéncias acerca da eficiéncia de Mercado

Sdo diversos os estudos que tentam comprovar a existéncia de métodos capazes de
selecionar e separar agcdes sub das superavaliadas. Esses estudos sdo feitos geralmente
separando as acdes em carteiras, classificando-as de acordo com o grau de uma caracteristica
observével das empresas. Dimson & Marsh (1990) realizaram um estudo entre 1955 e 1984
no Reino Unido e constataram que os retornos anuais das acdes de empresas de pequeno porte
superaram os retornos das acdes de empresas de grande porte em 7% anuais ao longo do
periodo. Neste estudo, a caracteristica observavel foi o porte da empresa. Outra caracteristica
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observavel bastante utilizada nos estudos é o Preco/Lucro (P/L). Basu (1977), num estudo
realizado entre 1957 e 1971 no mercado americano, constatou que portfélios contendo agdes
com baixa relagdo P/L obtiveram retorno anual médio entre 13,5% e 16,3%. J& os portfolios
contendo alta relacdo P/L obtiveram retorno anual médio entre 9,3% e 9,5%. Fama & French
(1992) investigaram os retornos das a¢des americanas, entre 1963 e 1990, de acordo com o
Preco/Valor Contabil (P/VPA). As agdes foram divididas em doze carteiras e a carteira
contendo as acdes de menor indice P/VPA obteve retorno médio mensal de 1,83%, enquanto a
carteira contendo acOes de maior indice P/VPA obteve retorno médio mensal de 0,30%. Chan,
Hamao & Lakonishok (1991) obtiveram resultados semelhantes ao de Fama & French, s6 que
estudando acdes japonesas. Fama & French (1992) também destacam que baixos indices
P/VPA podem funcionar como uma medida de risco. Empresas com este indice muito baixo
podem estar passando por problemas e podem sair do negdcio. Os investidores precisam

avaliar se os retornos adicionais gerados por essas empresas recompensam o risco adicional.

2.4.3. Testando a eficiéncia de mercado

Ha varias maneiras de se testar a hipotese de eficiéncia de mercado, sendo que a decisdao
de qual caminho percorrer vai depender do esquema de investimento que serd testado.
Damodaran (1997, p.190) cita “estudos de eventos” e “estudos de carteiras”. Sdo utilizados
estudos de evento quando o teste € referente a negociagdes relativas a comunicagdes de fatos
relevantes como antncios de lucros, dividendos, aquisi¢des etc. Quando o esquema base de
negociagdo € referente a uma caracteristica observdvel de uma empresa (indice P/L, P/VPA,
etc.), deve-se utilizar um estudo de carteira.

A idéia geral de um estudo de carteira € analisar um universo de a¢des através de uma
varidvel observdvel. Na grande maioria dos casos, a varidvel utilizada € um indicador como
Preco/Lucro ou Preco/Valor Contdbil. Esse universo de empresas ¢ dividido entdo em

carteiras que sao classificadas de acordo com a magnitude da varidvel.
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3. ESTUDO DE CARTEIRA NO BRASIL

3.1. Metodologia

O objetivo deste estudo € analisar o retorno oferecido por acdes brasileiras levando-se
em conta a classificagdo dessas agdes de acordo com uma caracteristica observavel definida.
A pesquisa se deu através de um Estudo de Carteira, onde os passos a seguir podem explicar o

processo 16gico do estudo:

Passo 1: Defini¢do do periodo analisado

Os dados utilizados no estudo sdo referentes ao periodo compreendido entre janeiro de
2003 e dezembro 2007, abrangendo uma evoluc¢do durante cinco anos. Estudos feitos fora do
Brasil chegam a abranger cinqgiienta anos. Mas no Brasil, com um mercado de capitais ainda
em amadurecimento, hé dificuldade na obtencdo de dados histéricos de periodos tdo longos.
Outra barreira foi o periodo brasileiro de alta inflagdo que divide muitas vezes o universo

estudado a antes e depois de 1994.

Passo 2: Defini¢do da caracteristica observédvel

O indice escolhido foi o Preco/Valor Contédbil (P/VPA) por possuir uma quantidade

razoavel de estudos ja realizados, facilitando assim a comparacao.

