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RESUMO

O presente trabalho objetivou identificar varidveis relevantes no mercado aciondrio brasileiro,
baseando-se na analise de multiplos. A metodologia utilizada foi a abordagem de carteira por
meio de 20 varidveis contdbeis utilizadas como filtros para a selecdao de ativos. Os portfélios
foram formados tomando seus quartis no periodo entre 1999 a 2009. A rentabilidade foi
medida pelo retorno logaritmico, Indice de Sharpe e Alfa de Jensen. Por meio de testes
estatisticos observou-se que, apesar da maioria das varidveis contdbeis ndo produzirem
retornos significativamente superiores ao lbovespa, alguns casos foram estatisticamente
significativos. Foi realizado um estudo de carteira também com a intersec¢do dos filtros, no qual
os resultados se mostraram mais relevantes, com destaque para a combinacdo de empresas
com baixo P/VC e alto ROC, que se mostrou significativamente superior ao mercado. Esse
resultado fornece indicios de ineficiéncias do mercado que podem ser exploradas também pelo
pequeno investidor com o intuito de alcancar retornos excedentes e consistentes no longo
prazo.

Palavras-chave: Mercado Aciondrio, Andlise de Multiplos, Medidas Contabeis, Estudo Empirico,
Retorno Anormal

ABSTRACT

This article aimed to identify relevant variables in Brazilian stock market, based on multiple’s
analysis. The methodology used was the portfolio approach with 20 accounting variables used as
filters for the assets’ selection. The portfolios were formed by taking the quartiles in the period
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between 1999 and 2009. The profitability was measured by the logarithmic return, Sharpe Ratio
and Jensen's Alpha. Statistical tests showed that, although most accounting variables do not
produce returns significantly higher than Ibovespa, some cases were statistically significant. A
portfolio approach was also conducted with filters’ intersection and the results were more
relevant, especially the combination of companies with low P/VC and high ROC, which was
significantly higher than the market. This result provides evidence of market inefficiencies that
can be exploited also for the small investor in order to achieve excess returns over the long term
and consistent.

Keywords: Stock Market, Multiple’s Analysis, Accounting Measures, Empirical Study, Abnormal
Return.

1 INTRODUCAO

Varios sdo os estudos empiricos com base na analise fundamentalista pelo modelo de
multiplos. Porém, poucos analisam as carteiras formadas pela interseccdo de multiplos, o que
pode contribuir para indicar mais relacdes entre as varidveis relevantes no mercado aciondrio
brasileiro.

O sucesso do plano real, implementado em 1994, na estabilizagao da hiperinflagao foi
um dos pontos que alavancou o crescimento do mercado aciondrio brasileiro. Contudo o
mecanismo do plano real tinha como consequéncia as altas taxas de juros e com isso os
investimentos em renda varidvel tinham pouca atratividade, tendo em vista que o mercado de
renda fixa oferecia uma relacdo risco/retorno bastante atrativa.

Porém, as expressivas altas do mercado acionario apds 2003 possivelmente chamaram a
atencdo do pequeno investidor brasileiro, cujo volume financeiro e quantidade de transacdes na
BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo) passou a ser crescente. Esse aumento teve entre suas
motiva¢des também o empenho da BOVESPA na divulgacdo e desmistificacdo da bolsa de
valores, a introducao do homebroker que facilita a entrada da pessoa fisica no mercado de
capitais, o maior rigor da CVM (Comissdao de Valores Mobilidrios) que fiscaliza e regula o
mercado, além do ja citado fim da hiperinflacao.

Da mesma forma que cresce o interesse da pessoa fisica sobre o mercado acionario,
teve-se um aumento do numero de estudos cientificos acerca do mercado de capitais. De
maneira a alinhar esses dois publicos, realizou-se um estudo de multiplos, visto sua solidez do
ponto de vista tedrico e sua facilidade de aplicacdo e entendimento por parte do pequeno
investidor.

Os multiplos sdo medidas contabeis/financeiras que permitem analisar ou comparar
varias empresas de portes e setores diferentes, portanto ndo se exige conhecimentos analiticos
setoriais, micro e macroecondmicos. Porém, entre tantas medidas possiveis, € necessario num
primeiro momento, selecionar quais varidveis sdo realmente relevantes nesse processo de
analise.

Um levantamento amplo de indices, divididos em quatro categorias: multiplos de
mercado, indicadores de rentabilidade, indicadores de liquidez e indicadores de endividamento
e capital formaram a base de varidveis a serem analisadas, das quais se extraiu as
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estatisticamente relevantes. Um estudo de carteira comparou o desempenho dos portfélios
formados com o desempenho do mercado através do seu indice Bovespa.

Dessa forma, os problemas que envolvem esta pesquisa estdo relacionados com as
diversas estratégias possiveis de avaliacao das acdes e a hipétese do mercado eficiente (HME)
que afirma nao ocorrer ma precificagdo das agdes ndo possibilitando o ganho econémico
consistente. Portanto, além do objetivo de testar uma estratégia de investimento baseada na
andlise de multiplos se procura a identificagdo de varidveis relevantes e indicios sobre a
hipétese do mercado eficiente no cenario brasileiro.

A amostra do estudo é constituida de todas as a¢des listadas participantes do Ibovespa
desde 1999, excetuando-se o setor bancdrio por sua complexa estrutura contabil. Os dados
contdbeis, de veracidade fundamental para esse tipo de estudo, foram extraidos da plataforma
Economatica. Para identificar e testar se os multiplos sdo relevantes utilizou-se o estudo de
carteira com aplicacdo de testes de hipdtese paramétricos e ndo-paramétricos.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 RISCO E RETORNO — A HIPOTESE DO MERCADO EFICIENTE

O risco, em financas, € uma consequéncia dos retornos efetivos e esperados, ou seja, a
fonte do risco estd na expectativa dos retornos que podem ser tanto maior quanto menor em
relacdo ao retorno efetivo. Por isso, para avaliar uma estratégia de investimento somente a
comparacdo de retornos ndo é satisfatdria, sendo necessario ajusta-los ao risco antes de
proceder com qualquer analise.

