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“Pense grande, mire na lua.
Se vocé errar, ainda acerta as estrelas.”
Autor desconhecido



RESUMO

O principal objetivo da dissertacéo é verificar se é possivel superar o principal
indice acionario brasileiro (Ibovespa) no longo prazo utilizando indicadores relativos
(multiplos de mercado), baseados em dados passados ou projetados. Foram
escolhidos quatro indicadores, advindos de uma pesquisa com relatérios de 33
instituicbes que operam no mercado brasileiro e na disponibilidade de dados
histéricos e projetados. Sdo eles: Preco/Lucro (P/L), Enterprise Value/Ebitda
(EV/Ebitda), Preco/Valor Patrimonial (P/VPA) e Enterprise Value/Receita Liquida
(EV/RL). A comparacédo entre portfolios passados e projetados procura verificar se é
vélido o que o mercado aplica na pratica, de melhor performance dos dados futuros
em relacdo aos historicos. Considerando limitacdes inerentes ao mercado financeiro
e ao periodo da pesquisa, 0s resultados sugerem que € possivel obter um
desempenho superior ao principal benchmark nacional, o Ibovespa, principalmente
usando carteiras de Valor baseadas em menor Preco/Lucro (P/L) projetado e/ou
passado. Os indicadores de menor Preco/ Valor Patrimonial (P/VPA) e Enterprise
Value/Receita Liquida (EV/RL) desempenharam bem, inclusive acima do Ibovespa,
contudo foram estatisticamente menos significantes do que o P/L em diversos testes.
Em relacdo ao multiplo EV/Ebitda, os resultados para o portfolio de menor indice
projetado foram um tanto quanto decepcionantes. O segundo indicador mais
utilizado pelo mercado ndo teve significancia estatistica em seus retornos se
comparado com zero. A montagem de portfolios considerou um caso base com 12
acOes igualmente ponderadas. Também foram feitas sensibilidades de porfolios
compostos de diferentes nimeros de acfes, bem como com ponderacdo por valor
de mercado, exames de consisténcia através de portfolios randémicos e testes de
retornos diarios/mensais.

PALAVRAS-CHAVE: Mercado de Capitais, Precificacdo de Ativos, Mdultiplos
de Mercado, Analise de Investimentos, Eficiéncia de Mercado, Precgo/Lucro.



ABSTRACT

The main goal of this dissertation is to verify if it is possible to outperform the
Brazilian stock index (Ibovespa) over the long term using relative valuation, based on
past and predicted data. It was chosen four market multiples, according to a survey
done with 33 brazilian investment firms: Price/Earnings (P/E), Enterprise
Value/Ebitda (EV/Ebitda), Price/Book (P/B) and Enterprise Value/Net Sales
(EV/Sales). Considering the limitation of time and data availability, the results
suggest that it is possible to beat the market index using relative valuation, mainly
with projected and past Value Price/Earnings portfolios. The P/B and EV/sales
portfolios also had a good performance, but in smaller proportion when compared
against P/E. Regarding to EV/Ebitda, the results were a little disappointing as the
pure returns were not statistically different from zero. The base case portfolios were
compounded by 12 stocks equally weighted. It was also run a sensitivity analysis
using portfolios with different compositions (ranging from 5 to 18 stocks), randon
portfolios and with value weighted.

KEY-WORDS: Capital Markets, Asset Pricing, Relative Valuation, Investment
analysis, Market Efficiency, Price/Earnings.
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INTRODUCAO

Uma das maiores discussdes da teoria financeira consiste na eficiéncia do
mercado acionario. Ha aqueles que acreditam que o mercado de capitais € mais
eficiente e aqueles que argumentam que o mesmo € menos eficiente. Essa
pressuposicao é crucial para determinar a filosofia de investimento de um investidor.

Segundo Fama (1970), um Mercado de Capitais eficiente € aquele onde os
precos dos ativos refletem as informac6es disponiveis, isto €, o preco de mercado é
uma estimativa ndo viesada do valor intrinseco do investimento. Para ser um
mercado eficiente, os precos das acdes devem seguir um caminho aleatério e
imprevisivel, expressdo conhecida como Random Walk. 1sso implica que
informacdes novas sdo imprevisiveis. Kendall (1953) e Roberts (1959) foram os
precursores no teste deste assunto.

Fama (1970) sugere gque a hipétese de eficiéncia do mercado pode ocorrer de
trés formas, dependendo de quais informacdes estdo sendo refletidas nos precos.
As trés formas sao: fraca, semi-forte e forte.

Na eficiéncia de forma fraca, o preco de uma acao reflete informacdes
histéricas dos seus retornos. Com isso, ndo € possivel obter lucros acima da média
através de graficos, volumes, tendéncias e técnicas econométricas. Por sua vez, na
eficiéncia da forma semi-forte, além das informacdes histéricas dos precos dos
ativos, o preco corrente reflete, também, as informacdes publicamente disponiveis,
seja demonstrativos financeiros ou noticias. Na forma mais extrema de eficiéncia, a
forte, nenhum investidor conseguird encontrar acdes sub ou supervalorizadas, tendo
em vista que o0 seu preco corrente reflete, como ressaltado, todas as informacdes
publicas e privadas disponiveis. Insider trading, isto €, operar com informacdes
privilegiadas nédo traria lucros acima da média para o investidor.

A determinacdo se um mercado comporta-se de maneira eficiente € critica
para a analise de investimentos. Caso o mercado seja eficiente em sua forma forte,
0 preco de uma acao representara a melhor estimativa do seu valor intrinseco e o
processo de avaliacdo serve apenas para justificar o preco. Assim, a pressuposicao
da eficiéncia do mercado sugere que investidores racionais avessos ao risco

deveriam investir em uma carteira de mercado. Essa idéia permitiu a criacdo dos



fundos de investimentos passivos, isto é, que procuram indexar seu desempenho a
algum indice, como por exemplo, o Ibovespa (indice da Bolsa de Valores de S&o
Paulo). A intencdo ndo é superar o indice, somente iguald-lo. Para os defensores da
eficiéncia de mercado, este é o estilo ideal de gestdo, dado os menores custos de
transacao envolvidos.

Por outro lado, se os mercados apresentarem baixo grau de eficiéncia,
permitira aqueles que fizerem avaliagbes fundamentadas obter retornos superiores
aos demais participantes do mercado, encontrando titulos mal precificados. Desde
que os académicos sugeriram que o mercado de capitais se comporta de forma
eficiente, os pesquisadores vém procurando por anomalias capazes de refutar a
afirmacéo de eficiéncia. Levando em conta as hipoteses de eficiéncia de mercado
mostradas por Fama (1970), em caso de obtencdo de retornos superiores ao
mercado utilizando alguma técnica de gestao ativa, existiriam indicios de ineficiéncia
do mercado acionario. Isto representa para os investidores uma oportunidade para
ganhar dinheiro acima da média.

Diversos modelos foram desenvolvidos na tentativa de previsdo dos retornos
de acdes. Os dois modelos mais famosos séo o Capital Asset Pricing Model (CAPM)
e a Arbitrage Pricing Theory (APT). O CAPM estabelece as relacbes entre retorno
exigido e risco de titulos, para verificar se um determinado titulo esta sendo
negociado dentro de seu preco justo. Ele pressupde que a taxa de retorno de cada
ativo depende de seu beta em relacdo a taxa de retorno do mercado. Ja a APT
reflete um modelo de fatores multiplos, onde mais de uma variavel representa o risco
sistematico e ndo somente o retorno do mercado (beta), como no CAPM.

Os dois modelos acima foram exaustivamente testados pelo mercado e por
estudiosos, inclusive com derivacbes criadas, sem que obtivessem éxito
inquestionavel na projecéo de retornos de acdes. Os estudiosos passaram a relatar
um conjunto crescente de anomalias associadas a hipétese da eficiéncia néo
explicadas pelos seus modelos. Fama e French (2003) ressaltam que continuam a
ensinar o CAPM, como uma introducdo aos conceitos fundamentais da teoria de
portfolio e de precificacdo de ativos, para serem construidos modelos mais
avancados, porém argumentam que o0s problemas empiricos do CAPM
provavelmente invalidam seu uso aplicado.

Outros trabalhos mostraram que variaveis diferentes aquelas encontradas em

estudos com os modelos CAPM e APT conseguiam obter resultados satisfatorios em



relacdo ao mercado. A maioria destes estudos utilizou variaveis provenientes de
indicadores relativos de mercado. Um dos mais reconhecidos artigos sobre eficiéncia
foi escrito por Fama e French (1992). Os autores fizeram uma ampla pesquisa sobre
fatores que explicam ou ndo o comportamento das a¢des negociadas nos Estados
Unidos, numa analise com dados cross-section, no periodo 1962 a 1989. Eles
concluiram que as carteiras de valor, com elevada razdo valor patrimonial/preco
(VPA/P)" apresentaram os maiores retornos do que as carteiras de crescimento,
baixa razdo VPA/P.

Capaul, Rowley e Sharpe (2003) argumentam que os investidores reagem em
excesso ao desempenho passado da firma, superestimando as acdes de
crescimento e subavaliando as ac¢des de valor. As acdes de crescimento tendem a
enfrentar novos concorrentes dispostos a obter uma fatia de sua lucratividade,
provocando queda nas margens e, por conseguinte, no fluxo de caixa da empresa,
reduzindo o valor presente das acoes.

Basu (1977) utilizou o indicador preco / lucro por agao (P/L) com o intuito de
projetar a performance das acbes, em um estudo sobre 1.400 companhias no
periodo de 1956 a 1971. O autor verificou que as acbes com baixo indice P/L
tiveram retornos mais de 7% ao ano superiores aos retornos das acbes com alto
indice P/L. Basu considerou esta diferenca de performance como sendo ineficiéncia
de mercado. As companhias pareciam estar excessivamente subavaliadas.

No Brasil, também houve alguns estudos sobre a eficiéncia do mercado
acionario local. A revisao de literatura traz uma evolucao cronolégica dos estudos de
eficiéncia do mercado no Brasil e verifica que existe um certo grau de ineficiéncia no
comportamento dos pregos das acgdes, inclusive, contrariando até a eficiéncia da
forma fraca. Apesar disso, Copeland et al (2002) acreditam que a exploracdo dessas
ineficiéncias exige enorme capacidade computacional e possibilidade de transacéo
instantanea. Assim, s6 0s mais ageis investidores podem extrair os beneficios.

Este trabalho visa realizar uma pesquisa com abordagem no Brasil. Ele
procura verificar se € possivel obter retornos superiores através do uso dos

seguintes indicadores de avaliagao relativa:

" No Brasil, ¢ mais comum trabalhar com a razdo contraria: P/VPA (Valor de mercado dividido por
valor patrimonial).
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a) Preco/Lucro: é o indicador do acionista mais utilizado pelo mercado,
decorrente de sua facilidade de comparacdo. Representa a cotacdo da acao
dividida pelo lucro por acéo;

b) Enterprise Value/Ebitda: relaciona o valor total de mercado da empresa
(somada da divida), liquido de caixa, aos lucros antes dos juros, impostos e
depreciacdo da empresa. Este indicador procura avaliar, em teoria, quanto
tempo a geracdo operacional de caixa da empresa leva para pagar 0s
acionistas e credores.

c) Preco/Valor Patrimonial: representa a cotacdo da acdo dividida pelo
patrimdnio liquido por acado. Indica a relacdo existente entre o valor de
mercado e o valor contabil do patriménio liquido da empresa, com intencéo de
avaliar como o mercado julga a companhia;

d) Enterprise Value/Receita liquida: compara o valor total de mercado da
empresa (somada da divida), liquido de caixa, com as suas receitas geradas;
Os indicadores foram obtidos através de um survey com 33 instituicdes

financeiras que operam no mercado brasileiro e representam cerca de 70% do
volume transacionado. A escolha dos indicadores foi motivada pelo percentual de
presenca dos mesmos nos relatérios, isto €, aqueles multiplos que apareceram mais
foram escolhidos como principais. Além disso, a decisdo também levou em conta a
disponibilidade de projecéo dos indicadores no mercado brasileiro.

A pesquisa procura comparar e estudar se é possivel superar o desempenho
do Ibovespa utilizando esses indicadores baseados em dados passados. Também é
pesquisada a mesma indagacao usando dados futuros, provenientes de projecdes
de consenso dos analistas durante o periodo de 2001 a 2005. E verificada qual
carteira baseada em certo indicador consegue gerar desempenho superior a média
do mercado. Em teoria, como o formacao de precos é baseada em expectativas, 0s
dados projetados tenderiam a apresentar performance melhor.

Lundholm e Sloan (2004) acreditam que a avaliagdo relativa facilita a
comparacao entre companhias e mostra como o mercado avalia os fundamentos da
empresa. Porém, ressaltam que uma avaliagdo completa depende de vérias
projecdes futuras de dados. Para os autores, somente em poucas situacbes é
possivel avaliar uma empresa baseado nos resultados correntes. Damodaran (1997)
ressalta que o P/L reflete com maior probabilidade os humores e percepc¢des do

mercado. Reilly e Brown (2003) acreditam que o lucro passado pode ser usado no



calculo do P/L, mas o mais aconselhavel € usar o lucro futuro projetado. J& Ross et
al (2002) acreditam que num mercado eficiente, ndo esperariam encontrar empresas
com P/L baixos com desempenho superior a empresas com P/L altos por estarem
subavaliadas.

E nesse contexto de idéias antagbnicas que a dissertacdo pretende mostrar
sua utilidade, investigando a realidade brasileira. A priori, Damodaran (1997)
acredita que as previsdes de resultados futuros de analistas sdo melhores do que
modelos mecanicos e médias passadas nos EUA, visto que eles tém acesso a
informac0des particulares sobre a empresa e o setor.

A resposta da utilidade das projecdes dos analistas para uso em indicadores
relativos no Brasil € um dos temas do projeto. Delano (2002) acredita que 0s
analistas brasileiros, assim como os americanos, tendem a exagerar momentos bons
positivamente e momentos maus de uma empresa negativamente em suas
projecodes.

A hipotese central a ser verificada no estudo € a possibilidade de obter
consistentes retornos superiores a média de mercado acionario brasileiro,
representado pelo seu principal indice, o Ibovespa, utilizando indicadores relativos
passados e/ou projetados para a construcao de portfolios. A possivel aceitacdo da

hipotese acima pode sugerir um grau de ineficiéncia do mercado acionario brasileiro.

Objetivos

Levando em conta a hipétese central, o principal objetivo desta dissertacéo é
verificar se € possivel superar o principal indice acionéario brasileiro (Ibovespa) no
longo prazo utilizando indicadores relativos, baseados em dados passados ou
projetados. Os objetivos especificos da dissertacdo sao:

- Estudar os indicadores relativos e suas premissas de formac¢do, bem como
vantagens e desvantagens;

- Analisar o desempenho dos portfolios construidos com dados passados e

com dados futuros, baseados no consenso das projecdes dos analistas de
mercado;

- Comparar o desempenho dos portfolios formados por multiplos entre si e
com o Ibovespa, analisando a consisténcia dos resultados através de testes

estatisticos;



- Analisar o perfil dos portfolios considerando o risco e retorno, bem como sua
performance em relacéo a carteiras aleatérias;

- Estudar as evidéncias da eficiéncia do mercado de ac¢des no Brasil,
verificadas em alguns trabalhos de acordo com premissas propostas por Fama
(1970), fazendo comparacdo com o0s resultados obtidos com os portfolios
construidos pelos indicadores.

Acredita-se que esta pesquisa é relevante tanto para o0 meio académico,
quanto para o meio profissional. Para o primeiro, apesar de haver estudos ja feitos
sobre o tema, este possui uma Otica diferente ao trabalhar com dados projetados por
analistas de mercado. Além disso, utiliza indicadores como Enterprise Value/Ebitda
ainda pouco abordados no cendrio académico nacional. A pesquisa pode servir de
idéia para trabalhos distintos no futuro. Para o meio profissional, representado por
investidores, analistas, gestores, entre outros, a pesquisa pode servir como
inspiracdo para uma gestao de recursos mais rentavel e otimizada.

Para o desenvolvimento desta pesquisa, dividiu-se o trabalho como descrito a
seguir. No capitulo 1, serd estudada a evolucdo das finangcas modernas e 0s
principais modelos de precificacdo. No capitulo 2, é verificada teoria da eficiéncia no
mercado de capitais, bem como estudos empiricos no mercado internacional
(sobretudo americano) e brasileiro. No capitulo 3, € estudada a avaliacdo por
multiplos, aprofundando os indicadores da pesquisa. No capitulo 4, € mostrado o
método de construcdo dos portfolios da pesquisa. No capitulo 5, sdo analisados 0s
resultados dos portfolios construidos. Por fim, sdo mostradas as consideracfes

finais, limitagOes e sugestdes de pesquisa.



1 A EVOLUCAO DAS FINANCAS MODERNAS E OS MODELOS
DE PRECIFICACAO DE ATIVOS

O desenvolvimento das financas modernas comegou na década de 50, época
em que a economia seguia a idéia de um homem econdmico racional. Era um
periodo de uso crescente da matematica, sendo que além da teoria dos jogos de
Von Neumann e Morgenstern (1944), a teoria do comportamento do consumidor
mostrava a idéia de racionalidade.

Para Pindyck e Rubinfeld (2002), existem trés premissas bésicas da teoria do
comportamento do consumidor ao tratar das preferéncias das pessoas sobre uma
cesta de mercadorias:

a) Integralidade. As preferéncias sdo completas, isto é, consumidores
poderiam comparar e ordenar todas as cestas do mercado. Assim,
para quaisquer duas cestas A e B, um consumidor preferira Aa B, B a
A, ou |he serd indiferente qualquer uma das duas;

b) Transitividade. As preferéncias sao transitivas, isto é, se um
consumidor prefere A a B e prefere B a C, entdo ele também prefere A
acC;

c) Mais é melhor do que menos. Os consumidores sempre preferem
gquantidades maiores de cada mercadoria. Assim, eles nunca ficam
completamente satisfeitos.

Macedo Jr. (2003) faz uma analogia com estas premissas, substituindo o
consumidor pelo investidor e a mercadoria pelo portfolio. A idéia é a mesma: o
investidor racional procura sempre maximizar a utilidade (vista como retorno) de
seus investimentos.

Bernstein (1997, 187) vai mais adiante e esclarece a racionalidade. Para o
autor, sob condicdes de incerteza, a racionalidade e a medi¢do sao essenciais para
a tomada de decisdes, sendo que as pessoas racionais processam as informacgdes
objetivamente. Isso implica o fato de que os erros cometidos na previsao do futuro
sao erros aleatérios e ndo o resultado de uma tendéncia obstinada para o otimismo
Ou 0 pessimismo.

Dentro deste arcabouco de racionalidade, surge a Moderna Teoria das
Financas, atraveés do artigo “Portfolio Selection” de Markowitz (1952). Essa teoria



parte do principio que os investidores sempre buscam a maximizacdo de seus
retornos e a minimizacao dos riscos. Além disso, sO aceitam correr riscos maiores se
obtiverem melhores retornos.

Markowitz (1952) pressup8e que os investidores lidam com duas varidveis na
gestdo dos portfolios, a saber: o retorno esperado e a variancia dos retornos
esperados, que em outras palavras, pode ser definida como risco. O retorno é
desejado e a variancia, indesejada.

Conforme Décourt (2004), a grande inovacgao da teoria consistiu em relacionar
o retorno, dado pelo retorno esperado e o risco, mensurado pelo desvio padrdo, de
cada carteira de titulos, considerando o infinito nUmero de combinac¢des possiveis de
titulos que poderiam compor uma carteira, e, a partir dai, tracar a curva do conjunto
das combinagfes eficientes de carteiras. Esta carteira é dita eficiente, pois para um
nivel de retorno esperado, ela possui a mais baixa variancia (ou desvio-padrao).

A reducdo da variancia € conseguida através da diversificacdo, uma quebra
de paradigma para a época, quando economistas famosos como Keynes, segundo
Pathak (2002), ndo eram favoraveis a diversificacdo. Markowitz demonstrou que a
combinacéao correta de ativos proporcionaria carteiras com uma melhor relacao entre

risco e retorno.

1.1CAPITAL ASSET PRICING MODEL - CAPM

Com as contribuicbes de Markowitz, a moderna teoria de financas evoluiu na
década de 60. Foi desenvolvido inicialmente, por Sharpe (1964) e Treynor (1961),
complementado, posteriormente, por Lintner (1965) e Mossin (1966), o Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Este modelo de precificacdo de ativos foi construido com
base no modelo de otimizacdo de portfolio criado por Markowitz (1952) e utilizava a
alocacdo da riqueza do consumidor/investidor para derivar a relacdo de equilibrio
entre risco e retorno para ativos e portfolios.

Conforme Copeland et al (2005), para possibilidade de equilibrio do CAPM, o
modelo utiliza as seguintes premissas:

a) Investidores sao individuos avessos ao risco que procuram maximizar a
utilidade esperada de sua riqueza;

b) Investidores sdo tomadores de precos e tém expectativas homogéneas

sobre retornos de ativos que possuem distribuicdo normal;



c) Existe ativo livre de risco, o qual os investidores podem emprestar e tomar
emprestado ilimitadamente a taxa livre de risco;

d) As quantias de ativos sao fixas. Além disso, todos ativos sdo negociaveis e
perfeitamente divisiveis;

e) Mercados sdao frictionless, a informacdo ndo tem custo e esta disponivel a
todos investidores;

f) Nao existem imperfeicdbes de mercado como impostos, regulamentos e
restricbes a venda a descoberto.

Através destes rigidos pressupostos, o CAPM estabelece as relacdes entre
retorno exigido e risco de titulos, para verificar se um determinado titulo esta sendo
negociado dentro de seu preco justo. Ele pressupde que a taxa de retorno de cada
ativo depende de seu beta em relacdo a taxa de retorno do mercado. Segundo
Damodaran (1997, p. 26), o CAPM ¢é construido a partir da premissa de que a
variancia de retornos € a medida de risco apropriada, mas apenas aquela porcao de
variacdo que ndo é diversificavel € recompensada. Na figura a seguir, pode-se

verificar a representacédo grafica do CAPM.

E(RIAN

B B

Figura 1 - Linha do Mercado de Titulos
Onde:

RF = taxa livre de risco;

Rwm = retorno de mercado;

E(R;) = retorno esperado do ativo;
SML = Linha do mercado de titulos;
S = beta.
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Para Damodaran (1997), o retorno esperado sobre o0s investimentos
compreende a recompensa e a variancia nos retornos esperados significa o risco do
investimento. Assim, no CAPM a variancia € a Unica medida de risco. Aqueles que
tiverem que escolher entre dois investimentos com mesmo desvio-padréo e retornos
diferentes, irdo escolher aquele de maior retorno esperado.

Desta forma, o CAPM procura mensurar o retorno que um ativo deve
proporcionar aos seus investidores para recompensar o risco assumido, em relagao
ao risco do mercado e ao retorno proporcionado por ativos livres de risco.

O risco sistémico, isto €, ndo diversificavel, vem de fatores macroeconémicos
gerais, que afetam as empresas como um todo. Exemplos disso sdo a variacao
cambial, a inflacdo, a politica, entre outros. J4 o risco néo sistémico, € individual a

cada empresa e pode ser eliminado pela diversificacado de investimentos.

o< uvwog

Diversificavel

Risco Nao-Diversificavel

O ™ O 9T

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

NUumero de Ativos

Figura 2 - Tipos de risco
Enfim, no CAPM, os investidores devem construir portfolios bem
diversificados, onde o que importa é a contribuicdo do risco do ativo ao risco do
portfolio. Nesse caso, o0 risco nao-diversificavel, inerente ao préprio ativo, sera
reduzido pela diversificacdo. O desempenho passara a depender, apenas, do risco
sistematico — ou risco do mercado, medido pelo beta(s).
O Beta mostra quanto certo ativo absorve o risco ndo-diversificavel. Ele mede
a variabilidade dos retornos de um ativo em relacao aos retornos de um mercado em

questao, sendo a medida do risco ndo-diversificavel. Dai depreende-se que o beta
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de mercado serd sempre 1 e que quanto maior for o beta do ativo, maior sera sua
reacdo aos movimentos do mercado, e vice-versa. Uma acdo com beta 0,5 refletira
apenas a metade da intensidade do movimento do mercado. Do contrario, um beta
negativo reage em direcdo oposta ao mercado. A equacdo do beta € a seguinte:

B Cov (Ry, R)

G*(Rw)

Onde:

[ = coeficiente beta ou risco sistematico;

Cov (Ru,R;) = covariancia entre as taxas de retorno do ativo individual e as taxas de
retorno do mercado;

o?(Rw) = variancia ou risco das taxas de retorno do mercado.

Além da equacao acima, existem diversas metodologias para célculo do beta.
Uma bastante usada é a estimacao do coeficiente de regresséao da reta que melhor
ajusta o retorno de um titulo com o retorno da carteira de mercado, isto €, indica na
pratica a reag¢do de um titulo as oscilagdes do mercado.

Ja4 em caso de uma empresa fechada, o ideal é usar o calculo do beta nédo
alavancado para o setor, ajustando-o para o grau de endividamento da empresa em
questdo. Segundo Damodaran (1997, p.309) a estimativa de um beta nao
alavancado é a determinagcdo de um beta caso a empresa nao tivesse nenhuma
divida. Com todo o resto permanecendo 0 mesmo, 0 aumento do endividamento
aumentara o beta do patriménio liquido de uma empresa. Assim, 0 pagamento de
juros sobre a divida aumenta a variancia do lucro, fazendo com que este cresca em
anos bons e decaia com a queda da economia.

Sharpe (1964) mostra a equacdo em que a taxa de retorno exigida de um
titulo € igual a taxa de retorno livre de risco (compensando os investidores por adiar
0 consumo presente pelo horizonte de planejamento) mais um prémio pelo risco
(compensando-os por tomar o risco associado ao investimento). Copeland et al.
(2002, p. 219) ressaltam que no modelo CAPM, o custo de oportunidade é igual ao
retorno dos titulos livre de risco mais o risco sistemético da empresa, representado
pelo beta, multiplicado pelo prémio de mercado. Essa medida serve para o custo do
capital proprio nos modelos de valuation, por exemplo.

A equacdo que descreve o modelo original do CAPM é a seguinte:
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E(R,)=R; +BE(R,)-R]
onde:
E(R))= taxa de retorno exigido de um ativo qualquer em situacao de equilibrio;
R: = taxa livre de risco;
3 = coeficiente beta ou risco sistematico;

E(Rn) = taxa de retorno esperado a ser paga pelo mercado.

Segundo Copeland et al. (2002, p. 220) a taxa livre de risco é o retorno sobre
um titulo ou uma carteira de titulos livre de risco de inadimpléncia. Além disso, ela é
totalmente independente dos retornos de outros itens econdmicos. Os mesmo
autores ressaltam que o ideal, em termos de risco, seria criar uma carteira com beta
igual a zero, mas esta é uma operacdo muito complexa.

Eles sugerem os titulos do tesouro americano de 10 anos, os chamados T-
Bonds, para uso como taxa livre de risco. Os Treasury bonds sdo um taxa de longo
prazo que geralmente se aproxima da duragéo de previséo dos fluxos de caixa das
empresas, além de serem menos suscetiveis a mudancas imprevistas nas taxas de
inflacéo.

O retorno de mercado € dado pela média dos retornos histéricos de um indice
de mercado, que sirva para mensurar o retorno de todos os ativos do mercado.
Assim, o prémio de risco de mercado é dado pela diferenca entre a taxa de retorno
do mercado e a taxa livre de risco.

Segundo Copeland et al. (2002, p.221) a determinacao do prémio de risco é
uma das questdes financeiras mais embaragosas, pois pode-se basear em dados
passados ou em estimativas futuras. Para Kloeckner (2002), em mercados
emergentes, deve ser usado o prémio de risco americano mais o spread de risco

pais da empresa em questao.

1.1.1 Evolucéo e criticas do CAPM

Apesar de ser alvo de algumas criticas, o CAPM ainda € o modelo padrdo
pelo qual riscos e retornos sao medidos. Sua persisténcia deve-se muito a

simplicidade e atratividade intuitiva. Diversos estudos foram realizados visando
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aperfeicoa-lo, através da retirada ou relaxamento de algumas premissas para
aproxima-lo da realidade.

Black (1972) resolveu a questdo do modelo sem a possibilidade de emprestar
ou tomar emprestado a taxa livre de risco. Ele usou portfolio com p zero,
especificando que o retorno esperado de equilibrio de um ativo depende do fator de
mercado definido como o retorno do portfolio de mercado e um fator beta definido
como o portfolio zero-beta, que tem covariancia zero com o portfolio de mercado.
Nesse caso, 0 zero-beta portfolio substitui a taxa livre de risco do modelo de Sharpe

e Lintner.

E(R,)=E(R,)+BIE(R,)-E(R,)]

onde:

E(R;) =taxa de retorno exigido de um ativo qualquer em situagéo de equilibrio;
R, = taxa do portfolio zero-beta;

= coeficiente beta ou risco sistematico;

E(Rn)= taxa de retorno esperado a ser paga pelo mercado.

A equacdo acima € chamada de modelo de dois fatores. O modelo mostra
que a taxa de retorno esperada de um ativo pode ser escrita como a combinacao
linear da taxa esperada dos dois ativos — portfolio de mercado e portfolio de minima
variancia com 3 zero (que néo é correlacionado com o mercado). A funcéo é idéntica
ao CAPM, exceto pelo fato do portfolio de 3 zero substituir o ativo livre de risco.

Conforme Copeland et al (2005), a existéncia de ativos ndo transacionaveis é
um impeditivo para a total diversificacdo no CAPM. O capital humano € um exemplo.
Vocé pode alugar suas habilidades em troca de um trabalho, mas nao pode vender a
si mesmo ou comprar alguém. O portfolio ndo fica diversificado, pois parte de sua
riqueza (capital humano) fica com vocé. Em teoria, essa questao pode ser resolvida

através da seguinte férmula:

E(R,)=R, +AV,COV(R,,R,)+COV(R,,R,)]

Onde o valor de mercado por unidade de risco é
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A _ E(Rm)_Rf
V.o.°+COV(R, ,R,)

Vi = valor de mercado dos ativos negociaveis

Ry, = Retorno dos ativos ndo transacionaveis

Merton (1973) derivou 0 modelo que assume a negociacao continuamente no
tempo e que os retornos dos ativos tém distribuicdo lognormal. As taxas do CAPM
normal sdo discretas. O argumento de Merton € consistente com as evidéncias
empiricas. O portfolio detido pelos investidores provém de 3 fundos: ativo livre de
risco, portfolio de mercado e portfolio perfeitamente correlacionado negativamente
com o ativo livre de risco (espécie de hedge). Nesse modelo, os investidores ndo se
preocupam somente com o resultado no final do periodo, mas também com as
oportunidades de consumo ou de reinvestimento dos lucros obtidos.

Lintner (1969) mostrou a existéncia de expectativas heterogéneas. Se isso
ocorre, o portfolio de mercado ndo necessariamente € eficiente. Brennan (1970)
investigou o efeito de diferentes aliqguotas de impostos nos ganhos de capital e
dividendos. Embora ele conclua que o beta € a medida correta de risco, ele inclui na
equacao do CAPM um termo extra que faz com que o retorno de um ativo dependa
também do dividend yield. O modelo de Brennan prevé que maiores taxas de retorno
serdo requeridas por ativos com maior dividend yield. Em outras palavras, os
investidores americanos ndo gostam de dividendos, uma vez que precisam pagar
imposto de renda.

Uma critica contundente ao modelo CAPM ficou conhecida como Critica de
Roll (1977). O autor argumenta que o CAPM ndo pode ser testado a partir de
modelos de regressao seriais ou de cross-section, visto que os indices de Mercado,
utilizados nos testes, sdo apenas aproximacOes da carteira de Mercado e nao
incluem todos os ativos capazes de gerar riqueza. Para Roll, os testes realizados
utilizando estes indices ndo passam de testes da eficiéncia do proprio indice
utilizado.

Engel e Rodrigues (1989) se preocuparam em testar o modelo com o beta
variando no tempo, uma vez que na versado original este é estatico. Este tipo de

estudo ficou conhecido como modelos condicionais do CAPM (CCAPM), cujo
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objetivo € mostrar empiricamente que as variancias e covariancias entre ativos se
modificam ao longo do tempo.

Outros estudos de grande repercussdo na academia financeira foram os
realizados por Fama e French (1992; 1993). Nestes artigos, 0s autores
argumentaram que o tamanho da empresa e seu valor, medido pela razdo VPA/P
representam dois fatores de risco que ndo estdo presentes no CAPM. Tentando
explicar a evidéncia empirica obtida no estudo de 1992 de que os retornos meédios
das acdes variam em funcdo do tamanho e do quociente VPA/P, os autores

propdem um modelo de precificacao de trés fatores para os retornos esperados:
E(Rit )_ th = BIM [E(RMt )_ th]"' BisE(SMBt )"' BihE(HMLt)

Na equacao acima, SMB, — small minus big — representa a diferenca entre os

retornos de portfolios diversificados de acdes de pequenas e de grandes empresas,

enquanto que HML, — high minus low — é a diferenca entre os retornos de portfolios

diversificados formados por ac6es com alto e baixo quociente VPA/P, e os betas sdo

as inclinacdes na regressao multipla de R - R sobre Ryt - Ry, SMB; e HML..
1.2 ARBITRAGE PRICING THEORY - APT

Apés a criacdo do CAPM, surgiu a Arbitrage Pricing Theory, teoria que
também teve forte influéncia da premissa do comportamento racional. A APT
originou-se de um artigo publicado por Ross em 1976. Ao contrario do CAPM, que
possui varios prressupostos, a APT possui base em apenas uma premissa: dois
ativos que proporcionam o mesmo fluxo de caixa devem possuir 0 mesmo preco.

A APT pressupde um modelo de fatores multiplos, onde mais de uma variavel
representa o risco sistematico, e ndo somente o retorno do mercado (beta), como no
CAPM. A teoria ndo indica quais sao estes fatores, apenas menciona que sao
fatores de ambito setorial ou macroeconémico.

A APT postula que a natureza do processo de precificacdo dos ativos €

linearmente definida por “k” fatores, da seguinte forma:

Ii’, =E, + b1,.l::1 + bz,l::z ¥ ... +bk,l::k + €,
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Onde:

Ri representa a taxa de retorno aleatoria de um ativo i;

E; representa a taxa de retorno esperada do ativo i;

bji representa o coeficiente de sensibilidade do ativo i as variacdes do
fator j. Ele representa o risco sistematico;

Fi representa o j-ene fator (de média nula) comum a todos os ativos; e

& representa uma variavel aleatéria de média nula, independente de

todos os outros fatores que reflete o risco especifico do ativo.

Assim como no CAPM, o risco ndo sistematico é incluido como um erro
aleatério, dependente de eventos exclusivos a cada acéo. Para a derivacao da APT,
Ross concebeu a montagem de uma carteira de ativos, chamada de portfolio de
arbitragem. Essa carteira possui duas caracteristicas essenciais: ndo necessita de
recursos do investidor para ser montada e néo tem risco.

Os portfolios de arbitragem mostram que, no equilibrio, nenhum investidor
poderd obter lucros através da arbitragem entre ativos. Assim se, em algum
momento, isto ndo for verdade, 0 mercado ndo estara em equilibrio e os investidores
agirdo comprando a carteira que oferece retornos esperados maiores e vendendo a
carteira com retornos esperados menores, restaurando o equilibrio.

Como o artigo original ndo indicou quais e quantos sdo os fatores na APT,
Roll e Ross (1980) tentaram investigar empiricamente quantos fatores, analisando
mais de 1000 acgOes entre 1962 e 1972. Eles descobriram que quatro ou,
possivelmente, cinco fatores tem poder de explicacao.

Outros estudos foram feitos com intuito de encontrar quantas variaveis
influenciam os precos das acdes utilizando anélise APT. Chen (1983) encontrou
cinco fatores para as acdes da New York Stock Exchange e para a American Stock
Exchange entre 1963 e 1978.

Apesar do numero de fatores poder ser estimado através da andlise de fator,
a identificacdo de todos fatores é impossivel. Informac¢des adicionais podem ser
obtidas analisando a relacdo entre os retornos dos ativos e 0s eventos
macroecondmicos. Foi o que fizeram Chen, Roll e Ross (1986) para identificar quais
eram os fatores da APT. Para eles, os precos das ac¢des nos Estados Unidos sdo

relacionados fortemente a:
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a) VariacOes nao esperadas na inflacao;

b) Variacdes na inflacdo esperada,;

c) Taxa de variacao da producéo industrial;

d) Diferenca entre as taxas nos titulos de curto prazo e de longo prazo do
Governo;

e) Diferenca entre bonds corporativos de baixo grau de risco e titulos de longo

prazo do Governo.

1.3 MODELO DE FATOR DE RETORNO ESPERADO

Com o questionamento da validade das teorias citadas anteriormente,
comecaram a surgir outros modelos de precificagdo, com menos pressupostos e
mais evidéncias empiricas na tentativa de explicar anomalias do mercado de
capitais. Um modelo bastante famoso € o Modelo de Fator de Retorno Esperado
(Expected Return Factor Model).

A origem do modelo criado por Haugen e Baker (1996) pode ser atribuida ao
fato de estudos provarem que os retornos das acdes podem ser explicados a partir
de outros atributos que ndo os betas do CAPM e da APT. Exemplos de estudos nos
quais os precos passados das acdes possuem utilidade na determinacdo dos
retornos esperados sao De Bondt e Thaler (1985), Jegadeesh (1990), e Jegadeesh
e Titman (1993).

Por sua vez, Fama e French (1992, 1993) e Lakonishok, Shleifer e Vishny
(1994) mostraram gue os retornos futuros das acdes podem ser previstos a partir de
fatores como o valor de mercado da companhia, e dados contabeis como valor
patrimonial da ag&o e lucro por acéo.

O Modelo de Fator de Retorno Esperado ndo é baseado em teorias
econbmicas ou financeiras. Ele pode ser considerado um modelo estatistico de
previsdo de retornos, que utiliza a regressdo multipla com dados cross-section.
Rostagno (2003) argumenta que através do Modelo de Fator de Retorno Esperado,
procura-se minimizar os fatores causadores de viés na previsdo do retorno das
acOes. Conforme o Haugen (2000), o modelo usa fatores que tentam prever quais as
acOes que terdo melhor ou pior desempenho. Na confec¢gdo do modelo, os autores

dividem os fatores em seis familias:
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1) Fatores de risco;

2) Fatores de liquidez;

3) Medidas de barateamento;

4) Medidas de rentabilidade;

5) Fatores técnicos;

6) Variaveis setoriais.