Passo 3: Defini¢do da amostra

A pesquisa foi realizada em cima de 32 (trinta e duas) ac¢des brasileiras (Apéndice 1)
escolhidas aleatoriamente, mas que obedecessem aos seguintes critérios:
1.  As empresas com P/VPA negativo foram descartadas;
ii.  Empresas sem dados histdricos suficientes para os cdlculos do P/VPA, como
também para o célculo dos retornos anuais, foram descartadas;
.  AcgOes que ndo tivessem pelo menos 1 negdcio realizado no més anterior ao
inicio do estudo foram descartadas;
iv.  Cada setor econdmico poderia ter no maximo trés empresas no estudo. Essa

limitacdo foi imposta com o intuito de diversificagdo. Estudos que abrangem um
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nimero maior de empresas nao sofrem com este problema porque ja possuem
uma diversificacao natural. Com um nimero reduzido, este esquema foi adotado
a fim de evitar uma concentracio em determinado setor, alterando assim os
resultados da pesquisa.

A separacdo da amostra por setores ficou definida como mostra a tabela 3.1.

Passo 4: Defini¢do das carteiras

No comeco do periodo estudado foram definidas duas carteiras, cada uma contendo 16

(dezesseis) agdes (metade da amostra), onde a classificacdo se deu da seguinte maneira:

a) Carteira Baixo P/VPA: sdo classificadas nesta carteira as 16 (dezesseis) acoes
(50% da amostra) com menor P/VPA;
b) Carteira Alto P/VPA: sdo classificadas nesta carteira as 16 (dezesseis) agdes

(50% da amostra) com maior P/VPA.

Tabela 3.1 - Quantidade de agdes por setor economico no Estudo de Carteira

Qtd de agdes por setor

Elétrico

Bancos
Siderurgia

Papel e Celulose
Holding
Telefonia
Alimentos
Metalurgia
Saneamento

Gas

Mineracao
Petroquimico
Miéquinas e Equipamentos
Varejo

Petrdleo

Fumo
Construcao Civil
Madeira

e e e e T e T e T T Y S NG I O R US IS I US I U I GS IN V )

Fonte: O autor
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Passo 5: Calculo dos retornos

Os seguintes retornos foram calculados:

a) Retornos da acdo: sdo os retornos anuais em percentual de cada acdo. O retorno
€ calculado levando-se em consideracao o preco de fechamento do ultimo dia do
ano em relacdo ao preco de fechamento do tltimo dia do ano anterior;

b) Retorno da Carteira: é calculado o retorno de cada carteira no ano tomando-se a
média aritmética dos retornos individuais das acdes que compdem a carteira.
Todas as acdes possuem 0 mesmo peso ha carteira;

¢) Retorno médio a.a: é o retorno médio ao ano das duas carteiras levando-se em
conta o efeito da composicdo. Este retorno € calculado somente ao final do

estudo para efeito de comparacao entre as carteiras.

Passo 6: Reclassificagdo das carteiras

No comeco de cada ano, as a¢des sdo reclassificadas de acordo com o seu novo P/VPA.
As acdes que antes estavam na Carteira Baixo P/VPA e agora possuem um P/VPA na metade
superior dos P/VPAs, passam a compor a Carteira Alto P/VPA. O mesmo acontece com as
acOes que estavam na metade superior e passaram para a metade inferior. Sdo reclassificadas
para a Carteira Baixo P/VPA. Essas reclassificacdes sempre respeitam a classificagdo de 50-
50 para cada carteira.

Repetem-se os passos 5 e 6 até o periodo final do estudo.

Passo 7: Comparacdo entre os retornos das Carteiras

E feita a comparacio entre os retornos médios das Carteiras Baixo P/VPA e Alto
P/VPA e tenta-se verificar se hd diferencas estatisticas relevantes. O teste estatistico utilizado
€ o teste t-Student ao nivel de significancia de 5%.