Em sua teoria do portfélio, Markowitz criou um modelo em que o investidor toma suas
decisGes considerando ndao somente o retorno, mas também o risco e “aplica em uma carteira
diversificada devido ao fato de sua satisfagdo maxima nao ser, necessariamente, atingida com o
investimento de maior retorno possivel, mas sim com aquele que maximize sua relagado
aceitavel entre risco e retorno” (Oda, 2006, p.22). Deste modo concluiu que a riqueza total de
um investidor ndo era alocada nos ativos com maior possibilidade de retorno, mas naquela
carteira que otimizava a relagdo risco/retorno.

Derivado da teoria de Markowitz, o CAPM (Capital Asset Pricing Model) é o modelo mais
utilizado para medir o risco e retorno de um ativo financeiro, sendo que o coeficiente beta (B)
mede o risco de um ativo adicionado a uma carteira de mercado. Esse modelo permite avaliar o
desempenho de uma estratégia através do alfa de Jensen, que indica o retorno anormal mesmo
apos o ajuste do retorno ao beta da carteira.

Outra medida comum para relacionar risco e retorno é o indice de Sharpe, que “revela o
prémio oferecido por um ativo para cada percentual adicional de risco assumido” (Assaf Neto,
2009, p.258). Este indice relaciona a média dos retornos com seu desvio padrdo e permite uma
comparacdo entre diferentes portfolios.

Porém, partindo-se da premissa de que os participantes do mercado possuem acesso as
informacdes e estdo sempre em busca de maximizar seus lucros, ndo haveria espaco para uma

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira (FAT),
Feira de Santana-Ba, v. 5, n. 2, p. 56-72, maio/agosto, 2013



59

estratégia que consistentemente produzisse retornos ajustados ao risco acima dos retornos do
mercado. Nessa visdo, o mercado seria eficiente e os pregcos dos ativos representam uma
estimativa ndo viesada do seu verdadeiro valor, ndo sendo possivel identificar sistematicamente
empresas super ou subavaliadas.

Por outro lado, se ocorrerem ineficiéncias no mercado, o estudo destas auxilia na
escolha da melhor estratégia de investimento. Nas palavras de Damodaran (2006, p.144), “as
ineficiéncias do mercado podem oferecer um critério para que filtremos as a¢Ges disponiveis na
tentativa de identificar um subgrupo onde seja provavel encontrar a¢bes que estejam
subvalorizadas”.

2.2 AVALIACAO POR MULTIPLOS

Se considerarmos que um mercado ndo é perfeitamente eficiente, a flutuacdao do preco
das acOes, devido a oferta e procura, pode ocorrer de maneira a torna-las muito caras ou muito
baratas em determinado momento em comparagao com o que seria um “prego justo”. A
procura por modelos que sejam capazes de identificar quais seriam esses momentos de precos
caros ou baratos no mercado, deu origem a duas grandes escolas: a técnica/gréfica e a
fundamentalista.

A andlise técnica ou grafica utiliza ferramentas estatisticas baseadas no sentido de que
0s precos se movimentam com tendéncia e padrdes repetitivos e identificaveis, de forma que
nenhum outro fator é relevante, apenas a série temporal das cotacoes.

Ja a analise fundamentalista envolve diversas ferramentas como anaélise setorial,
conjunto micro e macroecondmico somado com a avaliagao dos demonstrativos financeiros.
Este ultimo é importante para a coleta de dados que sao utilizados na avaliagdo de multiplos de
mercado. Sua premissa é de que nao é racional a aquisicdo de um bem que trard retornos
negativos. Logo, a analise fundamentalista ndo garante que no futuro a empresa tenha o
mesmo desempenho, porém se a saude financeira da empresa ndao estd bem é possivel
identificar nos demonstrativos consolidados da empresa e, assim, evitar a compra de acdes de
empresa nessa situacdo, o que pode garantir um retorno acima do mercado.

Pode-se entender os multiplos como medidas contdbeis/financeiras que visam permitir a
analise de empresas de portes diferentes e mesmo de setores diferentes. Os multiplos sao
bastante utilizados pelos analistas para comparar se o preco de uma acdo estd sendo
corretamente precificada, relacionando os multiplos com empresas do mesmo ramo de
atuacado, por exemplo. Para tal comparacao entre os ativos é preciso uma padronizacdo, como
descreve Damodaran (2006, p.98) “Eles podem ser padronizados em relagdo aos lucros que
geram, ao seu valor contdbil, ao seu custo de reposicdo, ou as receitas que geram. Todas estas
abordagens sdo amplamente utilizadas e possuem fortes adeptos”. Entre os mais utilizados
pode-se citar o indice preco/lucro, o indice preco/valor contabil e indice preco/vendas ou indice
valor/vendas.

Porém, cabe avaliar a capacidade preditiva desses indices. Apesar de amplamente
divulgados, sdo necessarios maiores estudos para se identificar quais varidveis sdao realmente
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relevantes e se a construcao de carteiras baseadas em um ou mais desses indicadores é capaz
de produzir retornos anormais no mercado acionario brasileiro.

Para a realiza¢do deste estudo, dividiram-se os multiplos em quatro categorias: multiplos
de mercado, indicadores de rentabilidade, indicadores de liquidez e indicadores de
endividamento e capital. Ainda que muitos deles sejam de conhecimento amplo, nem sempre a
literatura da drea se utiliza dos mesmos termos, por isso preferiu-se descrevé-los brevemente
no corpo do trabalho.

Os indicadores de mercado tém como funcdo analisar varidveis tipicas das empresas de
capital aberto com a¢bes negociadas em bolsa de valores. Sua funcdo bdsica é estabelecer uma
comparacdo entre as empresas de acordo com seu preco. S3o eles:

1. Preco de Mercado (PM) — multiplicacdo da quantidade de acdes pela cotacdo do ativo

em bolsa, resultando no valor de mercado da empresa.

2. Dividend Yield (DY) — indica a remuneragdo obtida em forma de proventos sobre o

capital investido do acionista.

3. Preco/Lucro (P/L) — relagcdo entre o preco de mercado da ac¢do e o lucro por acdo do

periodo.