Conforme Fritzen (2004), dentro de cada familia os autores consideram
diversos fatores, dentre os quais estdo o valor patrimonial das acdes, o valor de
mercado da empresa, 0 lucro por acdo, a rentabilidade historica das acdes, a
tendéncia do endividamento, bem como o beta do CAPM. O modelo utiliza 55
atributos, considerando uma amostra de 3.000 a¢cbes que fazem parte do indice
norte-americano Russel 3000, no periodo de 1979 a 1993.

A pesquisa € desenvolvida em duas etapas, sendo a primeira uma analise de
regressao linear multipla com dados de corte (cross-section), na qual a variavel
dependente é a taxa de retorno da acdo no més t e as variaveis independentes sao
os fatores selecionados, apurados no més ¢-17.

Na segunda etapa da pesquisa utilizaram o Modelo de Fator de Retorno
Esperado para projetar os retornos das acdes, sendo que estimaram os payoffs dos
fatores que influenciam as acdes em cada um dos 12 meses que antecederam o
periodo para o qual desejavam calcular o retorno esperado. A média disso foi
utilizada como payoff esperado para 0 més em que seria estimado o retorno. A

férmula utilizada para o calculo é a seguinte:
E(rj,t )= ZE(IDI,t ) % Fj,i,t71
i

onde:

E(r;,) =retorno esperado da ago j no més t;
E(Pi,t) = coeficiente de regressao esperado para o fator i no més f,

Fj,i,t_l =exposicao ao fator i para a acdo j, baseada na informacao disponivel

ao final do més t-1.

Finalmente, possuindo os retornos esperados, os autores classificaram as
acoes pelo seu retorno esperado e as dividiram em dez portfolios diferentes. Haugen
e Baker (1996) mostraram que, durante o periodo, a diferenca entre o retorno médio

da carteira de maior retorno esperado e o retorno médio da carteira de menor
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retorno esperado foi de 35% ao ano, com a primeira apresentado retorno meédio
anual de 30,9% em todo o periodo, e a ultima apresentando retorno negativo. Em
um estudo no Brasil, Rostagno, Kloeckner e Becker (2004), encontram um retorno
de 63,5% para o melhor portfolio, superando a queda de 10,8% do pior portfolio

durante o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2002.



2 TEORIA DA EFICIENCIA NO MERCADO DE CAPITAIS

Este capitulo tem por objetivo apresentar 0s principais conceitos
desenvolvidos sobre a eficiéncia de mercado e suas implicacdes. Além disso, é feita
uma revisdo dos estudos realizados sobre a eficiéncia de mercado
internacionalmente, sobretudo nos Estados Unidos, e Brasil.

Um dos debates mais intrigantes e acirrados do mercado financeiro consiste
na questao em torno da eficiéncia de mercado. Segundo Fama (1970), um Mercado
de Capitais eficiente € aquele em que os precos dos ativos refletem as informacgdes
disponiveis. Ou seja, 0 preco de mercado € uma estimativa ndo viesada do valor
intrinseco do investimento. Em um trabalho abrangente, Dimson e Mussavian (1998)
sintetizam as principais idéias sobre eficiéncia de mercado. Para eles, o termo
representa um mercado no qual a informacao relevante esta refletida no preco dos
ativos.

Apesar de Eugene Fama ser o pesquisador mais conhecido sobre eficiéncia,
0s primeiros a analisar a hipétese de que os precos das acdes seguiam uma
trajetéria aleatéria foram Kendall (1953) e Roberts (1959).

Kendall (1953) estudou as séries de precos de 22 acdes e commodities no
Reino Unido e verificou que nas séries de precos que sdo observadas em intervalos
regulares de tempo proximos, os dados possuiam correlacdo serial préxima a zero,
ou seja, comportavam-se como se estivessem “andando sem rumo”. Como
adiantado anteriormente, essa aleatoriedade recebe o nome de random walk model,
ou modelo do passeio aleatério. Por sua vez, Roberts (1959), realizou um estudo
semelhante nos EUA e concluiu que uma série temporal gerada por uma seqiéncia
de nimeros aleatérios ndo podia ser distinguida de uma série de precos de acdes.

Sob um ponto de vista mais econémico, Samuelson (1965) argumenta que
nos mercados competitivos ha um comprador para cada vendedor e que se um
deles tivesse certeza que um preco aumentaria, ele ja teria subido. Os mercados
competitivos, através das mudancas nos precos produzem um passeio aleatério sem
possibilidade de previsao.

Usando parte da abordagem de Samuelson bem como o trabalho de outros

autores, Fama (1970) realizou um estudo da teoria e evidéncia empirica da eficiéncia
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de mercado, concluindo que a maior parte do trabalho empirico precede o
desenvolvimento da teoria.

Suponha gque antes de novo anuncio que determinada empresa fara no
mercado, suas ac¢des vém sendo negociadas ao valor justo. Em mercado eficiente,
quando a empresa passa informacdes ao mercado, o preco da acdo se adapta
rapidamente ao novo valor justo (observar linha cheia na figura a seguir), de modo

gue passe, instantaneamente, a refletir essa posicéo.

Preco (%)
“ “ 0. ~ ~
10 o ., Reacéo exagerada e correcéo
* .
“‘ "0
>
8 _ -
-
-
-
P \
5 Reacavo-retardada
3 Reacdo em mercado eficiente
1
| . N.°de dias em relagao ao

»

dia do anuincio
6 -4 -2 0O +2 +4 +6

Figura 3 - Reacgédo dos Precos a Novas Informagbes em Mercados Eficientes e Ineficientes
Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 281).

2.1 AS IMPLICACOES DA EFICIENCIA NO MERCADO

Damodaran (2002) mostra um enfoque mais quantitativo para eficiéncia de
mercado, através da definicAo de mercado eficiente como sendo aquele em que o
preco de mercado é uma estimativa ndo-tendenciosa do valor real do ativo. Dentro
deste conceito estao implicitas as seguintes questdes:

a) Os desvios oriundos da diferenca do preco de mercado e do preco real
devem ser aleatorios. A eficiéncia de mercado ndo exige que o valor de

mercado seja igual o valor real da acao a todo instante;
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b) Pelo fato de serem aleatérios, os desvios devem fornecer
probabilidades iguais de uma acdo estar sub ou superavaliada em
gualquer instante e ndo podem ser correlacionados a qualquer variavel
observada;

c) Considerando a aleatoriedade, nenhuma estratégia de investimento
deveria proporcionar a qualquer investidor encontrar,
consistentemente, acdes sub ou superavaliadas.

Como visto acima, verifica-se que o preco de mercado fornece a melhor
estimativa de valor da acdo e o processo de avaliacdo serve para justificar o preco
de mercado. Segundo Fritzen (2004), se os mercados ndo forem eficientes, o preco
de mercado pode ser diferente do valor real do ativo. Nesse contexto, entra o
processo de avaliacdo na tentativa de obtencédo de uma estimativa razoavel de seu
valor.

Bodie, Kane e Marcus (2000) acreditam que a utilizacdo de técnicas usuais
para escolher agcdes ndo gera resultados anormais, visto que a concorréncia entre
investidores ja embultiu tais técnicas no preco das acdes. Dai depreende-se que sédo
necessarias técnicas incomuns e analises superiores para gerar lucros anormais.

Em um mercado eficiente uma estratégia de diversificacdo aleatéria ou de
indexacdo aleatoria, que gera baixos custos de transacdo tem retornos superiores
do que qualquer estratégia de maior custo. Além disso, uma estratégia que
minimizasse as negociacdes e tivesse apenas necessidades pontuais de caixa
geraria melhores resultados do que uma estratégia que exigisse negociacdes
frequentes. Esta Otica de analisar o mercado em relagdo aos custos de transacéo

também vem de Damodaran (2002).

2.2 ESTUDOS DA EFICIENCIA DO MERCADO ACIONARIO

Apesar dos estudos de eficiéncia do mercado acionario estarem
disseminados globalmente, o Estados Unidos é o pais com maior quantidade de
pesquisas. Adiante estdo descritos em ordem cronolégica e de assunto alguns
estudos nos Estados Unidos, que falam das anomalias que ferem os principios,

inclusive, da forma fraca de eficiéncia, e que sdo capazes de proporcionar aos
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investidores retornos superiores. Na secdo posterior serdo mostrados alguns

estudos sobre a realidade da eficiéncia de mercado no Brasil.

2.2.1 Estudos da Eficiéncia do Mercado Acionario nos Estados Unidos

Rozeff e Kinney (1976), investigaram a sazonalidade nos retornos das acgoes
durante o periodo de 1904 a 1974, concluindo que, na média esta era maior no més
de Janeiro (3,84%), se comparado a outros meses (0,42%). Finnerty (1976) realizou
um estudo sobre desempenho de insider trading, durante o periodo de janeiro de
1969 a dezembro de 1972. Ele investigou mais de 30 mil transacdes e chegou a
conclusdo que os insiders conseguem superar o mercado tanto na venda quanto na
compra.

Mais tarde, Banz (1981) investigou os retornos de longo prazo propiciados por
acoes de pequenas empresas — small caps, durante o periodo de 1931 a 1975 na
New York Stock Exchange. Sua conclusdo foi de que as acbes das cinquenta
menores empresas superaram o desempenho das acfes das cingiienta maiores em
uma média mensal de um ponto percentual, considerando uma base ajustada pelo
risco. Keim (1983) uniu o efeito janeiro e o efeito tamanho para reportar que
aproximadamente metade da diferenca anual entre as taxas de retorno das ac¢des de
pequenas e de grandes empresas, no periodo de 1963 a 1979, ocorreu durante o
més de janeiro.

French (1980) abordou o assunto da sazonalidade nos pregcos das acdes,
porém com um enfoque diferente. Ao invés de analisar o desempenho das a¢des em
meses, 0 autor analisou o retorno nos dias da semana. O periodo compreendido
pelo estudo foi de 1953 até 1977 e as acdes analisadas compunham o indice
Standard & Poors. Suas conclusdes foram de que hd uma tendéncia de ocorréncia
de retornos negativos nas segundas-feiras e de retornos positivos nos demais dias
da semana. Desta forma, uma estratégia que proporcionaria retornos anormais seria
comprar acdes na segunda-feira e vender na sexta-feira. O autor também investigou
0os retornos dos indices de agbBes no Canada, Inglaterra, Japdo e Australia,
concluindo que o comportamento dos retornos no Canada e na Inglaterra se
assemelham, havendo retornos negativos na segunda-feira e positivos na sexta-

feira. Por sua vez, no Japdo e na Austrdlia foram encontrados retornos



24

significativamente negativos na terca-feira e significativamente negativos na sexta-
feira.

Diversos autores também pesquisaram a correlacao serial entre os retornos
das acbes. De Bondt e Thaler (1985) classificaram o rendimento de a¢cdes sobre um
periodo de 5 anos, agrupando carteiras de acordo com o desempenho neste
periodo. No periodo 3 anos posterior, a carteira perdedora do periodo inicial, cuja
composicao era das 35 agbes com os piores desempenhos, obteve retorno 24,6%
superior a carteira ganhadora do periodo inicial, cuja composicao era das 35 acdes
com melhor performance. Janeiro foi 0 més de maior destaque. Este fenbmeno de
reversao é explicado como sendo uma reacdo exagerada do mercado em relacéo
aos fundamentos das empresas e contradiz a forma fraca de eficiéncia.

Conrad e Kaul (1988) observaram correlacdo serial positiva em retornos
semanais de acbes negociadas na NYSE(New York Stock Exchange). Porém, os
autores ndo encontraram correlacdo para periodos de tempo maiores. Assim como
haviam feito De Bondt e Thaler (1985), eles averiguaram que ag¢bes com baixo
desempenho em um periodo de trés a cinco anos tendem a apresentar desempenho
elevado em periodos subsequentes, e vice-versa.

Poterba e Summers (1988) discutiram a relacdo entre correlacao positiva nos
retornos acionarios de curto prazo acompanhada de correlacdo negativa no longo
prazo. Segundo os autores, seus achados sdo um indicativo de ineficiéncia de
mercado. Estudando retornos mensais individuais, Jegadeesh (1990) encontrou
correlagBes seriais negativas de primeira ordem e correlacdes seriais positivas de
ordens mais elevadas, sobretudo com defasagem de 12 meses. O mesmo autor
juntamente com Titman (1993) analisou os retornos de acbes negociadas no
mercado norte-americano no periodo de 1965 a 1989. Eles concluiram que carteiras
de acdes com melhor desempenho nos ultimos 3, 6 ou 12 meses tendem a ter
melhor performance no futuro, sobretudo no periodo de 3 a seis meses, superando 0
retorno de carteiras com desempenho ruim no passado.

Em estudos com enfoque diferente sobre eficiéncia, pesquisadores
analisaram o efeito de eventos de empresas sobre os precos das acdes. Desai e
Jain (1997) analisaram o efeito que os splits (emissao de novas a¢des em razao da
divisdo do capital social em maior nimero) de acdes geram sobre os retornos, no
periodo de 1975 a 1991 nos Estados Unidos. Os autores concluiram que empresas

que dividem suas acfGes conseguem retornos positivos anormais de 7% no ano,
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apos o split, possivelmente devido as informacdes positivas sinalizadas pela
operacao.

Estudos que relacionam os retornos das acdes com varidveis de
caracteristicas fundamentalistas, isto €, extraidas das demonstragdes financeiras
das empresas buscaram avaliar a forma semi-forte de eficiéncia do mercado. Shiller
(1981) estudou a variacdo nos precos das acbes em funcdo dos dividendos
esperados. Ele averiguou que as flutuagbes de precos eram muito grandes para
serem justificadas pelas novas informagdes do mercado quanto aos dividendos
futuros, o que culmina em ineficiéncia no mercado.

Um fenbmeno que ainda ndo foi explicado claramente € a performance
negativa de longo prazo das novas emissdes, documentado por Ritter (1991) nos
EUA. Ele usou uma amostra de 1526 ofertas publicas iniciais (IPOs) e concluiu que o
investimento nestas acdes apds o primeiro dia de negociacdo gera uma performance
abaixo dos benchmarks nos trés anos subsequentes.

J& citado em capitulos anteriores, um dos mais reconhecidos artigos sobre
eficiéncia foi escrito por Fama e French (1992). Os autores fizeram um amplo estudo
sobre fatores que explicam ou ndo o comportamento das acdes negociadas nos
Estados Unidos, numa analise com dados de corte, no periodo 1962 a 1989. Eles
estudaram a funcdo conjunta do beta de mercado, tamanho, relagéo lucro / preco
por acado (L/P), alavancagem e relagédo valor patrimonial / preco por acdo (VPA/P)
em relacdo aos retornos médios das acdes negociadas no mercado americano
Concluiram que, utilizado individualmente ou combinado com outras variaveis, o
beta possui pouca explicacdo sobre os precos das ac¢des. Isso denota a ineficiéncia
do modelo CAPM.

Por outro lado, usadas isoladamente, as variaveis VPA/P, tamanho, L/P e
alavancagem possuem poder explicativo. Além disso, o melhor poder de explicacao
sobre os retornos médios das acdes da New York Stock Exchange (NYSE),
American Stock Exchange (AMEX) e da National Association of Securities Dealers
Automated Quotation (NASDAQ), é através da combinacao das variaveis tamanho e
VPA/P. Fama e French também compararam o desempenho das acfes de valor,
com alto indicador VPA/P, e das acdes de crescimento, com baixo indice VPA/P,
chegando a conclusdo de que as carteiras de valor apresentaram 0s maiores

retornos.
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Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) estudaram a relacdo dos retornos de
acOes com diferentes padrdes de preco em relacédo ao valor patrimonial em periodos
de um, trés e cinco anos, de 1968 até 1990. A metodologia adotada pelos autores foi
a divisdo das acdes em decis, sendo que os rendimentos das acOes que se
encontravam nos dois decis com 0s maiores quocientes preco e valor patrimonial
foram diminuidos dos retornos das acdes que se encontravam nos dois decis com 0s
menores quocientes. O resultado encontrado corrobora a visdo de Fama e French
(1992): as acdes de valor (menor quociente preco e valor patrimonial) tiveram
retornos mais elevados do que as acfes de crescimento. Segundo os autores, este
resultado ocorre, pois 0s agentes do mercado superestimam os resultados
projetados das acdes de crescimento em relagcdo aos resultados esperados das
acOes de valor.

Em seu livro, Haugen (2000), acredita que os investidores reagem com
excesso ao desempenho passado da firma, superavaliando as acfes de crescimento
e subavaliando as ac¢fes de valor. Por isso, ele prefere investimentos em valor.

Conforme Fritzen (2004), estes estudos ndo acabam com a questdo da
aleatoriedade de precos, contudo deixam a duavida. Fama (1997) prefere argumentar
que, mesmo em funcdo da existéncia de anomalias no mercado, a hipotese de
eficiéncia de mercado ndo pode ser abandonada. Para ele, a literatura financeira
recente mostrou diversas anomalias nos retornos de longo prazo, mas que Ssao

frageis e tendem a desaparecer conforme os retornos sao medidos.

2.2.2 Estudos da Eficiéncia do Mercado Acionério Brasileiro

Os estudos de eficiéncia de mercado produzidos no Brasil seguem a mesma
linha de investigacdo daqueles realizados nos Estados Unidos. O texto segue uma
ordem de assunto classificada por cronologia. O primeiro trabalho realizado sobre o
mercado brasileiro foi escrito por Puggina (1974). Ele identificou o efeito tamanho no
mercado brasileiro, o que foi confirmado por Costa Jr. e O"Hanlon (1991), mesmo
ap0s o ajuste ao risco. Os resultados foram compativeis com os encontrados no
mercado americano.

Minardi (2002) utilizou a técnica da analise das correlacbes seriais para
investigar a eficiéncia do mercado brasileiro. Ela analisou se os precos passados

conseguem prever retornos futuros. Utilizando a série histérica mensal do indice
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Bovespa (Ibovespa) e do indice Brasileiro de A¢bes (IBX), nos periodos setembro de
1994 a agosto de 2000, encontrou correlacdo serial negativa para retornos de um e
de seis meses, sendo a de seis meses mais significativa e existente tanto na série
de Ibovespa quanto na série de IBX.

Com o intuito de testar a sazonalidade nos retornos das acdes, Lemgruber,
Becker e Chaves (1988) realizaram testes de eficiéncia analisando o comportamento
diario dos retornos dos indices de a¢Bes da Bovespa durante os anos de 1983 a
1987. Os autores verificaram a presenca do efeito final de semana no mercado
acionario brasileiro, sendo retornos iguais e nao significativamente diferentes de zero
nos dois dias seguintes ao fim de semana, ao passo que nos demais dias de
negdécio as médias encontradas foram significativamente positivas.

Torres, Bonomo e Fernandes (2002) também testaram a hipdtese de passeio
aleatdrio da Bovespa, a partir de séries de precos de acdes que vao de 1986 a 1998.
Eles rejeitaram a hipdtese de passeio aleatdrio, mas ressaltaram que o nivel de
rejeicdo diminuiu ao longo do periodo da amostra, especialmente apds o Plano Real,
denotando reducao na ineficiéncia do mercado.

Costa Jr. e O’Hanlon (1991) realizaram uma pesquisa no periodo de 1970 a
1989 com intuito de detectar o efeito tamanho no mercado brasileiro, bem como se
distribui ao longo dos meses do ano. Nao encontraram efeito més, somente o efeito
tamanho, para um nivel de 10% de significancia.

Seguindo um estudo semelhante a De Bondt e Thaler (1985), Costa Jr. (1994)
testou na Bovespa o efeito sobre-reacao, através de dados mensais de 1970 a 1989.
Sua conclusdo detectou o efeito sobre-reagdo, mas foi muito semelhante nos
portfolios “vencedor” e “perdedor”. A estratégia lucrativa seria a estratégia contraria,
ou seja, comprar acdes perdedoras e vender acdes ganhadoras. Lemos e Costa Jr.
(1997) também confirmaram o efeito para um més, sendo corrigido pelo mercado no
primeiro més apds a formagéo das carteiras.

Dall’Agnol (2001) acredita que existem erros sistematicos de avaliagdo no
mercado de acdes. Estes erros seriam causados pelo excessivo
pessimismo/otimismo dos agentes, tanto no curto prazo como no longo prazo,
mesmo depois de se controlar para diferengas de tamanho, risco e liquidez.

Com uma oOtica mais fundamentalista, Hazzan (1991) testou o indice
preco/lucro (P/L), através da avaliacdo do desempenho de carteiras formadas por

acOes negociadas na Bovespa e classificadas por seu valor de mercado, no periodo
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de 1981 a 1988. Os resultados encontrados sugerem que mesmo depois de
ajustadas ao risco e eliminando por completo o efeito tamanho de firma, as ac6es
com P/L mais baixo tendem a proporcionar melhor desempenho do que as de P/L
alto.

Mellone Jr. (1999) verificou o comportamento das ac¢des no periodo de 1994 a
1998. O autor levou em conta o beta de mercado, valor patrimonial, indice
lucro/preco, alavancagem financeira e indice valor patrimonial/valor de mercado.
Suas conclusbes mostraram a importdncia das variaveis lucro/preco e valor
patrimonial/valor de mercado, ndo encontrando relacdo linear entre o beta de
mercado e os retornos das carteiras. Outros dois artigos de Halfeld e Procianoy
(2000) e Bruni e Famé (1999) também corroboram com a visdo da ndo existéncia de
relacdo significativa entre retorno e o beta.

Um dos dilemas levantados por Haugen (2000) entre acbes de crescimento
(P/VPA alto) e acbes de valor (P/VPA baixo) também foi estudado no Brasil.
Mescolin, Braga e Costa Jr, (1997) questionaram a avaliacdo distinta dos
investidores em funcao da perspectiva de crescimento de uma agao. Segundo eles,
as carteiras formadas a partir do indice VPA/P do periodo de 1989 a 1996, mostram
uma diferenca entre os retornos médios das acfes de valor e das acbes de
crescimento de 3,7% ao ano. Isto ndo pode ser atribuido ao risco, uma vez que a
diferenca dos betas era baixa.

Braga e Leal (2002) estenderam o trabalho anterior levando em conta um
periodo maior e o indice de Sharpe para mensurar o0 risco. Novamente, 0S
resultados revelaram retornos superiores da carteira de valor sobre a de
crescimento, apesar da pouca significaAncia dos testes estatisticos, confirmando
Rodrigues (2000) e contrariando Mello e Samanez (1999). Indo de encontro a
Barros, Picanco e Costa Jr. (1998), a andlise de risco total das carteiras sugeriu que
a carteira de valor é significativamente mais arriscada que a carteira de acdes de
crescimento.

Costa Jr. e Neves (2000, apud Torres, Bonomo e Fernandes, 2002, p.237)
realizaram um estudo semelhante ao de Fama e French (1992). Eles verificaram os
retornos de carteiras formadas de acordo com a razdo VPA/P, a razao preco / lucro
por agéo (P/L), o beta em relagéo ao Ibovespa e o tamanho da empresa. O resultado
encontrado foi uma relacédo negativa dos retornos com o P/L, isto €, P/L menores

levam a retornos maiores. Também verificaram relacdo negativa com o tamanho da
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empresa e relacdo positiva com o VPA/P e o beta. O que difere do resultado de
Fama e French (1992) foi o fato de que o beta, considerando os quatro, teve maior
poder explicativo dos retornos na amostra de 1988 a 1996.

Na mesma linha de pesquisa, Braga e Leal (2002) testaram de junho de 1991
a junho de 1998 no mercado de ac¢les brasileira se carteiras formadas com acdes de
maior quociente entre valor patrimonial das acfes e valor de mercado das acdes
(VPA/P) e menor tamanho (T) tém retornos maiores. Suas conclusdes corroboram a
visdo de Fama e French (1992) em relacdo ao quociente valor patrimonial e valor de
mercado. Porém, os autores ndo encontraram evidéncia significativa para o efeito
tamanho. Eles verificaram ainda a existéncia de relacdo positiva entre retorno e risco
destas carteiras.

Um dos artigos mais recentes desta linha de pesquisa é o de Malaga e
Securato (2004). Na Bovespa, com o periodo de 1995-2003, eles concluiram que 0s
retornos podem ser explicados por trés fatores: o mercado, o tamanho da empresa o
indice Book-to-Market, isto €, relacdo entre o valor contabil e o valor de mercado do
patriménio liquido. Para os autores, o modelo de trés fatores é superior ao CAPM na
explicacdo dos retornos das acfes da amostra utilizada,

Oliveira e Carrete (2005) verificaram na Bovespa durante o periodo de janeiro
de 1995 até agosto de 2004 se os retornos do prémio por risco de mercado podem
ser previstos pelos retornos passados de carteiras de acdes de crescimento (growth,
como ja sabido, aquelas que possuem baixo indice book-to-market - valor contabil
dividido pelo valor de mercado das acfes). Os resultados encontrados apresentam
relacdo negativa e significante entre os retornos anuais dos excessos de retorno do
indice de mercado e os retornos das a¢des growth acumulados nos 36 meses
anteriores.

Alguns artigos nacionais usaram um enfoque mais robusto, a teoria APT
(Arbitrage Pricing Model) desenvolvida por Ross (1976). Estes artigos relacionam
varidveis macroeconémicas com retornos de a¢des. Schor, Bonomo e Pereira (1998)
utilizaram variaveis como inflagéo, indice de producéo industrial, taxa de juros e risco
de crédito para explicar o comportamento de dez carteiras de empresas
classificadas pelo setor de atividade, no periodo de 1987 a 1997. Eles verificaram
que os fatores macroecondmicos foram estatisticamente significativos para a maioria

das carteiras, sendo que o fator juros reais apresentou correlacdo positiva com 0s
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retornos, direcdo oposta ao esperado. Talvez, a elevada inflagdo no periodo da
amostra tenha levado a estas conclusdes.

Em um trabalho interessante, Neves e Leal (2003) estudaram a relacéo entre
0s retornos das estratégias de investimentos baseadas no tamanho de firma, indice
valor patrimonial/valor de mercado e momento, com o crescimento da economia
brasileira. As carteiras foram formadas por acdes negociadas na Bovespa no
periodo de 1986 a junho de 2001. Os autores ndo encontraram nenhuma relagéo
entre o efeito momento e o crescimento do PIB brasileiro, porém encontraram
relacdo com tamanho e P/VPA. Segundo eles, isto € compativel com os estudos
encontrados em mercados desenvolvidos.

Mello e Samanez (1999) realizaram testes similares aqueles propostos por
Chen (1983), no periodo de janeiro de 1989 a agosto de 1995 com cotacles
mensais das empresas da Bovespa. Os resultados indicaram a superioridade do
modelo APT quando comparado com o modelo CAPM. Eles examinaram ainda a
capacidade de fatores propostos por Fama & French (1993), o que foi rejeitado.

Elaborando uma evolucao cronoldgica dos estudos de eficiéncia do mercado
no Brasil e nos EUA, vé-se que especificamente no Brasil, os estudos realizados
mostram um certo grau de ineficiéncia no comportamento dos precos das acoes.
Isso contraria, inclusive, a eficiéncia da forma fraca. Cabe ressaltar entretanto, que
os dados utilizados refletem periodos de pouco desenvolvimento do mercado
acionario brasileiro. A medida que um mercado evolui, a tendéncia é de reducéo da
ineficiéncia. Como ponderam Torres, Bonomo e Fernandes (2002), ha evidéncias de
que a rejeicdo a hipbétese de passeio aleatdrio das acBes da Bovespa vem

diminuindo ao longo dos ultimos anos.



3 AVALIACAO POR MULTIPLOS

Segundo Damodaran (1997), a analise de investimentos serve para ignorar a
teoria de investimento do "idiota maior", que argumenta que o valor de um ativo €
irrelevante até que haja um "idiota maior" disposto a comprar este ativo. Para o
mesmo autor (1997, p.1), todo ativo, seja financeiro ou real, possui valor. A partir
dessa afirmacao pode-se depreender que qualquer ativo pode ser avaliado.

Mas afinal, o que € valor? N&o existe uma definicdo estanque de valor e sim
diversos enfoques. Em economia, segundo Castilhos (2002, p. 26), a idéia esta mais
voltada a formacdo de precos baseado na oferta e na procura. Sob o enfoque
contabil, o valor € uma expressdo monetéria relacionada a estatica patrimonial. J&
em finangas, Brealey & Myers (2000) vdo mais fundo considerando que o valor de
um ativo € o valor presente liquido do fluxo de beneficios esperados que ele ira
gerar no futuro. Para eles, esta é uma das cinco idéias mais importante em financas.

Copeland et al. (2002) tém um ponto de vista semelhante e dizem que o valor
de uma empresa € determinado pelos fluxos de caixa futuros descontados a valor
presente, sendo que havera criagcdo de valor apenas quando as empresas investem
em retornos que excedam seu custo de capital.

Para a correta gestdo de portfolios, primeiramente faz-se necessario a
avaliacdo dos ativos que podem vir a fazer parte de uma carteira. Assim, as
percepcdes de valor tém que ter o suporte da realidade, o que implica que o preco
pago por qualquer ativo deva refletir um modelo de avaliagdo. Mas alguns ativos
serdo avaliados mais facilmente do que os outros e os detalhes da avaliagcéo
variardo de caso para caso. A avaliacdo de uma a¢do negociada em bolsa seguira
diferentes critérios da avaliacdo de um imovel industrial, por exemplo.

Segundo Damodaran (1997, p.11), pode-se dividir o estudo em trés
modelos basicos de avaliacao:

a) Avaliacao por fluxo de caixa descontado;

b) Avaliacéo por direitos contingentes (op¢des);

C) Avaliacéao relativa.

Em Damodaran (1997, p. 616) pode ser encontrado um resumo com as

diferentes alternativas de avaliagao de ativos.



32

Modelos de Avaliag&o

Modelos de Fluxo de Caixa Descontados Modelos de Avaliagdo Relativa
Detentor de Direitos Padréo de Crescimento: indices: Abordagem:
Crescimento Estavel Prego/Lucro Fundamentos
Dois Estagios Precol/ Valor Patrimonial Empresas Comparaveis
Trés Estagios Preco/Vendas Regressbes
Empresa Patriménio Liquido (Acionista)
Dividendos Fluxo de Caixa Liquidos do Acionista

Modelos de Precificacéo de OpgOes

Patrimdnio Liquido
Recursos Naturais
Produtos

Figura 4 - Modelos de Avaliacéo
Fonte: Damodaran (1997, p. 616)

Damodaran (1997) ndo se posiciona claramente ao lado de nenhuma técnica
de avaliacéo de valor. Segundo ele, ndo existe um modelo “melhor”. O modelo mais
adequado para uso em um cenario especifico depende de vérias variaveis e
caracteristicas do ativo em questao.

Muitos dos indicadores usados nos estudos de eficiéncia de mercado provém
da avaliacdo relativa (também conhecida por avaliacdo por mdultiplos), como por
exemplo, Preco/Lucro e P/VPA. Neste tipo de avaliacdo, segundo Damodaran
(1997), o valor de um ativo deriva da precificacdo de ativos “comparaveis”,
padronizados pelo uso de uma variavel comum. Podem ser lucros, fluxos de caixa,
valores contabeis ou receitas.

Para Damodaran (1997, p.18) a atratividade dos indicadores relativos é
proveniente de sua simplicidade no uso e na facilidade em relaciona-los. Obtém
estimativas de valor com rapidez, sdo muito Uteis quando ha um numero de
empresas comparaveis sendo negociadas nos mercados financeiros e quando o

mercado estd, em média, precificando estas empresas corretamente. Conforme o
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mesmo autor (2002), a avaliacao relativa precisa adotar menos variaveis do que a
analise por fluxo de caixa descontado, que é uma avaliacao intrinseca de um ativo.

Lundholm e Sloan (2004) mostram que a avaliagdo relativa € um tipo de
andlise cross-sectional que permite comparar performance entre empresas. Se a
comparacao fosse usada apenas longitudinalmente, mesma empresa em diferentes
periodos, ndo seria possivel saber se a empresa estd sub ou superavaliada. Os
autores também argumentam que os indicadores tendem a voltar para a média no
longo prazo.

Povoa (2004) acredita que os multiplos comparativos de acbes embutem
conceitos basicos: o risco total da empresa e o potencial crescimento dos lucros.
Assim, quanto menor o risco percebido maior tende a ser o multiplo. Um exemplo
que elucida a duvida é a diferenca entre o P/L do Ibovespa, ao redor de 12x em
novembro de 2006, comparado com um P/L de 18x do indice americano
Standard&Poor’s 500. A titulo de comparacéo, enquanto que o Brasil paga cerca de
7% por uma emissao soberana, os Estados Unidos pagam pouco mais de 4,5%.

Lundholm e Sloan (2004) acreditam que a avaliagdo relativa facilita a
comparacao entre companhias e mostra como o mercado avalia os fundamentos da
empresa. Porém, ressaltam que uma avaliagdo completa depende de vérias
projecdes futuras de dados. Para os autores, somente em poucas situacbes é
possivel avaliar uma empresa baseado nos resultados correntes. Eles acreditam
que é possivel obter retornos anormais usando P/L e P/VPA. Em seu estudo
realizado de 1976-1995, carteiras com P/VPA baixo e P/L baixo renderam
anualmente 19,1% e 20,7% respectivamente, ao passo que as carteiras inversas
(P/VPA alto e P/L alto) renderam ambas 11,8% na mesma periodicidade.

Também existem autores que ndo concordam com a avaliacdo relativa.
Copeland et al (2002) preferem medidas de valor econémico para avaliacdo da
empresa, sendo o fluxo de caixa descontado a métrica mais utilizada. Eles
consideram a avaliacdo por multiplos mais fraca, uma vez que esta desconsidera
investimentos necessarios. Para os autores, a abordagem por multiplos de P/L, por
exemplo, s6 perdura quando os lucros refletem o fluxo de caixa. Além disso,
Copeland et al (2002) acreditam que o modelo de precificagdo por opgdes € superior
a abordagem por fluxo de caixa descontado, por que capta explicitamente o valor da
flexibilidade.



34

3.1 MANEIRAS DE UTILIZAR ANALISE RELATIVA

Segundo Damodaran (1997, p. 17), existem duas maneiras pelas quais um
analista pode chegar ao indice adequado para usar na avaliagcdo de uma empresa. A
primeira delas € empregando fundamentos e a outra € utilizando comparacoes.

A primeira forma relaciona indicadores as informacdes basicas da empresa a
ser avaliada: taxas de crescimento de lucros e fluxos de caixa, indices de
pagamentos e risco. A principal vantagem €& demonstrar o relacionamento entre
indicadores e caracteristicas da empresa, permitindo explorar como os indicadores
mudam & medida que essas caracteristicas também o fazem. Por exemplo, qual
sera o efeito da mudanca de margens de lucro no indice preco/vendas?

A segunda abordagem tenta encontrar os indicadores de uma empresa,
buscando companhias comparaveis. A principal questdo neste método € definir uma
empresa comparavel. Em teoria, uma empresa que possa ser comparavel esta na
mesma linha de negdcios e tem um crescimento e um perfil de riscos similares a
empresa avaliada.

Na pratica, o controle dessas varidveis pode variar do mais simplista
(utilizacdo de médias setoriais) ao mais sofisticado (modelos multivariados de
regressao). Assim, se existir um grande numero de empresas similares aquela
avaliada sendo negociadas nos mercados financeiros, fica mais facil avaliar. Mas na
medida em que um grupo é dificil de ser juntado, seja porque a empresa é Unica ou
pela pequena quantidade de companhias, o ideal é utilizar uma regresséo inter-
setorial para estimar o indice, o0 que passa a ser considerado um modelo mais
sofisticado.

O tipo de negb6cio em que a empresa se encontra é um quesito muito
importante também. Por exemplo, o valor contabil é um indicador tangivel numa
indUstria, mas nao significa muito para uma empresa de servi¢os. Assim, o indice
Preco/Valor Patrimonial € mais significativo para a industria, por exemplo, enquanto
que para servigcos um indicador EV/vendas, que leva em conta receita e margem de
lucro, é mais util. Da mesma maneira, uma empresa com P/L 6x pode estar cara
dependendo do setor, enquanto que uma empresa com P/L 12x pode estar atrativa,
se seus concorrentes negociarem com P/Ls de 15x, por exemplo.

Conforme Damodaran (2002), os pontos fortes dos multiplos sdo também
seus pontos fracos. A agilidade de obté-los pode fazer com que sejam facilmente
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manipulados e usados incorretamente, especialmente quando empresas
comparaveis sao utilizadas. A definicdo de comparavel pode ser subjetiva. Sendo
assim, um analista tendencioso poderia escolher um grupo de empresas
comparaveis que confirme suas pressuposicées sobre o valor de uma empresa.
Embora este potencial de desvio também exista na avaliagdo pelo fluxo de caixa
descontado, neste modelo o analista é obrigado a ser bem mais explicito quanto as
suposicdes que determinam o valor final.

O momento do ciclo de uma empresa ou economia também é fundamental na
andlise por mdltiplos. E necesséario cuidado com os pontos de inflexdo na
rentabilidade da empresa. Por exemplo, se o setor petroquimico vem passando por
um periodo dificil (dolar baixo, petroleo alto) e as empresas estivessem com um P/L
ndo atraente de 15x, provavelmente a recomendacdo de uma analise menos
criteriosa fosse de venda. Porém, se é imaginado para o ano seguinte um fly-up (alta
das margens em commaodities petroquimicas), os resultados das empresas poderiam
triplicar, levando as ac¢des a um favoravel P/L 5x.

Uma outra questao referente aos mudltiplos € a de que eles tém que dar
suporte a uma avaliacdo por fluxo de caixa descontado, uma vez que diversas
variaveis utilizam a mesma base de informac&o. Suponha que um analista projetou o
fluxo de caixa e encontrou um preco-alvo de 100/agéo. A agdo sO tera chance de
atingir tal preco, caso o multiplo implicito (aquele atingido no preco-alvo) seja factivel
com a realidade de mercado da empresa. Desta maneira, vé-se que a avaliacdo
relativa resulta em valores mais proximos do preco do mercado.