Todos os dados contdbeis das empresas foram extraidos gratuitamente do site da Bolsa
de Valores de Sdao Paulo (BOVESPA, 2008), a fim de calcular o VPA das empresas. Os dados
historicos referentes aos precos das acdes foram extraidos do software CMA Web Series 4
(CMA, 2008), finalizando assim o cédlculo do P/VPA, periodo a periodo, para as acdes da

amostra.
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3.2. Resultados

O Estudo de Carteira foi realizado com uma amostra de 32 (trinta e duas) acodes
(Apéndice 1) negociadas na BOVESPA e as carteiras foram montadas de acordo com a
magnitude do P/VPA. A carteira Baixo P/VPA continha as acdes de menor P/VPA e a carteira
Alto P/VPA continha as a¢des de maior P/VPA. Cada carteira continha 50% da amostra, ou
seja, 16 (dezesseis) acdes. Ano apds ano, as duas carteiras eram reclassificadas, com agdes
passando de uma carteira para outra de acordo com o novo status do P/VPA de cada agdo. Os
retornos eram, entdo, calculados para a nova composicdo das carteiras. As tabelas contendo,
ano apds ano, os retornos das carteiras Baixo e Alto P/VPA, bem como as composi¢des de
cada carteira, sdo também apresentadas neste trabalho (Apéndices de 2 a 6).

A figura 3.1 mostra os retornos anuais obtidos das Carteiras Baixo P/VPA e Alto
P/VPA no periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2007, bem como o retorno médio ao ano

de cada carteira.
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Figura 3.1 — Grdfico de barras dos retornos anuais das carteiras Baixo e Alto P/VPA, bem como dos retornos
médios ao ano levando-se em conta o efeito da composicdo
Fonte: O autor

Como verificado no grafico de barras acima, a carteira Baixo P/VPA teve um
desempenho superior ao da carteira Alto P/VPA no periodo analisado, compactuando com os

estudos realizados por Fama & French (1992), bem como com os estudos realizados por
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Chan, Hamao & Lakonishok (1991). Antes de qualquer conclusdo precipitada, é preciso
verificar se realmente esses retornos médios das carteiras sdao diferentes estatisticamente.

Foi realizado um teste estatistico t-Student para compara¢cdo de médias e foi verificada
uma diferenca significativa entre os retornos médios das carteiras (Tabela 3.2). Foi também
realizado o teste estatistico F para comparacdo de varidncias e foi verificada uma diferenca

significativa entre as variancias dos retornos das carteiras (Tabela 3.3).

Tabela 3.2 — Tabela com dados referentes ao teste t-student realizado sobre os retornos médios das carteiras
Baixo P/VPA e Alto P/VPA

Carteiras Retorno médio aritmético t-value p
Baixo P/VPA 70,56% 2.00248 0,04694
Alto P/VPA 45,63%

Fonte: O autor

Tabela 3.3 — Tabela com dados referentes ao teste estatistico F realizado para comparacdo de varidncias

Carteiras Desvio padrdo  Variancia F p
Baixo P/VPA 1,0410 1,0836 6.9526 0,0000
Alto P/VPA 0,3948 0,1558

Fonte: O autor

Na figura 3.2 estd representado um grifico Box & Whisker mostrando os retornos
médios das carteiras Baixo e Alto P/VPA, além dos limites inferior e superior dos retornos
dentro de um intervalo de confianga de 95%.

Fica evidente, com os dados da tabela 3.2, tabela 3.3 e figura 3.2 que, apesar dos
retornos da carteira Baixo P/VPA serem superiores aos da carteira Alto P/VPA, a carteira
Baixo P/VPA apresenta uma volatilidade de retornos, que pode ser representada pelo desvio
padrdo, bem acima do da carteira Alto P/VPA. Este fato também pode ser ilustrado com a
tabela 3.4, que mostra o beta das carteiras, numa regressdo contra o Ibovespa, do comec¢o ao
final do estudo. O beta médio da carteira Baixo P/VPA foi de 0,85 enquanto que o beta da
carteira Alto P/VPA foi de 0,69. Utilizando o CAPM como modelo de risco razoavel, a
variancia de retornos € medida de risco apropriada e essa medida de risco pode ser expressa
através da estimativa beta (Damodaran, 1997). Quanto maior o beta, maior a varidncia em
cima de um indice de mercado e conseqiientemente maior o risco associado a carteira.

Conclui-se que apesar de obter retornos superiores, a carteira Baixo P/VPA possui um

maior risco inerente associado. O investidor mais conservador provavelmente gostara de estar
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posicionado na carteira Alto P/VPA, enquanto que investidores mais agressivos destinarao

grande parcela de suas economias para a carteira Baixo P/VPA.