4. Prego/Vendas (P/V) — quociente entre o preco de mercado da a¢do e a receita liquida

5. Preco/Valor contébil (P/VC) — divisdo entre o preco de mercado do ativo e o seu

patrimonio liquido.

6. Preco/Valor contabil tangivel (P/VCT) — similar ao P/VC, porém sem contar no

patrimonio liquido os ativos intangiveis.

7. Preco/Capital de Giro Liquido (P/CGL) — divisdo entre o valor de mercado da empresa

e seu capital de giro liquido, entendido como ativo circulante menos divida total.

Os indices de rentabilidade servem para medir a capacidade econdmica da empresa, isto
é, evidenciam o grau de éxito econdmico obtido pelo capital investido na empresa. Foram
avaliados os seguintes indices:

1. Retorno sobre o Patrimo6nio Liquido (ROE) — relaciona o lucro liquido com o

patriménio liquido da empresa.

2. Retorno sobre Ativos (ROA) — entendido como a medida da capacidade em gerar lucro

liquido em relagdo ao ativo total.

3. Retorno sobre o Capital (ROC) — similar ao ROE, considera a divida financeira

juntamente com o patriménio liquido na divisao.

4. Margem liquida (ML) — quociente entre o lucro liquido e a receita liquida da empresa.

5. Média do Crescimento dos Lucros por A¢ao (MCL) — média aritmética do crescimento

dos lucros por acdo da empresa.

Os indices de liquidez sdo utilizados para avaliar a capacidade de uma empresa honrar
seus compromissos imediatos e de longo e curto prazo. Os indices que fazem parte desse
estudo sao:

1. Liquidez Corrente (LC) — quociente entre o ativo circulante e o passivo circulante,

indicando a capacidade de pagamento em curto prazo da empresa.
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2. Liquidez Seca (LS) — similar a LC, mas excluindo os estoques do ativo circulante.

3. Liquidez Geral (LG) — razao entre o ativo circulante e o realizdvel a longo prazo com o
passivo circulante e o exigivel a longo prazo, demonstra a capacidade de pagamento
de longo prazo da empresa.

4. Liquidez Imediata (LI) — mostra quanto se dispGe imediatamente para liquidar as
dividas de curto prazo ao somar as contas de caixa, bancos e aplicagdes de curtissimo
prazo e dividir a soma pelo passivo circulante.

Os indices de endividamento e estrutura de capital demonstram a composi¢cao do
endividamento das empresas, ou seja, se elas utilizam mais recursos de terceiros ou dos
recursos dos proprietarios e se a divida é de Curto Prazo ou Longo Prazo. Assim:

1. Grau de Endividamento (GE) — estabelece uma relacdo entre os passivos e o

patrimonio liquido, refletindo a dependéncia a terceiros.

2. Participacdo de Capitais de Terceiros Sobre Recursos Totais (PCTRT) — similar ao GE,
divide o passivo total pelo passivo total somado ao patrimonio liquido.

3. Garantia do Capital Préprio ao Capital de Terceiros (GCPCT) — é a relacdo de cada
unidade monetaria de capital préprio disponivel para garantir uma unidade monetaria
de capital de terceiros.

4. Composicdo do Endividamento (CP) — este indicador mostra a participacdo do
endividamento de curto prazo ao dividir o passivo circulante pelo passivo total.

2.3 OUTRAS PESQUISAS

O presente estudo se propde a avaliar carteiras formadas no periodo de 1999 até 2009
baseadas em cada um dos indicadores levantados, identificando quais variaveis sdo relevantes
e, a partir delas, construir filtros que possam identificar consistentemente empresas com uma
rentabilidade acima da do mercado.

As pesquisas brasileiras dirigidas a esse assunto ainda s3ao poucas, destacando-se o
estudo realizado por Costa Junior e Neves (2000), na qual os autores concluiram que além do
Beta, outras trés variaveis influenciam o retorno: preco/lucro, preco/valor patrimonial e valor
de mercado, para o periodo de 1987 a 1996. Pesquisas semelhantes foram realizadas por
Cardoso (2006) e Faria et al (2009), nas quais se destaca a influéncia do P/VC e do P/L sobre o
comportamento dos ativos. Alberto e Vieira (2011) analisar o multiplo preco por lucro entre as
empresas do Indice Bovespa entre 1999 e 2007 também encontrando retornos estatisticamente
superiores para as carteiras de baixos multiplos P/L.

Outra importante investigacdo foi desenvolvida por Nagano, Merlo e Silva (2003) no
periodo de 1995 a 2000, que indicaram a correlagdo positiva entre retorno e o Beta e liquidez
das acdes, e negativa entre o valor de mercado, prego por lucro, preco valor patrimonial com o
retorno dos ativos.

Corroborando esses trabalhos, um artigo publicado por Costa Junior, Meurer e Cupertino
(2007) constatou que ha evidéncias, no sentido de Granger, que os retornos contabeis causam
os retornos de mercado para o caso brasileiro, ndo se detectando causalidade no sentido
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contrario. O periodo utilizado na pesquisa foi de janeiro de 1995 a mar¢o de 2007 com 97
empresas com agdes negociadas na BOVESPA.

Rostagno, Soares e Soares (2008) analisaram 37 varidveis fundamentalistas para o
periodo de 1995 a 2002 e identificaram a relevancia do endividamento, tamanho, retorno sobre
ativos e patrimoénio liquido, P/L e dividend yield, entre outras, como varidveis capazes de
separar as carteiras entre vencedores e perdedoras no periodo.

Soares (2008) também realizou diversos testes estatisticos utilizando técnicas de séries
temporais (modelos ARIMA), transformadas wavelets e o uso de redes neurais para modelar a
série temporal de 15 acdes do Ibovespa de 1999 a 2006. Além das préprias cotacdes, ele utilizou
inicialmente 11 varidveis financeiras e macro-econdmicas para alimentar seus modelos. A
conclusao é que as variaveis fundamentalistas podem se mostrar relevantes ou ndao de acordo
com a empresa selecionada, com casos inclusive em que nenhuma das varidveis
fundamentalista se correlacionaram com a série temporal. Porém, endividamento, valor de
mercado, lucro liquido, taxa basico de juros e risco pais se mostraram Uteis para a maioria dos
papéis. Todas essas varidveis, exceto o risco pais, estdo presentes no trabalho aqui proposto.