Reilly e Brown (2003) mostram que um ponto positivo da avaliacao relativa é
mostrar como o mercado esta atualmente avaliando as empresas. A ma noticia é de
que ele esta avaliando o presente. Se existem empresas com P/L 20x, por exemplo,
e a média é 25x, a empresa parece barata. Porém, se o mercado como um todo
estiver superavaliado, os 20x de fato ndo serdo atraentes. Esta € uma das questdes
que ocorreram no estouro da bolha das a¢des Ponto-Com em 2000, nos Estados

Unidos.
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3.1.1 Etapas para uso dos multiplos

Damodaran (2002) faz um apanhado sobre etapas basicas a serem seguidas
para utilizar multiplos com seguranca:

a) Provas de definicdo: a primeira € garantir que o multiplo seja definido de
maneira uniforme e quais empresas estdo sendo comparadas. Se o grupo for
analisado por P/L projetado, todas as empresas precisam ter lucros projetados para
o mesmo periodo. O numerador e o denominador precisam ser definidos de forma
consistente, pois se o numerador for um multiplo de valor patrimonial, 0 denominador
também precisara ser;

b) Provas descritivas: a segunda € conhecer a distribuicdo horizontal, ndo so
do setor, mas do mercado como um todo. Um investidor deve conhecer medidas
padrdo como a média e o desvio-padrdo. Além disso, a colocacdo das empresas em
percentis pode ser util no julgamento. Outliers devem ser excluidos. Quando
ocorrem empresas com P/Ls grandes ou negativos, somar o agregado de valor de
mercado e lucros pode ser uma solucéao;

c) Provas analiticas: Reilly e Brown (2003) justificam que é necessario
conhecer os fatores que afetam cada avaliacao relativa. Assim, a terceira etapa é
analisar o multiplo e compreender ndo apenas os fundamentos, mas também os
drivers que o afetam. Por mais que se acredite na facilidade da avaliacdo relativa, as
premissas adotadas nos multiplos devem ser tdo fortes quanto as adotadas em
avaliacdo por fluxo de caixa descontado. Empresas com maiores taxas de
crescimento, risco menor e maior potencial de geracao de fluxo de caixa merecem
multiplos mais elevados. A idéia de multiplo justo provém do modelo de desconto de
dividendos de Gordon;

d) Provas de aplicacdo: a ultima etapa é encontrar as empresas certas para
fins de comparacéo, mantendo controle sobre as diferencas que possam existir entre
elas. Geralmente, uma empresa comparavel € o do mesmo setor de atuacao.
Contudo, isto ndo é o suficiente. Para ser comparavel, a companhia precisa ter fluxo
de caixa, potencial de crescimento e risco semelhante aos da empresa objeto.
(DAMODARAN, 2002)
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Segundo Pévoa (2004), existem trés possibilidades temporais para um
indicador:

a) Multiplo passado: que utiliza como referéncia o exercicio anterior. Por
exemplo, se estiver em 2006, a relagcdo Preco/Lucro 2005 utiliza o preco atual da
acao e o lucro de 2005.

b) Mdltiplo corrente: utiliza a referéncia do ano do exercicio. Por exemplo, se
esitver em 2006, o P/L 2006 sera o preco da acdo corrente e o lucro projetado para
todo o exercicio de 2006.

¢) Multiplo futuro: utiliza como referéncia o ano futuro. Por exemplo, se estiver
em 2006, o P/L 2007 sera o preco corrente da acado dividido pelo lucro projetado em
2007.

Pévoa (2004) concorda com Damodaran (2002) e faz um alerta interessante
ao mencionar que um dos erros mais graves cometidos pelo mercado € a
incongruéncia de numerador e denominador nos multiplos. Deve-se sempre
comparar dimensdes relativas ao acionista com contas que sejam relacionadas em
valor de mercado. Por exemplo, Preco/Lucro esta correto, jA que o preco da acéo €
do acionista e o lucro também. Nesse ponto de vista, o indicador Preco/Receita
liquida, que é utilizado pelo mercado, estaria errado. Por sua vez, o Preco/Ebitda
poderia mascarar empresas endividadas.

Nas secdes seguintes estdo descritos os principais indicadores de avaliagao

relativa utilizados no mercado.

3.2 INDICE P/L (PRECO/LUCRO)

E o indicador do acionista mais utilizado pelo mercado (ver anexo), decorrente
de sua facilidade de comparacdo. Representa a cotacdo da acao dividida pelo lucro
por acdo. De modo geral, o P/L indica o tempo de retorno do investimento, partindo-
se da premissa tedrica que o lucro projetado para um ano se repetira nos anos
seguintes. Pdvoa (2004) concorda com a afirmativa anterior, porém ressalta que
existem artificios contadbeis e que é grande a probabilidade de que os resultados

sejam diferentes no futuro.
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Damodaran (1997) ressalta que o P/L reflete com maior probabilidade os
humores e percepcdes do mercado. Reilly e Brown (2003) acreditam que o lucro
passado pode ser usado no célculo do P/L, mas o mais aconselhavel € usar o lucro
futuro projetado.

Uma das limitacbes contdbeis é a questdo de que lucro ndo é
necessariamente caixa. Por exemplo, se uma empresa realizou investimentos na
producéo fisica ou no capital de giro, é provavel que nos periodos iniciais apesar do
lucro, o fluxo de caixa seja negativo. Outra limitacdo séo os itens extraordinarios que
inflam o lucro, como é o caso de uma venda de imobilizado.

Diferencas de normas contabeis também afetam o lucro. Por exemplo,
depreciacdo acelerada e linear, gastos com pesquisa e desenvolvimento. Questdes
de aliquota tributaria interferem na precificacdo. Um pais/estado com aliquota de
imposto de renda de 50% tem P/Ls menores que um estado com aliquota de 30%,
mantidos outros itens constantes, visto que necessita gerar um lucro maior para que
0s acionistas embolsem a mesma quantia monetaria.

Lundholm e Sloan (2004) ressaltam que o P/L negativo n&o possui
significado. Com um enfoque pratico, os autores mostram que para avaliar uma
empresa com prejuizo, a solucao é pensar em uma a¢ao como possuindo P/L muito
alto, no sentido de um pequeno resultado positivo, 0 que ajuda na comparabilidade.
Notadamente, essas companhias precisam retornar aos resultados positivos se
quiserem criar valor.

Para o calculo do P/L, Damodaran (2002) recomenda que seja fixado um
valor maximo para o setor, para impedir que casos extremos exer¢cam influéncias
sobre os numeros. Além disso, o autor menciona que a definicAo de comparavel é
subjetiva. Para isso, a alternativa € controlar explicitamente uma ou duas variaveis
qgue respondem pela maior parte da diferenca. Uma equacdo de regressao surge
como alternativa para expandir a precisdo. Estudos do mesmo autor concluiram que
0s modelos de fluxo de caixa tinham pouca utilidade na proje¢cdo do desempenho.
Para ele, uma regressao consegue explicar melhor a realidade do mercado em
periodos mais curtos.

Para calcular este indicador, pode-se assumir um carater preco relativo, na
medida em que seja disponivel uma série de projecbes para varias empresas em
determinado ano. Se esta série indicar, por exemplo, uma média 10 de P/L para o

universo considerado, pode ser entendido que o risco médio atribuido ao mercado
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tem valor 10x para aquele ano. Esta média certamente envolve empresas de varios
setores, alguns considerados mais arriscados € com menos perspectivas. Assim,
comeca-se a atribuir niveis de P/L justos para cada setor e para cada empresa.

Entéo, entende-se que determinado setor apresenta risco abaixo da média do
mercado e se espera mais tempo pelo retorno de um investimento naquele setor,
isto é, aceita-se um P/L mais alto por acdes de uma empresa atuante num setor
considerado de menor risco e maior crescimento. Este mesmo raciocinio vale para
comparagdes entre empresas do mesmo setor, em face de diferengas nas estruturas
de capitais, nos mercados especificos de atuacédo. O setor de varejo no Brasil, por
exemplo, negocia com multiplos mais altos do que a média de mercado, com
grandes expectativas de expansao futuras.

Apesar de ser mais simples do que uma analise por fluxo de caixa
descontado, o indice Preco/Lucro pode ser relacionado aos mesmos dados de um
fluxo de caixa descontado: taxas de crescimento, indice payout e risco
(DAMODARAN, 1997). Do ponto de vista teérico, o resumo de um célculo de um
Preco/Lucro justo para uma acdo baseado no lucro esperado é dado pelas férmulas

abaixo:
FCFE
(rperp. — gperp.)

P/L =

Onde:

FCFE = (free cash flow to equity) - fluxo de caixa livre do acionista;

gperp = crescimento na perpetuidade;

rperp = taxa de retorno sobre patriménio na perpetuidade.
Considerando FCFE = dividendos, entdo P/L justo=:

Payout
(rperp. — gperp.)

P/L =

Das formulas acima, vé-se que o Preco/Lucro é funcdo do payout (percentual
distribuido do lucro liquido), do crescimento do lucro liquido e da taxa de desconto
para o acionista. O principal driver pode ser considerado o payout. O calculo é ideal
para empresas maduras, onde o fluxo de caixa livre para o acionista € semelhante
aos dividendos. Esta formula é derivada do modelo de desconto de dividendos. O
P/L é uma funcdo crescente do indice payout e da taxa de crescimento, e uma
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funcdo decrescente do risco da empresa. Damodaran (2002) sugere até trés etapas
para o calculo do multiplo justo, levando em conta empresas com diferentes fases de
crescimento.

A razéo P/L é muito mais sensivel as variagdes das taxas de crescimento com
juros baixos do que elevados. O mesmo autor argumenta que quando uma empresa
divulga resultados superiores ao esperado, a percepcdo € de que a taxa de
crescimento da empresa pode mudar. A razdo P/L também é funcdo da percepcao
do risco, através do custo patrimonial. Com a elevacdo do Beta, a razdo P/L tende a
decair.

Conforme PoOvoa (2004), a teoria do multiplo justo é muito dificil de ser
comprovada em mercados emergentes, uma vez que o fluxo de investidores
estrangeiros € fundamental na determinacdo do preco de um ativo. Isto causa
volatilidade nos mercados. Damodaran (1997) mostra uma variante interessante do
P/L: o Preco/Fluxo de caixa livre para o acionista, que pode ser usado em empresas
estaveis.

Alguns administradores de investimentos e analistas criaram um novo
indicador ao comparar as razbes P/L com a taxa de crescimento. Assim, as
empresas com P/L inferiores a sua taxa prevista de crescimento estdo subavaliadas.
A razao P/L/C (do inglés Price Earnings Growth — PEG) é dada pela razdo entre
Preco/Lucro dividida pela taxa prevista de crescimento (geralmente média composta
de 3 anos do lucro liquido). Com o aumento da taxa de crescimento, a razado P/L/C
cai. Ja em relacdo ao Risco, quanto maior o beta, menor o P/L/C da empresa
analisada. Da mesma forma, quanto maior o patriménio maior deve ser a razéo.
Damodaran (2002) ressalta que empresas que parecam subavaliadas podem na
verdade ser de maior risco, menor crescimento ou menor ROE e podem estar na
verdade corretamente precificadas.

Lundholm e Sloan (2004) mostram que o indicador é frequentemente definido
sobre um periodo maior de tempo, por exemplo trés anos, mas que deve ser medido
em percentagem anualizada. A idéia é medir se o crescimento dos lucros ja esta
refletido no preco de mercado. Apesar disso, 0s autores ressaltam que ndo existem
evidéncias de que a¢cbes com P/L/C menor que 1 estejam subavaliadas.

Outro indicador sugerido por Damodaran (1997) € o indice Preco/Dividendos
que € o inverso do indice de dividend yield (Dividendos/Preco). O autor argumenta

que para investidores em valor, um alto rendimento de dividendos é um indicador
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confiavel de sucesso no mercado internacional. Uma abordagem para descobrir sub
ou supervalorizagdes no mercado € comparar o rendimento dos dividendos com a
taxa de juros dos titulos do tesouro. Assim, quando os dividendos forem altos em
relacéo as taxas, existe um sinal de subvalorizacéo.

As empresas podem, seja pela qualidade dos produtos ou pela boa
administracdo, conquistar prémios em relacdo a outras companhias. Isto quer dizer
que um investidor estard mais disposto a pagar precos elevados para companhias
de performance excelente. Um exemplo representativo no Brasil € Ambev, que em
2005 apresenta crescimento consistente, rentabilidade alta e negocia, com isso, a
P/Ls maiores que a média nacional.

Damodaran (2002) argumenta que as acOes de empresas de tecnologia
geralmente tem P/Ls mais elevados do que as demais empresas, sobretudo pelo alto
crescimento esperado pelo lucro futuro. Em caso da amostra possuir diversas
companhias com resultados negativos, € sugerido dividir a capitalizacdo total do
mercado pelo somatdrio dos lucros acumulados.

Em comparagfes entre P/Ls de empresas de diferentes paises deve ser
levado em conta o risco, que pode estar embutido na taxa de juros e na expectativa
de crescimento do PIB. Damodaran (1997) faz uma regressao cujas taxas de juros
de curto e longo prazo, somadas ao crescimento do PIB explicam 85% (R quadrado)
das diferencas entre P/Ls dos paises.

Alguns estudos sobre anormalidade de retornos com avaliacdo relativa séo
citados na parte de eficiéncia de mercado. A conclusdo que eles chegam é de que
as acdes com baixo indice P/L desempenham melhor do que as de alto indicador. O
mesmo vale para comparativos entre um mesmo setor. Damodaran (1997) cita
argumentos de que isto ocorre, ja que o CAPM nao avalia adequadamente o risco
de um ativo, sendo o beta subestimado em ac¢des com baixo P/L e superestimado
em acdes com alto P/L. Uma segunda proposicao de explicacdo é o fato de que os
investidores superestimam o valor do crescimento e paguem caro por empresas de

alto crescimento, enquanto pagam pouco por companhias estaveis.
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3.3 PRECO/VALOR PATRIMONIAL

O indice representa a cotacdo da acao dividida pelo patriménio liquido por
acdo. Indica a relacdo existente entre o valor de mercado e o valor contabil do
patriménio liquido da empresa, com intencdo de avaliar como o mercado julga a
companhia. Como se sabe, o valor contabil ndo € a representacdo do que 0s
investidores entendem sobre o valor da empresa. Ele é a diferenca entre o valor
contabil dos ativos e o valor contabil dos passivos.

Conforme Pdévoa (2004), este multiplo é interessante, pois confronta no
numerador uma variavel bastante dependente de expectativas futuras, o preco da
acdo, com um denominador formado pelo patriménio liquido, somatdrio dos recursos
investidos pelos acionistas. Além disso, Damodaran (1997) mostra que é um indice
de facil comparabilidade, j& que as normas contdbeis de um pais sdo razoavelmente
constantes. Lundholm e Sloan (2004) acrescentam que o P/VPA proporciona um
senso rapido sobre como o mercado enxerga o futuro crescimento e rentabilidade da
empresa.

Uma outra utilidade deste indicador ocorre em circunstancias em que a
relacdo entre recursos proprios e de terceiros nao é aplicavel. Reilly e Brown (2003)
mostram o setor bancéario como exemplo disto, tanto que a maioria dos analistas que
acompanham o setor o precificam através de P/VPA.

De uma maneira inversa, VPA/P, este indicador foi bastante usado para testar
retornos anormais de mercado, como em Fama e French (1992). Uma outra utilidade
€ na avaliacdo de companhias com lucros negativos, que ndo podem ser avaliadas
por P/L, contudo podem ser avaliadas por P/VPA.

Como desvantagens para seu uso, podem-se citar. o pouco significado do
patrimoénio liquido para empresas de servicos, que nao possuem ativos fixos
significantes e o fato dos valores contabeis do patriménio liquido ndo refletirem a
realidade dos acionistas. Isso ocorre depois de extinta a correcdo monetaria nos
balancos, em dezembro de 1996 no Brasil.

Usando a definicdo de multiplo justo, que € atrelada ao fluxo de caixa
descontado, e considerando dados projetados, conclui-se que o P/VPA é funcéo do
payout, retorno sobre patriménio liquido, crescimento do lucro liquido e da taxa de
desconto para o acionista. O retorno sobre capital préprio € considerado o principal
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driver. Se FCFE = dividendos e decompondo ROE (Return on equity) na formula

Dupont, tem se que:
ayout x giro do PL x margem liquida)
(rperp — gperp)

Pvpa =P

Onde:

payout = montante de dividendos sobre o lucro;
giro do PL = Receita liquida / Patrimonio liquido;
margem liquida = lucro liquido / receita liquida;
gperp = crescimento na perpetuidade;

rperp= taxa de retorno sobre patriménio na perpetuidade.

A férmula acima mostra que o P/VPA justo provem da quantidade de
dividendo pagos, da eficiéncia operacional da empresa e de sua rentabilidade. Por
outra visdo, o indice P/VPA de uma empresa estavel € dado pela diferenca entre o
retorno do patrimdnio liquido e a taxa de retorno exigida pelos projetos. Se o ROE
for maior do que a taxa exigida, o preco de mercado excedera o valor patrimonial. Se
o retorno sobre o patrim6nio liquido for igual ao retorno exigido, o preco é igual ao
valor contabil. Fritzen (2004) utilizando o modelo do fator de retorno esperado
concluiu que a rentabilidade patrimonial foi o fator de maior significancia estatistica
na explicagcéo de retornos de uma agéo no Brasil.

Algumas implicagBes da férmula anterior mostram que no periodo de alto
crescimento de uma empresa, ela provavelmente distribuira poucos dividendos
(grande indice de retencdo). JA em um periodo de crescimento normal, o fluxo de
caixa dos acionistas se aproxima dos dividendos distribuidos, o que aumenta o pay-
out e reduz o potencial de crescimento para o lucro. Por ultimo, o fato do ROE ser o
principal driver se justifica, pois uma empresa que apresenta este indicador elevado,
consegue aumentar seus lucros de forma mais rapida.

Levando em conta a relagédo entre o P/VPA e o0s retornos sobre patrimonio
liquido, é factivel que acbes de empresas com altos ROEs sejam negociadas acima
do valor contabil. Desta maneira, as empresas que deveriam atrair a atencado dos
investidores sdo aquelas com altos ROEs e baixos P/VPAs. Damodaran (1997)
sugere um controle sobre as diferencas no retorno sobre patriménio liquido através

do célculo da razdo P/VPA / ROE. Lundholm e Sloan (2004) ressaltam esta viséo e



44

citam que grandes multiplos sdo decorrentes de alta rentabilidade somada ao alto

crescimento.

Supervalorizado
Baixo ROE/Alto P/VPA Alto ROE/ Alto P/VPA

Subvalorizado
Alto ROE / Baixo P/VPA

ROE — Retorno exigido
Figura 5 - Diferentes P/VPAs

Baixo ROE/ Baixo P/VPA

Indice P/VPA

A énfase no retorno corrente ou historico ndo pode suplantar o fato de que o
preco € dado pelas expectativas futuras de retornos. Damodaran (1997) ressalta que
a diferenca entre o retorno sobre o patrimonio liquido e a taxa de retorno exigida é
uma medida da capacidade da empresa de obter lucros acima do normal no negdcio
de atuacdo no longo prazo. O modelo das cinco forcas de Porter € uma forma
qualitativa de examinar tal questao.

Porter (1998) afirma que a esséncia da formulacdo estratégica consiste em
enfrentar a competicdo. Esta competicdo ndo depende apenas dos concorrentes.
Para ele, a intensidade desta competicdo depende de cinco forcas basicas: ameaca
de novos entrantes, poder de negociacdo dos clientes, poder de negociacdo dos
fornecedores, ameaca de produtos substitutos e as manobras de posicionamentos
entre os atuais concorrentes. Porter (1991) mostra que as cinco forcas competitivas
gerais fornecem um contexto na qual todas as empresas em uma industria
competem.

Porter acredita que o vigor coletivo das forcas determina o lucro potencial
maximo de um setor, sendo que cada uma delas exerce uma pressao para reduzir a
rentabilidade dos participantes do setor. O objetivo do estrategista € encontrar uma
posicdo na qual a empresa seja capaz de maximizar sua defesa contra as forcas
competitivas do setor, ou entdo de influencid-las ao seu favor. Nesta estrutura, as
empresas sdo capazes de manter um alto retorno sobre o patriménio liquido se
houverem barreiras significativas a entrada de novos concorrentes. Enfim, a analise
de Porter ajuda numa analise mais qualitativa sobre o futuro da empresa.

A abordagem mais usada pelo mercado para avaliar empresas com P/VPA é

calcular o indice médio do indicador para um grupo de empresas comparaveis.
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Damodaran (1997) critica esta metodologia e oferece uma regressdo mdultipla como
solucdo, sendo que o P/VPA é a variavel dependente, enquanto que risco,
crescimento, retorno do Patrimonio liquido e payout sédo as variaveis independentes.

Rosenberg, Reid e Lanstein (1985, apud Damodaran 1997) descobriram que
os retornos medios de acBes nos Estados Uniddos tinham raz&o positiva com o
indicado VPA/P, rendendo 0,36% acima dos demais no periodo de 1973-1984.
Chan, Hamao e Lakonishok (1991) concluiram que o valor contabil e de mercado
tinha um papel importante na explicacdo dos retornos de empresas japonesas.
Capaul, Rowley e Sharpe (1993) analisaram entre 1981 e 1992 o retorno de a¢bes
com baixo P/VPA e encontraram retornos adicionais nos paises pesquisados.

Fama e French (1992) argumentam que o baixo P/VPA pode funcionar como
uma medida de risco, pois companhias com baixa relagdo podem estar com
problemas e sair do negocio. Lundholm e Sloan (2004) mostram que a juncéo do P/L
com o P/VPA da ao investidor uma visdo das expectativas futuras sobre uma firma.
Seu estudo sobre a bolsa americana de 1980 a 2001 mostra que o P/L médio final
era de 25x e o P/VPA de 3x, ambos valores o dobro da década de 80.

3.4 MULTIPLO DA FIRMA: ENTERPRISE VALUE / EBITDA

Antes de mostrar as caracteristicas deste indicador, é importante esclarecer o
termo Ebitda. Do inglés “Earning before interest, taxes, depreciation and
amortization)”, este indicador que traduzido para o portugués significa "Lucro antes
do pagamento de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao" nunca foi tdo utilizado
quanto atualmente. Ele € muito usado como ferramenta de gestdo e pode ser
comparado a receita, para encontrar uma margem, a famosa margem ebitda,
presente na maioria dos relatorios de companhias abertas.

O Ebitda eqivale ao conceito restrito de fluxo de caixa operacional, antes de
imposto de renda segundo Castilhos (2002). Mas esta medida ndo representa o
volume de dinheiro efetivamente recebido pela empresa e deve ser avaliada como
um potencial para geracdo de caixa proveniente dos ativos operacionais, sem 0s
efeitos decorrentes da forma de financiamento da empresa (exclui-se as despesas
financeiras) e antes dos efeitos dos tributos sobre o resultado (Imposto de Renda e
Contribuicdo Social sobre o lucro no caso brasileiro).
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Mesmo que muitas variaveis da Geracao Operacional de Caixa sejam comuns
as do Ebitda, despesas com investimentos e variacdo da necessidade de capital de
giro, por exemplo, sdo importantissimas para o detalhamento da geracao de caixa e
ndo estado incluidas no célculo do Ebitda, o que distorce uma visdo do fluxo caixa da

empresa.

Receita Liquida de Vendas
(-) Custos dos Produtos Vendidos
(-) Despesas Operacionais
= Ebit (Lucro Operacional)
(+) Despesas Operacionais Ndo-Caixa (Depreciagdo, Amortizagéo ou Exaustéo)
= Ebitda

Byrnes e Lowry (2002) em seu artigo na Business Week "Accounting - A
different yardstick for cable"” mencionam estas questdes, principalmente no que se
refere a empresas da chamada nova economia. Segundo o artigo, a maioria das
companhias da nova economia quase nunca geraram caixa de fato. Empresas como
a Charter Communications, com valor de mercado de US$ 4,1 bilhdes, tém perdido
milhBes de dolares cada ano se for olhado a ultima linha do demonstrativo de
resultado do exercicio, isto é, o lucro liquido. As companhias da nova economia tém
tentado convencer os investidores de que devem ser avaliadas somente pelo Ebitda
(excluindo a ultima linha, ou seja, o prejuizo liquido). Este fato tem transformado
companhias sobrecarregadas em endividamento, hipoteticamente em grandes
geradoras de dinheiro. De acordo com Damodaran (2002, p. 307), “ha muito menos
empresas com Ebitda negativo do que lucro por agdo negativo e, assim, um ndmero
menor de empresas é afastada da analise”.

Como ja ressaltado, quando adquiriu notoriedade na década de 70, o Ebitda
era para ser usado como uma medida temporaria, para analisar somente o periodo
que uma companhia, investindo em infra-estrutura, iria levar para prosperar no
longo-prazo. Excluindo os juros do dinheiro tomado emprestado e somando a
depreciacdo dos ativos, os investidores teriam uma medida da performance futura da
empresa, avaliando apenas a parte operacional. Com o passar do tempo, o Ebitda
se tornou tao popular, que ja chega a ser comparado com uma aproximacao do fluxo
de caixa da empresa, mesmo que exclua muitos custos importantes do caixa, como

ja mencionado anteriormente.
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O grande mérito deste indicador reside no fato de poder ser comparado a
nivel mundial, expurgando as manobras contabeis do lucro liquido. Apesar das
limitagcdes anteriores, pode-se considerar o ebitda um bom indicador financeiro, que
compreende grande parte das receitas auferidas e as despesas incorridas,
facilitando a visualizacdo do desempenho operacional do negaocio.

Recentemente, o mais usado e importante multiplo de ebitda € o Enterprise
Value/ Ebitda. Ele relaciona o valor total de mercado da empresa somado a divida e
liqguido de caixa, aos lucros antes dos juros, impostos e depreciacdo da empresa.
Este indicador procura avaliar, em teoria, quanto tempo a geracao operacional de
caixa da empresa leva para pagar os acionistas e credores. O Enterprise Value
representa a soma do valor de mercado da empresa mais a sua divida liquida,
contemplando interesses de acionistas e credores. Subtrai-se o valor do caixa em
relacdo a divida, uma vez que a receita financeira proveniente daquele nédo é
considerada no ebitda.

Com isso, o0 Enterprise Value (também conhecido como Firm Value) nao
contempla apenas o valor da empresa com relacdo ao seu Valor de Mercado
(Capital Proprio), mas também considera o nivel de capacidade de endividamento da
empresa (Capital de Terceiros). Exemplificando, em caso de venda da empresa,
além do Valor de Mercado pago, o comprador passa também a ser responsavel pelo
endividamento da empresa. O EV/Ebitda é um indicador semelhante ao P/L, porém
mais focado na atividade operacional da empresa.

Conforme Pdvoa (2004), a grande utilizacao deste indicador se reflete no fato
de que é facil de ser computado. Os analistas ndo precisam calcular os
investimentos fisicos e de giro, nem a estrutura de capital da empresa. Apesar de
suas limitacdes técnicas, € um multiplo comercialmente forte, pois serve para
convencer clientes a comprar e vender empresas. O mesmo autor também acredita
que o ebitda usado como proxy para o fluxo de caixa da firma, apesar de errbnea a
andlise, permite sua difusdo. Soma-se a isso, o fato de facilitar a comparacao entre
empresas de alavancagem diferentes.

Na tentativa de encontrar o maltiplo justo EV/Ebitda para uma empresa, vé-se
a seguir que os catalisadores do multiplo sdo os impostos pagos (menor carga
tributaria, mais fluxo de caixa para a firma), o investimento fisico liquido e

amortizacdo, a variacdo do capital de giro, o custo médio ponderado de capital e o
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crescimento do Ebit depois de impostos. Estes ndo isentam o analista das projecées

mencionadas acima.

(1-1)— DA (1-1)— Reinvestimento
EV/EBITDA = EBITDA EBITDA
WACC -g

Onde:

t = aliquota de impostos

DA = depreciacao e amortizacéo

Ebitda = Lucro antes do pagamento de juros, impostos, depreciacdo e
amortizacao

Reinvestimento = capex mais variacao capital de giro menos DA

WACC = custo médio ponderado de capital

g: crescimento na perpetuidade

Embora este indicador esteja entre os mais comumente utilizados, existem
outros indicadores que também séo estudados. Alguns deles: Enterprise ValuelFluxo
de Caixa liquido da empresa, Preco/Geracédo de Caixa, Preco/ Dividendos, etc.

Damodaran (1997) faz uma adverténcia quando as avaliacbes sdo baseadas
nos indices Ebit ou Ebitda: um indicador baixo pode na realidade ser inutiimente
otimista para uma empresa em que o ebit seja maior do que o fluxo de caixa livre

para a firma, em fun¢do dos investimentos em capital e em giro.

3.5 MULTIPLOS DE RECEITA

Embora os mudltiplos de lucros e patrimdénio sejam intuitivamente faceis de
usar, os analistas de mercado vém utilizando indicadores alternativos. Os multiplos
de receitas medem o valor da firma (enterprise) ou de mercado de uma empresa em
comparagao com as suas receitas geradas.

O primeiro indice de receita utilizado (Preco/Vendas) mostra uma variavel do
acionista (preco), com uma variavel pertencente a firma como um todo, o que
contraria a idéia de congruéncia de Pévoa (2004). Uma forma de manter a
comparabilidade entre contas de acionista e da firma seria substituir o mdaltiplo
Preco/Receita Liquida pelo mdultiplo Valor da Firma (Enterprise Value)/Receita
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Liquida. O primeiro pode estar subavaliando o endividamento de uma companhia.
Assim como o indicador anterior, seu principal determinante seria a margem, s6 que

neste caso operacional.

EV  margem operacional liquida x (1 - Investimento liquido + Var. Cap. Giro)
Receita EBIT(1-t) WACC —gperp
Onde:

Ebit = lucro antes dos juros e impostos;

margem operacional liquida = ebit apds impostos / receita liquida
gperp = crescimento na perpetuidade;
rperp = taxa de retorno na perpetuidade;

t = (taxes) - impostos

Assim como outros multiplos de receita, 0s principais determinantes sdo 0s
indicadores de margem. No indice acima, a margem operacional depois dos
impostos predomina. Soma-se a isso, as taxas de reinvestimento e o custo de
capital. Desta maneira, empresa com margens elevadas, baixa taxa de
reinvestimento e menor custo de capital merecem negociar com multiplos elevados.

Damodaran (2002) ressalta que para empresas de tecnologia, ainda com
lucros negativos, os multiplos de receita facilitam a comparacdo. Os mdultiplos de
receita ndo se apresentam de forma téo volatil se comparados com os de lucros.
Sua comparacédo é a mesma que com o P/L, quanto menor a razao, melhor.

Este tipo de indice ndo é influenciado por decisGes contabeis, ja que a receita
é dificil de se manipular. Porém, Preco/Receita pode distorcer uma analise, pois uma
empresa que esta gerando grandes faturamentos, mas com pifia rentabilidade ou
margem (problemas de custos), € candidata a destruir valor. Um exemplo deste tipo
de indice é: Razdo Preco/Faturamento = Valor de mercado do Patrimonio / Receita
Liquida.

Ao assumir que o fluxo de caixa para o acionista é igual aos dividendos,
chega-se a seguinte férmula para o calculo do mdltiplo justo:

Preco  margem liquida x payout
Receita (r-g,)

Onde:

margem liquida = lucro liquido / receita liquida;
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payout = montante de dividendos sobre o lucro;
r = a taxa de desconto;

gn = crescimento na perpetuidade.

Povoa (2004) argumenta que a margem liquida pode ser considerada a
principal determinante do multiplo. Por exemplo, se a margem liquida de uma
empresa cai sem a contrapartida de maiores vendas, haverd uma deterioragdo no
retorno sobre patriménio, ocasionando duplo efeito sobre o numerador do mudltiplo.

Damodaran (2002) acredita que os indices de receita sdo ainda mais
distorcidos em relacéo a valores positivos. Além disso, um problema é considerar a
linearidade de margens com receita, 0 que nem sempre ocorre. Na comparacao de
indicador, a histéria se repete como o P/L, os multiplos de empresas de tecnologia
sdo mais elevados do que para o mercado como um todo. Para avaliar empresas de
alto crescimento, pode-se utilizar o modelo de desconto dividendos de dois estagios.

Cabe mencionar que a ligacdo entre o aumento da fatia de mercado e o valor
de mercado é ténue e pode ser examinada através da margem de lucro dividida pelo
indice Preco/Receita. Desta forma, se o aumento do market share levar a maiores
margens, o resultado sera um valor mais alto. Por outro lado, se o aumento da fatia
de mercado é acompanhado por preco e margens mais baixas, o efeito final é
negativo sobre a margem de uma empresa.

Uma marca pode ser avaliada usando o indice Preco/Receita da marca
reduzido do indice Preco/Vendas de uma empresa do mesmo setor com produto
genérico. Do resultado, se multiplica pelas vendas e se tem o valor que a marca
representa. Cabe ressaltar que numa avaliacdo por fluxo de caixa descontado, os
fluxos ja embutem o valor da marca.

A fim de encontrar possiveis empresas subavaliadas, deve-se procurar
empresas dentro de um mesmo setor com margem alta e Preco/receita baixo.
Receitas futuras também podem ser utilizadas.

Reilly e Brown (2003) afirmam que o indice Preco/Receita tem uma histéria
volatil, uma vez que era o favorito de Philip Fisher, famoso gestor da década de 50 e
voltou a ser admirado muitos anos depois. Um dos adeptos € Martin Leibowitz,
famoso chefe de investimento que administrava cerca de US$ 350 bilhdes nos
Estados Unidos em 2005.



51

3.6 OUTROS INDICADORES

O mercado financeiro é muito criativo para estabelecer novos multiplos
comparativos. Apesar dos indicadores citados anteriormente, os analistas utilizam
uma infinidade de multiplos com peculiariadade de um setor especifico. Damodaran
(2002) acredita que os multiplos setoriais sejam perigosos, uma vez que ndo podem
ser calculados para outros setores ou para o0 mercado como um todo. Assim, estes
multiplos podem causar superestimativa ou subestimativa em relagdo ao mercado
em geral.

No setor bancario, por exemplo, se utiliza a provisdo para devedores
duvidosos divididos pela média da carteira de crédito. Ja no setor elétrico, é utilizado
0 enteprise value dividido por megawatt hora produzido. No setor de telefonia, é
calculado o Enterprise Value sobre o numero de assinantes, a receita média por
usuario, entre outros.

Continuando com a prética, no setor de varejo € usado o indice Vendas
divididas por metro quadrado. No setor de commaodities (papel e celulose, siderurgia,
mineragao) os analistas utilizam o Enterprise Value sobre as toneladas produzidas.
No setor de internet, € calculado o valor de mercado dividido pelo nimero de cliques
no site.

E interessante ressaltar que a eficiéncia da utilizagdo dos multiplos setoriais €
inversamente proporcional ao nivel de diferenciacdo do setor. Por exemplo, no setor
de siderurgia o indicador enterprise value / ton € mais aplicavel a produtora brasileira
de placas e derivados Arcelor, do que ao fabricante de acos inoxidaveis (Acesita),
onde a diferenciacdo dos produtos € maior. Enfim, quanto mais semelhante for o
produto, mais eficiente tende a ser a comparagado. Os multiplos técnicos de um setor
sdo importantes como sinalizador de atencdo para um ponto especifico. Analises
mais profundas sdo necessarias para conclusdes acerca de uma empresa.

Damodaran (2002) sugere o uso da razdo entre o valor da empresa e seu
custo de reposicdo, o Q de Tobin, para aqueles que n&o consideram o valor
escritural uma boa medida. O problema pratico € a dificil estimacdo do valor de
reposicao de alguns ativos. Um baixo Q de Tobin é um indicativo de uma empresa

mal gerenciada ou subvalorizada e que tem mais probabilidade de ser adquirida.
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3.7 TIPOS DE GESTAO DE INVESTIMENTOS E RESULTADOS DA
GESTAO USANDO MULTIPLOS

Reilly e Brown (2003) dividem a gestdo de portfolios em ativa e passiva. A
primeira procura encontrar empresas ou setores desvalorizados para a compra. Ja a
estratégia passiva tenta seguir o desempenho de algum indice, na chamada
indexacgdo. Ao contrario da ativa, a intencdo nao é superar o indice, mas igualé-lo.

A gestdo passiva de portfolios possui menos recursos investidos no mundo,
mas estes vém crescendo. Para os defensores da eficiéncia de mercado, a forma
passiva € o estilo ideal de gestdo dado os menores custos envolvidos. Existem trés
tipos de gestao passiva: replicacdo, amostras e otimizacdo quadrética.

Por sua vez, a gestédo ativa de portfolio procura por um retorno que exceda o
referencial do portfolio, apos os custos de transacao. Reilly e Brown (2003) trazem
varios exemplos de estratégias ativas, salientando que os investidores ativos
consideram que o mercado é ineficiente. As técnicas de gestdo ativa podem ser
divididas em: fundamentos, andlise técnica e anomalias e atributos de mercado.

As estratégias de fundamento sdo baseadas na analise top down e bottom up.
A andlise top down comeca mensurando o cenario econémico, para depois verificar
0 setor e por ultimo qual empresa comprar dentro do setor. Por outro lado, a analise
bottom-up enfatiza a selecdo de acdes sem analise de mercado ou setorial.

A principal vantagem da andlise fundamentalista se refere ao conhecimento
profundo que o analista passa a adquirir em relacdo a empresa e a situacao atual da
mesma. A desvantagem esté ligada a determinacéo das tendéncias de curto prazo,
que ndo estao somente relacionadas aos fundamentos das empresas, mas também
sofrem de movimentos especulativos de mercado.

Por sua vez, a andlise técnica procura prever através dos graficos
informacdes que refletem o comportamento futuro da acdo. Se for uma estratégia de
investimento contrario, isto significa que a melhor hora para comprar uma acao é
quando os outros estdo vendendo. A Anadlise Técnica (Gréafica) determina
oportunidades de investimentos baseadas em fatores histéricos como preco da acao
no curto, médio e longo prazo, no intuito de identificar tendéncias de precos. A
vantagem desse tipo de andlise esta ligada a definicho de movimentos de curto
prazo, como a realizacdo de lucros. A desvantagem da analise técnica é a nao

atencdo dada aos fundamentos da empresa e a eventuais rupturas, que podem
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acontecer e assim afetar o desempenho das acdes, quebrando tendéncias historicas
de precos.