Box & Whisker Plot: Retorno (%)
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Figura 3.2 - Grdfico Box & Whisker dos retornos das carteiras Baixo e Alto P/VPA. Fonte: O autor

Tabela 3.4 - Tabela que mostra os betas das carteiras Baixo e Alto P/VPA de 2003 a 2007, bem como o beta
médio do periodo. Os betas foram calculados, ano apds ano, fazendo-se uma regressdo linear dos retornos
semanais de dois anos anteriores de cada carteira contra os retornos similares do Ibovespa

Carteiras 2003 2004 2005 2006 2007  beta médio (2003-2007)
Baixo P/VPA 0,81 0,76 0,92 0,89 0,88 0,85
Alto P/VPA 0,64 0,60 0,59 0,74 0,89 0,69

Fonte: O autor
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4. CONCLUSOES

A complexidade do mercado de acdes traz a tona diversos questionamentos acerca do
melhor investimento. A ddvida, permanente na cabeca da maioria investidores em relacdo a
alocacdo dos seus recursos, traz consigo uma forte inseguranca a respeito do valor futuro
desses recursos. Sair dessa escuriddo, e tentar encontrar um pouco de luz sobre o futuro dos
investimentos, estd em estudar e avaliar a evolugdo dos precos das agdes, a evolucao dos
dados contdbeis da empresa, saber como os precos das acdes reagem a fatos relevantes ou a
uma mudanga na politica de dividendos, etc.

E notdria a divisdo do processo de avaliacio de acdes em duas Escolas de Andlise. A
Andlise Gréfica, baseada em dados historicos dos precos, se vé limitada ao passado como
forma de enxergar o futuro dos investimentos. Nao hd indicios de que os precos passados
possam prever os precos futuros através da identificacdo de padrdes de comportamento. Mas
também existe uma critica em relagdo ao padrio de comportamento identificado. Essa
identificacdo € feita por parte do investidor, muitas vezes através de uma andlise visual do
grifico e também através de calculos de indices financeiros, sempre utilizando os precos das
acoes. O uso de poucos dados e o erro humano associado a anélise é maior do que qualquer
comprovagao cientifica a respeito da utilidade da Andlise Grafica. Nao existe uma rotina
l6gica unica que se possa testar e efetivamente comprovar ou ndo a eficiéncia da Andlise
Grifica, seus ciclos e seus padroes de comportamento. A Andlise Grafica se mostra mais
intuitiva que quantitativa. J4 a Andlise Fundamentalista é baseada na evolucdo dos dados
contdbeis da empresa e suas projecdes futuras. E um processo de avaliagio mais quantitativo e
baseado mais nos dados da companhia do que nos dados dos precos das acdes no mercado.
Tenta-se encontrar uma estimativa de valor justa para o pre¢o da acdo da empresa estudada.
Dentre os métodos para se encontrar o valor justo, o método de Fluxo de Caixa Descontado
ganha destaque. Os principais dados de entrada do método sdo as estimativas futuras de fluxo
de caixa e a taxa de desconto que ird trazer os fluxos de caixa a valor presente. Se o input for
correto, existem indicios de que o método € eficiente em encontrar agdes sub e
superavaliadas.

Um estudo de Sorensen & Williamson (1985), utilizando o dividendo como fluxo de
caixa, avaliou 150 (cento e cinqiienta) acOes americanas em dezembro de 1980 através do
método do Dividendo Descontado. Foram assumidas hipdteses gerais e as acdes foram
divididas em cinco carteiras diferentes, formadas de acordo com o grau de sub ou

supervalorizacdo encontrado pela diferenca do preco de mercado da ag¢do e o valor justo
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encontrado no modelo. Os resultados mostraram, usando o CAPM como modelo de risco para
o cdalculo dos retornos adicionais em cima do S&P500, que a carteira contendo agdes
subvalorizadas obteve retorno adicional de 16% entre 1981 e 1983, enquanto que a carteira
com agdes supervalorizadas obteve retorno adicional negativo de 15%. Outros estudos
também indicam que no longo prazo, acdes subavaliadas de acordo com método de dividendo
descontado apresentaram melhor desempenho do que acdes superavaliadas.