De forma bastante similar ao estudo anterior, Maciel e Ballini (2009) analisaram a
rentabilidade das seis principais acdes do Ibovespa de 2003 a 2007 e concluiram que o valor de
mercado, o lucro liquido, o indice Bovespa e a taxa de cAmbio sdo varidveis relevantes para a
construcdo de modelos do comportamento de ac¢des, ocasionando modelos com predicao
superior a modelos tradicionais baseados somente em séries temporais. Com excecao da taxa
de cdmbio, as outras varidveis também foram levadas em consideracao neste artigo.

Tavares e Silva (2012) aplicaram técnicas de reconhecimento de padrdes, como andlise
discriminante e regressao logistica, com 23 indices econdmico-financeiros para as empresas
ndo-financeiras listadas na Bovespa entre 2005 e 2007 concluindo que poucos indices se
mostraram relevantes para indicar a¢des de rentabilidade superior ao mercado. Embora nao
tenham sido usados multiplos de mercado, algumas varidveis sao semelhantes as utilizadas na
presente pesquisa. Entre os indicadores de destaque estao Margem Bruta, Prazo de
Recebimento, razdo Divida Financeira/Patrimonio Liquido, razdo Divida Financeira de Curto
Prazo/Divida Financeira Total e o Grau de Alavancagem Operacional. Como conclusdo, o estudo
aponta que ha informacdes nos balangos contabeis que podem indicar as melhores e piores
alternativas de investimento no mercado acionario brasileiro.

Por fim, o estudo realizado por Artuso e Chaves Neto (2010) faz uma avaliacdo dos
multiplos introduzida por Benjamin Graham, mostrando que a filtragem passiva poder ser
adaptada ao mercado brasileiro e também gerar retornos ajustados superiores ao Ilbovespa para
o periodo de 1998 até 2009.

Dai a necessidade de se continuar estudando o uso dos multiplos no mercado acionario
brasileiro, ndo s6 em busca da identificacdo de varidaveis relevantes, mas acrescentando a
avaliacdo de carteiras de investimento que fazem uso dessas varidveis. A novidade consiste em
montar e avaliar portfélios baseados ndo sé em um Unico multiplo, criando filtros que
selecionem somente empresas com baixo P/VC, por exemplo, mas construi-los com a
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interseccdo de ativos que satisfacam diversos filtros que se mostrem relevantes
simultaneamente.

3 METODOLOGIA

Num primeiro momento, foi preciso identificar quais varidveis se mostraram relevantes
para a construcdo dos portfélios no mercado brasileiro. Para isso foram levantados 20
indicadores ja citados e condensados no quadro 1 e realizado um estudo de carteira.

Multiplos de Indicadores de Indicadores de Indicadores de

mercado rentabilidade liquidez endividamento e capital
PM ROE LC GE

DY ROC LS PCTRT

P/L ROA LG GCPCT

P/VC ML LI CP

P/V MCL

P/VCT

P/CGL

Quadro 1 — Variaveis Levantadas para o Estudo de Carteira
Fonte: Elaboracdo propria

Nele, as empresas foram classificadas de acordo com o quartil que ocuparam em cada
variavel, dado origem a quatro portfélios para cada um dos indicadores. Nos casos em que é
possivel a existéncia de valores negativos (P/L, por exemplo), foi criada uma quinta carteira
somente com as empresas cujo indicador foi negativo.

A opcdo pelo estudo de carteira é similar a regressao univariada linear, comum nos
trabalhos citados, quando apenas uma varidvel é observada em cada momento. Para a
observacOes da multiplas varidveis, a regressdo linear anterior ndo seria possivel, apesar de
existirem técnicas estatisticas equivalentes. Contudo, a proposta aqui apresentada é robusta e
de facil aplicacdo mesmo para o pequeno investidor pessoa fisica.

Foram calculados os retornos e as medidas estatisticas necessarias para o ajuste ao risco
com base nos retornos logaritmicos didrios e comparou-se os resultados de cada carteira com o
Ibovespa, entendido como carteira do mercado. Para essa comparacdo, as carteiras foram
refeitas anualmente computando-se as medidas de rentabilidade ao ano e realizando o teste
paramétrico t de Student para comparacao de médias e o teste ndo paramétrico de Mann-
Whitenning-Wilcoxon, dado que a condicdo de gaussianeidade dos dados nem sempre foi
satisfatoria. Os testes foram realizados no software Minitab” 15 e Matlab’ 7, sempre ao nivel de
significancia de 5%.

Realizou-se também uma comparagdo entre o melhor e o pior quartil, ou entre aquele e
a carteira com valores negativos, para se verificar se a classificacdo de acordo com aquele
multiplo produziu diferencas estatisticamente significativas.

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira (FAT),
Feira de Santana-Ba, v. 5, n. 2, p. 56-72, maio/agosto, 2013




64

Uma vez identificadas as varidveis significativas, montou-se carteiras que agrupassem
duas ou mais varidveis entre os quatro grupos de indicadores, a fim de se elaborar estratégias
de filtragem cada vez mais relevantes. Novamente se procedeu com o estudo de carteira para
se testar a rentabilidade desses novos portfdlios.

A amostra consistiu em todas as empresas participantes da carteira tedrica do Ibovespa
excluindo o setor bancario, pois este possui especificidades complexas em suas demonstragdes
contabeis. Os dados foram extraidos da plataforma Economatica para o periodo compreendido
entre 31 de marco de 1999 e 31 de margo de 2010. Assim, o cdlculo de um indicador para a
carteira de 2005, por exemplo, leva em conta valores de 31/03/2005 até 31/03/2006. A opcdo
por esta data (31/03) se trata da obrigacdo legal das empresas divulgarem seus balancos até o
ultimo dia util de margo do ano subsequente. A escolha do inicio do levantamento se dar nos
balangos de 1998 (divulgados até 31/03/1999) é pela fixacdo da taxa Selic nesse ano, aqui
utilizada como taxa de juros livre de risco.