Por ultimo, existe a gestdo que leva em conta anomalias e atributos de
mercado. As carteiras de valor e crescimento utilizam esta estratégia. Os gestores
deste tipo se focam em diferentes aspectos quando decidir qual acdo comprar.
Enquanto que um gestor orientado para crescimento quer companhias com rapido
crescimento do lucro, a gestdo de valor procura foco no pregco. Ross (2002)
concorda com a Vvisdo acima, pois além de serem usados como ferramenta para
estimacao de retornos, os atributos das acdes podem ser utilizados como estilos de
gestao de recursos. Por exemplo, um portfolio com P/L acima da média do mercado
seria conhecido como um portfolio com estratégia de crescimento. Por outro lado,
um portfolio com P/L menor que a média de mercado se caracterizaria como um
portfolio com estratégia de valor. Da mesma maneira, uma carteira com P/VPA baixo
seria um portfolio com estratégia de valor.

Capaul, Rowley e Sharpe (1993) estudaram a performance das estratégias
de valor e crescimento e concluiram que a primeira forma de gestdo supera a
segunda em 3,3% ao ano no periodo de 10 anos encerrado em junho de 2002. E
importante ressaltar que este retorno ndo ocorreu de maneira consistente, ja que em
certos anos a estratégia de crescimento apresentou perfomance melhor. Browne et
al (1998) argumentam que é normal estratégias de Valor performarem abaixo de
estratégias de crescimento em 33% do tempo.

Baixos indices P/L também constituem uma parte integral de muitas
estratégias contrarias de investimentos. Ben Graham, conforme Damodaran (1997)
utiizava o P/L como um dos principais critérios de avaliagdo, muito antes dos
estudos académicos confirmarem sua eficiéncia. O mesmo Graham listou precos de
mercado inferiores a dois tercos do valor contadbil como um dos critérios para
selecionar a¢bes, usando uma alusdo ao P/VPA.

Damodaran (1997) testou em todas as ac¢Bes da NYSE uma estratégia
criando carteiras com baixos P/VPA e altos ROEs (subvalorizadas) e uma carteira
com altos P/VPA e baixos ROE (supervalorizadas). A carteira subvalorizada obteve
uma média de 15% a mais por ano que a carteira supervalorizada entre 1982 e
1991, além de retorno médio 8% acima do Standard and Poors 500.

O indicador Preco/Receita também pode ser usado como estratégia de

investimento. Estudos citados por Damodaran (1997) sugerem que empresas com
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baixo indice Preco/Receita superam o desempenho do mercado, porém ndo o de
carteiras montadas com baixos P/Ls. O mesmo autor testou nas acoes listadas na
Nyse durante 1981 a 1990 o desempenho do indicador Preco/Receita. Ele montou
carteiras subvalorizadas com indice Prego/Receita (no menor quartil e margem de
lucro (no maior quartil) comparadas com supervalorizadas, de Preco/Receita no
maior quartil e margens de lucro no menor quartil. Durante o periodo de teste, as
carteiras subvalorizadas desempenharam melhor que as supervalorizadas em seis
dos dez anos, lucrando em média 8,3% a mais por ano e com retorno maior que o
S&P 500.

Copeland et al (2002) acredita que as estratégias voltadas para transacoes,
como momentum trading, tem poucas chances de gerar retornos superiores ao do
mercado. Haldfeld e Procianoy (apud HAUGEN 2000) fizeram o estudo de Haugen
no Brasil durante o periodo de janeiro de 1992 a junho de 1998. Eles concluiram que
as carteiras formadas com bases fundamentalistas demonstraram desempenhos
diferentes. Carteiras de acdes de valor para pequenas empresas e de baixa liquidez

tiveram retornos superior as demais.

3.8 AUXILIO NA CONSTRUGCAO DE INDICADORES JUSTOS

Nesta parte do trabalho sdo estudadas como estimar a taxa de desconto e

como lidar com as projecdes dos analistas.

3.8.1 Estimando a Taxa de Desconto

Os investidores buscam obter os maiores retornos possiveis para seu capital,
mas estes nem sempre sao garantidos. Sempre conectado a expectativa de ganhos,
existe uma possibilidade de perda, conhecida como risco. Assim, as decisfes de
investimento, geralmente, sdo baseadas em expectativas de risco e retorno, bem
como sua influéncia no ativo a ser analisado. Em qualquer negoécio havera uma taxa
ajustada ao risco que o investidor esta aplicando seus recursos.

Além disso, as empresas sdo organizacdes com intuito de produzirem bens e
servigos, nas quais assumir riscos € uma parte essencial do empreendimento

empresarial. Um bom modelo de risco deve abranger as seguintes caracteristicas:
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a) Oferecer uma medida de risco que possa ser aplicada a todos os
investimentos financeiros;

b) Permitir andlises e comparacdes entre riscos de diversos ativos;

c) Fornecer uma estimativa especifica de prémio de risco;

d) Apresentar uma medida de risco que seja positivamente correlacionada
aos retornos.

Os investidores também precisam ter a nogéo de custo de oportunidade, que
segundo Ross et al. (2002, p. 241) é a alternativa mais valiosa que é sacrificada
quando se faz certo investimento. O custo de oportunidade € ajustado ao risco do
empreendimento, sendo analogo ao custo de capital.

Ainda ndo se encontrou um axioma para a questdo de medigdo risco e
retorno, porém, existe o Modelo de Precificagéo de ativos Financeiros (CAPM), como
mencionado anteriormente e que é bastante disseminado no mercado financeiro.
Para Smart et al. (2004, p. 157), o CAPM prop6e uma medida especifica para medir
0 risco e determinar que compensacdo o mercado espera em troca deste risco. O
CAPM pode servir como taxa de retorno do capital préprio, usado na determinacao
de multiplos de acionistas, como Preco/Lucro, por exemplo.

Em casos de multiplos da firma, EV/ebitda por exemplo, o correto € utilizar o
custo médio ponderado de capital. Segundo Copeland et al. (2002, p. 205), “o custo
médio ponderado de capital é a taxa de desconto, ou valor do dinheiro no tempo,
usada para converter o fluxo de caixa livre futuro em valor presente para todos os
investidores”.

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), que vem do inglés Weighted
Average Cost of Capital (WACC), € uma estimativa ponderada do capital em fungéo
da sua estrutura financeira. Como fontes financeiras, existem o capital proprio e o de
terceiros, representado pelos empréstimos bancarios e pelas obrigacdes
negociaveis. Segundo Castilhos (2002, p. 48), a taxa de desconto procura incorporar
a estrutura de capital desejada, os beneficios fiscais, o custo de oportunidade do

capital proprio, além da taxa de risco do negdcio e a expectativa dos acionistas.
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A formula do WACC esté descrita abaixo:

WACC = Ke( E )+Kd( b )
E+D E+D

Onde:

Ke = custo do patriménio liquido
Kd = custo da divida ap6s impostos
D = valor de mercado da divida

E = valor de mercado do patriménio

Para a determinacdo do custo da divida, podem ser usados os valores
contabeis da divida representados no balanco ou ainda os valores de mercado deste
endividamento, que é preferivel. Deve-se levar em conta que a medida que existe
um crescente risco de inadimpléncia, maior ser4 o custo dos capitais de terceiros.
Como visto na formula, o custo da divida deve ser liquido de impostos, uma vez que

0S juros pagos sobre as dividas sao dedutiveis do imposto sobre o lucro.

3.8.2 Projecdes de analistas de mercado

Damodaran (1997) acredita que as previsdes de resultado futuros de analistas
sao melhores do que modelos mecanicos, visto que eles tém acesso a informacdes
particulares sobre a empresa e o setor. O autor cita trés estudos: Collins&Hopwood,
Brown&Rozeff e Fried&Givoly. Em todos, as previsdes gerais futuras tiveram
performance melhor e com erro absoluto relativo menor. Cabe ressaltar que o erro
absoluto relativo médio mede a diferenca entre os lucros reais e as previsdes para o
trimestre seguinte, em termos percentuais, enquanto que os modelos mecanicos séo
todos baseados em dados historicos.

Mais dois estudos citados por Damodaran (1997), Crichfiels, Dyckman &
Lakonishok e O"brien, concluiram que os analistas foram melhores para periodos de
curto prazo (1 e 2 trimestres) se comparados a modelos mecanicos, que tiveram
performance maior no longo prazo.

Cabe ressaltar que as estimativas dos analistas podem ser Uteis para se
chegar a uma taxa de crescimento da empresa. Contudo, seguir cegamente as
previsdbes sem questionar representa perigo. Os dados do estudo mostram que

apesar de menores, 0s analistas também cometem erros significativos em suas
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previsdes, em parte porque as fontes de dados podem ter sido errbneas e parte por
ndo dar atencdo as mudancas nos fundamentos das empresas. Franco (2002) fez
um estudo com analistas de investimento e concluiu que estes exageram nos
eventos recentes, sendo otimistas em excesso com projecdes de empresas que
performaram bem e vice-versa.

Conforme Copeland et al (2002), as previsdes de analistas possuem
distor¢cbes positivas, por vezes atribuidas aos incentivos de bancos de investimento.
Previsdes pessimistas, por exemplo, podem afetar negativamente o relacionamento
entre o empregador do analista e a empresa analisada.

Martinez (2005) investigou as recomendacdes dos analistas do mercado de
capitais de empresas brasileiras. Ele usou dados extraidos do sistema IBES
(Institutional Brokers Estimate System), empresa que compila niameros fornecidos
por dezenas de analistas, nacionais e estrangeiros, e vende sumarios para gestores
de recursos institucionais. Concluiu que em termos de retorno ajustado ao mercado,
as recomendac0Oes individuais dos analistas tém um desempenho satisfatério num
periodo de 30 dias da data da recomendac¢do. As recomendacdes de consenso nao
apresentam um desempenho adequado. As recomendacdes de venda e as revisdes
de recomendacdo para baixo (downgrades) produzem retornos significativamente

negativos.



4 METODO

Neste capitulo € descrito o método utilizado no desenvolvimento do estudo. O

trabalho foi desenvolvido em trés etapas: coleta de dados, analise dos dados e

analise final.

4.1COLETA E FORMACAO DOS DADOS ANALISADOS

Para a realizacdo da pesquisa, foram utilizados os multiplos de mercado

passados e projetados abaixo mencionados:

a)

b)

d)

7

Preco/Lucro: é o indicador do acionista mais utilizado pelo mercado,
decorrente de sua facilidade de comparacdo. Representa a cotacdo da acéo
dividida pelo lucro por acéao;

Preco/Valor Patrimonial: representa a cotacdo da acgao dividida pelo
patriménio liquido por acdo. Indica a relacdo existente entre o valor de
mercado e o valor contabil do patriménio liquido da empresa, com intencao de
avaliar como o mercado julga a companhia;

Enterprise Value/Receita liquida: compara o valor total de mercado da
empresa (somado da divida), liquido de caixa, com as suas receitas geradas;
Enterprise Value/Ebitda: relaciona o valor total de mercado da empresa
(somado da divida), liquido de caixa, aos lucros antes dos juros, impostos e
depreciacdo da empresa (ebitda). Este indicador procura avaliar, em teoria,
quanto tempo a geracao operacional de caixa da empresa leva para pagar os
acionistas e credores.

Os indicadores foram obtidos através de um survey com 33 instituicbes

financeiras que operam no mercado brasileiro e representam cerca de 70% do

volume transacionado. A escolha dos indicadores foi motivada pelo percentual de

presenca dos mesmos nos relatérios, isto €, aqueles multiplos que apareceram mais

foram escolhidos como principais. Além disso, a decisdo também levou em conta a

disponibilidade de projecdo dos indicadores no mercado brasileiro. Por exemplo,

apesar de possuir relevancia, o indicador dividend yield nao foi incluido na pesquisa

devido a falta de proje¢des de dividendos.



Tabela 1 - Survey com multiplos de mercado no Brasil

Participagéo no

Yolume Dados Dividend P/Cash
Operado Empresa Tipo de relatério Projetados P/L EV/Ebitda P/A/PA P/RL Yield EV/Receita FCFE yield earnings EV/DACF EV/OpFCF  EV/Ehit EV/IC PEG
05% ABN Guia de agles Sim X X X b
10,2% Agora Guia de agtes Sim % % % I #
06% Banif Guia de agdes e Relatdrio de Empresa Sim b4 b4 ¥ b4 ¥ b4 ¥ ¥
Bear Steams Guia de agies Sim i3 i3
1.3% Bes Guia de agdes e Relatdrio de Empresa Sim b3 b3 b3 i b3 ®
1.9% Bradesco (Guia de agdes e Relatdrio de Empresa Sim X X X e X
1.5% Brascan Guia de agtes Sim % %
Citigroup Relatdrio de Emprasa Sim b4 b4 b3
0,.8% Coirvalares Carteira de agfes Sim b b3
8,0% Credit Suisse  Guia de agdes e Relatdrio de Empresa Sim b3 b3 b3 i i ®
5.3% Fator Guia de acdes e Relatdrio de Empresa Sim b4 b4 ¥ X ¥
06% Geragéo Relatdrio de Empresa Sim b4 b4 ¥ ¥ b3
09% HSBC Guia de agies Sim b4 b4 b3 ¥
4 6% Itai Guia de agdes e Relatdrio de Empresa Sim b b b3 K b ¥ K ®
30% JP Morgan Carteira de agdes Sim X X
1.8% Link Relatdrio de Empresa Sim % %
Lopes Filho Guia de agles Sim b4 b4 ¥ ¥ ¥
0,.2% Magliano Carteira de agfes Sim i3 i3
38% Merril Lynch Guia de agtes Sim b3 b3 b3 i i i
45% Maorgan Stanley Relatdrio de Empresa Sim X X e
49% Pactual Guia de agfies e Relatdrio de Empresa Sim % % % I % # x
0,5% Planner Guia de ages Sim b4 b4 ¥ ¥
0.4% Safra Carteira de agdes e Relatdrio Sim i3 i3 i3
39% Santander Guia de agtes Sim b3 b3 b3 b3 i b3 i i
1.4% SLwy Carteira de agées Sim b4 ¥
1,3% Socopa Guia de agtes Sim b4 b4 ¥ ¥
0.4% Theca Carteira de ages Sim b4
0,7% Tav Guia de agies Sim i3 i3 i3
4.8% UBS Guia de agdes e Relatdrio de Empresa Sim b b b3 K b ¥ K b K K
16% Unibanco Guia de agles Sim X X X X ®
Banco do Brasil Relatdrio de Empresa Sim b4
0,1% Solidus Relatdrio de Empresa Sim % % % I
1.5% Deutsche Bank Relatdrio de Empresa Sim ki ki ¥ ¥
71,4% 32 28 pls) 5 2 7 7 5 1 g 1 1 1
271.702.056 82 97 0% 87 8% 78,8% 9,1% B3 5% 21.2% 21,2% 15 2% 30% 18 2% 30% 3,0% 3,.0%

Tatal mercada
380.651.144,00

P/L = "alor de mercado dividido pelo lucro

E%/Ebitda = Somatdrio do valor de mercado e da divida liguida dividido pela geragao bruta de caixa (ebitda)

PAYPA = Valor de mercado dividido pelo patriménio liguido

P/REL = “alor de mercado dividido pela receita liquida

Dividend Yield = Dividendo distribuida dividido pelo valor de mercada

EV/Receita = Somatdrio do valor de mercado e da diida liquida dividido pela receita liguida

FCFE yield = Free cash flow to the equity yield - fluxo de caixa livre do acionista dividido pelo valor de mercado

F/Cash eamings = Valor de mercado dividido pelo lucro caixa {ndo inclui itens como amortizagdes e depreciagéo)

EW/DACF = especifico para o setor de petrdleo, & uma proxy para EV/EBITDA depois de impaostos

EW/OpFCF = Somatdrio do valor de mercado e da divida liquida dividido pelo fluxo de caixa livre operacional da firma

EV/Ebit = Somatdrio do valor de mercado e da divida liquida dividido pelo lucro antes dos juros e impostos

EWVAC = Somatdrio do valor de mercado e da divida liquida dividido pelo capital investido (soma dos ativos intangiveis, amortizagdo acurnulada, ativos tangiveis e capital de giro).
PE = Price Eaming Growth - “alor de mercado dividido pelo lucro e dividido novamente pelo crescimento do lucro em percentual
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Para o calculo dos indicadores foi construida uma planilha eletrénica em
Microsoft Excel, de modo a lidar com a grande quantidade de dados. As informacdes
histéricas das acdes foram conseguidas nos Softwares Economatica e Bloomberg.
Para o calculo dos indicadores, utilizou-se apenas a acao de maior liquidez de cada
empresa.

As empresas selecionadas sdo negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa). Foram escolhidas aquelas que tiveram cobertura de analistas durante o
periodo de 2001 a 2005, totalizando 53 empresas, um nimero que representa cerca
de 15% da quantidade no mercado, mas que responde por aproximadamente 80%
do valor de mercado da Bovespa.

As informagfes de projecdes de lucros (por acdo), ebitda e receita liquida de
foram obtidas através dos bancos de dados da Thomson First Call, uma companhia
que compila projecbes de analistas do mercado brasileiro, através do servigco
Institutional Brokers Estimate System (IBES). Apesar de esse material ser conhecido
como consenso de mercado, ele representa uma média aritmética das projecdes. No
sentido restrito da palavra, o termo consenso deveria ser usado apenas se fossem
compiladas todas as projecdes do mercado e ndo somente as de analistas sell side.

O uso da média serve para evitar erros e imparcialidades de um unico
analista. A metodologia da Thomson nao revela a quantidade de analistas por
empresa, mas ressalta que a média de projecdes é 5, 0 maximo é 10 e 0 minimo é
3. As projecdes de consenso referem-se aos numeros que os analistas projetaram
para o ano seguinte, sendo que o periodo de projecao fica ao redor dos 9 meses
anteriores (marco do respectivo ano). Por exemplo, para calcular o P/L"05 é usado o
preco no final de margco de 2005 com base no lucro de consenso projetado para
2005.

Embora o banco de dados da Economética possua uma base temporal
bastante ampla desde 1986, o periodo compreendido do estudo vai de 2001 até
2005, de forma a possibilitar uma comparacao equitativa entre as projecdes e 0s
dados passados, visto que o0 mercado brasileiro de analise ainda era incipiente em
termos de projecdes (base de dados) nos anos 90.

A mesma analogia vale pela quantidade de empresas da amostra, que foram
as que tiveram projecao durante o periodo, muito embora a Economatica contemple
mais de 300 empresas nacionais. Segundo a Thomson, por ser um mercado

relativamente pequeno, ndo existem muitas empresas acompanhadas por
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departamentos de andlise no pais. A amostra de projecdes da Thomson foi

composta de 53 acbes, que depois de ajustadas por liquidez e por projecdes

restaram 41 acoes.

4.2 CALCULO DOS INDICADORES

Para o calculo dos indicadores cabem os seguintes comentarios:

a)

b)

Segundo Lundholm e Sloan (2004), o P/L negativo ndo possui
significado. Com um enfoque pratico, os autores mostram que para
avaliar uma empresa, a solucdo é pensar em uma acdo como
possuindo P/L muito alto. A metodologia utilizada optou por arbitrar
um indicador superior ao maior P/L calculado com lucro positivo
efetivo, de forma a classificar estas a¢bes em ultimo lugar na
categoria de maior indice (acbes de crescimento), no sentido de um
pequeno resultado positivo, 0 que ajuda na comparabilidade. O
mesmo foi feito para os outros trés multiplos da pesquisa;

Para o calculo do indicador P/VPA projetado, foi utilizada uma
aproximacédo do patriménio esperado, visto que esta informacdo nao
é encontrada no consenso do mercado. A aproximacao consiste em
somar ao patriménio do ano anterior o lucro liquido projetado pelo
consenso de mercado e excluir os dividendos pagos esperados,
baseado no payout dos ultimos trés anos. Se a média do payout
fosse zero, projetava-se o0 ndo pagamento de dividendos. Se a
média fosse superior a 100%, foi considerado o pagamento de 100%
em dividendos. Em casos de pay-out positivos e menores do que
25% (exigéncia da legislacdo), foi considerado o pagamento de 25%
de dividendos;

Considerando que existe um intervalo de aproximadamente um més
entre o encerramento de cada trimestre e a divulgacdo do
informativo trimestral ao mercado, e que existe intervalo de
aproximadamente dois meses entre o encerramento do exercicio
social anual e a divulgacéo do respectivo balanco ao mercado, para
o lucro, receita liquida, ebitda e patriménio foram utilizados os dados

de 12 meses do exercicio t-1. Por exemplo, para calcular o P/L
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passado em marco de 2004, foi utilizado o valor de mercado da
empresa no final de marco de 2004 dividido pelo lucro de 2003;

d) As cotagOes utilizadas para o céalculo dos indicadores de mercado
levaram em conta o preco de fechamento de cada acdo no ultimo dia
em que foram negociadas em cada més, e ndo o preco médio. Isso
refere-se ao fato de poder aplicar na pratica tal estratégia;

e) Considera-se valor de mercado o preco da acao de maior liquidez no
mercado multiplicado pelo numero de agbBes em circulagdo no
periodo;

f) N&o foi utilizado nenhum indicador para deflacionar os numeros,
tendo em vista que o periodo estudado ja reflete uma maior
estabilidade econ6mica no Brasil;

0) De forma a reduzir erros, foram eliminadas da amostra aquelas
acOes com presenca em bolsa inferior a 70%, considerando o prazo
de 90 dias anteriores a analise. Para as acbes que permaneceram
na amostra e perderam alguns dados, utilizou-se o processo de
substituicdo pelo fechamento anterior destes dados, conforme Hair,
Anderson, Tatham e Black (2005).

4.3 CASO BASE E ANALISE SENSIBILIDADE

De posse das informacdes acima, foram calculados os indicadores para cada
empresa e classificados em 2 portfolios extremos por multiplo. A escolha de dois
portfolios por multiplos foi motivada pelo expectativa de diferenca entre estratégia de
crescimento e de valor. Compor uma carteira com portfolios médios ndo consegue
capturar esta diferenca. Foram criadas duas familias de portfolios: uma baseada em
indicadores projetados com o consenso do mercado e outra com os indicadores
baseados em resultados passados, para tentar mensurar a diferenca de
performance entre o futuro e o que ja aconteceu.

O numero de acdes que compdem o portfolio do caso base ficou em 12
acoes, 0 que é considerado bom para eliminar mais de 50% do risco (com 12 ag0es,
elimina-se 52,7% do risco) , conforme Ceretta e Costa Jr. (2000). Todas as agbes

dentro de um portfolio recebem o mesmo peso (portfolios equally weighted), com
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intuito de ndo ser tendenciado por grandes companhias, como por exemplo
Petrobras e Vale do Rio Doce.

A adocéo de portfolios € motivada pela necessidade de se reduzir os erros de
medi¢cdo, que sdo significativos para ativos individuais. Neste cenario base,

totalizaram 16 portfolios, que foram montados assim como segue:

Tabela 2 - Tipos de Portfolios

Dados Futuros Dados Passados

Estratégia de Estratégia de Estratégia de Estratégia de
Valor Crescimento Valor Crescimento

PIL Porfolio 1 Portfolio 2 Porfolio 9 Portfolio 10

Menor P/L Maior P/L Menor P/L Maior P/L

EV/Ebitda Porfolio 3 Portfolio 4 Porfolio 11 Portfolio 12

Menor EV/Ebitda Maior EV/Ebitda | Menor EV/Ebitda  Maior EV/Ebitda

PAVPA Porfolio 5 Portfolio 6 Porfolio 13 Portfolio 14
Menor P/VPA Maior P/VPA Menor P/VPA Maior P/VPA

EV/Receita Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 15 Portfolio 16
Liquida Menor EV/RL Maior EV/RL Menor EV/RL Maior EV/RL

Os portfolios foram realocados anualmente para levar em conta as variacdes
no valor de mercado das empresas e reagrupar os indicadores de mercado
conforme a tabela anteriormente demonstrada. A escolha anual de realocacao leva
em conta uma filosofia de gestdo buy and hold. Cabe ressaltar que as instituicbes
financeiras foram excluidas do célculo do Enterprise Value/Ebitda e do Enterprise
Value/Receita Liquida, por ndo possuirem conta de divida liquida.

Apesar de o caso base representar a metodologia mais coerente para o autor,
face aos estudos anteriores realizados, optou-se pela constru¢ao de simulagbes com
diferentes perfis de portfolio. Para realizar a simulagao foi utilizado o software de
calculo MatLab. Com ele, foi possivel simular o desempenho de carteiras com
guantidades de ativos que variavam de 5 a 18, sendo este Ultimo o maior nimero de
acoes que ainda conta com as vantagens de diversificagdo na eliminag&o do risco.

Além disso, os portfolios anteriores foram montados com ponderacao igual
por ativo, conhecidos portfolios equally weighted. Foi realizada uma simulacao
também com portfolios value weighted, isto é, ponderados pelo valor de mercado de

forma a verificar se empresas com maior capitalizacdo tendenciam o desempenho
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de carteiras. As sensibilidades se compararam com os 16 portfolios do caso base.
Foram realizadas simula¢des randémicas, com 5000 iteracBes para verificar se a
construcdo de portfolios aleatérios consegue desempenhar acima dos portfolios

montados com o calculo dos indicadores.

4.4ANALISE DOS PORTFOLIOS

Considerando que os portfolios foram realocados apenas 5 vezes durante
todo o periodo de estudo, optou-se por excluir os custos operacionais, de forma a
facilitar a didatica. Caso fossem incluidos, em um portfolio médio, poderiam diminuir
o retorno em 2,5%.

Para a comparacdo de um benchmark foi escolhido o indice da Bolsa de
Valores de Séo Paulo (Ibovespa). Este caracteriza-se como o valor atual, em moeda
corrente, de uma carteira tedrica de acbes constituida em 02/01/1968, a partir de
uma aplicacdo hipotética. Supbe-se nado ter sido efetuado nenhum investimento
adicional desde entdo, considerando-se somente o0s ajustes efetuados em
decorréncia da distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras (tais como
reinversdo de dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de direitos de
subscricdo, e manutencédo em carteira das acgoes recebidas em bonificagao).

As acOes integrantes da carteira tedrica do indice Bovespa respondem por
mais de 80% do numero de negocios e do volume financeiro verificados no mercado
a vista (lote-padrdo) da BOVESPA."

4.4.1 Testes Estatisticos Utilizados

Para o retorno do caso padrdo foram calculadas cotas nominais diarias,
equivalente ao que o mercado faz para fundos de investimentos. Os testes
estatisticos usaram estes dados diarios. Em anexo estdo os testes dos portfolios
base com dados de retornos (cotas) mensais, que apresentam diferenca em relacao

a condicao de normalidade se comparados com os diarios.

“ Disponivel em: <http://www.bovespa.com.br - secdo Informacdes de Mercado/indice Bovespa> Acesso em
10 nov. 2006
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Para verificar a validade dos modelos de portfolios, foram utilizados testes
estatisticos, tanto considerando os dados paramétricos, quanto ndo parameétricos.
Como pré-verificacdo dos dados, foi usado o teste de normalidade da distribuicao
(Jarque Bera), que tenta verificar se os retornos seguem uma distribuicdo normal. A

equacao abaixo serve de input:

6 4

Apos isso, coloca-se o valor de Jarque Bera em uma distribuicdo qui-

2
JB:E(SZ+C—J

quadrado. Testa-se a hipétese nula de que os dados séo de uma distribuicdo normal
(probabilidade dos retornos serem Normais). O ideal seria que o0s retornos fossem
normais, mas apesar dos pressupostos, isso é muito dificil no mercado financeiro.

Para dados paramétricos, visando verificar a validade do modelo foi utilizado
o Teste-t para amostras emparelhadas, de forma a comparar o retorno entre
portfolios de maior e menor indicador, bem como entre portfolios baseados em
dados passados e projetados. O nivel de confianca adotado foi de 95% (erro de 5%).
Para o retorno Individual do portfolio foi utilizado a significancia de média com Teste-
t simples, também com nivel de confianca em 95%.

Nos testes estatisticos, a hipotese nula afirma que o retorno nédo é
significativamente diferente de zero para cada portfolio, e a hipétese alternativa
afirma que o retorno é significativamente diferente de zero. Desta forma, quanto
maior o valor t calculado, maior a probabilidade de que o verdadeiro valor do retorno
seja diferente de zero. Em caso da probabilidade do retorno da estratégia igual a
zero ser menor do que 5%, aceita-se o resultado. A possivel confirmacdo destes
resultados pode sugerir ineficiéncia de mercado no Brasil.

Ja considerando dados ndo parameétricos, optou-se pelo Teste de Igualdade
(Wilcoxon signed rank test), que é uma versao alternativa e ndo paramétrica, ao
Teste-t, este Ultimo com diversas premissas limitadoras (assume normalidade dos
dados) de igualdade de médias.

O teste de Wilcoxon verifica a probabilidade de que as medianas sejam
iguais. Conforme Bisquerra et al(2004), o teste foi popularizado por Siegel e € um do
mais utilizados nos pesquisas académicas. MacKinlay (1997) é a favor da utilizagédo
de testes ndo-paramétricos que confirmem a validade das conclusdes primeiramente

conseguidas através dos testes parameétricos. Apesar disso, Braga e Leal (2002)
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consideram este teste muito conservador, isto é, dificilmente acusa rejeicdo da
hipétese nula.

Conforme Boneau (1960) a utilizacdo do Teste-t e F para séries de
amostragens grandes sd@o robustas e confiaveis mesmo no caso da violagdo das
premissas necessarias (homogeneidade de variancias, normalidade e simetria dos
dados) sugerindo que os resultados destas anormalidades provocam efeitos
minimos nos resultados destas estatisticas e que sdo atenuados pelo tamanho da
amostra. Desta forma, mesmo colocando diversos testes a disposicao, preferiu-se
dar relevancia ao Teste-t e ao F, como visto abaixo.

Apos verificar a média dos retornos, foram feitos dois testes de igualdade de
variancias, um paramétrico e outro ndo paramétrico: Teste de Igualdade de
Variancia dos Retornos (F-Test) e Teste de Igualdade de Variancia dos Retornos
(Levenne Test). O primeiro teste tem como premissa a independéncia das series,
mas € relativamente insensivel a discrepancias da normalidade quando cada
populacdo é pelo menos unimodal e as amostras tem tamanho proximo. J4 o Teste
de lgualdade de Variancia dos Retornos (Levenne Test) é a versdo nao paramétrica
do F-test.

Também foi utilizado o Alpha de Jensen, cuja equacdo mensura 0O retorno
constante da estratégia, apés o filtro dos movimentos do mercado dado pelo CAPM.
O Alpha de Jensen é igual ao excesso de retorno em relacdo a taxa livre de risco
menos o beta multiplicado pelo excesso de retorno do benchmark em relacéo a taxa

livre de risco.
a=x-y-p(z-y)

X = média dos retornos

Y = média dos retornos da taxa livre de risco
Z = média dos retornos do benchmark

f = beta

Como ja mencionado anteriormente, foi realizado uma Simulacdo Bootstrap,
que verifica o desempenho da estratégia em relacdo a portfolios randémicos. Os
passos do algoritmo foram:

1) Escolha de n ativos aleatoriamente para cada periodo. Tal operacao foi

repetida com novas acdes para cada ano (igual a estratégia dos multiplos). O valor
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de n é respeitado para cada operacdo (uma estratégia de PL com 5 ativos foi
comparada com portfolios randémicos de 5 ativos).

2) Calculou-se o retorno acumulado das escolhas anteriores em uma
estratégia ingénua de Buy and hold.

3) Repetiu-se operacao n vezes. (na pesquisa n=5000).

No final da operacédo, verificou-se quantos retornos acumulados, dentro dos
5000 simulados, a estratégia superou. Se tal percentagem for perto de 50%, entdo
presume-se que o lucro da estratégia € devido ao acaso e ndo a qualidade da
mesma. Se for perto de 20%, entdo a estratégia tende a ser ineficaz. Por ultimo, se
for perto ou maior de 80%, entdo a estratégia parece ser boa.

Para a juncdo de um comparativo de risco e retorno foi utilizado o indice de
Sharpe Generalizado (ISG). Formulado por William Sharpe (1966), o IS mede o
retorno em excesso do portfolio em relacdo a taxa livre de risco dividido pelo desvio-
padrdo do portfolio. Assim, quanto maior melhor. Com isso, houve uma evolucdo na
abordagem do indice, pois o ISG relaciona o retorno excedente do porfolio (retorno
da carteira menos o retorno do seu benchmark, também conhecido como indice de
referéncia), ao risco do portfolio adicional ao seu benchmark (desvio-padrdo da
diferenca dos retornos diarios da carteira fundo e dos retornos diarios do
benchmark). Quanto maior, e positivo, for o ISG, melhor serd o fundo, no sentido que

maior sera a recompensa (retorno), para cada unidade de risco assumida.

4.5ANALISE FINAL DOS PORTFOLIOS FORMADOS

Tendo realizado a simulacdo com os indicadores projetados/passados,
procedeu-se a analise do perfil dos portfolios. As seguintes variaveis foram usadas
na avaliacao do perfil dos portfolios dos casos base:

a) Volatilidade dos retornos mensais — desvio padrdo dos retornos
mensais de cada portfolio;

b) Beta de mercado do portfolio — calculado pela inclinacdo da reta de
regressdo dos retornos do portofolio em relagédo ao retorno do indice

Bovespa — Ibovespa — nos ultimos 60 meses;
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c) Grau de endividamento do patriménio liquido das empresas do portfolio
— média aritmética do grau de endividamento do patrimonio liquido de
todas as acOGes componentes do portfolio. Cabe ressaltar que o
indicador representa a divisdo da divida liquida da empresa (divida
total de curto prazo + divida total de longo prazo — disponibilidades —
aplicacoes financeiras) sobre o seu patriménio liquido;

d) Valor de mercado médio das acfes do portfolio — média aritmética do
valor de mercado de todas as a¢des do portfolio;

e) Meédia de retorno mensal e anual do portfolio;

f) Demais dados descritivos do portfolio base: Maior Alta Més, Maior
Baixa Més, N° Meses positivos, N° Meses Negativos, Meses maior que
Benchmark, Meses menor que Benchmark, e acdes presentes em todo
0 periodo.

Como visto, a metodologia do trabalho ndo tenta descobrir quais fatores
explicam o comportamento das a¢fes, o0 que poderia ter sido conseguido com uma
regressdo. O estudo partiu de fatores pré-definidos (os 4 mdultiplos de mercado
encontrados na pesquisa com 33 departamentos de analise no pais) para tentar
comparar o desempenho de portfolios baseados em indicadores. Apesar da
expectativa de resultados favoraveis a serem apresentados, sem uma teoria que
especifique a forma exata das variaveis explicativas ou dos fatores comuns aos
retornos dos ativos, a escolha de uma versao particular dos fatores €, de qualquer
jeito, arbitraria. Desta maneira, 0s resultados vistos nessa dissertacdo podem

resultar em duvidas, porém servem para o direcionamento de pesquisas futuras.



5 ANALISE DOS PORTFOLIOS

Este capitulo visa apresentar os resultados encontrados no estudo. Mais
especificamente propde-se analisar o desempenho de cada portfolio dividido pelos
quatro indicadores: Preco/Lucro (P/L), Enterprise Value/Ebitda (EV/Ebitda),
Preco/Valor Patrimonial (P/VPA) e Enterprise Value/Receita Liquida (EV/RL).

Dentro de um mesmo indicador sdo comparados os portfolios em relagao ao
Ibovespa, em relacdo a estratégia (Menor P/L — estratégia de valor e Maior P/L —
estratégia de crescimento, por exemplo) e em relacdo ao desempenho se criado
com projecdes ou com dados passados.

Primeiramente, analisou-se o0 case base composto de portfolios com 12
acOes, tanto sob o enfoque estatistico, quanto de perfil. Depois foram feitas
consideracbes com as sensibilidades dos portfolios compostos de diferentes

nameros de acgoes.
5.1 PRECO/LUCRO PROJETADO

Os tipos de portfolios montados com base no ranking do P/L foram os
seguintes: Menor |PRECO Projetado e Maior |PRECO Projetado.
° “ucro| Vlucro | ™

Tabela 3 - Caso Base: Menor P/L Projetado
Partfolio 1 - Menor PrecofLucra Projetado

"Ano  2"Ano 3" Ano 4" Ano 5" Ano Acumulado  Pontos acima Benchmark™
Final 3680% 5 .50% 18923%  3B05%  4957% 757 70% 594 85%
Maxima 41,89% 9,32% 20463%  S404%  5546% 791 ,45% !
Minima -8.94% -6, 21% 181% -19.10%  -1680% -8 94% % anos acitma Benchimark
Perfarnance s Benchmark Superou Superau Superou Superou Superou Superau 100.00%
lbovespa -3,20% -14 95% 96 2% 20,18%  4262% 162 85% :

* Rentabilidade anual composta de 47 4% acima do benchmark

O portfolio com menor Preco/Lucro projetado foi o que apresentou maior
rentabilidade, medida pela cota, de todos os casos base (montados com 12 ativos).
Esta foi de 757,7% em 60 meses, do periodo de marco de 2001 a marco de 2006,
em todos 0s anos superando o Ibovespa. Estiveram presentes no portofolio durante
todo o periodo as a¢bes de Gerdau Metalurgica, Banco do Brasil e Petrobras. O P/L

projetado médio no momento de formacao foi de 5,38x.
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As andlises de sensibilidade das carteiras criadas com menor P/L projetado
foram as que tiveram melhor resultados de todos os casos. As médias dos retornos
foram todas significantes (diferentes de zero) e positivas. Enquanto isso, os Alphas
de Jensen, valores constantes que se ganha filtrando o movimento de mercado,
foram positivos e significantes a 1%, mostrando que a estratégia tem poder de
previsdo. As simulagdes, com 5 mil casos randdémicos, alcancaram melhores
resultados, acima de 99% dos testes, isto é, a estratégia funciona melhor do que
montar carteiras aleatérias.

Com relacdo ao risco, os betas e desvios padrdes foram menores do que
agqueles das simulagdes de maior P/L projetado, e ainda assim obtiveram maior
resultado, ou seja, menor risco e maior retorno, o que € bastante satisfatorio. Os
betas foram menores do que 1, sugerindo menores riscos que o mercado. Cabe
ressaltar que o desvio padrao e beta tendem a cair com o uso de mais ativos, 0 que
evidencia a diversificacdo. Os indices de sharpe generalizado foram positivos e
melhores de todas as simulacdes. Ocorreram maiores retornos, porém com
crescente risco para poucas ag¢des na carteira.