A procura por modelos que possam identificar acdes baratas e caras € severamente
criticada pelos que acreditam que o mercado € eficiente no seu nivel mais forte. A Hipotese de
Eficiéncia dos Mercados tem como premissa, em seu nivel mais forte, de que nenhum
investidor é capaz de identificar acdes sub ou supervalorizadas usando qualquer modelo de
avaliacdo. Estudos foram realizados e hd indicios da ineficiéncia do mercado em diversos
periodos. Estudos de Carteira realizados em diversos paises diferentes mostraram que
empresas com baixo P/VPA tendem a desempenhar melhor do que empresas com alto P/VPA.
O mesmo acontece com empresas de baixo indice P/L. O grande questionamento acerca desse
melhor desempenho é se ele traz consigo um risco maior associado. E nesse ponto onde hd a
maior divergéncia entre os participantes do mercado financeiro. Existem diversos modelos de
risco e cada qual com suas premissas a respeito do par Risco x Retorno.

O objetivo principal deste trabalho foi realizar um Estudo de Carteira no Brasil, entre
2003 e 2007, usando o indice P/VPA como caracteristica. A carteira contendo acoes de baixo
P/VPA obteve um desempenho médio ao ano de 63,72%, enquanto que a carteira contendo
acoes de alto P/VPA obteve um retorno médio ao ano de 43,70%. Os resultados foram
semelhantes aos encontrados em estudos com ac¢des de outros paises, como o de Fama &
French (1992), usando acdes americanas, € o de Chan, Hamao & Lakonishok (1991), usando
acoes japonesas. H4a de se destacar também que o beta médio da carteira Baixo P/VPA foi
maior do que o beta médio da carteira Alto P/VPA, apresentado assim, segundo o modelo de
risco CAPM, um maior risco associado. Investidores conservadores devem preferir acdes com
alto P/VPA enquanto que investidores agressivos provavelmente gostariam de alocar mais
recursos em agdes com baixo P/VPA.

A pesquisa, o estudo e a disseminacdo de conhecimento a respeito dos processos de
avaliacdo de agdo sdo extremamente importantes para o crescimento e amadurecimento do
mercado de capitais brasileiro. Quanto mais pessoas investindo em renda varidvel, mais
eficiente se torna o processo de financiamento das empresas, fator chave para o crescimento

da economia brasileira. Fica a sugestdo de novos estudos no Brasil utilizando indices
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financeiros distintos como P/LL ou o porte da empresa, assim como o estudo a respeito de

diferentes modelos de risco.
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APENDICE 1 — Amostra das a¢des do Estudo de Carteira realizado no Brasil

Estudo de Carteira

Empresa

Aracruz PN
Banco do Brasil ON
Bradesco PN
Bradespar PN
Brasil Tel Par PN
Brasil Telecom PN
Braskem PN
Celesc PN

Cemig PN
Comgas PN
Confab PN
Duratex PN
Copel PN

Gerdau Met PN
Gerdau PN

Itad S.A PN
Klabin PN

Jodo Fortes ON
Weg ON

Péo de Agticar PN
Perdigdo ON
Petrobrds PN
Sabesp ON

Sadia PN

Sid. Nacional PN
Souza Cruz ON
Telemar PN
Ultrapar PN
Unibanco
Usiminas PN
Vale do Rio Doce PN
VCP PN

Setor

Papel e Celulose
Banco

Banco

Holding
Telefonia
Telefonia
Petroquimico
Elétrico

Elétrico

Gis

Metalurgia
Madeira
Elétrico
Metalurgia
Siderurgia
Holding

Papel e Celulose
Construgdo Civil
Maiquinas e Equip.
Varejo
Alimentos
Petréleo
Saneamento
Alimentos
Siderurgia
Fumo

Telefonia
Holding

Banco
Siderurgia
Mineragdo

Papel e Celulose
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APENDICE 2 — Tabela de retornos e composicio das carteiras Baixo e Alto P/VPA referente
ao ano de 2003, bem como os retornos € P/VPA individuais de cada acao.