4 RESULTADOS E ANALISE

As carteiras foram construidas a partir dos quartis, sempre do menor para o maior, com
a indicacdo da carteira de valores negativos quando necessario. Sua analise mostra que a
maioria dos indicadores se mostrou relevante para discriminar a rentabilidade dos portfélios em
comparacdo com o lbovespa, através do retorno absoluto ou do indice de Sharpe (IS) ou para
produzir um alfa de Jensen (AJ) significativamente diferente de zero, ainda que praticamente
todas as varidveis relevantes tenham apenas produzidos rentabilidades significativamente
inferiores ao lbovespa.

Os valores médios anualizados dessas medidas de rentabilidade s3ao apresentados na
tabela 1, com as indicacdes de valores que se mostraram significativamente superiores ou
inferiores ao lbovespa, no caso do retorno logaritmico e do indice de Sharpe, ou
significativamente superiores ou inferiores a zero no caso do alfa de Jensen, em todos os casos
ao nivel de significancia de 5%.

Tabela 1 — Rentabilidade de Cada Carteira

Multiplo | Carteiras | Retorno IS Al Multiplo | Carteiras | Retorno IS Al
IBOVESPA - 17,49% | 3,6468 - IBOVESPA - 17,49% | 3,6468 -
DY 1Q 5,16% | -2,9454 -11,51% ML NEG -10,74% | -9,7584 -25,27%
2Q 9,10% | 3,3646 -0,14% 1Q 4,94% | -1,2322 **.12,98%
3Q 13,71% | 2,9307 -6,13% 2Q 9,01% | 1,0593 3,58%
4Q 19,69% | 4,2336 -2,04% 3Q 15,56% | 2,8832 -0,04%
PM 1Q 12,85% | 3,2269 -5,85% 4Q 21,12% | 6,8367 5,05%
2Q 2,61% | 1,7573 | -11,125% MCL NEG 5,03% | 0,1366 -4,95%
3Q 1,80% | -2,3001 -16,71% 1Q 13,41% 2,049 -0,77%
4Q 14,54% | 1,2351 -4,60% 2Q 18,67% | 3,1885 1,04%
PL NEG -19,67% | -2,4603 -33,82% 3Q 12,43% | 2,1922 -1,99%
1Q 14,34% | 2,0819 | **-3,44% 4Q -5,04% | -2,0839 **.21,97%
2Q 7,25% | -1,6827 -8,68% LC 1Q -0,62% | -2,1546 | **-16,82%""
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3Q

23,05%

5,4721

6,66%

4Q

24,46%

6,8963

6,64%

2Q

16,27%

0,7001

-1,46%

3Q

7,76%

0,3043

-9,55%

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira (FAT),
Feira de Santana-Ba, v. 5, n. 2, p. 56-72, maio/agosto, 2013



66

Muiltiplo | Carteiras | Retorno IS Al Muiltiplo | Carteiras | Retorno IS Al
P/VC | 1Q 26,99% 6,6556 7,13% 4Q 6,49% | 3,2919 0,63%
2Q 6,07% 2,2884 -1,38% LS 1Q 0,48% | -0,0799 -15,97%
3Q 7,11% -1,2844" | **.11,47%"" 2Q 9,79% | -0,4027 | **-7,93%
4Q -0,95%" | -1,7398"" | **.17,28%"" 3Q 7,49% | -0,6002 -10,26%
PV 1Q 21,75% 69,2034 55,83% 4Q 0,71% | 1,4378 -7,19%
2Q 18,35% 17,4365 100,26% LG 1Q 10,95% | 1,2781 -12,25%
3Q 1,61% -9,4143 | -200,54%"" 2Q 7,33% | -1,9182 -9,82%
4Q -0,19% | -33,3117" | **.241,10 3Q 2,14% | 0,8529 -6,59%
P/VCT | 1Q 26,27% 5,9735 5,13% 4Q 15,21% | 3,2178 0,55%
2Q 7,22% 2,6702 -13,97% LI 1Q 11,90% | 1,0024 -11,30%
3Q 8,48% -0,3943 -12,36%" 2Q 14,98% | 11,5401 1,16%
4Q -0,45% 41,6251 | **-18,23%"" 3Q 6,69% - -8,03%
2,2164"™
P/CGL | NEG **10,47% 0,3424 -7,68% 4Q, 3,72% | 2,1395 -4,15%
1Q 23,60% 4,5682 7,44% GE 1Q 5,33% | 1,6647 -4,05%
2Q 15,50% 3,2854 0,10% 2Q 10,52% 2,613 -2,79%
3Q -0,66% -2,8625 *%.9 24% 3Q 16,18% | 12,8574 -3,23%
4Q -0,39% -0,6941 | **-16,31% 4Q -3,86% - **_
3,67867 | 20,30%"
ROE NEG -12,96% | **-10,2350 -27,41% PCTRT | 1Q 2,23% | 10,1959 -7,23%
1Q 0,80% -0,975 -8,61% 2Q 11,93% | 3,4657 -0,86%
2Q 18,22% 2,2541 8,46% 3Q 14,24% | 2,1384 -4,10%
3Q 16,65% 4,7346 -0,98% 4Q -3,17% | -3,3409 -20,52%
4Q 24,12% 5,9512 9,47% GCPCT | 1Q -3,55% - **_
3,5058™ |  20,04%"
ROC NEG -17,65% -9,9192 -32,37% 2Q 13,82% | 12,7522 -6,28%
1Q 6,99% 0,7285 -2,41% 3Q 10,72% | 12,7197 -3,54%
2Q 14,34% 2,7865 -2,57% 4Q 5,85% | 2,6207 -3,44%
3Q 12,36% 2,1313 -3,18% CP 1Q 11,06% | 2,6102 0,95%
4Q 27,88% 8,8135 *12,42% 2Q 14,13% | 3,4808 -2,05%
ROA NEG -17,65% -9,9192 -32,37% 3Q 9,34% | 2,3055 -8,28%
1Q 5,41% 0,2 -6,29% 4Q -3,02% -| -16,86%""
5,4244°"
2Q 18,69% 3,069 1,46%
3Q 12,47% 1,8719 -4,16%
4Q 24,38% 7,8188 9,84%

* valores estatisticamente positivos/superiores ao Ibovespa no teste t de Student
** valores estatisticamente negativos/inferiores ao Ibovespa no teste t de Student

*valores estatisticamente positivos/superiores ao Ibovespa no teste de Mann-Whitenning-Wilcoxon
" valores estatisticamente negativos/inferiores ao Ibovespa no teste de Mann-Whitenning-Wilcoxon

Fonte: Dados da pesquisa.
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Das 20 variaveis, 13 delas mostraram em algum momento relevancia na selecao de
ativos — com a maioria dos casos apresentando conclusées no cdlculo do alfa de Jensen e
produzindo um retorno significativamente inferior ao mercado.