O portfolio base montado com Maior Preco/Lucro projetado conseguiu um
retorno acumulado de 173,14% em 5 anos, ainda acima do lbovespa, porém seus

retornos diarios ndo foram estatisticamente diferentes de zero.

Tabela 4 - Caso Base: Maior P/L Projetado
Fortfolio 2 - Maior Precodlucro Projetada

1°Ano  2"Ano 3" Ano 4" Ano 5% Ano Acumulado  Pontos acima Benchimark™
Final -14 AB% -13,19% 145 B4 % 4 B93% 43 ,19% 173,14% 10 29%
hdxima 2.20% 2.36% 164,19%  1368%  4846% 183,20% i
Minima -38 09% =34 47 % 2.20% =21, 24% -7 BB% -4 01% % anos acima Behchimarh
Perfornance Ws Benchmark Perdeu Superou Superou Perdeu  Superou Superou 60.00%
|bovespa -8,20% =14 95% 95 42% 2018% 42 B2% 162,85% 2

* Rentabilidade anual composta de 2 0% acima do benchmark

Como era de se esperar, os retornos diarios foram baixos e nado significantes
estatisticamente, assim como os Alphas. O percentual da simulacdo bootstrap foi
muito pequeno, indicando que estratégias aleatérias tendem a desempenhar melhor
do que portfolio montados com base em P/Ls projetados altos. Caso o objetivo for
perder valor na carteira, isto €, vender a descoberto, essa € uma estratégia
interessante.

Comparando as duas estratégias, optou-se por utilizar prioritariamente o
Teste-t, que apesar dos dados diarios nao apresentarem normalidade na
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distribuicdo, a quantidade da amostra (mais de mil observacdes) faculta o uso deste
tipo de distribuicdo. Sob esta otica, os portfolios de menor e maior P/L projetados
foram significativamente diferentes, visdo que foi corroborada com o teste nao-
paramétrico de Wilcoxon. Isto sugere que a estratégia realmente funciona, onde
carteiras com menor P/L tem média significativamente maior que carteiras com
maior P/L. As variancias mostraram-se significativamente diferentes no teste F e de

Levenne.

Tabela 5 - Teste de Igualdade: Menor X Maior P/L Projetado

Teste de lgualdade de Meédia  Teste de Igualdade de Teste de Igualdade de

VRO TR LY dos Retornos (Wilcoxan “Yaridgncia dos Retornos  Waridncia dos Retornos

M de ati .
Hmera BE @S dos Retomos {Paired t-test)

no portfolio signed rank test) (F-Test) {Lewvenne Test)
Yalar Prob YWalar Prob Yalar Prob Yalor Prob
= 1,731 0,0a38 -1.988 0,042 0B4s 00,0000 36,180 00000
53 1579 00480 273 002598 0,705 0,0000 20 k26 0,0000
7 2,256 00243 -2 512 00120 0,734 0,0000 16,006 00001
8 2,091 00367 -2.347 00189 0,729 0,0000 17 BR3 {00000
=] 2,268 00234 -2 502 00043 0,702 00,0000 21,435 (0,0000
10 2,190 002e7 2470 00135 0a1e 0,0002 7312 0,009
11 2,797 0,005z -2 826 00047 0,761 0,0000 15075 0,0001
12 2,884 0,0040 2,983 0,0029 0,755 0,0000 14,318 0,0002
13 2823 00048 -2.838 0,0045 0,755 0,0000 16,021 0,0001
14 25951 0,002 -29MB 00035 0,767 0,0000 15,162 00001
15 2,837 00046 -2.548 0,0044 0,770 00,0000 14 o3 00001
16 3,079 00021 -3107 00019 0,756 00,0000 16,729 00000
17 3,038 00024 -3,105 00019 0,756 00,0000 16,791 00000

13 2826 0,0035 2,850 0,0035 0,752 0,0000 13,812 0,000z
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Tabela 6 - Sensibilidade: Menor Preco/Lucro Projetado

Retorno Tatal Média dos Retornos Puros Alpha Jensen Beta Teste normalidade

Midmero de ativos Retorno Puro Desvio Sharpe Simulagao (Jarque Bera)
no portfalio Tatal Benchhark Retomo Padrao  Generalizadao Bootstrap

Total (lbovespa) excessivo alor Prab. alor Prob “alor Frob “alor Prab
] 547 48% 162 ,85% G54 B2% 0,18% 0,000 1,82% 0,092 oot opoo 0812 0,000 95 50% 19,716 0,00a
] 729 59% 162 ,85% 566, 74% 0,17% 0,001 1,79% 0,090 ooo1 o 0po0 0829 0,000 99 20% 28,375 0,00a
7 510,05% 162,85% B47 20% 0,18% 0,000 1,76% 0,106 oot 0po0 0838 0,000 95 90% 31 497 0,00a
a 704 593% 162 B5% 542 07 % 0,17% 0,001 1.74% 0,099 onot o 0pooo 0834 0.ooo 99 20% 34173 0,noo
9 730 .59% 162 B5% 867 73% 0,17% 0,nan 1,70% 0,102 ooot o opoo 0812 0.ooo 100 ,00% 34 800 0,noo
10 66 B5% 162 85% 503,80% 0,16% 0,001 1,70% 0,093 ooot o 0poo0 0825 0,000 95 90% 37 539 0,000
11 811,20% 162 85% G458 34% 0,18% 0,0an 164% 0,112 ooot o opoo o7 0,000 100 ,00% 52,543 0,000
12 757,70% 162,85% 594,85% 0,17% 0,000 1,62% 0,110 0,001 0,000 0,786 0,000 100,00% 38,712 0,000
13 748 05% 162 ,85% 5585,20% 0,17% 0,000 1,60% o112 ooo1 o 0po0 0780 0,000 100 ,00% 41 435 0,00a
14 755 57% 162,85% 29301% 0,17% 0,000 159% a7 oot opoo 0785 0,000 100,00% 43 267 0,00a
15 BY3.78% 162,85% 53093% 0,17% 0,000 159% 0,113 oot opoo 0789 0,000 100,00% 45,349 0,00a
16 596, 33% 162 B5% 533 48% 0,17% 0,nan 157% 0,114 ooot o opoo 0781 0.ooo 100 ,00% 55735 0,noo
17 622 B1% 162 B85% 459 76% 0,16% 0,non 1.55% 0,105 ooot o opoo 0774 0.noo 100 ,00% 62,714 0,noo
18 578.26% 162 ,85% 41541% 0,15% 0,001 1.56% 0,103 ooo1 0000 0785 0,000 100 ,00% G0,895 0,000

Tabela 7 - Sensibilidade: Maior Preco/Lucro Projetado

Teste normalidade

Mimero de ativas Retorno Puro Retorne Total Média dos Retones Puros Desvio Sharpe Alpha Jensen Beta Simulagao [Jargue Bera)
. Benchiark Retarno :
no portfalio Total Total ilb . Padrao  Generalizado Bootstrap

S0 R ) Walor Prab. “alar Prab Walor Prab “alar Prab
] 227 13% 162 85% B4 27 % 0,10% 0,138 2.26% o014 oooo  0pgB3 1,024 0,000 28 50% 71714 0,000
] 180,04% 162 85% 17 18% 0,05% 0,171 2.13% 0,004 opooo 0B850 0985 0,000 11,40% 127,070 0,000
7 196 97 % 162 55% 34, 11% 0,09% 0,134 2 06% a,010 oooo 0704 0934 0,000 14,40% 141,552 0,000
] 196 76% 162 55% 33 90% 0,09% 0,130 204% a,010 oooo 0709 0993 0,000 11,70% 137 942 0,000
9 188 ,16% 162 55% 2531% 0,09% 0137 202% 0,009 oooo 0774 1,004 0,000 B 50% 109,306 0,000
10 202 858% 162 85% 40 03% 0,09% 0,095 1.85% o014 oooo 0477 0540 0,000 g,20% 116,515 0,000
1 185 83% 162 85% 2297% 0,05% 115 1.89% 0,009 oooo  0pg23 0954 0,000 4. 70% 113,529 0,000
12 173,14 162,83 10,29 0,08% 0,127 1.87% 0,004 0,000 0,738 0,933 0,000 2.60% 135,042 0,000
13 188 76% 162 85% 2591% 0,09% 0,102 1.84% aom oooo 0534 0941 0,000 3.50% 106,410 0,000
14 193 87 % 162 85% 3111% 0,09% 0,053 1.82% 0014 o000 0445 0936 0,000 200% 111,178 0,000
15 192 79% 162 85% 2993% 0,09% 0,092 1.81% 0014 oooo 0441 0937 0,000 200% 103 592 0,000
16 176,30% 162 85% 13,45% 0,05% 0,111 1.81% 0,007 o000 0pBos 0941 0,000 0.20% 95 433 0,000
17 165 47 % 162 85% 2B52% 0,05% 0,120 1.78% 0,001 oooo 0B 0929 0,000 0,10% 95,121 0,000

18 172 .37 % 162 85% 951% 0,058% 0,107 1.76% 0,005 oooa 0571 0922 0,000 0,30% 86,120 0,000
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5.2 PRECO/LUCRO PASSADO

Os tipos de portfolios montados com base no ranking de P/L foram os
seguintes: Menor PREQO/ Passado e Maior PREC(y Passado.
LUCRO LUCRO

Tabela 8 - Caso Base: Menor P/L Passado
Partfolio 8 - Menor PregofLucro Passado

1" Ana 2" Ana 3" Ana 4" Ana 5" Ana Acumilado  Pontos acima Benchmark™
Final 37 33% 235% 141,79%  42,14%  5486% 648 06% 485.20%
Maxima 4221% 6.593% 165 64%  B188%  B2,16% B33 ,29% !
finima -9.19% -18.67% 1.06% -16.80% -908% S19% % anos acima Benchmark
Perfornance %s Benchmark Superou Superou Superou  Superou  Superou Superou 100.00%
lhovespa -5 ,20% -14 85% 95 ,42% 20,18%  42B52% 162,85% g

* Rentabilidade anual composta de 42 4% acima do benchmark

O portfolio com menor Preco/Lucro passado no caso base (montado com 12
ativos) apresentou rentabilidade medida por cota de 648,06% em 5 anos do periodo
de marco de 2001 a marco de 2006, em todos os anos superando o Ibovespa.
Estiveram presentes durante todo o periodo as ac¢des de Gerdau Metallrgica e
Petrobras.

As andlises de sensibilidade de menor P/L passado também foram
estatisticamente significativas, assim como os Alphas de Jensen, positivos e
significantes. As simulagbes Boostrap, com 5 mil casos randémicos alcangaram
resultados acima de 80%, o que é bastante satisfatério. Com relagdo ao risco, 0s
betas e desvios padrées foram menores do que o portfolio de maior P/L passado,
guebrando a regra de maior risco maior retorno.

Ja o portfolio base montado com Maior Preco/Lucro passado conseguiu um
retorno acumulado de 141,85% em 5 anos, abaixo do Ibovespa, e sem diferenca

estatistica significativa de seus retornos em relacéo a zero.

Tabela 9 - Caso Base: Maior P/L Passado
Partfalio 10 - Maior Preco/lucra Passadao

T Ana 2%Ana 3% Ano 4° Ana 5° Ana Acumulada Pontos acima Beachmark™
Fin_al -19.29% -20,79% 14836% 1211%  3557% 141 85% -21.00%
héxima 0.87% 351% 16198%  2210%  42,15%% 153,04% ’
Minima -40 &7 % -34,25% 2.25% -23,45% -4.88% S4B 93% % anos acima Benchinatl
Perfornance Ws Benchmark Perdeu Perdeu Superou Perdeu Perdeu Perdeu 20.00%
|bovespa -8,20% -14,95% 05 42% 2018% 42 B2% 162,85% 2

* Rentabilidade anual composta de 4 5% abaixo do benchmark

Na andlise de sensibilidade, os retornos foram baixos e ndo significantes
estatisticamente, assim como os Alphas. O percentual da simulacdo bootstrap foi
muito pequeno, indicando que estratégias aleatdrias tendem a desempenhar melhor

do que portfolios montados com base em P/Ls passados altos, assim como ocorreu
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para os de mesmo perfil sé que com dados projetados. Caso o objetivo for perder
valor na carteira, isto €, vender a descoberto, essa também é uma estratégia
interessante.

As médias foram significativamente diferentes no Teste-t, sugerindo que a
estratégia realmente depende do uso de maior ou menor P/L. As variancias
mostraram-se significativamente diferentes no teste de F. Enfim, os testes de média

seguiram o mesmo resultado daqueles com dados de lucro projetados.

Tabela 10 - Teste Ilgualdade Menor X Maior P/L Passado
Teste de lgualdade de Média  Teste de lgualdade de Teste de lgualdade de

U O TELE VAL dos Retormos (Wilcoxon “Yaridncia dos Retornos  Varidncia dos Retarnos

Mimera de ativos -
dos Retarnos (Paired t-test)

no portfalio signed rank test) [F-Test) (Lewvenne Test)
“Walar Prob Yalor Prob “alar Prob Yalor Prob
i 2 ko8 00,0071 -2 k19 0,00ss 0 B&1 00,0000 36376 0,0000
= 2,491 00zg -2.356 0mes 0ee2 00,0000 30E18 0,0000
7 2804 00,0051 -2 kA0 0,0o081 0,780 01,0000 16,323 0,0001
a 3162 00016 -3.026 00025 0,734 01,0000 16,117 0,0001
9 3227 0oma -3.102 0,009 0,768 00,0000 M1 0,0009
10 3123 0ome -3.040 00024 0,734 00,0000 15 657 0,0001
11 3,008 00027 -2.936 00033 0,765 01,0000 13034 0,0003
12 2,940 0,0033 3,017 0.0026 0,733 0,0000 18,993 0.0000
13 2ma9 00036 -3.044 00023 0787 00,0000 9929 000E
14 2 k&3 0,007 -25934 00034 0,749 00,0000 14 Bal 0,0001
15 2435 0,01a0 -2 27 00086 0,731 01,0000 19 433 00,0000
16 2 462 00129 -2 48 0,0o081 0,730 01,0000 19 483 0,0000
17 2359 0oes 2576 0,000 0,754 00,0000 14812 0,0001
18 2,429 00153 -2 BB5 0,072 1,754 {1,0000 16 438 00001

Por ultimo, foram testadas as diferencas estatisticas entre os portfolios
montados com dados projetados e com dados passados. Notou-se que a meédia
entre eles ndo foi significativamente diferente, o que tende a sugerir que nesta
amostra ndo importa usar dados passados ou futuros. Parte deste resultado implica
que 0s papéis que compunham os portfolios com dados projetados, também

estavam presentes nos portfolios com dados passados de mesmo perfil.



Tabela 11 - Teste de Igualdade: Menor P/L Projetado X Passado

Mirmero de
Ativos no
Partfalio

oo~

is]

1
12
13
14
15
16
17
18

Teste de lgualdade de
Média dos Retormos

Teste de lgualdade de
Iédia dos Retornos
Milcoxon signed rank

Teste de lgualdade de
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Teste de lgualdade de
Yaridncia dos Retornos Varidncia dos Retornos

(Faired t-test) test] [F-Test) Levenne Test)
“alor Prob “alor Prob Yalor Prob “alor Prob
1,786 0,074 -1 539 0posz 1,000 0,495 on12 o514
1,282 0,200 -1.387 0162 0870 0,254 0,271 0 RE03
1439 0,180 -1.510 0,131 0580 0,359 0,208 0 R4g
0,080 0937 0,244 0807 0960 0,235 0508 0476
0,338 0,736 0,854 0393 0582 0377 0,151 0 R97
-0,382 0,70z 0212 oa3z 0533 0,110 1527 0217
0,893 0,372 -0,298 0766 0870 0,295 0,251 0BG
0,871 0,384 10,208 0,835 0,949 0,180 1,069 0,301
0,550 0,342 -0,319 070 0 598 0,486 0,001 0532
0,802 0,423 -0.278 0781 0 591 0,435 0,056 oa14
777 0,437 -0,268 0789 0870 0297 0172 0kR7a
1,201 0,230 -1.064 0287 0571 0,302 o112 073s
1,184 0,237 -0.545 0344 0559 049 0,035 0as2
0561 0575 -0,180 0849 0593 0,449 0,0 0978

Tabela 12 - Teste de Igualdade: Maior P/L Projetado X Passado

Miarmero de
Ativos no
Partfalio

Teste de lgualdade de
Média dos Retormos

Teste de lgualdade de
Iédia dos Retornos
Milcoxon signed rank

Teste de lgualdade de

Teste de lgualdade de
Yaridncia dos Retornos Varidncia dos Retornos

(Faired t-test) test) [F-Test) (Levenne Test)
“alor Prob “alor Froh “alor Froh “alor Prob
1562 0,050 -1817 00E2 0976 0336 0oz 0aa2
1237 0,216 -1.287 0,193 0,999 0490 0152 0e97
1543 0122 -1.591 0112 0959 0,232 0,174 0GB77
1 561 0,119 -1,791 0073 0953 0,199 0709 0,400
1512 01 -1 G386 ooz 0905 oo=a 2 BER 0103
1274 0,203 -1,232 0218 0963 0251 oos 0904
0,843 0,399 -0,748 0455 0964 0,258 0554 0455
0,573 0,566 10.461 0,644 0,978 0,345 0,170 0,681
0453 0551 -0,310 0,756 0960 0237 0By 0404
-0,110 0.3 -0,158 0875 0,999 0,490 0,060 0807
-0,208 0,835 -0,107 0915 0978 0,346 opos7y 0345
0,423 0E73 -0,260 0,795 0994 0457 0,000 0 995
-0,604 0545 -0,739 0460 0,995 0473 0,004 0952
0527 0,593 -0 682 0,495 0971 0,301 0,047 0828




Tabela 13 - Sensibilidade: Menor P/L Passado

Retorno

Tuotal

Teste normalidade
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Mimero de altivns Retomo Puro Benchiark Retomo Média dos Retomos Puros Desvio Sharpe Alpha Jensen Beta Simulagéo {Jargue Bera)
no portfolio Total Total (lbovespal  excessiva “alor Prab. Padrao  Generalizado ™10 prop valor Prab Bootstrap “alor Prab

5 499 58% 162 85% 337 12% 0,14% 0,005 182% 0,051 0,001 pooy 0825 0,000 83 00% 22891 0,0oo
B 542 A0% 162 85% 379 54% 0,15% 0,003 176% 0072 0,001 0,001 0320 0,000 89 00% 27 015 0,0oo
7 578 94% 162 85% 416 09% 0,15% 0,002 1.74% 0,os2 0,001 0ooo 0830 0,000 95 50% 43 865 0,000
B 692 23% 162 85% 529 37 % 017% 0,001 1.71% 0,095 0,001 Dooo  0g816 0,000 99 30% 50,351 0,000
9 678 40% 162 85% 515 54% 0,16% 0,001 1 68% 0,096 0,001 Dooo 0805 0,000 99 90% 54 616 0,000
10 719 46% 162 85% 556 60% 017% 0,0oo 164% 0,102 0,001 oooo 0789 0,000 100,00% 59 504 0,0oo
11 B8 49% 162 85% 519 63% 017% 0,0oo 162% 0,103 0,001 0ooo 0783 0,000 100,00% B5 016 0,0oo
12 648,06% 162,85% 485,20% 0,16% 0,000 1,58% 0,099 0,001 0,000 0,770 0,000 100,00% 67,014 0,000
13 B40,15% 162 B5% 477 29% 0,16% 0,000 1 60% 0,103 0,001 0,000 0,790 0,000 100 ,00% E1,051 0,000
14 BBS 27 % 162 85% 502 42% 0,16% 0,000 158% 0,108 0,001 0,000 0,785 0,000 100 00% B5 334 0,000
15 B13,77% 162 85% 450 31% 0,16% 0,000 156% 0,104 0,001 0,000 0,781 0,000 100 ,00% B5 390 0,000
16 578 95% 162 85% 416 10% 0,15% 0,0oo 155% 0,102 0,001 pooo 0779 0,000 100,00% 51 604 0,0oo
17 52329% 162 85% 360 44% 0,15% 0,001 155% 0,095 0,001 pooo 0754 0,000 99 50% 57 800 0,0oo
18 535 99% 162 85% 373 13% 0,15% 0,001 155% 0,098 0,001 0ooo  07e7 0,000 100,00% 55 953 0,000

Tabela 14 - Sensibilidade: Maior P/L Passado

Mimero de atives Retorna Puro L Uil tiedia dos Retomos Puras Desvio Sharpe Alpha Jensen Beta Simulagéo Teste normalidade

: Benchhiark Retomo g (Jarque Bera)
no portfolio Total T e e ——— Padrao  Generalizado Bootstrap
“alor Prab. “alor Prob Yalor Prob “alor Prob

5 2591% 162 85% =136 95% 0,02% 0770 224% 0,048 -0,001 0,097 1013 0,000 0,40% 29759 0,0oo
B 67 94% 162 85% -94 91% 0,04% 0,491 213% -0,030 0,000 0309 0578 0,000 0,40% 44 056 0,000
7 76,78% 162 85% -86,08% 0,05% 0,423 201% -0,032 0,000 0309 0963 0,000 0,50% 72627 0,000
g 85 54% 162 85% ST A% 0,05% 0379 199% -0,030 0,000 033 05969 0,000 0,40% 93 365 0,0oo
9 90,19% 162 85% F2B7% 0,05% 0342 192% -0,030 0,000 0,361 0,949 0,000 0,20% TF 242 0,0oo
10 116 79% 162 B5% -46 6% 0,06% 0,253 192% -0,019 0,000 0,606 0955 0,000 0,60% 83,152 0,000
11 135 73% 162 B5% -27 13% 0,07% 0,139 185% -0,011 0,000 0,893 0926 0,000 100% E7 365 0,000
12 141,85% 162,85% 21,00% 0,07% 0,175 1,85% 0,009 0,000 0,946 0,932 0,000 0,30% 64,271 0,000
13 182 15% 162 85% -0,70% 0,05% 0,130 1.80% 0,000 0,000 0,743 0910 0,000 1,10% B7 312 0,000
14 200 54% 162 85% 37 BE% 0,09% 0,056 1.82% 0,015 0,000 0,405 0922 0,000 3 60% 54 938 0,000
15 204 02% 162 85% 41,16% 0,09% 0,085 183% ooy 0,000 0392 0533 0,000 2.70% 58 247 0,0oo
16 196 B3% 162 85% 34 02% 0,09% 0,083 181% o014 0,000 0419 0923 0,000 2.30% 59 562 0,0oo
17 190 97 % 162 85% 28,12% 0,09% 0,00 1.78% 0013 0,000 0,421 039 0,000 1,00% 724593 0,000
18 191 44% 162 85% 28 58% 0,09% 0,050 1.79% 0,013 0,000 049 0926 0,000 0,80% 80 542 0,000
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Em termos de retorno, os resultados vao ao encontro do estudado por Basu
(1977), por exemplo. Este autor verificou que as a¢cdes com baixo indice P/L tiveram
retornos mais de 7% ao ano superiores aos retornos das a¢gfes com alto indice P/L.
Basu considerou esta diferenca de performance como sendo ineficiéncia de

mercado. As companhias pareciam estar excessivamente subavaliadas.
5.3 ENTERPRISE VALUE/EBITDA PROJETADO

Os tipos de portfolios montados com base no ranking foram os seguintes:
Menor E\V Projetado e Maior E\V Projetado.
EBITDA EBITDA

Tabela 15 - Caso Base: Menor EV/Ebitda Projetado
Partfalio 3 - Menar Enterprise “alue/Ebitda Projetado

1" Ano 2" Ano 3" Ano 4° Ana 5" Ano Acumwlado  Pontos acima Benchmark™
Final 22,18% -7 BT Y 83.11% 7.35% 43 41% 238,07 % 75990
hlaxirma 30,05% 4,09% 1M470% 17 93% 68 47% 2R0 99 % '
Minirma =20 04% -23.55% 2.87% -20,65% OE1% -2004% % anos acima Benchmatk
Perfomance s Benchmark Superau Superau Perdeu Perdeu Superou Superau 60.00%
|bovespa -3,20% 14 85% 05 42% 2018% 42 FE2% 162 B5% !

* Rentabilidade anual composta de 11 2% acima do benchmark

Apesar de bastante difundido pelo mercado, o portfolio com menor EV/Ebitda
projetado teve uma rentabilidade de 238,07% nos 5 anos, e ndo foi estatisticamente
significativo para retornos diarios. SO tiveram média de retornos significativos, os
portfolios com mais de 12 ativos. Boa parte da carteira foi composta de empresas do
setor de telefonia fixa, que ndo performaram bem durante os 5 anos do estudo.
Estiveram presente durante todo o periodo as acdes de Telemar, Brasil Telecom
Participagfes, Brasil Telecom Operadora e Petrobras. O EV/Ebitda projetado médio
no momento de formacdao foi de 3,09x.

As analises de sensibilidade de EV/Ebitda néo tiveram Alpha de Jensen
significantes. Além disso, as simulacdes Boostrap, com 5 mil casos randémicos
alcangaram resultados fracos, abaixo de 30%. No que se refere ao risco, 0s betas e
desvios padrbes foram maiores do que nas simulagbes por maior EV/ebitda
projetados, o que € indica um maior nivel de risco para menor retorno. Ocorreram
melhores retornos com o aumento do niumero de ativos em carteira.

Por sua vez, o portfolio base montado com maior EV/Ebitda projetado

conseguiu um retorno acumulado de 261,42% em 5 anos, ainda acima do Ibovespa,
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sendo que a média dos retornos puros foi significativamente diferente de zero.

Portanto, melhor do que o portfolio com menor EV/Ebitda.

Tabela 16 - Caso Base: Maior EV/ Ebitda Projetado
Partfolio 4 - Maior Enterprise Walue/Ehbitda Projetado

1" Ano 2" Ano 3" Ano 4% Ano 5" Ano Acumulado Fontos acitma Benchmark™
Fin_al -16 52% -1,38% 168,70% 17 95% 3BAT1% 261 42% 98 56%,
Wlaxima 0,26% 4 06% 181,37% 27 78% 38,84% 262 27 % !
Idinima 237 80% -27 893% 0.54% -20.47% -11.79% -39 83% % anos acima Benchmark
Perforance %'s Benchmark Perdeu Superou Superou Perdeu Perdeu Superou 40.00%
lhovespa -8,20% -14 95% 96 42% 20,18% 42 B2% 162 ,85% :

* Rentabilidade anual cormposta de 14,7% acima do benchmark

Ao contrario do que se esperava, 0S retornos excessivos ficaram acima
daqueles portfolios montados com menor EV/Ebitda. O alpha de Jensen também foi
positivo e significativo. Apesar disso, o percentual da simulagcdo bootstrap foi um
tanto quanto baixo (média de 39,6%), mostrando que estratégias randdémicas
tendem a desempenhar melhor do que portfolio montados com base em EV/Ebitda
projetados altos. Usando o Teste-t, ndo se encontrou diferenca entre médias do
menor e do maior EV/ebitda projetado. A despeito, as variancias mostraram-se

significativamente diferentes no Teste F.

Tabela 17 - Teste de Igualdade: Menor X Maior EV/Ebitda Projetado

Teste de Igualdade de Média Teste de |gualdade de Teste de Igualdade de

UL D LA dos Retarnos (Wilcoxon “aridncia dos Retornos “andncia dos Retornos

M de ati .
Hmera 58 @SS dos Retornas (Paired t-test)

no portfolio signed rank test) (F-Test) {Lewenne Test)
Walar Prob “alor Prob “alor Prob Yalor Prob
a -0 F72 05020 -1 ,0R8 02856 0572 0,0000 42 BoE 0,0000
5 0,754 04508 0915 0,300 0 60E (0,0000 G2 265 0,0000
T -0 B36 05252 0,745 0 4560 0B20 00000 B3 434 0,0000
g -0,751 04529 0817 04139 053 0,0000 47 956 0,0000
9 -0 876 10,3812 -1,003 03154 0,734 {0,0000 26 B3k {00000
10 -0 520 0,032 -0 629 0529 0,7 (0,0000 17 266 0,0000
11 0414 0782 -0 BE7 05050 0,774 00000 19 524 0,0000
12 10,180 0,8570 0,452 0.,6516 0,808 0,0001 15,497 0,0001
13 0,281 07788 -0 591 0 5548 0|02 0,0000 16 692 0,0000
14 0374 0,7081 -0 BRS 05035 0792 {0,0000 18 454 {00000
15 0203 0,8205 -0.410 0ER15 0814 00001 14 252 0,000z
16 -0 3245 07299 -0 B36 05246 0,804 00001 16,019 0,0001
17 0418 06763 0,718 04729 0,847 0oo1a 10,436 0,003

13 0442 065583 0,748 04537 0,552 0,0006 11,412 0,0007




Tabela 18 - Sensibilidade: Menor EV/Ebitda Projetado

Retorno

Tuotal

Teste normalidade

et T 0 Bonctiak  Ruomg [ R fen P PRMOTT R Gerd  Gewen
) Total (lbovespa) excessivo alor Prob. alor Prab  “alor Prab ) “alor Prob

5 126 26% 162 85% -37 B0% 0,07% 0250 2,00% -002 0,000 0747 0958 0,000 5,00% 26225 0,000
B 12817 % 162 85% -34 69% 0,07% 0237 1598% -002 0,000 0743 08565 0,000 4 50% 27752 0,000
7 154 90% 162 85% -7 96% 0,08% 0,180 1598% -0,003 0,000 0933 0293 0,000 6,10% 24 842 0,000
8 151 93% 162 85% -10.93% 0,075% 077 1.94% -0,005 0,000 090 0857 0,000 4,00% 36 423 0,000
9 175,16% 162 85% 12,31% 0,08% 0127 1,68% 0,005 0,000 0,741 0964 0,000 5.70% 41 B30 0,000
10 1597 28% 162 85% 34 43% 0,09% 0,093 1,84% 0015 0,000 0454 0244 0,000 7 40% 35723 0,000
11 211 89% 162 B5% 45 03% 0,09% 0,054 1,87% o021 0,000 0368 0965 0,000 7 B0% 30 658 0,000
12 238,07% 162,85% 75,22% 0,10% 0,058 1,82% 0,032 0,000 0,162 0,944 0,000 15,40% 29,135 0,000
13 26877 % 162 B5% 105 92% 0,10% 0,037 1.77% 0,044 0,000 0pos2 0920 0,000 19,40% 24 131 0,000
14 281 .34% 162 B5% 115 49% 0,11% 0,031 1,76% 0,045 0,000 o030 091 0,000 25,10% 22 868 0,000
15 298 17% 162 B5% 13532% 0,11% 0,025 1,75% 0,055 0,000 ooi4 03210 0,000 30 40% 24 293 0,000
16 2858 78% 162 85% 125 93% 011% 0,028 1,74% 0,053 0,000 ooy 0209 0,000 24 70% 27 252 0,000
17 283 17% 162 85% 12031% 011% 0,028 1,73% 0052 0,000 ooy 0203 0,000 21 40% 24142 0,000
15 257 82% 162 85% 12503% 011% 0,028 1,75% 0,053 0,000 om7 0212 0,000 20,80% 31526 0,000

Tabela 19 - Sensibilidade: Maior EV/Ebitda Projetado

Mimera de ativas Retarno Pura Retomo Total Media dos Retomos Puros Desvio Sharpe Alpha Jensen Beta Simulagén Teste nonmalidage

. BenchMark Retorna : (Jargue Bera)
no portfolio Total Total (lbovespa) excessivo Padrao  Generalizado Bootstrap
Yalar Frahb. Yalar Frab “alar Frab “alor Prab

] 228 81% 162 85% 65 96% 0,10% 0,040 164% oo1a 0,000 0164  0B79 0,000 23 B0% 180,574 0,000
] 244 32% 162 85% 81.46% 0,10% 0,023 1,54% ooma 0,000 003m 0636 0,000 28,10% 249 568 0,000
7 251 05% 162 85% 88 .20% 0,10% 0,022 1,56% oo 0,000 ooms 0681 0,000 26,20% 357 414 0,000
] 257 07 % 162 85% 894,21% 0,10% 0,0 157% 0,024 0,000 oos1 0715 0,000 23.80% 393,335 0,000
9 301 ,14% 162 85% 1368,28% 0,11% 0015 161% 0,035 0,001 0030 0748 0,000 35,00% 3587 734 0,000
10 267 1% 162 85% 104 56% 0,10% 0,024 163% 0,029 0,000 0060 0777 0,000 25.70% 390,039 0,000
11 267 93% 162 85% 105,07 % 0,10% 0,025 1,64% 0,031 0,000 0054 0795 0,000 2320% 329203 0,000
12 261,42% 162,85% 98,56% 0,10% 0,026 1,64% 0,031 0,000 0,051 0,806 0,000 22,20% 370,016 0,000
13 308 ,11% 162 85% 145 26% 0,11% 0012 159% 0,043 0,001 0,011 0,780 0,000 35,10% 302 566 0,000
14 335 44% 162 85% 170,59% 0,12% 0,005 156% 0,050 0,001 0003 0772 0,000 46 B0% 2458185 0,000
15 325 B3% 162 85% 162,77 % 0,12% 0,004 1568% 0,043 0,001 0004 0785 0,000 44 A0% 217 5372 0,000
16 335 B2% 162 85% 17077% 0,12% 0,005 156% 0,053 0,001 0002 0783 0,000 47 B0% 247 226 0,000
17 334 40% 162 B5% 171 .55% 0,12% 0,009 1.55% 0,055 0,001 opooz2 0802 0,000 47 30% 207 790 0,000
15 340.01% 162 B5% 177 15% 0,12% 0,008 1,55% 0,057 0,001 o002 0,806 0,000 45,70% 222 860 0,000
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5.4 ENTERPRISE VALUE/EBITDA PASSADO

Os tipos de portfolios montados com base no ranking foram os seguintes:

E\VEBITDA E\VEBITDA

Tabela 20 - Caso Base: Menor EV/Ebitda Passado
Partfolio 11 - Menor Enterprise Yalue/Ebitda Passado

Menor Passado e Maior Passado.

1" Ana 2" Ana 3" Ana 4" Ana 5" Ana Acumilado  Pontos acima Benchmark™
Final 22.18% -7 01% 154 90%  1436%  48.41% 338 63% 175.78%
Waxima 30,05% 290% 193 29%  2876% 5847% 368 ,37% ’
finima -2004% =24 70% 300% 19 652% S9B1% -20,04% % anos acima Benchmark
Perfornance %s Benchmark Superou Perdeu Superou Perdeu Superou Superou 60.00%
lhovespa -8,20% -14 95% 95 42% 2018% 42 BE2% 162 85% i

* Rentabilidade anual composta de 22 5% acima do benchmark

O portfolio com menor EV/Ebitda passado no caso base (montado com 12
ativos) apresentou rentabilidade medida por cota de 338,63% em 5 anos do periodo
de marco de 2001 a mar¢o de 2006, em 3 anos superando o Ibovespa. Estiveram
presentes durante todo o periodo as acdes de Gerdau Met, Brasil Telecom
Participacdes, Brasil Telecom Operadora e Petrobras.

As andlises de sensibilidade de menor EV/Ebitda passado foram
estatisticamente significativas para a média de retornos puros, ao contrario dos
portfolios com menor EV/Ebitda projetado. Ja o Alpha de Jensen foi zero e
significante, o que nao é satisfatorio. As simulacdes Boostrap, com 5 mil casos
randémicos, alcancaram resultados baixos, ao redor de 30%, o que invalida a
estratégia. No que concerne ao risco, 0s betas e desvios padrées foram maiores do
que nos portfolios de maior EV/Ebitda passado, contrariando a regra de maior risco
maior retorno.

O portfolio base montado com Maior EV/Ebitda passado conseguiu um
retorno acumulado de 295,58% em 5 anos, ainda acima do Ibovespa. Estiveram
presentes durante todo o periodo as acbes de Vale do Rio Doce, Ambev e Net

Servigos.

Tabela 21 - Caso Base: Maior EV/Ebitda Passado
Partfalio 12 - Maior Enterprise “alue/Ebitda Passado

1" Ano 2® Ana 3" Ana 4 Ana 5" Ana Acumuwlada Pontos acima Benchimark™
Final -11,23% 17 90% 1M215%  2127%  4691% 295 58% 132.72%,
Maxirna -1,26% 18 5% 12188%  31.31%  4942% 302 ,35% i
Minima -31 58% -19,18% 068% -19,14% -7 26% -31 58% % anos acima Benchmark
Petfomance Ws Benchmark Perdeu Superou Superou Superou Superou Superau 80 .00%
lbovespa -8,20% -14 95% 95 42% 2018% 42 B2% 162 B5% :

* Rentabilidade anual composta de 18,4% acima do benchmark
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Na analise de sensibilidade, os retornos excessivos foram significantes
estatisticamente (com excecao do portfolio montado com 5 ativos), assim como 0s
Alphas. Porém, o percentual da simulacdo bootstrap foi baixo (média de 40%),
indicando que estratégias aleatérias tendem a desempenhar melhor do que portfolio
montados com base em EV/Ebitda passados altos, assim como ocorreu para os de
mesmo perfil s6 que com dados projetados. Comparando estes dois portfolios, nota-
se que estes nao tiveram médias estatisticamente diferentes, apesar de suas

variancias o serem.

Tabela 22 - Teste de Igualdade: Menor X Maior EV/Ebitda Passado

Teste de Igualdade de Media Teste de Igualdade de Teste de Igualdade de

O E B dos Retornos (Wilcoxon  Waridncia dos Retornos “andncia dos Retornos

[N de ati i
Hmern e ativas dos Fetornos (Paired t-test)

no portfolio signed rank test) (F-Test) {Levenne Test)
“Walor Prob Yalar Proh “alor Prob Yalar Prob
5 0,362 07174 0328 07432 0,829 0,0005 17 535 0,0000
B -0,205 0,8380 0,058 09537 0,867 00058 13112 0,0003
7 -0,050 09280 0,021 09829 0,762 {00000 30588 0,0000
2 0,155 08770 0,031 097586 0721 0,0000 3|7M 0,0000
9 0131 0,8958 0,333 0,7352 0,706 0,0000 40 FaB 0,0000
10 0,063 0.9499 0,184 08537 0,702 0,0000 40,195 0,0000
11 0,154 08774 0,332 07402 0711 {00000 35,293 0,0000
12 0,282 0,7783 0,197 08437 0,721 0.0000 34,250 0,0000
13 0,048 09614 0,031 09749 0731 0,0000 33,788 0,0000
14 0116 09073 0,082 09343 0767 0,0000 26 BEB 0,0000
15 -0,090 09285 0,340 07338 0,761 0,0000 20 257 0,0000
1B 0071 09432 017 09072 0,768 0,0000 25791 0,0000
17 0132 0,8952 0,159 08739 0.a12 00001 16,991 0,0000
18 -1, 0595 059245 1,339 01,7346 0,794 0,0000 19 823 0,0000

Por dltimo, foram testadas as diferencas estatisticas entre os portfolios
montados com dados projetados e com dados passados. O teste de igualdade, tanto
das médias quanto das variancias dos retornos nao foi significativamente diferente, o
que tende a sugerir que néo existe diferenciacdo entre o uso de dados passados ou

futuros.