2003

Carteira Retorno carteira Empresas P/VPA  Retorno
Usiminas PN 0,235 438,39%
Sabesp ON 0,249 99,12%
Jodo Fortes ON 0,371 52,94%
Sid. Nacional PN 0,381 267,24%
Copel PN 0,478 36,08%
Celesc PN 0,484 61,75%
Sadia PN 0,514 241,05%

Baixo P/VPA 174.35% Comgas PN 0,521 252,85%
Cemig PN 0,526 105,70%
Gerdau Met PN 0,556 160,51%
Braskem PN 0,575 511,98%
Brasil Telecom PN 0,628 35,38%
Duratex PN 0,641 64,65%
Banco do Brasil ON 0,666 162,66%
Klabin PN 0,694 275,61%
Brasil Tel Par PN 0,704 23,65%
Confab PN 0,768 44,79%
Itad S.A PN 0,814 93,33%
Telemar PN 0,839 75,00%
Gerdau PN 0,940 151,72%
Bradespar PN 0,955 116,56%
Perdigdo ON 1,115 108,79%
Petrobras PN 1,135 78,38%

Alto P/VPA 77.60% Bradesco PN 1,288 57,14%
VCP PN 1,385 56,40%
Unibanco 1,391 87,69%
Pao de Acticar PN 1,694 30,74%
Ultrapar PN 2,013 57,04%
Weg ON 2,217 65,86%
Souza Cruz ON 2,370 94,16%
Aracruz PN 2,423 65,24%
Vale do Rio Doce PN 2,620 58,76%
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APENDICE 3 - Tabela de retornos e composicio das carteiras Baixo e Alto P/VPA referente
ao ano de 2004, bem como os retornos € P/VPA individuais de cada acao.

2004

Carteira Retorno carteira Empresas P/VPA  Retorno
Sabesp ON 0,475 6,52%
Jodo Fortes ON 0,554 13,46%
Copel PN 0,633 -6,58%
Celesc PN 0,642 41,19%
Brasil Tel Par PN 0,884 -6,04%
Brasil Telecom PN 0,889 -7,39%
Sid. Nacional PN 0,924 39,08%

Baixo P/VPA 38.25% Cemig PN 0,937 26,52%
Usiminas PN 0,960 65,23%
Duratex PN 1,019 53,53%
Gerdau Met PN 1,157 122,78%
Confab PN 1,193 82,73%
Itad S.A PN 1,317 43,30%
Banco do Brasil ON 1,322 43.,76%
Petrobras PN 1,408 34,60%
Sadia PN 1,488 59,26%
Klabin PN 1,555 46,10%
Telemar PN 1,566 3,07%
Bradesco PN 1,620 35,24%
VCP PN 1,774 23,80%
Comgas PN 1,790 47,43%
Gerdau PN 1,887 66,30%
Perdigdo ON 2,061 135,00%

Alto P/VPA 42.14% Pao de Acgticar PN 2,111 -2,38%
Bradespar PN 2,324 38,95%
Unibanco 2,393 27,54%
Ultrapar PN 2,776 44,02%
Weg ON 2,961 48,18%
Braskem PN 3,034 100,47 %
Aracruz PN 3,209 2,00%
Vale do Rio Doce PN 3,550 35,99%
Souza Cruz ON 4,499 22,59%
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APENDICE 4 - Tabela de retornos e composicio das carteiras Baixo e Alto P/VPA referente
ao ano de 2005, bem como os retornos € P/VPA individuais de cada acao.

2005

Carteira Retorno carteira Empresas P/VPA  Retorno
Sabesp ON 0,482 9,04%
Copel PN 0,559 55,24%
Jodo Fortes ON 0,615 -15,25%
Celesc PN 0,765 37,55%
Brasil Tel Par PN 0,831 1,50%
Brasil Telecom PN 0,846 -15,95%
Usiminas PN 1,066 14,38%

Baixo /VPA  2549% Cemig PN 1072 55,32%
Sid. Nacional PN 1,432 16,37%
Duratex PN 1,480 24.42%
Petrobras PN 1,502 58.,82%
Bradespar PN 1,531 41,69%
Itad S.A PN 1,624 67,11%
Banco do Brasil ON 1,640 34,18%
Gerdau Met PN 1,717 18,60%
Telemar PN 1,733 4,80%
VCP PN 1,914 -26,35%
P3ao de Acticar PN 1,917 11,91%
Bradesco PN 1,951 116,75%
Klabin PN 1,959 -19,11%
Sadia PN 1,982 15,31%
Gerdau PN 2,133 33,44%
Confab PN 2,201 7,09%