E o caso do P/VC (terceiro e quarto quartil), P/V (quarto quartil), P/VCT (quarto quartil)
entre os multiplos de mercado. Todos esses casos sdao bem explicados pela literatura da drea,
uma vez que empresas com alto pre¢o no calculo dos multiplos podem indicar uma agdo
sobreavaliada e, portanto, ndo interessantes para a construgdo de carteiras baseadas nesses
multiplos e refeitas anualmente.

Na avaliagdo do multiplo P/CGL n3o sé o alfa de Jensen das carteiras do terceiro e do
guarto quartil se mostraram negativos, como o retorno da carteira cujo capital de giro liquido é
negativo também se mostrou estatisticamente abaixo do retorno do mercado. Isso indica que
empresas com baixo capital de giro liquido em comparacdo com seu valor de mercado, ou CGL
negativo, ndo sao boas escolhas para a formacdo de portfdlios da natureza deste trabalho.

De maneira inesperada, carteiras com P/L baixo (primeiro quartil), apresentaram alfa de
Jensen significativamente inferior a zero, indicando um retorno ajustado ao risco inferior ao do
mercado. Uma possivel explicacdo é que empresas com P/L baixo podem estar precificadas de
maneira barata, mas podem também se tratar de empresas com baixo crescimento ou
problemas em sua saude financeira, o que pode ter ocasionado o alfa de Jensen
significativamente negativo.

Entre os indicadores de rentabilidade, a formacdo de carteiras com empresas que
apresentaram ROE negativo, logo, tiveram prejuizo em seus exercicios, teve sua rentabilidade
medida através do indice de Sharpe significativamente inferior ao do mercado. O mesmo
ocorreu com as empresas de menor margem liquida (primeiro quartil), mas para o caso do alfa
de Jensen.

Esses dois resultados ndo sdo surpresa, uma vez que sobre empresas que
sistematicamente apresentem prejuizos ou pequeno lucro em comparagdo com suas vendas
ndo se tém a expectativa de retornos superiores aos do mercado.

Por outro lado, um dos resultados mais importantes alcancados foi o alfa de Jensen
significativamente superior a zero nas empresas do quarto quartil quando classificados pelo seu
ROC. A carteira formada com as empresas de rentabilidade mais alta, que apresentavam maior
lucro em comparagao com o capital empregado, apresentou um retorno excedente de 12,42%
a.a., sendo esse o Unico caso de filtro simples que se mostrou significativamente superior ao
mercado. O que ndo ocorre de maneira ildgica, alta rentabilidade pode estar associada a alta
eficiéncia na gestdo da empresa e, portanto, crescimento consistente. De fato, entre a andlise
dos filtros simples, todas as outras varidveis tidas com relevantes serviram apenas para
selecionar rentabilidades abaixo do mercado, ndo acima. Ou seja, foi possivel identificar
empresas que apresentariam retorno inferior ao do mercado, mas nao superior a ele.

Outro resultado incomum foi o alfa de Jensen estatisticamente negativo da carteira
composta pelas empresas de maior média de crescimento dos lucros. Isso talvez indique a
expectativa excessiva do mercado em relagcdo a empresas de alto crescimento, esperando que
esse alto crescimento se mantenha ao longo dos anos e precificando-as com essa projecdo de
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forte crescimento. Porém, uma vez que essas altas taxas ndo se mantém indefinidamente e,
tendo-se pago um prego elevado pelos ativos, a rentabilidade alcangada acabou se mostrando
inferior a do mercado.

Passando para os indicadores de liquidez, empresas que apresentaram baixa liquidez
corrente e seca (LC e LS) também tiveram um retorno anormal negativo. O que indica a falta de
perspectivas de empresas que ndo possuem uma boa capacidade de pagar seus compromissos
quando esta é medida por esses indicadores.

No caso dos indicadores de endividamento e capital, as varidveis que se mostraram
relevantes foram GE e GCPCT. Com empresas de alto GE ou de baixo GCPCT tendo um alfa de
Jensen significativamente inferior a zero. O que em, ambos os casos, indica uma quantia elevada
de endividamento por parte da empresa.

Tendo identificado essas 13 varidveis, ainda que sé uma delas tenha se mostrado util
para selecionar ativos com rentabilidade superior ao mercado, ndo se pode descartar o uso das
outras 12. Independente da identificacdo de ativos sobre ou subavaliados, ambos os casos nao
seriam aceitos pela HME, o que pode indicar algumas ineficiéncias do mercado acionario
brasileiro que talvez possam ser aproveitas tanto pelos grandes players como pelo pequeno
investidor pessoa fisica.

Isso pode ser feito de duas maneiras, uma ndo voltada ao pequeno investidor, que é
operar vendido em carteiras que apresentaram uma rentabilidade significativamente pior que a
do mercado, enquanto se compra a carteira de mercado. Essa estratégia, uma forma de long-
short, necessita de pesquisas muito mais aprofundadas antes de ser implementada, mas os
resultados encontrados até aqui mostram ser essa uma estratégia possivelmente vidvel para se
conseguir retorno acima do mercado.

Outra seria formar carteiras que privilegiassem as empresas com alto ROC e descartasse
o uso de empresas que possuissem baixa liquidez corrente (LC), por exemplo. Nesse sentido
abre-se caminho para a combinagao dos critérios de selecdo de ativos, numa construcao de
portfélios conhecida como filtragem passiva.