Tabela 23 - Teste de Igualdade: Menor EV/Ebitda Projetado X Futuro
Teste de lgualdade de
Média dos Retormos

Mimero de
Ativos no
Portfolio

(Paired t-test)

Teste de lgualdade de
hédia dos Retomos
MWWilcoxon signed rank test)

Teste de lgualdade

de Yaridncia dos
Retornos (F-Test)
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Teste de lgualdade de
“aridncia dos Retornos
{Levenne Test)

“alor Prob “alor FProb Yalor Prob Yalor Prob
1,294 0,196 -1 676 0,054 0,834 0,001 4 986 0,026
0,930 0,353 -1,058 0,280 na14 0,000 b 785 0,009
-1,387 0,166 -1.961 0,050 0,797 0,000 G947 0,003
1,822 0,059 -2 469 oot4 0,843 0,001 3916 0,048
-1.8924 0,055 -2,363 noia 0,892 0,022 1513 0,219
-1,259 0,208 -1,146 0,252 noza 0,094 0 BB6 0,408
-1,082 0,280 -1.470 0,142 0,921 0,073 0700 0,403
-1,669 0,095 -1,851 0,064 0,969 0,290 0,027 0,869
-0,681 0,496 -0,641 0522 0,996 0,469 0176 0p74
-0,867 0,386 -0,484 0p2a 0968 0,284 0713 0,399
-0,239 0811 -0.,480 0,631 0958 0,225 1014 0314
-0,378 0,704 0,279 0,780 0954 0,204 1055 0,304
-0,729 0,466 -0,047 0953 ng7a 0,347 0275 0,p00
-0.,400 0,p39 -0,265 0,791 0,996 0475 003z 0,857

Tabela 24 - Teste de Igualdade: Maior EV/Ebitda Projetado X Futuro

MNamero de
Attvas no
Fortfolio

o)~ 01

1
12
13
14
15
16
17
18

Teste de Igualdade de
MWedia dos Retornos

(Faired t-test)

Teste de lgualdade de
Media dos Retomos
WVilcoxaon signed rank test)

Teste de lgualdade

de Yardncia dos
Retornos (F-Test)

Teste de lgualdade de
“aridncia dos Retornos
(Levenne Test)

“alor Prob “alor Prob “alor Prob “alor Prob
0432 0 BEG 0,752 0,452 o7z 0,309 0054 0,800
0,085 0,849 -0,993 0,321 0,859 0,004 3173 0,075
0,312 0,755 -0,538 0550 0979 0,355 oo3s 0,845
-0,537 0,591 0,876 0,381 0932 0,106 05865 0,326
0132 0,895 0,117 0507 0,857 0,003 4 851 0,026
0,164 0,g70 -0,041 0 oE8 0,825 0,000 3052 0,005
0,159 0,842 0,059 0953 0,845 0,001 5 B5h oo7
0,466 0,641 0,618 0,537 0,865 0,005 3,500 0,061
0,085 0832 -0,343 0,731 0915 0,059 1377 0,241
0312 0,755 -0,103 noig 0,559 0,492 ooz 1 9EG
o047 05963 -0F18 0537 05976 0,334 0247 0g1g
0582 0,561 -0,473 0R37 0,559 0,492 0ooa 0,985
0581 0,561 -0,209 0,835 0979 0,357 0104 0,748
0435 0 FE3 0,272 0,786 0,950 0,185 0 F39 0,407
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Tabela 25 - Sensibilidade: Menor EV/Ebitda Passado

Retorna Total  Meédia dos Retornos Puros Alpha Jensen EBeta Teste normalidade

Mimero de ativos Retorno Puro Diesvin Sharpe Simulagdo iJarque Bera)
- Benchhiark Retorna ;
no portfolio Total . Padrao  Generalizado Bootstrap

Total (lbovespa)  excessivo alor Praob. alor Prob “alor Prob alor Prob
A 243 23% 162 B5% a0 37 % 0,10% 0,055 1.83% 0021 0,000 0238 0853 0,000 32 B0% 5550 0,082
5 203 B5% 162 B5% 41 00% 0,09% nore 1.79% ooz 0,000 0362 0851 0,000 17 00% 8,204 oo1o
7 258 A5 % 162 B5% 105 59% 0,10% 0035 1.77% 0033 0,000 0100 0868 0,000 32 00% 11573 0,003
& 287 94% 162 B5% 126 08% 0.11% 0,031 1.78% 0037 0,000 0o7a 0875 0,000 34 00% 12 566 0,002
g M0 05% 162 85% 147 20% 0.11% 0024 1.78% 0,045 0,000 0po40 0882 0,000 41 40% 11,269 0,004
10 261 91% 162 85% 99 05% 0,10% 0,040 1.77% 0034 0,000 0oss 0890 0,000 22 80% 14 908 0,001
1 273 B4% 162 85% 10,79% 0.11% 0037 1.79% 0039 0,000 0o7a 0908 0,000 26 20% 14 542 0,001
12 338,63% 162,85 175,78% 0,12% 0,019 1,79% 0,061 0,000 0,012 0918 0,000 46,10% 20,639 0,000
13 308 84% 162,835% 145 99% 011% 0,025 1.78% 0,054 0,000 0020 096 0,000 36,50% 18173 0,000
14 326 6% 162,835% 163 60% 0.12% 0,021 1.79% 0,051 0,000 o011 0923 0,000 42.80% 20,780 0,000
15 30 B4% 162 835% 147 79% o11% 0,025 1.79% 0,058 0,000 0oie 0927 0,000 35,80% 20482 0,000
16 309 ,16% 162 835% 146 30% o11% 0,025 1.79% 0,058 0,000 o015 0928 0,000 32.70% 23643 0,000
17 320 05% 162 835% 157 20% 012% 0,020 1.75% 0,0s2 0,000 0pooy 0908 0,000 33 .20% 28 436 0,000
13 307 04% 162 835% 144.18% 011% 0,023 1.74% 0,059 0,000 0009 0903 0,000 30,50% 24 964 0,000

Tabela 26 - Sensibilidade: Maior EV/Ebitda Passado

Teste normalidade

Mimera de ativos Retorno Puro Retomo Total Média dos Retomos Puros Desvio Sharpe Alpha Jensen Beta Simulagdo {Jarque Bera)
) Benchiark Retorno !
no portfolio Total Total (lbovesna] excessio Padrao Generalizado Bootstrap

( pa) “alor Frab. “alor Prab “Walar Prab “alar Prab
5 18511% 162 85% 2225% 0.08% 0,075 167% 0,005 0,000 0331 0,703 0,000 18,40% 166 593 0,000
B 236 57 % 162 B5% 7381% 0,10% 0,039 1,66% o7 0,000 0156  07M 0,000 26 70% 93 977 0,000
7 284 B0% 162 85% 121,74% 011% 0,013 1.54% 0,026 0.00m 0042 0BS5S 0,000 37 B0% 94 752 0,000
3 316,38% 162 85% 163 53% 011% 0,008 151% 0,033 0.00m ome  0BS7 0,000 43 50% 107 224 0,000
9 287 30% 162 85% 124 45% 011% 0,010 1,49% 0,029 0.00m 0022 0FB3 0,000 33.00% 143294 0,000
10 262 B5% 162 85% 89.80% 0,10% 0,016 1.48% 0,023 0,000 0039  0ks0 0,000 19,30% 150,043 0,000
11 261 ,75% 162 85% 83,89% 0,10% 0,018 151% 0,025 0,000 0o 0,713 0,000 18 ,90% 113 B32 0,000
12 295,58% 162,85% 132,72% 0,11% 0,011 1,52% 0,037 0,001 0010 0,735 0,000 30,20% 132,825 0,000
13 301 96% 162 ,85% 139.1% 0,11% 0,010 1.52% 0,040 0,001 0007 0,743 0,000 34 ,40% 168,745 0,000
14 310,15% 162 ,85% 147 29% 0,11% 0,01 1.56% 0,045 0,001 0o0e 0775 0,000 35,20% 208,057 0,000
15 322 .89% 162 ,85% 160,03% 0,12% 0,009 1.56% 0,049 0,001 0o03 0778 0,000 42,10% 234,393 0,000
16 300,21% 162 85% 137 36% 0,11% 00z 157 % 0,045 0,001 000e 0,788 0,000 28,70% 213,261 0,000
17 303 99% 162 85% 141,14% 0,11% 00z 1.58% 0,043 0,001 ooo4 0799 0,000 29 50% 190 578 0,000

18 318.21% 162,85% 155,35% 0,12% 0,005 1.55% 0,052 0,001 000z 0,738 0,000 36,70% 208 956 0,000
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5.5 PRECO/VALOR PATRIMONIAL PROJETADO

Os tipos de portfolios montados com base no ranking foram os seguintes:

PRECO . . PRECO .
Menor CX/ALOR patriMoNIAL | Projetado e Maior CK/ALOR patrIMONIAL | Projetado.

Tabela 27 - Caso Base: Menor P/VPA Projetado
Portfolio 5 - Menor Preco/valor Patrimonial Projetado

1" Ana 2" Ana 3" Ana 4" Ana 5" Ana Acumilado  Pontos acima Benchmark™
Final 13,06% -6,38% 222 46%  15,16% A7 42% 479 45% 316.59%
Waxima 23,39% 593% 24591%  2808% S6541% 514 78% ’
finima -29 54% -34 B5% 282% -21 B6% -223% -29 54% % anos acima Benchmark
Perfornance %s Benchmark Superou Superou Superou Perdeu Superou Superou 80.00%
lhovespa -8,20% -14 95% 95 42% 2018% 42 BE2% 162 85% i

* Rentabilidade anual composta de 33 0% acima do benchmark

Largamente utilizado pelos investidores, a estratégia de montar portfolios
baseados no menor P/VPA projetado com 12 ativos conseguiu um retorno de
479,45% e sua média de retornos foi estatisticamente diferente de zero. Boa parte
da carteira foi composta por empresas do setor de energia elétrica, sendo que
estiveram presentes durante todo o periodo as acdes de Eletrobras e Sabesp. O
P/VPA projetado médio no momento de formacao foi de 0,63x.

Os resultados encontrados corroboram Fama e French (1992) e Braga e Leal
(2002), que concluiram que as carteiras de valor, com elevada razao valor
patrimonial/preco (VPA/P) apresentaram maiores retornos do que as carteiras de
crescimento, baixa razdo VPA/P. Nas andlises de sensibilidade, os Alphas de
Jensen foram positivos e significantes apenas para portfolios criados com mais de 9
ativos. O mesmo resultado ocorreu com as simulagdes Boostrap, nas quais as
estratégias alcancaram performance (razoavel) superior a 70% das simulacbes
randémicas. No que se refere ao risco, os betas e desvios padrbes foram maiores do
que nas simulag6es por maior P/VPA projetados, o que € indica um maior nivel de
risco para um maior retorno.

Por sua vez, o portfolio base montado com maior P/VPA projetado conseguiu
um retorno acumulado de 271,99% em 5 anos, ainda acima do Ibovespa, sendo que
a média dos retornos puros foi significativamente diferente de zero. O P/VPA
projetado médio no momento de formagéo ficou em 2,79x. Estiveram presentes
durante todo o periodo as acbes de 5 empresas: Vale do Rio Doce, Ital, Souza

Cruz, Net Servicos e Ambev.
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Tabela 28 - Caso Base: Maior P/VPA Projetado
Partfolio B- Maior Prego/alor Patrimonial Projetado

1" Ano  2"Ane 3" Ano 4% Ano 5" Ano Acumulado  Pontos acima Benchmark™
Final -3.12% 0,20% 91 87 % 3IB32%  AB6A1% 271 .99% 109.14%
taxima 4 41% 3.34% 10946%  50B4% 4928% 279 02% i
Minima -24 88% -19.11% 1.17% -2058% -8.75% -24 B8% % anos acima Benchrmark
Perfornance s Benchmark Superou Superou Perdeu Superou Superou Superou 80.00%
|bovespa -5,20% -14 95% 96 42% 2018%  42B2% 162 85% ¢

* Rentabilidade anual composta de 15,9% acima do benchmark

A sensibilidade da estratégia ndo teve performance satisfatoria, pois a
simulacdo randbmica conseguiu superar em média as carteiras aleatorias em
19,59% dos casos. Ao comparar portfolios maior com menor, ndo se encontraram
diferencas significantes de média. Porém, os testes para as variancias foram

diferentes.

Tabela 29 - Teste de Igualdade: Menor X Maior P/VPA Projetado

Teste de Igualdade de Media  Teste de Igualdade de Teste de Igualdade de

VST RGP dos Retornos (Wilcoxon “arigncia dos Retarnos  “aridncia dos Retornos

M de ati :
Hmera B8 A0S yos Retomos {Paired t-test)

no portfolio signed rank test) [F-Test) (Levenne Test)
“alar Prob Yalar Proh Yalor Proh “alor Prob
] 0,423 0E72T 0,372 070599 0,509 0,0000 74529 00000
B 0.8 03819 -1,133 02571 0,559 00,0000 102,780 0,0000
7 0,395 0927 0,727 04670 04519 00,0000 118940 0,0000
a 0,442 0 BRES 0519 05361 0,491 01,0000 136,160 {0,0000
9 0,633 05270 0815 041582 0,450 01,0000 138 600 {0,0000
10 0,860 00,3900 1,068 ,26856 0,458 01,0000 133,140 {0,0000
11 0742 04585 -1,3596 0,3705 0,536 0,0000 109 450 00000
12 1,009 0,3134 -1,339 0,1807 0,559 0,0000 100,990 0,0000
13 1,373 017 1632 01027 0,568 0,0000 95,840 00000
14 1,340 01805 -1.714 00866 0564 0,0000 93 041 00000
15 1379 01681 -1,731 10,0835 0571 00,0000 93 157 0,0000
16 1481 01389 -1,770 00767 0,550 00,0000 a4 482 0,0000
17 1,680 01144 -1,785 10,0743 0,626 00,0000 b6 BH3 0,0000
18 1 /39 01014 -1,793 01,0730 1,554 {1,0000 54 050 {0,0000

5.6 PRECO/VALOR PATRIMONIAL PASSADO

Os tipos de portfolios montados com base no ranking foram os seguintes:

Menor Passado e Maior Passado.

PREQO/ PREQO/
VALOR PATRIMONIAL VALOR PATRIMONIAL
O portfolio com Menor Preco/Valor Patrimonial Passado no caso base

(montado com 12 ativos) apresentou rentabilidade medida por cota de 495,34% em
5 anos do periodo de marco de 2001 a marco de 2006, com 4 anos superando o
Ibovespa. Estiveram presentes durante todo o periodo as acdes de Eletrobras,
Sabesp, Celesc e Transmissdo Paulista, todas pertencentes ao setor elétrico.
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Tabela 30 - Caso Base: Menor P/VPA Passado
Partfolio 13 - Menor Prego/valor Patrimonial Passado

T"Ano 2" Ano 3" Ano 4" Ano 5% Ano Acumuwlado  FPontos acima Benchmark™
Final B8 58% 3.22% 21292% 15,16% 47 42% 495 34% 332.49%
Maxima 18,73% 5.30% 247 B2%  2808% BB 41% 531 B5% ’
Minima -36,70% =32 ,76% 276% -21 BR% 223% -35,70% % anos acima Benchmark
Performance Ws Benchmark Superou Superou Superou Perdeu Superou Superou 80.00%
Ibovespa -8,20% -14 95% 96 42% 2018% 42 B2% 162,85% b

* Rentabilidade anual composta de 34 0% acima do benchmark

As andlises de sensibilidade de menor P/VPA passado também foram
estatisticamente significativas para a média de retornos puros, a partir de 9 ativos. Ja
o Alpha de Jensen foi positivo e significante, apenas para portfolios acima de 10
ativos. As simulagdes Boostrap, alcangcaram resultados bons, acima de 80%, a partir
de 11 ativos, o0 que valida a estratégia para carteiras maiores. No que diz respeito ao
risco, os betas e desvios padrdes foram maiores do que nos portfolios de maior
P/VPA passado, em acordo com a regra de maior risco maior retorno. Mas o indice
de sharpe generalizado maior demonstra que o risco é melhor recompensado.

O portfolio base montado com Maior P/VPA passado conseguiu um retorno
acumulado de 234,70% em 5 anos, ainda acima do Ibovespa. Estiveram presentes

durante todo o periodo as acfes de Souza Cruz, Ital e Net Servicos.

Tabela 31 - Caso Base: Maior P/VPA Passado

Partfolio 14 - Maior Preco/alor Patrimonial Passado

1°Ano  2%Ano 3" Ano 4% Ano 5% Ano Acumulado  Pontos acima Benchmark™
Final -4 40% -3.84% 79 85% 3802%  465FE% 234 70% 71 84%
Maxima 5.558% 3.08% 96 35% 0258%  A0ET% 243 81% i
Minima -2604% =20 06% 0.43% S19.14% G971% =26 04% % anos acitma Benchimark
Perfarnance s Benchmark Superou Superau Perdeu Superou Superou Superau 80.00%
lbovespa -8,20% -14 95% 96 ,42% 2018%  42B2% 162 BE% :

* Rentabilidade anual composta de 11 4% acima do benchmark

Na andlise de sensibilidade, os retornos excessivos foram regulares e
diferentes de zero, ao nivel de significancia de 5%, a partir de portfolios com 9
ativos. Porém, o percentual da simulacdo bootstrap foi baixo (média de 14,4%),
indicando que estratégias aleatorias tendem a desempenhar melhor do que portfolio
montados com base em P/VPA passados altos, assim como ocorreu com os Alphas
de Jensen, que foram nulos e significantes acima de 10 ativos. Comparando 0s
portfolios de menor e maior P/VPA passados, os resultado sugerem que estes nao

possuem meédias significantemente diferentes.



Tabela 32 - Teste de Igualdade: Menor X Maior P/VPA Passado

MNdmero de ativos

Teste de lgualdade de Média
dos Retornos (Paired t-test)

Teste de Igualdade de Média
dos Retarnos (WWilcoxon

Teste de Igualdade de
“aridncia dos Retornos

Teste de Igualdade de

87

“aridncia dos Retornos

nao partfolia signed rank test) (F-Test) {Lewenne Test)
“alar Prob Yalar Prob “alar Prob Yalar Prob
] 0,298 0,7/B59 0,134 0,8934 0553 00,0000 93 571 01,0000
B 1,231 02186 -1.239 02153 0536 00,0000 109 700 01,0000
7 0 BG4 05071 0,767 00,4430 0501 00,0000 125 980 01,0000
a8 0778 04368 -0,901 10,3675 0,540 00,0000 106 240 01,0000
9 0,770 04412 -0 959 0,3325 0536 00,0000 107 520 01,0000
1 0,895 10,3709 -0,984 10,3253 0523 00,0000 119 G0 01,0000
1" 0,240 0,3474 -1 027 00,3046 0520 00,0000 120 780 01,0000
12 1,270 0,2042 1,443 0,1491 0,535 0,0000 110,700 0,0000
13 1B59 0,0974 -2mo 10,0445 0574 00,0000 91 ka0 01,0000
14 1,067 00,2863 -1 425 0,1541 0559 00,0000 99 005 01,0000
15 1,281 00,2006 -1 BE5 00,0980 0,601 00,0000 Pl 01,0000
16 1325 10,1853 -1 BR1 0,0967 0,600 00,0000 77 045 01,0000
17 1428 00,1535 -1 616 00,1061 0E20 00,0000 (9,291 01,0000
18 1,505 01326 -1 774 01,0760 0F19 11,0000 70 580 [1,0000

Por ultimo, foram testadas as diferencas estatisticas entre os portfolios

montados com dados projetados e com dados passados. O teste de igualdade, tanto

das médias quanto das variancias nao foi significativamente diferente, o que tende a

sugerir que ndo existe diferenciacdo entre o uso de dados passados ou futuros.

Tabela 33 - Teste de Igualdade: Menor P/VPA Projetado X Futuro
Teste de lyualdade de

Mdmero de
Atvos no
Partfalio

Teste de Iyualdade de
hedia dos Retornos

Meédia dos Retornosg

Teste de Iyualdade de
Yaridncia dos Retornos Waridncia dos Retorhos

Teste de Iyualdade de

(Paired t-test) (Wilcoxon signed rank (F-Test) {Levenne Test)
“alar Proh “alor Froh “alor Froh “alor Froh
1,077 0232 0,758 0,443 0937 0,125 0717 0,397
0285 0772 0571 0563 0930 01m 0807 0,34
0307 0,759 -0,085 0932 0244 0,154 0647 0421
0,309 0,363 0,752 0,452 0993 0,443 0,040 0,342
1,544 0123 -1,702 0,039 04973 0357 0034 0,343
0,819 0413 -1,205 0,228 0995 0 468 0,00z 0,961
0,843 0,399 0,252 0,801 0973 0,348 0,070 0,792
0,318 0,750 0,246 0,806 0,954 0,206 0,274 0,601
0,135 0,893 0,104 o917 0993 0438 0,023 0,330
1,112 0,266 -1,364 0,173 0931 0,365 0,044 0,834
1,263 0207 -1,007 0,314 0933 0,433 0,003 0929
0,324 0,746 0,258 0,795 0,996 0474 0,033 0,356
0,603 0546 -1,029 0,303 0,956 0,399 0,024 0877
0,339 0402 0578 0,328 0962 0,248 0287 0532




Tabela 34 - Teste de Igualdade: Maior P/VPA Projetado X Futuro
Teste de Igualdade de

Wédia dos Retornos
Milcoxaon signed rank

Mirmern de
Ativos no
Fortfalio

ol =4 o M

1
12
13
14
15
16
17
18

Teste de Igualdade de
Média dos Retornos

Teste de Igualdade de
“arincia dos Retornos Waridncia dos Retormos

88

Teste de Igualdade de

(Paired t-test) test) (F-Test) (Levenne Test)
“alor Prob “alor Prob “alor Prob “alor Prob
1,086 0278 0,394 0,k93 05985 0405 0,121 0728
1515 0,130 -1 505 0,111 0570 02594 0228 0B33
0,891 0373 0,078 0933 0873 0343 0205 0551
1,940 0053 -2 052 0,040 0802 0034 2779 0,096
2,128 0034 -1 534 0,125 0855 0025 2405 0,121
1,118 0264 0,110 0912 0949 0177 0431 0511
16248 0,104 1,091 0,275 08992 0443 0109 0,741
1,146 0,252 0,884 0,376 0,997 0,479 0,007 0,934
1,681 0114 -1.493 0,135 099 0423 0005 0,943
0,200 0842 0,174 0,862 0.9a3 0419 0023 0,881
0,721 0471 0,181 0,856 0552 0192 0 BEs 0,408
0,348 0728 -0,410 0,834 0 586 0402 0076 0,783
0,043 0 965 0,371 0711 05995 0463 oaoa 0,934
0552 0581 0,054 0957 05953 0352 0,333 0,564




Tabela 35 - Sensibilidade: Menor P/VPA Passado

Nimero de Retarno MWédia dos Retornos . L Beta _ Teste narmalidade

e Retorno Pura BenchMark  Total Retprnn Puros Desvio Sharpe Simulagao Jarque Bera)
! Tatal Tatal EXCESSND Padrao  Generalizado Bootstrap

pattfolio (Ibavespa) “alar Prab. “alar Prob Walor Prab “alor Prab

5 22977 % 162 85% 66 92% 0,10% 0127 221% o015 0000 06534 1,026 0,000 2320% 44 957 0,000

B 396 56% 162 85% 22370% 0,13% 0,040 2,18% 0,044 oooo 0142 1,032 0,000 B0,90% 41352 0,000

7 292 52% 162 85% 129.56% 0,11% 0,075 2,18% 0,030 0000 0344 1,045 0,000 37 50% 64 599 0,000

5] 297 05% 162 55% 134,22% 0,11% 0,064 2,11% 0,033 0ooo 0273 1,018 0,000 35,10% 48 351 0,000

9 334,19% 162 85% 171,33% 0,12% 0,043 2 06% 0,041 0000 0,146 1,000 0,000 45 50% 31 435 0,000

10 41274% 162 85% 248 858% 0,13% 0,020 1.99% 0,057 0001 0035 0570 0,000 75.30% 31,731 0,000

11 432 44% 162 85% 269 59% 0,13% 0016 1.96% 0,063 0001 0,020 0,560 0,000 81B50% 32547 0,000

12 495,34% 162,85% 332,49% 0,14% 0,009 1,94% 0,074 0,001 0,006 0,953 0,000 94,80% 24,979 0,000

13 526 20% 162 85% 363,35% 0,15% 0,006 1.89% 0,083 0001 0,002 0539 0,000 95 40% 28,261 0,000

14 458 56% 162 85% 29571% 0,14% 0010 1,89% o074 0001 0005 0,240 0,000 91 50% 28512 0,000

15 47373% 162 85% 057 % 0,14% 0,005 1,86% 0,0s0 0poo1 0002 0,231 0,000 95 30% 26 51 0,000

16 495 94 % 162 85% 33308% 0,14% 0,006 1,85% 0,086 ooo1 00m 0,934 0,000 958 80% 27 330 0,000

17 478 80% 162 85% 315594% 0,14% 0,007 1,86% 0,089 ooo1 00m 0,246 0,000 98 20% 27 A0G 0,000

15 465 55% 162,85% 303 ,00% 0,14% 0,005 1,85% 0,089 0001 00N 0,245 0,000 897 ,10% 30,156 0,000

Tabela 36 - Sensibilidade: Maior P/VPA Passado

Retarno

N”'f”em e Retorno Puro Benchbdark  Total Retorno Media ?:.DS Retomos Desvio Sharpe Alpha Jensen Beta Simulagdo Teste normalidads

ativas no ; uros f (Jarque Bera)
. Total Total BXCESSVD Padrao  Generalizado Bootstrap

portfolio (lbovespa) Walor Prab. Walor Prab Walor Frab “alor Frob

5 172.05% 162 B5% 9.19% 0,08% 0,085 1 65% 0,00z 0000 0,355 0,641 0,000 1250% 381537 0,000

B 134,04% 162 B5% -2B.82% 0,07 % 0,132 1 60% -0,005 0000 0575 0 667 0,000 4.90% 454 920 0,000

7 169,22% 162 B5% 5,36% 0,08% 0,053 1.54% 0,00z 0000 0306 0,665 0,000 5,10% 28413 0,000

g 161,54% 162 B5% -1.32% 0,058% no07a 1.55% 0,000 0000 0366 0,701 0,000 590% 248 605 0,000

9 192,01% 162 B5% 2915% 0.09% 0,044 1.51% 0,008 0ooo 0174 0,620 0,000 820% 245 766 0,000

10 230,35% 162 B5% 67 50% 0,10% no01a 1.44% o018 0000 0049 0,661 0,000 12p0% 207 604 0,000

" 241 45% 162 B5% 7B59% 0,10% 0014 1.41% 0,01 0ooo 0027 0,656 0,000 1540% 206475 0,000

12 234,70% 162,85% 71.84% 0.10% 0,016 1.42% 0,021 0,000 0,028 0.677 0,000 13.40% 731,858 0,000

13 208,77 % 162 55% 45 52% 0.09% 0,026 1.43% o015 0000 0080 0,635 0,000 §,10% 199,071 0,000

14 255 73% 162 85% 92585% 0,10% o011 1.41% 0,027 oooo 00N 0653 0,000 1550% 183,183 0,000

15 244 B9% 162 85% 81583% 0,10% 0015 1.44% 0,026 0o0oo0 0015 o071z 0,000 11,20% 154,156 0,000

16 256,12% 162 85% 893 26% 0,10% no1z 1.44% 0,030 0000 0,009 0713 0,000 1050% 144424 0,000

17 241 57 % 162 85% 7852% 0,10% o017 1.46% 0,027 0o0oo0 0015 0,733 0,000 §,30% 164 727 0,000

18 230,01% 182 85% B7,15% 0,10% 0,020 1.46% 0,024 0000 0,020 0,735 0,000 350% 211,410 0,000
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5.7 ENTERPRISE VALUE/VENDAS (RECEITA LIQUIDA) PROJETADO

Os tipos de portfolios montados com base no ranking foram os seguintes:
Menor |EY 4. | Projetado e Maior |EY 4. |Projetado.

O portfolio com menor Enterprise Value/Vendas Projetado apresentou

rentabilidade, medida por cota, de 315,81% em 5 anos do periodo de marco de 2001
a marco de 2006, superando em 4 anos o Ibovespa. Estiveram presentes durante
todo o periodo as acdes de Petréleo Ipiranga, Celesc, Pao de Aclcar e Sadia. Estas
Sa0 empresas que operam com margens menores, em detrimento do giro dos ativos.

O EV/RL projetado médio no momento de formacéo foi de 0,75x.

Tabela 37 - Caso Base: Menor EV/RL Projetado

Partfolio 7 - Menar Enterprise Walue/Receita Liguida Projetada

1% Ano 2% Ano 3" Ano 4% Ano 5% Ano Acurmulado Pontos acima Benchimark™
Final 3E4% -19,80% 185 27% 2051% 45 39% IMEB1% 152.96%
Maxima 7 B5% 4.37% 202 E7 % 33,13% A6 51% 348 7E% ’
Minirma =27 BE% -26 59% 214% -19 99% -6,15% -27 BE% % anos acima Benchmark
Perfarmance Ws Benchmark Superou Perdeu Superou Superou Superou Superou 80.00%
lbovespa -5,20% 14 95% 05 42% 20,18% 42 F2% 162 B5% !

* Rentabilidade anual composta de 20 4% acima do benchmark

As andlises de sensibilidade de menor EV/RL projetado apresentaram
resultados dispares. As médias dos retornos foram diferentes de zero ao nivel de
significancia de 5%. Por outro lado, os Alphas de Jensen, valores constantes que se
ganha filtrando o movimento de mercado, foram positivos e significantes a 5% em
todos portfolios, exceto os de 8 e 9 ativos. O mesmo n&o ocorreu com as simulacdes
bootstrap, que ndo obteve desempenho maior do que 80%, o0 que nao € considerado
suficiente para validar a estratégia. Com relacdo ao risco, os betas e desvios
padrdes foram levemente maiores do que nas simulagdes de maior EV/RL.

O portfolio base montado com Maior EV/RL projetado conseguiu um retorno
acumulado de 268,48% em 5 anos, ainda acima do Ibovespa e seus testes

estatisticos foram significativos quanto a média de retorno puro.

Tabela 38 - Caso Base: Maior EV/RL Projetado

Partfolio 8 - Maior Enterprise Value/Receita Liguida Projetado

1" Ano 2 Ano 3" Ano 4" Ano 5% Ano Acumulado Fontos acima Benchimark™
Final -7 B1% 2 .48% 115 62% 26 85% 4190% 267 48% 104.63%
haxima 5.45% 5,05% 12357% 38,16% 4190% 267 48% i
Minima =27 78% -Z325% 1.25% -7 19% -3,38% -29.09% % anos acima Benchinark
Perfornance s Benchmark Superou Superou Superou Superou Perdeu Superou 80.00%
lhovespa -8,20% -14 95% 96 42% 20,18% 42 B2% 162 85% g

* Rentabilidade anual composta de 15 4% acima do benchmark
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Porém, nem os Alphas de Jensen e as simulacdes bootstrap apresentaram
resultados relevantes.

Comparando portfolios de menor e maior EV/RL projetados, verificou-se que
as médias dos retornos segundo o Teste-t ndo foram diferentes, assim como o Teste

F, exceto nos casos de portfolios com 8,9,13 e 14 ativos.

Tabela 39 - de Igualdade: Menor X Maior EV/RL Projetado
Teste de Igualdade de Média Teste de lgualdade de Teste de Igualdade de

UL G dos Retornos (Wilcoxon  Varidncia dos Retornos Varidncia dos Retornos

M0 de ati i
Hmern 08 ativas dos Retormos (Paired t-test)

no portfolio signed rank test) (F-Test) (Levenne Test)
alar Proh “alor Prob “Walor Prob “alor Prob
L 0,562 05745 0,264 07919 0928 0,0931 2,710 00999
G 0,262 07931 0,232 08163 0952 0,191 1,381 02401
7 0,820 04124 0,347 07286 0962 024595 1,238 02660
g -0.107 09150 0,470 05331 0,871 00077 b E26 001
9 0,249 08036 -0 E20 05253 0.evs 00112 5,690 00171
10 0,593 05530 0211 08327 0915 10,0582 4512 00338
11 0R25 05321 0,357 0721 0928 10,0941 3144 00764
12 0,370 0,7115 0,058 0,9538 0,901 0,0330 5,179 0,0229
13 0,102 09140 0,047 0927 0,809 0,0206 4,093 00432
14 0,434 0,6R43 0,373 07088 0,509 10,0468 4189 00408
15 0545 [ 5856 -0 FR2 05078 0922 10,0785 3 664 00557
16 0876 03815 0545 03442 05936 01223 2,209 01216
17 1,14 00,2540 -1,220 02226 0565 02628 1212 02710
18 1,034 00,3012 -[1,956 00,3150 0922 10,0762 3,244 00718

5.8 ENTERPRISE VALUE/VENDAS PASSADO

Os tipos portfolios montados com base no ranking foram os seguintes:
Menor EV ¢ | Passado e Maior (EV ¢ | Passado.

O portfolio com menor EV/RL passado no caso base (montado com 12

ativos) apresentou rentabilidade medida por cota de 322,32% em 5 anos do periodo
de marco de 2001 a marco de 2006, em 4 anos superando o Ibovespa. Estiveram
presentes durante todo o periodo as acdes de Ipiranga Petrdleo, Celesc, Gerdau

Metalurgica, Eletropaulo e Pao de Acucar.

Tabela 40 - Caso Base: Menor EV/RL Passado

Fortfolio 15 - Menor Enterprise Value/Receita Liguida Passado

1" Ano 2" Ano 3" Ano 4" Ano 5" Ana Acurmulado  Pontos acima Benchmark™
Final 2 06% -16,79% 1659 ,34%  20B2%  5126% 32 3% 159.46%
hldxirma 5.37% 383% 00F7% I 70% B2E50% 354 00% !
Minirna -34 05% W27 9% 2 06% -19.94% 7% -34 06% Y% anos acima Benchimark,
Perfornance %'s Benchmark Superou Perdeu Superou  Superou  Superou Superou 80.00%
lbovespa -8, 20% -14 35% 95 42% 2018%  42F2% 162 B5% ’

* Rentabilidade anual composta de 21 0% acima do benchmark
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Assim como nas simulacdbes com dados projetados, as analises de
sensibilidade de menor EV/RL passado apresentaram resultados divergentes. As
médias dos retornos foram diferentes de zero ao nivel de significAncia de 5%. Por
outro lado, os Alphas de Jensen, foram positivos e significantes a 1% nos portfolios
do caso base, de 5 a 9 e 13,14 ativos. Nenhuma das simulacdes boostrap superou
0s 80%. Com relacdo ao risco, os betas e desvios padrées foram maiores do que
nas simulagcdes de maior EV/RL.

O portfolio base montado com Maior EV/RL passado conseguiu um retorno
acumulado de 227,35% em 5 anos, com performance acima do Ibovespa durante
60% dos anos. O EV/RL médio no momento de formacédo de portfolio foi de 2,95x.
Estiveram presentes durante todo o periodo as acbes de CSN, Vale do Rio Doce,

Aracruz, Ambev e Sabesp.

Tabela 41 - Caso Base: Maior EV/RL Passado
Partfalio 16 - Maior Enterprise VWalue/Receita Liguida Passado

1" Ano 2°Ano 3 Ano 4" Ano 5% Ano Acumuwlado  Pontos acima Benchmark™
Final -6,26% 5 06% 52 92% 2685%  4190% 227 35% 64.49%
Maxima 8 .54% 7 03% 95 31% 38,16%  4190% 227 35% !
Minima -2610% 21657 % 147 % 17 19% 9.38% -26 47 % % anos acima Benchmark
Perfomance Ws Benchmark Superou Superou Perdeu Superou Perdeu Superou 60.00%
lhovespa -8,20% -14 95% 95 ,42% 2018%  4262% 162 BE% d

* Rentabilidade anual composta de 105% acima do benchmark

Na andlise de sensibilidade, os retornos puros foram diferentes de zero ao
nivel de 5%. Porém, os Alphas de Jensen e o bootstrap ndo foram consistentes. Em
relacdo ao desvio padrdo e beta, como ja ressaltado, foram mais baixos do que os
portfolios montados com menor EV/RL.

As médias dos retornos nao foram significativamente diferentes no Teste-t, ou
seja, a estratégia ndo apresenta diferenciacdo entre menores e maiores carteiras de
EV/RL. J& as variancias mostraram-se significativamente diferentes no Teste F até

12 ativos.
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Tabela 42 - Teste de Igualdade Menor X Maior EV/RL Passado

Teste de Igualdade de Média Teste de Igualdade de Teste de Igualdade de

U O TR EE0 UEE dos Retornos (Wilcoxon  “aridncia dos Retornos Waridncia dos Retornos

M de ati -
HIMErD o8 ativas dos Fetormos (Paired t-test)

no portfolio signed rank test) (F-Test) {Levenne Test)
“Walor Prob Yalor Prob “Walor Prob Yalar Prob
5 1,000 03173 0,855 0,2925 0241 0,001 12549 0,0004
B 0417 0 E76S 0,214 08299 0,864 00,0049 9 k53 0,0019
7 0,1e9 0 Be58 0,168 08660 0226 00,0004 13,203 0,0002
8 0,444 0 Bs70 0,198 08428 0,820 00,0002 11 507 00,0007
9 0,406 0 B848 0,044 0,9651 0,794 00,0000 15 416 00,0001
10 0257 07212 -0,0oe 05222 02 00,0001 15,099 0,0001
11 0129 08972 0,338 0,7352 0,840 0,001 9487 0,001
12 0,748 0,4546 0,289 0,7726 0,880 0,0123 5,775 0,0163
13 0574 03024 0378 0,7058 0,569 00066 6970 0,0083
14 0507 0E122 0,241 0,8095 0918 0 ,0R55 2 8r5 00,0906
15 0,069 052453 0,289 07723 0509 00456 4 029 0,0448
16 0214 05306 0026 057N 0526 00530 3,000 0,0534
17 0,344 0,7310 0571 0 5RE3 0916 0,0R12 3,721 10,0538
18 0017 [ 9868 0,112 08107 05936 01212 2436 01187

Por ultimo, foram verificadas as diferencas estatisticas entre os portfolios
montados com dados projetados e com dados passados. Notou-se que a média
entre eles nao foi significativamente diferente, o que tende a sugerir que nao faz
diferenca usar dados passados ou futuros ou que empresas iguais estdo nos

mesmos portfolios.