Alto P/VPA 13.65% Comgas PN 2,545 0,80%
Aracruz PN 2,605 -1,96%
Unibanco 2,695 73,39%
Braskem PN 3,069 -42.34%
Weg ON 3,253 10,62%
Ultrapar PN 3,389 -23,79%
Perdigdo ON 3,810 40,31%
Vale do Rio Doce PN 3,969 35,68%
Souza Cruz ON 5,245 -13,38%
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APENDICE 5 - Tabela de retornos e composicio das carteiras Baixo e Alto P/VPA referente
ao ano de 2006, bem como os retornos € P/VPA individuais de cada acao.

2006

Carteira Retorno carteira Empresas P/VPA  Retorno
Sabesp ON 0,493 94,00%
Jodo Fortes ON 0,497 202,00%
Copel PN 0,813 41,84%
Usiminas PN 0,829 54,96%
Brasil Telecom PN 0,839 17,27%
Celesc PN 0,929 29,53%
Brasil Tel Par PN 0,986 14,57%

Baixo P/VPA 50,42% VCPPN 1,327 49,06%
Klabin PN 1,488 35,16%
Gerdau Met PN 1,562 43,31%
Confab PN 1,576 65,81%
Braskem PN 1,634 -16,94%
Cemig PN 1,680 22,76%
Sid. Nacional PN 1,713 44.,74%
Duratex PN 1,735 128,31%
Telemar PN 1,812 -19,65%
Sadia PN 1,828 13,45%
Bradespar PN 1,834 78,20%
Banco do Brasil ON 1,842 65,85%
Petrobras PN 1,885 40,93%
P3o de Agtcar PN 2,044 -1,79%
Aracruz PN 2,117 47,24%
Gerdau PN 2,150 38,44%

Alto P/VPA 45.46% Ultrapar PN 2,309 54,40%
Itad S.A PN 2,470 52,00%
Comgas PN 2,752 54,25%
Weg ON 3,049 117,28%
Bradesco PN 3,315 33,02%
Unibanco 4,062 45,52%
Vale do Rio Doce PN 4,068 32,53%
Perdigdo ON 4,241 16,08%
Souza Cruz ON 4,446 40,05%
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APENDICE 6 - Tabela de retornos e composicio das carteiras Baixo e Alto P/VPA referente

ao ano de 2007, bem como os retornos € P/VPA individuais de cada acao.

2007

Carteira Retorno carteira Empresas P/VPA  Retorno
Sabesp ON 0,899 15,21%
Brasil Telecom PN 0,978 77,70%
Copel PN 0,992 11,76%
Celesc PN 1,041 30,57%
Usiminas PN 1,079 61,77%
Brasil Tel Par PN 1,123 49,32%
Telemar PN 1,297 14,67%

Baixo P/VPA 64.30% Jodo Fortes ON 1,382 515,89%
Braskem PN 1,427 -2,95%
VCP PN 1,609 34,42%
Pao de Agticar PN 1,763 -8,75%
Gerdau Met PN 1,818 68,17%
Klabin PN 1,835 31,10%
Sadia PN 1,875 46,52%
Cemig PN 1,970 -0,62%
Petrobras PN 2,146 84,07%
Confab PN 2,380 25,06%
Gerdau PN 2,402 53,60%
Banco do Brasil ON 2,480 48,94%
Sid. Nacional PN 2,621 156,96%
Aracruz PN 2,687 2,39%
Bradespar PN 2,748 92.17%
Itad S.A PN 2,851 20,53%

Alto P/VPA 49.31% Perdigao ON 2,860 49,71%
Duratex PN 2,983 34,08%
Ultrapar PN 3,300 30,65%
Vale do Rio Doce PN 3,317 90,86%
Bradesco PN 3,474 33,00%
Comgas PN 3,563 18,93%
Unibanco 5,556 23,13%
Weg ON 5,851 69,95%
Souza Cruz ON 6,120 39,09%
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