Assim, poderia se selecionar empresas com baixo P/VC, uma vez que as de alto P/VC
apresentaram alfa de Jensen abaixo do mercado e de alta LC, ja que as de baixo LC também
tiveram rentabilidade inferior a do mercado. A expectativa é de que, descartando-se empresas
com rentabilidade ruim, possa-se construir carteiras somente com empresas superiores a média
do mercado.

Para tal, selecionou-se os dois quartis mais interessantes de cada uma das 13 variaveis
identificadas como relevantes e procedeu-se com a formacdao de carteiras cujas empresas
satisfizessem ao mesmo tempo ambos os critérios. A opc¢ao pela selecdo dos dois melhores
quartis para aquela varidvel se deve ao fato de alcancar uma maior diversificacdo de ativos, ja
que se trabalhou somente com os papéis pertencentes ao indice Bovespa, num total de cerca de
60 empresas a cada ano.

Como os resultados dentro de uma mesma categoria de indicadores era bastante similar,
optou-se por fazer a interseccdo somente entre varidveis de diferentes categorias, dando
origem a 44 novas carteiras, cujas rentabilidades sdo apresentadas na tabela 2.
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Carteiras Retorno IS Al Carteiras Retorno IS Al
IBOVESPA 17,49% 3,6468 - IBOVESPA 17,49% 3,6468 -

P/VC | ROC | 40,43% | 11,0223" *19,84%" P/CGL | ROC | 39,45%" | 10,9002" 22,72%"
P/VC | ML 20,57% 3,8811 2,25% P/CGL | ML 13,64% 1,4709 -0,74%
P/VC | MCL | 16,04% 3,8506 -1,33% P/CGL | MCL | 18,75% 3,6351 3,69%
P/VC | LC 12,09% 5,2143 2,68% P/CGL | LC 11,56% | 4,8701 4,77%
P/VC LS 3,13% | 0,9387 -3,50% P/CGL | LS 6,56% 2,0445 1,36%
P/VC | GE 16,58% 3,0628 -1,92% P/CGL | GE 17,81% | 4,3105 4,96%
P/VC | GCPCT | 3,40% | 0,8367 -2,36% P/CGL | GCPCT | 17,81% | 4,3105 4,96%
P/L | ROC | 15,09% 1,8962 -1,07% ROC LC 20,21% 5,1389 4,43%
P/L ML 20,68% 3,4682 5,89% ROC LS 20,21% 5,1389 4,43%
P/L | MCL 8,12% | 0,1956 -9,47% ROC GE 12,15% | 4,1236 -1,02%
P/L LC 8,37% | 0,5598 -7,24% ROC | GCPCT | 22,27% | 4,2223 7,38%
P/L LS 11,00% | -1,8472"" -8,32% ML LC 12,85% 1,9048 -2,85%
P/L GE 13,18% 1,2187 -3,83% ML LS 9,92% | -0,3614 -6,39%
P/L | GCPCT | 18,55% 1,2271 1,91% ML GE 8,00% 0,7806 | **-564%"
P/V | ROC | 39,69%" | 11,5707" *18,86%" ML | GCPCT 9,68% | -0,6327 -5,83%
P/V ML 27,85% | 4,8214 8,75% MCL LC 16,14% 2,7005 2,49%
PV | MCL | 18,51% 2,7742 -0,01% MCL LS 7,29% | -0,9045 -9,41%
P/V LC 28,74%" | 8,2312" *11,87%" MCL GE 11,72% 0,677 -4,45%
P/V LS 14,99% 1,0076 -3,58% MCL | GCPCT | -2,25%"" | -4,2766"™ | **-18,67%""
P/V GE 22,05% 5,424 5,88% LC GE 7,24% 1,1931 -6,82%
P/V | GCPCT | 4,06%"" | -2,7212" | **-13,76%"" LC | GCPCT 2,81% 0,3613 -2,81%
LS GE 1,07% | 0,0153 | **-13,03%

LS | GCPCT | -2,02%" | -1,9609 | **-12,16%

* valores estatisticamente positivos/superiores ao Ibovespa no teste t de Student

** valores estatisticamente negativos/inferiores ao lbovespa no teste t de Student

*valores estatisticamente positivos/superiores ao Ibovespa no teste de Mann-Whitenning-Wilcoxon
" valores estatisticamente negativos/inferiores ao Ibovespa no teste de Mann-Whitenning-Wilcoxon
Fonte: Dados da pesquisa.

Em todas as carteiras, somente o alfa de Jensen mostrou diferencas significativas em
relacdo ao mercado. Esse fato diminui a forca das conclusdes, uma vez a forma de se mensurar
o risco, via CAPM, é que pode ndo ser adequada e ndo exatamente a estratégia apresentar um
retorno acima do mercado. Futuras investigacdes que utilizem outras medidas de ajuste ao risco
gue nao o indice de Sharpe e o alfa de Jensen podem fornecer outros indicios. Bem como a
extensdo do periodo de analise, aqui desde 1999, ou a comparacao dos retornos em outras
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janelas temporais, semestrais, mensais, semanais ou didrias, ndo somente anuais como
realizado aqui, podem ajudar a clarificar essa questao.

Entretanto, tem-se que das carteiras formadas a partir de dois critérios, trés delas
apresentaram retornos excedentes a formada pelas empresas que possuem baixo P/VC
(primeiro e segundo quartil) e, ao mesmo tempo, alto ROC (terceiro e quarto quartil); as de
baixo P/V (primeiro e segundo quartil) e, ao mesmo tempo, alto ROC (terceiro e quarto quartil)
e as de baixo P/V (primeiro e segundo quartil) e, ao mesmo tempo, alta LC (terceiro e quarto
quartil).

O primeiro e o segundo caso sdo similares, empresas tidas como de preco baixo em
relacdo ao seu patrimoénio liquido ou a quantidade de vendas, e com alto retorno sobre o
capital. No terceiro caso tem-se a combinacdo de empresas baratas em comparacdo a
guantidade de vendas e, ao mesmo tempo, com boa saude financeira para saldar suas dividas
de curto prazo.