Tabela 43 -Teste de Igualdade: Menor EV/RL Projetado X Passado
Teste de lgualdade de Teste de Igualdade de Teste de lgualdade de  Teste de lyualdade de

N;txnegnndne Média _I:Ins Retornos _Média d_os Retomos “aridncia dos Retornos  “aridncia dos Retornos
Partfalio [Paired t-test) MWVilcoxon signed rank test) [F-Test) [Levenne Test)

“alor Prioh “alor Proh “alor Prob Yalor Prab
=) 0,065 0948 0,609 0543 1 064 0,862 o7 0,396
51 0,198 0,843 -1,059 0,290 1075 0,500 1,333 0,248
7 009 0953 0,443 0,558 1023 0,554 0124 0725
g 0,254 0,800 -1.901 0,057 102 0,585 0120 0,730
8 -0,134 0893 1,343 0,732 1000 0,500 0,00z 0,963
10 0,154 0a77 1943 0,345 1022 0546 0.0/ 0,763
11 0,293 0770 2134 0,033 1044 0777 0,140 0,709
12 0,019 0,985 0,678 0,498 1,009 0,563 0,006 0,940
13 0,116 0807 01,901 0,367 1014 0,599 0,054 0,80
14 ooma 0985 -0 506 0EB13 1028 0,530 0,434 0510
15 0,0as 0954 0,095 0922 1020 0,634 0226 0,635
16 0,155 0a77 1718 0,473 1 006 0544 0,024 0,878
17 0223 0824 0,807 0,420 1009 0,561 0,000 0,995

15 0,169 0,566 0,179 0,558 1,008 0,563 0,078 0.779




Tabela 44 - Teste de Igualdade: Maior EVRL Projetado X Passado

Mimerno de
Ativas no
Portfolio

Teste de lgualdade de
Média dos Retornos

Teste de Igualdade de
Média dos Retomos

Teste de lgualdade de
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Teste de Igualdade de
“aridncia dos Retornos  “aridncia dos Retornos

(Paired t-test) MWVilcoxon signed rank test) [F-Test) (Levenne Test)
“alor Prioh “alor Proh “alor Prob Yalor Prab
0251 0802 -0 605 0,545 1037 0,740 1,225 0,268
-0,118 0905 0,064 0,949 1,185 0,999 9237 0,00z
-0,308 0758 -0 501 0548 1,140 0,989 4 BN 0,032
0033 0974 0,007 0994 1076 090z 1,332 0,249
0,195 0544 -1,180 0,234 1106 05962 2077 0,140
0057 0954 1578 0563 1,104 0960 2003 0157
0,0ag 0929 0926 0,354 1058 0,84 0,534 0,347
0,149 0,882 1,626 0,104 1,014 0,599 0,035 0,852
0,197 0544 -1.479 0,139 1050 0,805 0FNM 0,406
0,0s0 0960 0,595 0552 1ma 0529 0,035 0,71
017 0907 0,290 0,77 1034 0,724 0315 0575
0,082 05934 0,080 0,952 1017 0g18 0,102 0,780
-0,286 0775 1,500 0,134 1044 0,776 050 0,420
-0,158 0875 0,007 0,995 1006 054 0,0m 05970




Tabela 45 - Sensibilidade: Menor EV/RL Passado

. Retarno Adi i

Womers d2 - potomo Pure BenchMark  Total Retomo Media ?jnustseturnus Desvio Sharpe Alpha Jensen Beta Simulacdo Te?jsrzsrem;‘lal;:laa)de
ativos no Total Tatal BXCESSVO Padran  Generalizado Bootstrap

portfolio {Ibovespa) “alor Praob. alor Prob “alor Prab “alor Prab

A 429 55% 162 35% 266 59% 013% 0,006 1,.72% 0,045 oot 0015 0707 0,000 73.50% B3 ,153 0,000

& 396 84% 162 35% 233.59% 013% 0,005 1,60% 0,044 opoof 0,009 0531 0,000 BB A0% a7 404 0,000

7 349 .51% 162 35% 186 655% 0,12% 0,009 163% 0041 oootr 0m? 0,733 0,000 5370% B3 956 0,000

g 345 ,38% 162 35% 183,53% 012% 0,003 1,63% 0,042 oot 0015 0745 0,000 a4 20% 78 526 0,000

g 316 96% 162 35% 194, 11% 011% 0,013 163% 0,039 0001 0022 0767 0,000 44 00% 80,836 0,000

10 291 34% 162 35% 128 49% 011% 0,018 1,64% 0,036 opooo 0034 0,739 0,000 32 50% 53,158 0,000

" 274 26% 162 35% 111 40% 0.11% 0,024 1 BE% 0,034 0ooo 0,049 0312 0,000 26 70% 78,130 0,a0a

12 322,32% 162,85% 159,46% 0,12% 0,014 1,66% 0,047 0,001 0,013 0,818 0,000 42,30% 68,026 0,000

13 350,37 % 162 35% 187 51% 012% 0,010 1 BE% 0,055 opoof 0,005 0,825 0,000 50 50% 76549 0,000

14 320,79% 162 35% 1587 94% 0,12% 0,014 1,65% 0,050 0001 0,009 0,529 0,000 41 00% 787 0,000

15 318,79% 162 35% 155 94% 012% 0,015 167% 0,053 opooo 0,003 0,250 0,000 38 50% 73228 0,000

16 313.79% 162 35% 150,93% 0.11% ooz 1,68% 0,055 oooo 0007 0,860 0,000 37 B0% 72 558 0,a0a

17 310,26% 162 35% 147 40% 011% 0,018 1,68% 0,057 0000 0,006 0571 0,000 33,00% B3 926 0,000

18 318,90% 162 ,85% 156,05% 0,12% 0,016 1,68% 0,061 0oo0 0,004 0a71 0,000 35 00% BE 016 0,000

Tabela 46 - Sensibilidade: Maior EV/RL Passado
. Retorno ol g

N“.mem . Retorno Puro BenchMark  Total Retorno Media ?jnusmﬂsetornos Desvio Sharpe Alpha Jensen Beta Simulagio Te?jzrzzremgg;:laa)de
ativos no Total Tatal EXCESSIVO Padran  Generalizado Bootstrap

RRES (lbovespa) “alor Praob. “alor Prob “alor Prab “alor Prab

5 202,19% 162 35% 39,33% 0,09% 0,047 1.58% 0,009 0000 0193 0513 0,000 2430% 913628 0,000

& 306 ,06% 162 35% 143,20% 011% 0,003 1,49% 0,029 opoot o 0021 0 &0a 0,000 4320% 755,084 0,000

7 316,03% 162 35% 153,18% 0.11% 0,006 1,48% 0,032 ooor 0014 0538 0,000 44 50%  B22125 0,a0a

g 270 22% 162 35% 107,37 % 011% 00z 147% 0,027 0001 0025 0667 0,000 J030%  B42105 0,000

g 2585 21% 162 35% 92.35% 0,10% 0013 1,45% 0,025 opooo 0025 0&E79 0,000 2300% 427 058 0,000

10 242 39% 162 35% 79.53% 0,10% 0,018 1,48% 0,024 0000 0034 0,709 0,000 1660% 388727 0,000

1 257 39% 162 35% 94 53% 0,10% 0,018 1.52% 0,030 opooo 0025 0747 0,000 2080% 265274 0,000

12 227,35% 162,85% 64,49% 0,10% 0,031 1,56% 0,023 0,000 0,064 0,775 0,000 8,10% 270,746 0,000

13 233,70% 162 35% 75,84% 0,10% 0,025 1.55% 0,027 0000 0035 0779 0,000 9,50% 241 709 0,000

14 258 B4% 162 35% 95, 78% 0,10% 0,022 1,58% 0,035 opooo 0022 0,203 0,000 14 50% 207 997 0,000

15 310,29% 162 35% 147 43% 011% 00z 1.59% 0,050 0001 0,004 0,509 0,000 33,40% 164 927 0,000

16 289 27% 162 559% 126 41% 0.11% 0017 161% 0,047 0000 0,008 0,527 0,000 25 B0% 167 770 0,000

17 350 87 % 162 35% 188.01% 012% 0,003 161% 0,065 opoot o 0001 0227 0,000 53 50% 177,396 0,000

18 N7 07 % 162 ,85% 1594,22% 0,11% 0,013 1,63% 0,058 0,000 0,002 0,340 0,000 34,30% 166,263 0,000




CONSIDERACOES FINAIS

Ao final deste estudo teorico-pratico chega-se a uma série de consideracdes
gue visam ressaltar a importancia da analise e gestdo por multiplos no mercado de
acoes.

O principal objetivo da dissertagdo foi verificar se é possivel superar o
principal indice acionario brasileiro (Ibovespa) no longo prazo utilizando indicadores
relativos, baseados em dados passados ou projetados. Foram escolhidos quatro
indicadores, baseados em uma pesquisa com relatérios de 33 instituicdes que
operam no mercado brasileiro e na disponibilidade de dados historicos e projetados.
Foram eles: Preco/Lucro (P/L), Enterprise Value/Ebitda (EV/Ebitda), Preco/Valor
Patrimonial (P/VPA) e Enterprise Value/Receita Liquida (EV/RL). A comparacgao
entre portfolios passados e projetados procurou verificar se o mercado aplica na
pratica o que prega em relacdo ao futuro, isto &, se as projecdes tém performance
melhor do que a aplicacéo de dados passados.

Considerando limitacdes inerentes ao mercado financeiro e ao periodo da
pesquisa, 0s resultados sugerem que € possivel obter um desempenho superior ao
principal benchmark nacional, o Ibovespa, sobretudo usando carteiras baseadas em
menor Preco/Lucro (P/L) projetado e passado, ambos com diferenca de retornos
significantes em relacdo aos seus portfolios de comparacdo (maior P/L). Os
indicadores Preco/ Valor Patrimonial (P/VPA) e Enterprise Value/Receita Liquida
(EV/IRL) perfomaram bem, inclusive acima do Ibovespa, contudo foram
estatisticamente menos significantes do que o P/L em diversos testes estatisticos.

A montagem de portfolios considerou um caso base com 12 acdes, que € a
guantidade onde se obtém a maior parte dos beneficios relacionados com a
dispersédo na medida de riscos e também a maior parte dos beneficios relacionados
com a reducdo da amplitude entre os desvios. O caso base também levou em conta
uma participacdo ponderada por pesos iguais (equally weighted), de forma a ndo ser
influenciada por empresas como Vale do Rio Doce e Petrobras, que juntas possuem
proximo de 23% da capitalizacdo de todas as empresas da Bovespa. O periodo de
realocacdo da carteira escolhido foi de 1 ano, dentro de uma corrente
fundamentalista de buy and hold. Abaixo segue o resumo dos resultados nos

portfolios base:
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Tabela 47 - Resumo Resultados Portfolios Equally weighted (dados diérios)

Total Retorno  Retaro e Teslte Diferenga - Yalor ¥ Diferenga Média -
Mirmero Portinlio Caso Ease Tipo de Retorno Puro Ranking excessive Composto SRlimhfsia Desvio Sharpe AT = Simulagéo (j:rmz;“ng:) Crescimento Projetado ¥ Passado
Part. Estratégia Total Retarno {lbavespa Anual X Furos Padrag  Generalizado Bootstrap 4 Paredt Faredt
162 85%)  Benchmark Yalor  Prob  Walor Prab test) {F-Test) test) {F-Test)
1 tenar /L Projetada ‘alor 757 70% 1 504 85% 47 6% 0,000 152% 0,10 0,001 0000 0736  70000% 0,000 0,0040  0,0000 0,384 0,180
! tenar P/L Passado ‘alor 548 06% 2 485 20% 42 38% 0,000 1.58% 0,055 0,001 0000 0770 700,00% 0,000 0,0033  0,0000 0,384 0,180
13 hdenor PAPA Passado ‘alor 495 34% 3 332 49% 3403% 0,009 1.94% 0,074 0,001 0006 08953 94 80% 0,000 02042 0,0000 0,750 02065
5 henor PAPA Projatada alor 479 45% 4 316 ,59% 3303% 0,009 1,89% 0,073 0,001 0005 0530 91,30% 0,000 03134 0,0000 0,750 0,205
" Menar EV/Ebitda Passado alar 338.63% 5 175,78% 22.49% 0,019 1.79% 0,061 0o oMz 0918 46,10% 0,000 07783  0,0000 0,095 0,290
15 Menar EV/RL Passado alar 3232% 3 159 46% 2101% 0,014 166% 0,047 o001 003 08518 42 30% 0,000 04546 0,0123 0,985 0563
7 henor EV/RL Projetado alor 31581% 7 152 96% 20,40% 0,014 165% 0,047 o001 003 08519 42 B0% 0,000 07115 0,0330 0,985 0563
12 Maior EV/Ebitda Passado  Crescimento 295 58% 8 132.72% 18.40% 0,011 152% 0037 0001 0010 073% 30,20% 0,000 07783  0,0000 0541 0,005
6 haior PARA Projetado Crescimento 27199% 9 109,14% 15.90% 0,009 1.42% 0,030 0,001 0008 O0fF7 2360% 0,000 03134 0,0000 0,282 0479
8 haior EV/RL Projetado Crescimento 267 48% 10 104 53% 15.40% 0,019 157% 0033 000 0024 0775 20,80% 0,000 07115 0,0330 0882 0599
4 Maior EV/Ebitda Projetado Crescimento  261,42% " 98.56% 14,70% 0,026 164% 0,031 0pooo opsl 0806 22.20% 0,000 08570 0,0001 0541 0,005
3 henar EV/Ebitda Projetado Valor 238,07% 12 75,22% 11.87% 0,055 182% 0032 0ooo 012 0944 15.40% 0,000 08570 0,0001 0095 0,290
14 Maior PAYPA Passado  Crescimento 234, 70% 13 71.84% 11.44% 0,016 1.42% 0021 0poo 0028 0B 13.40% 0,000 02042 0,0000 0,252 0479
16 Maior EV/RL Passado  Crescimento 227 35% 14 B4 49% 10,47 % 0,031 1.56% 0023 oo o00sd 0775 8,10% 0,000 04546 0,0123 0882 0599
2 Maior P/L Projetado Crescimento 173,14% 15 10,29% 1.98% 0127 1587% 0,004 oo 0738 0953 2B0% 0,000 0,0040  0,0000 0 566 0345
10 Maior PAL Passada Crescimento 141,85% 16 -21,00% -4 51% 0,175 185% -0,009 0000 0846 0832 0.30% 0,000 0,0033  0,0000 0566 0345

* Significantes a 5% em negrito
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Na tabela acima, pode-se notar que os portfolios de valor criados com P/L
tiveram a melhor performance, tanto no retorno acumulado, quanto no indice de
sharpe generalizado e nas simulacdes bootstrap. Depois destas perfomances, as
duas carteiras criadas com P/VPA tiveram melhor resultados. Por ultimo ficaram as
carteiras de crescimento, montadas com maior P/L, o que pode sugerir que uma
estratégia de venda a descoberto deste tipo de portfolio € interessante.

Com excecao dos portfolios montados com P/L, todos os portofolios base
criados com dados diarios ndo tiveram diferencas significantes de média a 5% em
relacdo a estratégia de valor e crescimento. Contudo, todas as variancias ficaram
significativamente diferentes.

De forma a aumentar a abrangéncia da pesquisa calculou-se também
portfolios que variavam de 5 a 18 a¢cfes em sua composi¢cédo, bem como foram feitas
ponderacdes dos mesmos pelo valor de mercado, que nado mostrou-se uma
estratégia mais eficaz do que a ponderacdo por pesos iguais. Os resultados com
ponderacéo por valor de mercado podem ser encontrados no anexo B.

A analise de risco sugere que portfolios compostos por empresas com
menores indicadores fundamentalistas (estratégia de valor) possuem perfomance
estatisticamente significativa superior aqueles com indicadores altos (estratégia de
crescimento). Os resultados indicam a possibilidade de um relacionamento negativo
entre a rentabilidade média das carteiras e as variaveis P/L, P/VPA e EV/RL. No
geral, notou-se que o indice de Sharpe Generalizado € maior nos portfolios de valor,
sugerindo uma recompensa melhor para o risco destas carteiras. E uma analogia ao
que Haugen (1995) denomina golden opportunity, isto é, a possibilidade de alta
rentabilidade com baixo risco.

Um setor de destaque nas carteiras de valor e que respondeu por boa parte
das altas dos portfolios foi o de commaodities, sobretudo de siderurgia. O segmento
de commodities mundialmente é negociado com multiplos inferiores a média do
mercado, dado seu risco percebido da volatilidade nos ciclos de precos. O inicio do
periodo da pesquisa, em marco de 2001, ficou coincidentemente proximo ao piso
dos precos siderirgicos, que apresentaram trajetéria ascendente durante a
investigagao, beneficiando suas empresas.

O fato acima foi notado principalmente no calculo do P/L. Inclusive, o mercado
projetava prejuizos para o ano de 2003, o que de fato ndo ocorreu. Desta maneira,

guanto os resultados vém acima do esperado, a perfomance da acdo melhora.
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Apenas os portfolios de maior P/L, tanto passado ou projetado, e de menor
EV/Ebitda projetado do caso base nao tiveram retornos médios diarios
estatisticamente diferentes de zero. Esses resultados compactuam com a visao de
Damodaran (1997), que ressalta que o P/L reflete com maior probabilidade os
humores e percepc¢des do mercado.

Ja a carteira de menor P/VPA tanto projetada como passada mostrou uma
predominancia de empresas do setor elétrico no topo do ranking. Tal fato é
explicado pelos grandes ativos permanentes destas empresas e pela baixa
remuneracdo do capital. Apesar disso, os portfolios montados com P/VPA baixo
tiveram o segundo melhor desempenho.

Em relacdo ao multiplo EV/Ebitda, os resultados para o portfolio de menor
indice projetado foram um tanto quanto decepcionantes. O segundo indicador mais
utiizado pelo mercado n&o teve significancia estatistica em seus retornos se
comparado com zero.

Boa parte do portfolio foi formada por companhias do setor de telefonia, que
negociam com desconto em relagdo ao mercado, devido ao risco percebido e pelos
grandes investimentos recorrentes esperados. Uma sugestdo para avaliar o setor
seria escolher o multiplo EV/Ebit, que ndo soma a depreciacdo de volta, levando em
conta o lucro operacional préprio da operacdo e ndo o fluxo de caixa bruto da
atividade operacional. Uma outra razdo para a baixa performance do indicador foi a
exclusdo de empresas do setor financeiro, que ndo possuem ebitda e que
performaram bem durante o periodo da pesquisa.

O multiplo EV/RL ndo teve um setor de destaque na composi¢cdo dos
portfolios com o0s menores indicadores passados ou projetados. Notou-se a
presenca de empresas cujas margens operacionais sdo mais baixas que a média em
detrimento do giro, como por exemplo Petrdleo Ipiranga e Pao de Aclcar, presentes
durante todas realocagfes. Assim como o EV/Ebitda, o setor financeiro foi excluido
da composicao destas carteiras, devido ao ndo uso de divida liquida e receita liquida
em sua avaliacdo. Os portfolios montados com EV/RL, que tinham a expectativa da
pior perfomance entre os 4 multiplos, ficaram em terceiro.

O EV/Ebitda apresentou o desempenho mais fraco, apesar da expectativa
inicial de boa performance. Com isso, os resultados sugerem que o investidor da
mais valor a indicadores de acionistas, em detrimento dos indicadores de firma (que

levam em conta credores e acionistas). Talvez uma explicacdo seja a de o que
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importa € o fluxo de caixa que o acionista ira receber e ndo 0 que a empresa tem
disponivel para ambos.

Apesar das médias de retornos ndo serem diferentes a um nivel de
significancia de 5% entre portfolios de menor P/L e P/VPA projetado e passado
usando Teste-t, a maior valorizacdo das cotas usando informacdes futuras é um
ponto positivo e ndo anula a estratégia destes portfolios. Isso corrobora uma das
cinco idéias mais importante em financas segundo de Brealey & Myers (2000), que
dizem que o valor de um ativo é o valor presente liquido do fluxo de beneficios
esperados que ele ira gerar no futuro. Parece paradoxal, mas os multiplos sdo
derivados do modelo de desconto de dividendos, uma espécie de fluxo de caixa
extremo para o acionista. Além disso, verificou-se que a acuracia do consenso de
mercado melhorou sucessivamente nos 5 anos da pesquisa (ver anexo F). A
tendéncia é de que com mais agentes no mercado estas ganhem qualidade.

A guantidade de ativos na amostra da pesquisa entre 35 a 45 a¢des pode ser
considerada um limitador nos resultados, devido ao porte das empresas
componentes. Porém, dada a incipiéncia do mercado de analise brasileiro ndo se
pode considerar uma amostra pequena, visto que o0 servico de consenso de
mercado nao possui historico relevante no Brasil. Além disso, o tempo de estudo
pode ser considerado curto, porém a dependéncia dos anos proveio da
disponibilidade dos ja citados dados de consenso.

O dilema entre dados paramétricos e ndo parameétricos € outro ponto de
atencdo. Procurou-se colocar testes estatisticos que elucidam as duas questdes,
mas as analises foram conduzidas em cima de testes que seguem a distribuicdo
normal. Como ja mencionado, a utilizacdo do Teste t para séries de amostragens
grandes sdo robustas e confidveis mesmo no caso da violacdo das premissas
necessarias (homogeneidade de variancias, normalidade e simetria dos dados).

Apesar dos retornos mensais terem se aproximado de uma distribuicdo
normal, o uso de dados diarios para o calculo das estatisticas nao alterou a andlise e
conclusao dos resultados se comparado com dados mensais.

Com relacdo a tematicas de pesquisa, uma das sugestdes é fazer
realocacdes com diferentes prazos, ndo apenas de 1 ano, mas também de periodos
menores (meses) ou maiores (2 a 5 anos). Outra sugestdo de pesquisa é montar
portfolios baseados no melhor indicador de cada setor. Por exemplo, colocar a

empresa de P/L mais baixo de siderurgia, junto com a mais baixo de energia e assim
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sucessivamente. Uma terceira sugestao seria testar a acuracia dos analistas top,
rankeados no guia Institutional Investor, por exemplo, em relacdo ao consenso de
mercado.

Enfim, esta dissertagdo n&do teve como objetivo encerrar a discussao a
respeito de multiplos e suas estratégias, porém verificar uma maneira lucrativa de
gerir investimentos no longo prazo. Acredita-se que esta proposta de pesquisa €
relevante tanto para o0 meio académico, quanto para o meio profissional, pois mostra
dentro de limitacbes, que o EV/Ebitda, tanto utilizado no mercado financeiro, tem um
desempenho bem abaixo do P/L no que se refere a performance de investimentos.
Além disso, apesar de ndo serem encontradas diferencas estatisticas significantes
entre dados passados e projetados, o retorno real medido por cota dos portfolios
baseados em multiplos futuros foram melhores.

Os resultados obtidos na dissertagdo sugerem, assim como Haugen (2000) e
Browne et al. (1992), que os investidores reagem com excesso ao desempenho
passado da firma, superavaliando as ac¢des de crescimento e subavaliando as ac¢oes

de valor, que com isso tém melhor perfomance no longo prazo.
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ANEXOS



ANEXO A — Resultados Portfolios Equally Weighted — Dados Diarios / Mensais

Tatal Retorno . - Tes.te Diferenga - Walor X Diferenca Média -
MNdmera Partfolic Caso Base Tipode  Retorno Puro Ranking EXCESSVO SRI?a'mhf::;a Desvio Sharpe Al ATCE R et Simulagao (jzrmr:'ge;?:) Crescimento Prajetado X Passado
Port. Estratégia Total Retorno (Ibovespa Puras Padrao  Generalizado Bootstrap 4 Fared Fared©

162 ,85%) “alar Proh Walar Prah test] (F-Test) test] (F-Test)

1 Menor P/L Projetado “alor 757 70% 1 594 85% 0,000 162% 0,110 0,001 0000 0786 100,005 0,000 0,0040 0,0000 0,384 0,180
2 Maior P/L Projetado Crescimento 173,14% 15 10,29% 0127 187% 0,004 opoo 0738 0953 260% 0,000 0,0040 0,0000 0 566 0345
3 Menor EV/Ebitda Projetado “alor 238.07% 12 7522% 0,058 1,82% 0,032 oooo 0162 0944 15,40% 0,000 08570 0,0001 0,095 0,290
4 Maior EV/Ebitda Projetado Crescimento 251 42% 1 03 5E% 0,026 1 64% 003 opooo 0pst 0806 22.20% 0,000 08570 0,0001 0641 0,005
5 Manor PAYPA Projetado Yalor 479 45% 4 316 £9% 0,009 1,89% 0073 0,001 0005 0530 91,300 0,000 03134 0,0000 0,750 0,208
B Maior PAYPA Projetado Crescimento 271 99% a 109,14% 0,009 1.42% 0,030 0,001 0008 0F77 23 E0% 0,000 03134 0,0000 0252 0479
7 Menor EV/RL Projetado “alor 31551% 7 152 96% 0,014 185% 0,047 0001 0013 0519 42 B0% 0,000 07115 0,0330 0985 0563
g Maior EV/RL Projetado Crescimento 267 48% 10 104 B3% 0,019 157% 0,033 0oo0 0024 0775 2080% 0,000 07115 0,0330 0,582 0599
] Menor P/L Passado “alor B458,06% 2 485 20% 0,000 1.58% 0,099 0001 0000 0770 100,005 0,000 0,0033 0,0000 0,384 0,180
10 Maior P/L Passado Crescimento 141 85% 16 -21,00% 0175 1,85% -0,002 opooo 08246 0932 0,30% 0,000 0,0033 0,0000 0 566 0345
1 Menor EV/Ebitda Passado “alor 338.63% 5 175,78% 0,019 1.79% 0,061 oooo 0012 0918 45,10% 0,000 07783 0,0000 0,095 0,290
12 Maior EV/Ebitda Passado  Crescimento 295 58% a 132.72% 0,011 152% 0,037 0001 0010 0735 30.20% 0,000 07783 0,0000 0641 0,005
13 Menor PAPA Passado Yalor 485 34% 3 332 49% 0,009 1.84% 0074 0001 0006 0553 O, 809 0,000 0,2042 0,0000 0,750 0,208
14 Maior PA/PA Passado Crescimento 234 70% 13 71.84% 0,016 1.42% 00 0ooo 0028 0F77 13,40% 0,000 0,2042 0,0000 0252 0479
15 Menor EV/RL Passado “alor 322.32% G 159 46% 0,014 1 86% 0,047 0001 0013 0818 42 30% 0,000 04546 0,0123 0985 0563
16 Maior EV/RL Passado Crescimento 227 38% 14 54 49% 0,031 1.56% 0,023 0000 0ps4 0775 8,10% 0,000 04546 0,0123 0,552 0599
LRl [0t Sig. Meédia Alpha Jensen Beta nor:neasl'it;ade Diferengg el Di.ferenga LLENE

Midmera Portfolic Caso Base Tipo de Retorno Puro Ranking EHCESSIVD Re.tornos Desvio Sharpe Sirnulagdo {Jarque Bera) Crescimento Projetado X Passado
Port. Estratégia Tatal Retorma {lbovespa Puros Padrao  Generalizado Bootstrap

162 85%) Valor  Prab  Valor Prob (Pf;r:g B Test) (Pf;r:g B F-Test)
1 Menor P/L Projetado Valar 757 70% 1 594 85% 0,001 7 BT % 0,495 0gz2z  0poo 0833 100,00% 0568 0,0037 02964 0,339 0410
2 Maior P/L Projetado Crescimento  173,14% 15 10,29% 0120 8.23% 0,020 0002 0718 0944 220% 0723 0,0037 02964 0470 0427
3 Menor EV/Ebitda Projetado Valar 238 ,07% 12 75.22% 0,026 B,88% 0123 0,008 0,048 0OF7E 11 50% 0527 08574 01379 0,140 0310
4 Maior EV/Ebitda Projetado  Crescimento 261 42% 1 95 56% 0,041 7 54% 0,145 0,007 0,133 0584 18,40% 0,306 0,8674 01379 0,665 0,136
5 Menor PAYPA Projetado Valar 479 45% 4 316 59% 0,011 8,66% 0276 0,015 0,022 0904 93,50% 0559 0,3432 0,0208 0915 0,401
=3 Maior PA/PA Projetado Crescimento 271 99% 9 109,14% 0,013 BE2% 0,159 0010 0,014 07FF 25 20% 0542 0,3432 0,0208 0,174 0,341
7 Menor EV/RL Projetado Valar 315,51% 7 152 96% 0,022 7 80% 0,194 0,010 0,049 0351 40.80% 0,458 07270 01540 0,986 0,600
8 Maior EVYRL Projetado Crescimento 267 48% 10 104 B3% 0,017 6,82% 0,148 0010 0,028 0751 21.70% 0317 07270 0,1540 0874 0,660
9 Menor P/L Passado Valar £48 05% 2 485 20% 0,001 7 AR% 0,494 0,020 0,000 0834 100,00% 0,395 0,0023 02816 0,339 o410
10 Maior PAL Passado Crescimento 141 85% 16 -21,00% 0161 8,03% 0,041 ogoo 0831 0911 0,40% 0431 0,0023 02816 0470 0427
1" Menor EV/Ebitda Passado Valar 338 63% 5 175.78% 0,012 7.34% 0,228 0012 0,013 0309 48 80% 03n 0,7886 03065 0,140 0310
12 Maior EV/Ebitda Passado  Crescimento 295 58% 8 13272% 0,012 B.87% 0171 0011 0,019 0744 31.90% 0459 07886 03068 0568 0,136
13 Menor PAYPA Passado Valar 4595 34% 3 332 49% 0,012 887% 0277 0,015 0,025 0922 94, 30% 0352 02576 0,0105 0815 0,401
14 Maior PAYPA Passado Crescimento 234 70% 13 71.84% 0,020 B.54% 0,106 0,009 0,040 0720 13,10% 0,443 02576 0,0105 0,174 0,341
15 Menor EV/RL Passado Valar 322 ,32% =3 169 A6% 0,025 8,05% 0,195 0,010 003 0877 41 20% 0,287 05123 0,0471 0,586 0,500
16 Maior EV/RL Passado Crescimento 227 35% 14 54 49% 0,021 BA7% 0,096 0,008 0,044 0711 9.590% 0,383 05123 0,0471 0,574 0,560

* Significantes a 5% em negrito



ANEXO B — Resultados Portfolios Value Weighted — Dados Diarios / Mensais

Teste
- Teste . ; .
) . . Tatal Retorna Sig. Media . Alpha Jensen Beta . i narmalida normalidade leeren;g - Walar X Dl.ferenga Média -
Mirmero ) Tipo de  Retorno Puro Raking BXCEEEIVD Desvio Sharpe Simulagio de Crescimento Projetadn ¥ Passado
Paortfolio Caso Base Retomos (Jargue Bera)
Paort Estratégia Tatal Retorno (lbovespa Puros Padrao  Generalizado Bnotstrap _ (larque
s valor  Prob  Valar valor  Prob (Pf;r:g o (FTest) (Pf;r:g F FTest)
1 Menor P/L Projetado Walor 489.01% 1 336,15% 0,003 163% 0,066 000t 0p01 077 95,50% 53,183 0,000 0,0168 0,0001 0322 0286
2 Maior PAL Projetado Crescimento 93,55% 16 -69,30% 0316 1,87% 0,033 0000 0334 0944 0,00% 182778 0,000 0,0168 0,0001 0,354 0432
3 Menor EV/Ebitda Projetado “alor 265,11% 7 102 26% 0,037 1,76% 0,033 opoo 0pss 0872 21,40% 70,345 0,000 07855 0,0000 0,551 0,014
4 Maior EV/Ebitda Projetado Crescimento 223,96% 14 51,10% 0,030 154% 0me 0000 0104 0F95 10,00% 490543 0,000 07855 0,0000 0,202 0065
5 Menor PA/PA Projetado Walor 28407 % g 91.22% 0,104 220% 0,023 0000 0534 1072 18,60% 11,686 0,003 08294 0,0000 0,982 0387
G Maior PAYPA Projetado Crescimento 283,85% 5 120,99% 0,008 1,43% 0,030 0,001 0011 0f61 29,80% 93715 0,000 08894 0,0000 0,328 0407
7 Menor EV/RL Projetado Walor 225 59% 13 62 74% 0,056 1,76% oma 0000 0240 0834 7 80% 63,447 0,000 08637 0,0000 0,333 0434
g Maior EV/RL Projetado Crescimento  25090% 10 83 04% 0,017 1,49% 0,024 0000 0037 0fF98 15,00% 541584 0,000 08637 0,0000 0,266 0438
9 Menor P/L Passado Walor 43951% 2 276 B5% 0,004 165% 0,056 0,001 0004 0752 84,10% 54,994 0,000 00904 0,0000 0322 0286
10 Maior P/L Passado Crescimento 138,25% 15 -24 B0% 0,189 1,87% 0,010 opoo 0832 0540 070% 131518 0,000 00904 0,0000 0,354 0432
1 Menor EV/Ebitda Passado Walor 235 84% 12 72598% 0,067 1687% 0,023 0000 0283 0521 1.70% 47,708 0,000 07939 0,0000 0,651 0,014
12 Maior EV/Ebitda Passado  Crescimento 283 54% B 120,78% 0,010 147% 0,02a 0,001 0027 0F12 26 60% 453302 0,000 07939 0,0000 0,202 0065
13 Menor PA/PA Pagsado Walor 25389% 9 91 04% 0,108 223% 0,023 0oo0 0559 1084 17 ,70% 14,190 0,00 07854 0,0000 0,983 0357
14 Maior PAPA Passado Crescimento 31372% | 150,67 % 0,005 1.44% 0,037 0,001 0005 0F72 40 60% 95510 0,000 07664 0,0000 0329 0407
15 Menor EVARL Passado “Walor 30323% 4 140,38% 0,026 1.77% 0,032 0,001 0033 0798 35,20% 59,761 0,000 0B910 0,0000 0333 0434
16 Maior EV/RL Passado Cregcimento  236,02% 1 7317% 0,022 1,50% 0,021 0000 0053 0708 13,00% 432 006 0,000 06910 0,0000 0,266 0,438
* Significantes a 5% em negrito
Teste : : -
Total Retorno . . Diferenga - Walor X Diferenca Madia -
Mimero Portfalia C B Tipo de  Retomo Puro Ranking BXCEeSSivD Sngt e Desvio Sharpe ol el Iy et Simulagdo jormallgade Crescimento Projetado X Passado
Paort. ortihin -asn Base Estratégia Total Retarno (lbovespa elomos Padrao  Generalizado Bootstrap {arque Bera) : :
iE2ggsy  FUr0s Valor  Prab  Valor Prob (Pf;r:g b FTest) (pf;rset? b (FTeet)
1 tenor P/L Projetado “alor 499.01% 1 336,15% 0,003 7 .54% 0304 0,017 0,003 0753 95,20% 0.a02 0,0102 03912 0308 0481
2 Maior P/L Projetado Crescimento 93,55% 16 -69 30% 0,280 7.82% 0172 0004 0331 03906 0,00% 0314 0,0102 03912 0367 0,446
] Menor EY/Ehitda Projetado “alor 265 11% 7 102,26% 0,027 7.39% 0,157 0008 0058 0829 21,00% 0874 07925 03335 0631 0218
4 Maior EV/Ebitda Projetado Crescimento 223 96% 14 61,10% 0,034 §.99% 0087 0,009 0143 0666 8.70% 0,581 07925 03335 0264 0323
5 Menar PA/PA Projetado “alar 254 07% g 91.22% 0,104 8,85% 0,091 0,005 0531 1025 16,90% 0245 08975 0,0020 0920 0,485
3 Maior PAPA Projetado Crescimenta 283 ,35% & 120,89% 0,013 6,75% 0,132 0,012 0,035 0OF77 26 90% 0,943 08975 0,0020 0245 0,433
7 Menor EV/RL Projetado “alar 225 59% 13 B2 74% 0053 7.73% 0,091 0006 0223 0845 10,20% 0474 08713 0,0797 0338 0,408
g Maior EV/RL Projetado Crescimento 280,90% 10 83 .04% 0,014 5,43% 0092 0,011 0,050 0610 16,30% 0955 08713 00797 0316 0,451
g Menar PAL Passado “alor 43951% 2 X6 p5% 0,005 7 ,48% 0,255 0,016 0,007 0763 84, 70% 0943 00825 0,4249 0306 0481
10 Maior P/L Passado Crescimento 138,25% 15 -24 B0% 0,150 7 B3% 0,051 0000 0935 0873 080% 0,466 00825 0,4249 0367 0,445
1 Menor EV/Ebitda Passado “alar 235 84% 12 7298% 0,061 8,18% 0,114 0005 0255 0919 13,10% 0633 08144 0,0482 0631 0218
12 Maior E¥/Ebitda Passado  Crescimento 283 4% B 120,78% 0,011 B.55% 0,100 0,014 0,042 0526 27 00% 0936 05144 0,0482 0264 0323
13 enor PAYPA Passado “alar 253 89% ) 91.04% 0,106 8.93% 0,0s0 0,005 054 1,028 16 .50% 0235 0,8030 0,0011 0920 0,485
14 Maior PA/PA Passado Crescimenta 313,72% 3 150,87% 0,007 661% 0,167 0,013 0,013 O0F79 35 ,60% 0,963 08030 0,0011 0245 0,433
15 Menor EV/RL Passado “alar 303,23% 4 140,38% 0,028 7 .98% 0,174 0009 0080 0864 36,40% 0398 0E571 0,0386 0338 0,408
16 Maior EV/RL Passado Crascimento 236 ,02% Al 73.17% 0,016 5,33% 0,080 0,010 0057 0607 13,40% 0962 0E571 0,0386 0316 0,451