Cinco casos mostraram-se significativamente piores que o mercado, sendo que todos
eles possuiam indicadores de endividamento e estrutura de capital em sua composicdo. Isso
pode indicar a incapacidade desses indicadores de filtrarem empresas com rentabilidade
superior a do mercado, mas, novamente, futuros trabalhos com esse foco é que poderao
fornecer explicacGes mais detalhadas.

Como quatro variaveis (P/VC, P/L, ROC e LC) se apresentaram importantes para a
construcdo de carteiras de sucesso na combinacao de dois critérios, realizou-se a construcao de
portfdlios com a interseccdo de trés desses filtros, novamente com uma varidvel para cada
grupo de indicadores, o que deu origem a duas carteiras a serem analisadas, presentes na
tabela 3.

Tabela 3 - Rentabilidade de Carteiras com
Intersecgdo de 3 Filtros
Carteiras Retorno IS Al
IBOVESPA 17,49% 3,6468 -

P/VC,ROCe LC |*35,23% 7,6442 15,88%
P/V,ROCe LC 45,20% | 12,3424 25,12%
* valores estatisticamente positivos/superiores ao
Ibovespa no teste t de Student
Fonte: Dados da pesquisa.

Novamente, somente o alfa de Jensen mostrou diferenca estatistica, sendo
significativamente positivo no caso da carteira formada por empresas dos dois primeiros quartis
do P/VC, os dois ultimos quartis do ROC e os dois ultimos quartis da LC. De forma que empresas
de alta rentabilidade, boa saude financeira de curto prazo e preco baixo em relacdo ao seu valor
contdbil possuem um retorno ajustado ao risco superior ao do mercado.

Numa avaliacdo geral, a estratégia que mostrou melhor comparacao com o mercado foi
a de combinag¢do das empresas de baixo P/VC e alto ROC. A selecdo de tal portfélio depende
somente de facil acesso aos dados contdbeis das empresas, o que pode ser conseguido através
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dos sites da CVM e da Bovespa, de servigos prestados pelas corretoras ou sites da internet, ou,
ainda, através de plataformas como o Economatica. Essa é, portanto, uma forma de selecao
factivel para o pequeno investidor e que se mostra promissora na tentativa de explorar
ineficiéncias de precificagdo no mercado aciondrio brasileiro. Ainda que, mais uma vez, seja
feita a ressalva de que somente o alfa de Jensen tenha se mostrado estatisticamente superior.

A consideracao da existéncia de tais ineficiéncias e a capacidade de identificd-la através
de uma andlise de multiplos é coerente com as pesquisas de Nagano, Merlo e Silva (2003) para
o periodo de 1995 a 2000, Costa Junior, Meurer e Cupertino (2007) entre 1995 e 2007, e Artuso
e Chaves Neto (2010) entre 1998 e 2008, ainda que o trabalho presente tenha se utilizado de
outra metodologia e tenha identificado, em partes, variaveis diferentes como sendo relevantes.

Tal conclusdo pode ser fortalecida ou refutada procedendo-se com o levantamento de
um maior numero de varidveis fundamentalistas ou realizando-se mais interseccdes entre essas
varidveis. Sendo essa mais uma sugestao para dar continuidade a este trabalho.

Outra proposta é incorporar os multiplos, aqui mostrados significativos, em técnicas
sofisticadas de reconhecimento de padrées como analise discriminante, regressdo logistica,
arvores de decisao, support vector machine (SVM) e redes neurais artificiais.

5 CONCLUSOES

Com o objetivo de se construir e avaliar uma estratégia de investimento baseada na
analise de multiplos e factivel para o pequeno investidor pessoa fisica, realizou-se um estudo de
carteira a partir de 20 varidveis fundamentalistas amplamente divulgadas na literatura da area.

Assim como outras pesquisas da area, se ressaltou a capacidade de multiplos como
preco por valor patrimonial e prego por lucro de distinguirem carteiras vencedoras de carteiras
perdedoras. Além disso, se identificou outras variaveis ndo observadas ainda na literatura da
area, como o retorno sobre capital e a liquidez corrente, quando combinadas, formavam
portfélios com rentabilidade estatisticamente superior a do mercado mesmo apds os ajustes ao
risco.

Segundo a hipdtese do mercado eficiente, ndo existiria uma estratégia consistente que
pudesse identificar consistentemente agdes sub ou sobreavaliadas, porém os resultados desse
trabalho mostraram ser possivel desenvolver estratégias ao longo dos anos que apresentaram
um retorno anormal significativamente positivo, medido pelo alfa de Jensen.

Ha a ressalva de que a outra medida de ajuste ao risco utilizada, o indice de Sharpe, nao
corroborou essa conclusdao nos testes paramétricos, indicando que talvez o problema nao seja
na HME, mas na maneira de se computar o risco através do modelo CAPM utilizado para o
calculo do alfa de Jensen.

O uso das variaveis fundamentalistas como filtros para a selecdo de ativos se mostrou
estatisticamente superior ao mercado em cinco casos, para carteiras que possuem empresas do
mais alto quartil do retorno sobre o capital (ROC); empresas que possuem preco por valor
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contabil (P/VC) ou prego por vendas (P/L) nos dois quartis mais baixos e, ao mesmo tempo, ROC
nos dois quartis mais altos; e empresas com baixo P/VC, alto ROC e alta liquidez corrente (LC).

O caso de maior sucesso foi da carteira formada pelos filtros P/VC e ROC com retorno
logaritmico médio de 40,43% a.a., indice de Sharpe de 11,02 e alfa de Jensen de 19,84%, em
compara¢dao com um retorno logaritmico médio de 17,49% e um indice de Sharpe de 3,65 para
o Ibovespa no periodo de 1999 a 2009.

Ainda que coerente com recentes pesquisas realizadas no mercado acionario brasileiro,
investigacOes futuras podem fortalecer ou refutar os indicios de ineficiéncia aqui encontrados,
seja por utilizarem outras medidas de risco/retorno, outras variaveis fundamentalistas, outros
periodos de analise ou outras metodologias de analise.

Assim, contribui-se para uma melhor compreensdo do mercado de capitais no Brasil,
bem como se discute indicadores relevantes para a avaliacdo de empresas e se auxilia o
pequeno investidor a ingressar no mercado de renda varidvel de maneira consciente.
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