* Significantes a 8% em negrito



ANEXO C — Sumario Resultados Portfolios — Analises Adicionais

Sumario dos Resultados dos Portfolios Base

Fontos Acima %hanos acima e N*® Weses M.ESES

Acurmulado Benchmark  Benchimatk altie positivos FREior que

2008 Benchimatl
Fortfalio 1 - Menar Preco/Lucra Projetada FE7 0% 294 85% 100 00% 53,70% 41 42
Forfolio 2 - Maiar Prego/Lucro Prajetado 173,14% 10 29% B0 00% 22 26% 35 32
Forfalio 3 - Menar Enterprise Walue/Ebitda Projetado 238 07 % 75 22% E0,00% 27 59% 37 29
Forfolio 4 - Maior Enterprize “alue/Ebitda Projetada 251 42% 08 56% 40 00% 29 30% s 32
Forfolio 5 - Menor Prego™alor Patrimonial Projetado 479 45%, 316 59% 20 ,00% 42 10% 40 29
Forfolio & - Maior Preco®alar Patrimonial Projetado 271 09%, 109,14% 20 ,00% 30,05% s a3
Forfolio ¥ - Menor Enterprise Value/Receita Liquida Projetado 315,81% 152 96% 80 ,00% 32 98% a8 35
Fortfolio 8 - Maior Enterprise Walue/Receita Liquida Projetado 267 48% 104 BF3% 80 ,00% 29 73% 42 33
Fortfolio 3 - Menor Prego/Lucro Passado G645 06% 643 ,06% 100 00% 49 55% 39 42
Portfolio 10 - Maior Pregoflucro Passado 141 B5% =21 00% 20 00% 19.32% 37 30
Portfolio 11 - Menor Enterprize Walue/Ebitda Passado 338 B3% 175 78% G0 00% 34 41% 35 32
Portfolio 12 - Maior Enterprize Yalue/Ehitda Passado 2595 53% 132 ,72% B0 00% 31 BE% 35 36
Portfolio 13 - Menor Prego®/alor Patrimonial Passado 485 34% 332 49% B0 00% 42 B7 % 39 40
Portfolio 14 - Maior Pregofalor Patrimonial Passado 234 70% 71 84% B0 00% 27 33% 40 32
Portfolio 15 - Menor Enterprise Walue/Receita Liguida Passado 322 32% 159 46% B0 00% 33,39% 37 34
Fortfalio 15 - Maior Enterprise Value/Receita Liguida Fassada 227 35% B4 459% B0 00% 26 77% 40 31




ANEXO D - Desempenho 16 Portfolios Caso Base

Paortfolio 1 - Menor Preco/Lucro Projetado

1"Ano 2" Ano 3" Ano 4" Ano 5% Ano Acumulado  Pontos acima Benchmark
Final 36.80% 6,50% 18923%  36,08%  4957% 757 ,.70% 594.85%,
Maxima 41 89% 9,32% 204B68%  5404%  5546% 791 45% !
Mlinitma -0.54% -16 21% 181% 1910%  -16.80% -3 .94% %% anos acime Benchmark
Perfomance Vs Benchmark Superou Superou Superou Superou Superou Superou 100.00%
lbovespa -5,20% =14 95% 96 42% 20,18%  4262% 162,85% g

Caracteristicas da Evolugdo da Careira

haior Alta Més 18.75% agosto 2003
Maior Baixa Més -1098% setembro 2002
N Meses positivos 41
N® Meses Megativos 19
Meses maior que Benchrmark 42 70,00%
Meses maior gue Benchmark 18 30,00%
Total de Meszes G0
CAGR 01-05 53 70%
Retorno WMensal Composto J3BE5%

Laracteristicas do Fortfolio no Momento de Formacio

1" Ano 2" Ano 3" Ano 4" Ano 5" Ano Media

PAL Projetado Médio (x) 539 582 433 B 522 538
“alor Mercado Madio (R$ mi) 5.355 24 11.790 26 7E94 B4 1298239 1775044 11.31459

Divida Liguida/PL (%) Média 7470 75,84 138 22 82,71 B2 .44 85 78

PAPA Madio (1) 107 138 0,71 131 167 123

“Yolume Didrio Médio (RE mi) 551 10,70 787 5,07 8,78 8,39

Acles Presentes em todo o periodo:

Gerdau Met GOALL
Banco do Brasil BEASI
Petrobras PETR4

Evolugio Comparativa

750% 4
G50% -
550% 4
450% 4
350% 4
250% 4
150% 4

500 4 M

-A0 J
ﬁarim Warfio2 Wari03 hlarfio4 hlarfioa Marf0g

——pPartfolio 1 - Menar PrecofLucro Projetado |
s brves A DiArID




Fartfalio 2 - Maior Preco/Lucro Projetado

1" Ano 2% Ano 3" Ana 4% Ano 5° Ano Acumulado  Pontos acima Benchimatk
Final -14 56% -13,19% 145 B4% 4 B9% 43,19% 173,14% 10.29%
Maxima 2.20% 236% 164,19%  13B8%  48.46% 183,20% !
Minirna -38,09% -34 47 % 2.20% =21 24% -7 B3% -44 01% % ahos acima DBenchmark
Perfomance Ws Benchmark Perdeu Superou Superou Perdeu Superou Superou 60 00%
lbovespa -8,20% -14 85% 95 42% 2018%  42F2% 162 85% :
Caracteristicas da Evolugdo da Carleira
Maior Alta Més 22 .36% novernbro 2003
Maior Baixa Més S5 47 % setembro 2001
MN® Meses positivos 35
N Meses Negativos 25
Meses maior que Benchmark 32 53,33%
Weses maior que Benchmark 28 46 67 %
Tatal de Meses B0
CAGR 01-05 22 26%
Retorno Mensal Composto 1,653%
5.38%
Caracteristicas do Portfolio no Momento de Formacdo
1" Ano 2% Ano 3" Ano 4 Ano 5% Ano Média
F/L Projetado Médio (x) 47 85 177 06 2328 1690 43,10 52 B4
Yalor Mercado Médio (RF rmi) 471571 4.447 59 462492 779055 1842405 8.00062
Divida Liguida/PL (%) Média 94 58 11905 22834 7085 48 16 11227
Beta 24 Meses Médio 1,14 1,10 0,94 056 07s 056
P&A/PA Medio (x) 787 1,30 258 181 4 46 357
Yolurme Diario Médio (R$ mi) 12 .41 13,27 14,22 15,39 13,40 13,74
Acdes Presentes em todo o periodo:
Met Sericos MNETC4
Evolugio Comparativa
200% -
150% -
100% -
0%
0% T T T 1
Mario1 arl 3 Marind Marf0s Marf0g
-50% -
| ——Portfolio 2 - Maior Pregoilucro Projetado =—=lhovespa




Partfolio 3 - Menar Enterprise VWalue/Ebitda Projetado

1" Ano 2" Ano 3" Ano 4" Ano 5" Ano Acumulado  Fontos acima Benchmark
Final 22.18% -7 B % 85,11% 7.35% 45.41% 238 07% 75.22%
haxima 30,05% 409% 1M470% 1753%  5547% 260 59% !
Minirna -2004% -2355% 2597% -20 B5% 9 61% -20,04% % anos acima Benchmark
Performance %s Benchmark Superou Superou Perdeu Perdeu  Superou Superou 60.00%
lhowvespa -8, 20% -14 95% 96 42% 2018% 42 62% 162 B5% g
Caracteristicas da Evolugdo da Cartelra
MWaior Alta Més 17 1% outubro 2002
Maior Baixa Més -1304% seternbro 2002
N Meses positivos 37
N Meses Negativos 23
Meses maior que Benchmark 29 48 ,33%
Meses maior que Benchmark 3 51 67%
Total de Meses &0
CAGR01-05 27 5%
Retorno WMensal Composto 2,05%
Caracteristicas do Porfolio no Momento de Formacdo
1" Ano 2% Ano 3" Ano 4% Ano 5" Ano Meédha
E'/Ebitda Projetado Média (x) 363 355 261 317 251 309
Walor Mercado Médio (R mi) 9178 47 9.573 32 24876 1425726 1614517 11.621 60
Divida Liguida/PL (%) Média 4414 55 .95 33,95 44 91 33 B9 4313
PAPA Médio () 095 105 093 1,34 1,36 1,12
Yolume Didrio Médio (RS mi) 17 06 16,77 15 47 15 54 17 84 17,74
Acdes Presentes em todo o periodo:
Telermar THLP4
Brasil Telecom Part BRTP4
Brasil Telecom Oper BRTO4
Petrobras PETR4
Evolugio Comparativa
300% -
250% A
200% 4
160% -
100% -
0% ~
0% A
_50%13_ Manz [Fiik] Marid haria hdara
—Eortfolio 3 - Menor Enterprise ‘alue/Ebitda Projetado




Fartfolio 4 - Maior Enterprize Value/Ebitda Projetado

1" Ano 2" Ano 3" Ano 4% Ano 5" Ano Acurmulado Pantos acima Benchmark
Final -16 2% -1,38% 168,70% 17 95% 3B51% 261 42% 98.56%
h&xima 0 ,25% 4 05% 181 37% 27 78 33 84% B2 27 '
Minirna -37 90% -Z27 93% 094% -20,47 % -11.79% -39 83% % anos acima Benchmatk
Perfornance s Benchrmark Perdeu Superou Superou Perdeu FPerdeu Superou 40.00%
lbovespa -3,20% -14 BE% 05 42% 20,18% 42 B2% 162 B5% !

Caracteristicas da Evolugdo da Carelra

Maior Alta hés 20.93% dezembro 2003
Maior Baixa Més -19.42% setembro 2001
MN® Meses positivas 38
M® Meses Megativos 22
Meses maior que Benchrmark 32 53,33%
hWeses maior que Benchmark 28 A6 /7 %
Total de Meses G0
CAGR 0105 2930%
Retorno Mensal Composto 2 16%

Caracteristicas do Portfalio no Mormento de Formacio

1" Ano 2" Ano 3 Ano 4 Ano 5" Ano ez

E'/Ebitda Projetado Médio (x) 971 B A0 733 8,10 7,73 8,27
“alor Mercado Meédio (R$ mi) 7458 80 717930 8.116,30 1280503 1675155 10.402 20

Divida LiguidasPL (%) Média 102 91 121,01 145 58 57 54 -13.76 8273

PAYPA Medio (x) 809 181 158 161 453 355

Yolume Diario Médio (RS mi) 5,25 054 5 56 3.40 844 785

Acdes Presentes em todo o perdodo:

“ale do Rio Doce WALES
Pdo de Acucar P AR

Evolugio Comparativa

300% -
250% -
200%
150%
100%

50% -

0%
50
-100% 4

=——Partfolio 4 - Maior Erterprize Value/Ehbitda Projetado ==——lhovesps




Fartfolio 5 - Menor Precofalar Patrimaonial Projetado

1% Ano 2% Ano 3" Ano 4 Ano 5% Ano Acumulade  Pontos acima Benchmark™
Final 13 06% -6,35% 22246% 1516% 47 42% 479 45% 316.59%
haxima 23,39% 5.93% 245 91%  2808%  AS641% 5814 78% )
Mlinitma -8 545 234 5% 2.82% -21 65% -2 23% -9 54% %% anos acime Benchmark
Perfomance Vs Benchmark Superou Superou Superou Perdeu  Superou Superou 80 00%
lbovespa -5,20% -14 95% 96 42% 2018%  42B62% 162,85% ]
* Rentabilidade anual composta de 33,0% acima do benchrmark
Caracteristicas da Evolugdo da Careira
haior Alta hés 24 61% abril 2003
Maior Baixa Més -6 E9%  setembro 2002
N Meses positivos 40
N® Meses Megativos 20
Meses maior que Benchrmark 3o F5,00%
Meses maior gue Benchmark 2 35,00%
Total de Meszes G0
CAGR 01-05 42 10%
Retorno Mensal Composto 287%
Desvio Padrio dos Retormos 1,89%
Caracteristicas do Partfolio no Momenta de Formacio
1° Ano 2% Ano 3% Ano 4° Ano 5° Ano Media
PAPA Estimado Médio (x) 056 050 046 na2 054 063
“alor Mercado Madio (R$ mi) 3964 09 2899 57 104455 709825 453938 417919
Divida Liguida/PL (%) Média 86,28 99,20 1458 16 39,38 3667 81,94
PAPA Madio (1) 055 nA2 045 pnas 0,88 0Es
“Yolume Didrio Médio (R mi) 4 45 4 88 5,18 5,07 a,04 B12
Aclies Frasentes em todo o periodo:
Eletrobras ELETE
Sabesp SESP3
Evolugido Comparativa
550% -
450% -
350%
250% A
150%
0% A
-50%hin1 Marin2 Marin3 Marina Maring Maring
| ——Partfalio 5 - Menar Pregafalar Patrimanial Prajetada —hOvESPE |




Fortfolio B- Maior Precofalor Patrimaonial Projetado

1" Ano 2" Ano 3" Ano 4 Ano 5" Ano Acumulado  Fontos acima Benchmark
Final -312% 0,20% 91 87% /2% AES51% 271.99% 109.14%
h&xima 4 41% 3.34% 10946%  S064%  4928% 279, 02% !
Mlinirma -24 BE% -18 1% 1,17% -20 58% -B.7E%Y -24 BB %% anos acitna Bonchmark
Perfomance Vs Benchmark Superou Superou Ferdeu Superou  Superou Superou 80 00%
lhovespa -5,20% -14 95% 95 42% 2018%  4252% 162 85% .

Caracteristicas da EvolugSo da Cartelra

Maior Alta Més 18,16% outubro 2002
Maior Baixa hés -14 74%  setembro 2001
N Meses positivos 33
N® Meses Megativas 22
heses maior que Benchmark 33 55,00%
hWeses maior gue Benchmark 27 45 00%
Total de Meses =]
CAGR 01-0A 30,05%
Retorno Mensal Composto 221%
Desvio Padrao dos Retormos 141%

Laracteristicas do Fortfolio no Momento de Formacio

1" Ano 2" Ano 3" Ano 4 Ano 5" Ano Media

PAPA Projetado Medio (x) 257 223 220 302 354 279
“alor Mercado Meadio (R$ mi) 13.080,11 14.793 833 1034519 1349815 2435619 1521449

Divida Liguida/PL (%) Meédia 83 67 81 67 204 35 2353 -12.76 76,09

PAPA Madio (1) 8 e0 274 365 239 817 4 A1

Yolurme Didrio Médio (RE mi) 13,60 1363 0,23 7,78 10,21 10,69

Acles Presentes em todo o periodo:

“ale do Rio Doce WALES
[tad ITALI4
Souza Cruz CRUZ3
Met Servigos MNETC4A
Arnbey AMBY4
Evolugdo Comparativa
300% -
2E0% A
200% o
150% -
100% o
0%
0% - = T T 1
_sndplaniol hlani0z EE] Mariid LTl Wari0E
-100% -
|—Porﬁolio - haior Precof/alor Patrimonial Projetacn ==laovesps)




Fartfolio 7 - Menaor Enterprise Walue/Receita Liquida Projetado

1" Ano 2" Ano 3" Ano 4" Ano 5" Ano Acumulado Fontos acima Benchmark
Final 3E4% -18 80% 185 27 % 2061% 45 39% 31531% 152 96%
hldxima 7 aa% 4,37 % 202 57 % 33.13% a6 91% 348, 76% !
Minima -27 BBY% -26 F9% 2.14% -19 59% -5.15% -7 BBY% % anos acima Benchmark
Perfomance %s Benchmark Superau Perdeu Superou Superou Superau Superau 80.00%
lhovespa -3,20% -14 35% A5 42% 20,18% 42 52% 162 ,85% !

Caracteristicas da Evalugio da Cartelrs

Maior Alta Més 18.72% agosto 2003
Maior Baixa Més -14 249% setembro 2001
M® hdeses positivos 38
N Meses Negativos 22
heses maior que Benchmark 36 B0,00%
leses maior que Benchmark 24 40,00%
Total de Meses B0
CAGR O1-05 32 53%
Retorno Mensal Composto 2.40%
Desvio Padrdo dos Retornos 1 65%

Caracteristicas do Forfolio no Momento de Formacdo

1% Ano 2% Ano 3 Ano 4" Ano 5 Ano Mediz

EW/RL Projetado Médio (x) 094 17 .41 0fFa 076 0ED 407
“Yalor Mercado Médio (RS mi) 7454 07 7EI7 A 2.244 18 441333 3.453 84 5.109 58

Divida Liquida/PL (%) Média 5249 7482 117 20 7091 4054 7127

PAYPA Medio (x) 1,15 1,14 0a2 1,39 1,29 1,16

Yolume Didrio Médio (R mi) 14,41 958 4,71 483 576 8,06

Acdes Fresentes em todo o periodo:

Petrdlen Ipiranga FTIF4
Celesc CLSCE
Pdo de Agdear PCARY
Sadia SD1A4

Evolugio Comparativa

400% -
350%
300% -
250% -
200% -
150% -
100%
50% A
0% T T 1
-50%a01 LET ani3 Mari04 Wari0s LET]
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Partfalio & - Maior Enterprise Walue/Receita Liquida Projetado

1" Ano 2" Ano 3% Ano 4% Ano 5" Ano Acumulado Pantos acima Benchmark
Final -7 B1% 2 48% 115 62% 26 85% 41 90% 267 48% 104.63%
hlaxima 5,45% 6.05% 12357 % 38,16% 41 90% 267 48% !
Minima W27 78 -23.25% 1.26% S17 19% -0.38% =29 09% % anos acima Benchmark
Perfornance s Benchmark Superou Superou Superou Superou Perdeu Superou 80.00%
lbovespa -8,20% 14 95% 96 ,42% 20,18% 42 B2% 162 85% g
Caracteristicas da Evolugio da Carteira
Maior Alta Més 17 A% dezembro 2003
Maior Baixa Més -7 29% setembro 2001
N Meses positivos 42
M Meses Megativos 18
Meses maior que Benchmark 33 25 00%
Meses maior que Benchmark e 45 00%
Total de Meses 60
CAGR 01-05 29 73%
Retorno Mensal Composto 2,18%
Degvio Padrido dos Retornos 1,66%
Caracteristicas do Portfolio no Momento de Formacio
1" Ano 2% Ano 3" Ano 4" Ano 5% Ano Média
E/RL Projetado Médio (x) 333 295 274 317 29 302
“alor Mercado Méedio (R mi) 73582 83 §.339,99 9.354 35 14.796 52 19.179 94 11.518,79
Divida Liquida/PL (%) Média 99 92 100,70 108 56 15,42 026 B4 97
PAPA Medio (x) 8,25 172 166 182 462 361
Wolume Didrio Méadia (R$ mi) 8,50 754 723 8 50 5,49 8,19

Acgdes Fresentes em todo o periodo:

CSM
Sabesp
Eletrobras
“ale do Rio Doce
Ambey

C3NAZ
SBSP3

ELETE
WALES
AhBY4

Evolugio Comparativa

—Paortfolio & - Maior Enterprise ValueiReceita Liguida Projetadn =hovespa




Paortfolio 2 - Menor Pregod/Lucro Passado

{"Ano  2"Ano 3" Ano 4% Ano 5" Ano Acumulado  Paontos acima Benchmark
Final 37 35% 2,35% 14179%  42,14%  54586% 648 06% 485.20%
Maxima 42 1% B,93% 16564%  B1.88%  B2,16% B83,29% !
Minima -919% -18 67 % 1,05% -16,80% -9 058% -919% % anos acina Bonchmark
Perfomance Vs Benchmark Superou Superou Superou Superou Superou Superou 100.00%
lbovespa -8,20% =14 95% 96 42% 20,18%  42652% 162 85% g
Caracteristicas da Evolugdo da Careira
haior Alta Més 18 ,35% outubro 2002
Maior Baixa Més -1288% setembro 2001
N Meses positivos 33
N® Meses Megativos 2
heses maior que Benchmark 42 70,00%
hWeses maior gue Benchmark 1B 30,00%
Total de Meses B0
CAGR 01-05 45 55%
Retorno Mensal Composto 341%
Desvio Padrio dos Retormos 1.58%
Caracteristicas do Portfolio no Momento de Formacio
1" Ano 2" Ana 3" Ano 4" Ano 5" Ano Meédia
P/L Passado Médio (x) 553 6,23 5,33 583 562 5,71
“alor Mercado Médio (R mi) 6.651 94 11.856 81 1013521 1295694 1421196 1116257
Divida Liguida/PL (%) Média 8265 86,33 101,05 85,00 4989 80,98
PAPA Medio (x) 100 142 124 1,39 143 1,30
olume Didrio Médio (R$ mi) 763 10,74 10,25 796 795 8,91
Acdes Fresentes em todo o periodo:
Gerdau Metallrgica GOAL4
Petrobras PETR4
EVOlUQiO Comparativa
G50% A
550% o
450% -
350% A
250% A
150% -
50%
e T T 1
ey Mar02 Mar03 Mar04 Mari5 Mar/06
|—F'Ur‘rf0|i0 9- Menor Pregoiflucro Passado =—|hovespa |




Fartfalio 10 - Maior PrecofLucro Passado

T"Ano  2"Ano 3" Ano 4% Ano 5% Ano Acumulado  Pontos acima Benchrnark™
Final -158,29% -20,79% 14836% 1211%  3557% 141 85% 21 00%
Maxima 057 % 351% 161,98%  2210%  42,19% 123,04% i
Minirna -40 57 % -34 25% 2.25% -23.45% -4 83% -45 93% % ahos acima DBenchmark
Perfomance Ws Benchmark Perdeu Perdeu Superou Perdeu Perdeu Perdeu 20.00%
lbovespa -5 ,20% -14 55% 95 42% 20,18% 42 B2% 162 ,55% :
Caracteristicas da Evolugdo da Carleira
Maiar Alta Wés 17 52% abril 2003
Maior Baixa Més -18.99% setembro 2001
MN® Meses positivos 37
N Meses Negativos 23
Weses maior que Benchmark 30 60,00%
Weses maior que Benchmark 30 a0,00%
Total de Meses B0
CAGR 01-05 19,32%
Retarno Mensal Composto 148%
Desvio Padrao dos Retornos 1.84%
Caracteristicas do Portfolio no Momento de Formacdo
1" Ano 2" Ano 3" Ano 4" Ano 5" Ano Média
P/L Passado Médio (x) 47 .21 34,06 - 3487 2131 3436
“alor Mercado Médio (R mi) 435323 4.586 651 255728 803650 1083340 BO7340
Divida Liguida/PL (%) Media 101 81 113,40 12353 12,48 779 65 54
PAPA Media (x) 8,29 1497 075 0,84 3.79 313
“Yolume Diario Médio (R mi) 10,64 14,42 12,35 14,21 19,37 14,20
Acdes Presentes em todo o periodo:
Met Sericos NETC4
Evelugae Comparativa
200% -
180% -
100% -+
0%
0% T T 1
a0l ar. hariod hars Mar0E
-50%
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Paortfolio 11 - Menor Enterprise Yalue/Ebitda Passado

{"Ano  2"Ano 3" Ano 4% Ano 5" Ano Acumulado  Pontos acima Benchmark®
Final 2218% -7 01% 15450%  1436%  4841% 338 B3% 175.78%
Maxima 30,05% 2.50% 19329%  2876%  5847% 368,37% !
Minima -2004% -2 70% 3,00% -19 52% S E1% -0 04% % anos acina Bonchmark
Perfomance Vs Benchmark Superou Perdeu Superou Perdeu  Superou Superou 60.00%
lbovespa -8,20% =14 95% 96 42% 20,18%  42652% 162 85% :
Caracteristicas da Evolugdo da Careira
haior Alta hds 17 82% agosto 2003
Maior Baixa Més -11,80%  setembro 2002
N Meses positivos 35
N® Meses Megativos 25
heses maior que Benchmark 32 5333%
hWeses maior gue Benchmark 28 A6 B7 %
Total de Meses B0
CAGR 01-05 34 41%
Retorno Mensal Composto 2.49%
Desvio Padréio dos Retornos 1.79%
Caracteristicas do Portfolio no Momento de Formacio
1" Ano 2" Ana 3" Ano 4" Ano 5" Ano Meédia
Ev/Ebitda Passado Meédio (x) 3,76 3,78 289 3,22 2,76 3,28
“alor Mercado Médio (R mi) 17847 9232 59 3E3341 1229953 1614517 10.097 84
Divida Liguida/PL (%) Média 44 14 60,92 8685 4594 3369 54 31
PAPA Medio (x) 085 1,16 076 125 136 1,10
olume Didrio Médio (R$ mi) 17,06 10,47 5,50 18,39 17 84 14,11
Acdes Fresentes em todo o periodo:
Gerdau Metallrgica GOAL
Brasil Telecom Part BRTP4
Brasil Telecom Oper BRTO4
Petrobras PETR4
EVOlUQiO Comparativa
400% -
350%
300%
260%
200%
180%
100%
50% -
0% -W‘_‘m > > .
-50Mat1 Marins T Marf14 Manf5 Marfl
| —Portfolio 11 - Menor Enterprize Yalue/Ehitda Passado |0 ES NS




Partfalio 12 - Maior Enterprise Value/Ebitda Passado

T Ano 2"Ano 3" Ano 4" Ano 5" Ana Acumwado  Pontos acima Benchmark™
Fin_al -11.23% 17 90% M218%  2127% 46891% 295 58% 132.72%
hlaxima -1,26% 18 56% 121 88%  3131% 4942% 302 35% !
Mlinima -31 A8% -18.18% 0 B3% -19,14% -7 2R =31 58% %% anoa acima Benchimarh
FPerfomance %s Benchmark Perdeu Superou Superou  Superou Superou Superou 80.00%
lhovespa -3,20% =14 95% 95 42% 2018%  4252% 162 55% .
Caracteristicas da Evolucdo da Carteira
Maior Alta Més 16,11% novernbro 2003
haior Baixa Més 18 E7% setermnbro 2001
M Meses positivos 38
N® Meses Megativos 22
Meses maior que Benchmark 36 B0 00%
Meses maior que Benchrmark 24 40 00%
Total de Meses 60
CAGR 01-05 31 B66%
Retarno Mensal Composto 2.32%
Desvio Padrio dos Retormos 152%
Caracteristicas do Parfolio no Momento de Formacio
T Ano 2" Ano 3" Ano 4" Ano 5" Ano Media
E/Ebitda Passado Médio (x) 1152 925 11,15 8 BB 5,32 978
YWalor Mercado Médio (RE mi) £.903 21 5.620,15 710374 1263156 1735441 9.936 61
Divida Liguida/PL (%) Meédia 103,17 12571 187 .73 -2,38 41,05 91 06
PAPA Media (x) a7 181 305 2Mm 479 389
“olurme Didrio Médio (RE mi) 783 552 5 46 3,49 11,34 801
Acdes Fresentes em todo o periodo:
“ale do Rio Doce WALES
Arnbey AhBYY
MNet Servigos NETC4
Evolugio Comparativa
360% -
300%
250%
200%
160%
100%
50%
0%
-G0W Marid2 ETHIES LETHIL Marig
-100% -
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Paortfolio 13 - Menor Preco/alor Patrimonial Passado

1" Apo 2"Anc 3" Ano 4% Ano 5" Ano Acurmulado  Pontos acima Benchmark
Final 8 58% 3,22% 21292% 1516% 47 42% 495 34% 332 49%,
haxima 18.73% 5,30% 247 82% 2808% SEA41% 531 65% )
Minima -36,70% -32 76% 2.76% -21 BB W2 23% -36 70% % anos acina Bonchmark
Perfomance Vs Benchmark Superou Superou Superou Perdeu  Superou Superou 80.00%
lbovespa -8,20% -14 95% 96 42% 2018%  4262% 162 85% :

Caracteristicas da Evolugdo da Careira

Waior Alta Més 22 85% abril 2003
Maior Baixa Més S1801%  setembro 2001
N Meses positivos 33
N® Meses Megativos 2
heses maior que Benchmark 40 BB 67 %
hWeses maior gue Benchmark 20 33.33%
Total de Meses =]
CAGR 01-05 42 87%
Retorno Mensal Composto 302%
Desvio Padrio dos Retormos 1.94%

Caracteristicas do Portfolio no Momento de Formacio

1° Ano 2° Ana 3% Ano 4" Ano 5° Ano Meviia

PAYPA Passado Médio (x) 055 0Aa2 043 086 0,20 065
“alor Mercado Madio (R$ mi) 3.848 .14 292209 192680 709825 4598938 415675

Divida Liguida/PL (%) Média 86,31 112 A4 17 .30 39,38 3667 70,44

PAPA Madio (1) 052 nA2 042 pnas 0,88 054

“Yolurme Didrio Médio (R mi) 4 47 485 5,21 5,07 g.04 6,13

Acdes Fresentes em todo o periodo:

Eletrobras ELETE
Sabesp SBESP3
Celesc CLSCE
Transmissdo Paulista TRPL4
Evolugio Comparativa
a50% -
450% -
350%
250% A
150%
0% A
-50% a0 Marin2 Marnio3 Mari0d Mari0s Mari0s
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Portfolio 14 - Maior Precoalor Patrimonial Passado

{"Ano  2"Ano 3" Ano 4% Ano 5" Ano Acumulado  Paontos acima Benchmark
Final -4 A0% -354% 75.85% 3802%  4668% 234 70% 71 84%
Maxima 858% 3,08% 95 38% 5258%  5067% 243 81% !
Minima -6 04% -20 06% 043% -19,14% 7% -6 04% % anos acina Bonchmark
Perfomance Vs Benchmark Superou Superou FPerdeu Superou  Superou Superou 80.00%
lbovespa -8,20% =14 95% 96 42% 20,18%  42652% 162 85% :
Caracteristicas da Evolugdo da Careira
haior Alta Més 16,00% outubro 2002
Maior Baixa Més -14 60%  setembro 2001
N Meses positivos 40
N® Meses Megativos 20
heses maior que Benchmark 32 5333%
hWeses maior gue Benchmark 28 A6 B7 %
Total de Meses B0
CAGR 01-05 27 35%
Retorno Mensal Composto 203%
Desvio Padrio dos Retormos 1.42%
Caracteristicas do Portfolio no Momento de Formacio
1" Ano 2" Ana 3" Ano 4" Ano 5" Ano Meédia
PA/PA Passado Médio (x) 415 279 267 343 453 352
“alor Mercado Médio (R mi) 12817 32 14.297 94 1453106 1398330 2320342 1578651
Divida Liguida/PL (%) Média 7683 8167 18943 3152 -14.76 7294
PAPA Medio (x) 856 325 355 238 521 453
olume Didrio Médio (R$ mi) 13,68 14,11 1261 6,66 11,02 11,66

Acdes Fresentes em todo o periodo:

Souza Cruz CRUZ3
Itad ITALI4
Met Senicos MNETCA

Evolugio Comparativa

250% -
200% A
150% A
100% A

0% -

0% T

-100% -

_snddal hWani0z2 arii4 LTk Wari0a
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Partfolio 15 - Menor Enterprise Value/Receita Liguida Passado

1" Ana 2% Ana 3" Ano 4" Ano 5" Ana Acumulada Pontos acima Benchmark
Fin_al 2 06% -18,79% 169,34%  20B2%  91,25% 322 32% 159 46%
Maxima 8.37% 383% 20067% 37 70%  B2B0% 354 00% !
Minima -34 06% W27 79% 206% -19 94% - A% =34 06% % anos acima Benchimark
Perfornance Vs Benchmark Superou Perdeu Superou Superou  Superou Superou 80.00%
lbovespa -5,20% -14 85% 95 .42% 2018%  4262% 162 85% g
Caracteristicas da Evolugdo da Cartelra
Maior Alta Més 17 63% novernbro 2003
Maior Baixa Més -16 B0% seternbro 2001
N Meses positivos 37
N® Meses Negativos 23
Meses maior gue Benchmark 34 a6 57 %
Weses maior que Benchmark 26 43 33%
Total de Meses =]
CAGR01-05 33,39%
Retarno Mensal Composto 243%
Desvio Padrio dos Retornos 1 65%
Caracteristicas do Portfolio no Momento de Formacsdo
1" Ana 2" Ana 3" Ano 4 Ana 5% Ana Media
=v/Receita Liguida Passado Médio (» 0,86 0,86 0BE 078 0B3 0,76
Yalor Mercado Médio (R$ mi) 6.319 /3 7.484 41 153648 1118476 405367 B11579
Divida Liguida/PL (%) Média 8284 93,45 86,21 £9 45 43,18 75,03
PAPA Medio (x) 1,04 1,09 0,73 144 137 1,14
Yolume Diario Médio (RE mi) 795 5,42 4,02 9 A0 5,33 724
Acdes Presentes ern todo o petiodo:
Ipiranga Petraleo PTIP4
Celesc CLSCE
Gerdau Metallrgica GOAL4
Eletropaulo ELFLS
Pao de Acucar PCARY
Evolugdo Comparativa
400% -
350%
300% -
250%
200% -
150%
100% -
0%
0% T T |
-50Man01 Maroz2 arinz Marn4 Marf0s Mar0g
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Fartfalio 16 - Maior Enterprise Yalue/Receita Liguida Passado

T Ana 2% Ano 3" Ano 4" Ana 5" Ano Acumulado  Pontos acima Benchrmark
Final B.26% B,06% 02,92% 2685%  4190% 227 35% 64.49%
haxima 3,54% 7.03% 95,31% 38,16% 41 90% 227 35% !
hinima -25 10% -21 57 % 1.47% -17 19% -9 38% -5 47 % %% anoa acima Benchimark
FPerfomance %s Benchmark Superou Superou Perdeu Superou  Perdeu Superou 60.00%
lbovespa -5,20% -14.55% 96,42% 2018% 42 62% 162,55% .
Caracteristicas da Evolucio da Cartelra
haior Alta Més 14 B5% dezernbro 2003
Maior Baixa Més 18 41%  setembro 2001
M Meses positivos 40
N Meses Negativos 20
Meses maior que Benchmark 3 51 B7%
Meses maior que Benchmark 29 48 33%
Total de Meses B0
CAGR 01-03 26,77 %
Retarno Mensal Composto 2,00%
Desvio Padrdo dos Retornos 1.55%
Caracteristicas do Portfolio no Momenta de Formacdo
T Ano 2" Ano 3" Ano 4" Ano 5" Ano Wedia
P/L Estimado Média (x) 319 2895 258 297 308 295
“alor Mercado Médio (RS mi) 7775899 8.29026 993542 1479682 1917954 1199629
Divida Liguida/PL (%) Média 99,52 100,02 93,05 152,42 026 8971
PMPA Medio (x) g,28 1,75 1,69 1,82 4 B2 363
Solume Diario Meédio (RE mi) 5,92 BB 12 57 951 849 925
Acdies Presentes em todo o periodo:
CSM CSMAZ
“ale do Rio Doce Wi ES
Aracruz ARCIR
Ambey AMBWA
Sabesp SBSP3
Evolugio Comparativa
2490% -
200% A
150%
100% -
0% 4
0% 4 T T 1
_5pddand Ward?2 ria3 htarid4 Mariis Waria
-100% -
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ANEXO E - Projecao X Realizado / Empresas e Lucro Liquido

2001 2002 2003 2004 2005
Empresa Cadigo Profecdo Realizado % Profecdo Realizado % Projecdo Realizado % Projecdo Realizado % Profecdo Realizado %
Acesita ACES4 -2228 -326 30 H317% -90,55 -300,08 -B5 B2% 12545 22655 -155 62% 154 22 679,37 =77 . 30% 586,49 690,95 0,75%
Arnbey AMBWVA 714 B2 784 57 8,92% 1.088 40 1.510.31 =27 9% 132208 141157 £,34% 217308 1.161 53 87 09% 2.05091 154573 32 B8%
Aracruz ARCIR 424 52 21057 101 60% 245 52 12,11 192058% 72032 87024 17 23% 963 24 1.068 50 9,85% 357 91 1.162 B9 2277
Brasil BBASS 122876 1.08195 1357% 1.455 51 2.027 g8 -28 06% 1.745 04 2,380 95 -26 54% 24731 302401 -18,22% 3.31450 4.153 80 -20,20%
Bradescao BEDC4 1534 B9 217013 -28.26% 225897 202259 1 .74% 2607 45 2.306 34 1306% 262834 3.060,15 -14 08% 276211 5.51407 -4991%
Braskem BRKME 292 07 -208,24 -1134 35% 215 47 -957 68 -12250% 13366 215,14 37 BT 476,21 690,86 -3 07% 1.816,16 625,04 190 20%
Brasil Telecom BRTO4 32621 281 24 15,99% 386 94 440,12 -12 08% 439,36 -2530 -1836,81% 501,40 276 96 81.03% 697 63 -303 67 -329.73%
Brasil T Par BRTP4 269 47 261,00 3,24% 450 80 44298 1,77% 566 95 14514 290 B3% 501 55 28222 98 85% 539,74 -29 56 -1926 22%
CCR Rodovias CCRO3 #ID -12539 #ID #ID -119.53 #D -7 06 18295 -103 86% 225 B0 26259 -14 22% 37296 500,49 =25 48%
Comgas CGASS 46,32 54,25 -27 91% 56,45 107,75 -45 75% 45,60 103 47 -52 06% 119,65 24175 -80.51% 244 54 3807 -2327%
Celesc CLSCE 787 4532 -8307% 042 -290 60 -100,14% 7148 168,19 57 B0% 132,36 20087 -34,14% 20363 207 48 -1,85%
Cerniy ChIG4 507 04 477 93 6,09% -124 43 -1.001,83 87 56% 42523 1197 B4 64 49% 109113 1.384 B0 -2121% 1.403 69 2.003 40 -2993%
Copel CPLEB 6087 24 475,31 2355% 289 26 -320,02 -190,39% 199 45 171,14 16,54% 33427 418 -1066% 417,32 502,38 -16 93%
Souza Cruz CRUZ3 a08 52 634,39 -18.79% B63 51 960,62 -30 24% 841,77 768,99 9.47% 109015 73203 48 92% 947 17 692 66 36,74%
Sid Macional CENAZ 47279 29983 &7 B9% 475 90 -194 B8 -344 45% -82 B9 10310 -108,02% 1.296 82 188179 -34 56% 272486 2.005 .28 35,88%
Embratel Part EBTP4 73897 ES3ET -23347% 132 95 B2634  -12123%  -49063 22363 -319,39% 194 58 33826 -157 35% 852 174,25 95,11%
Eletrobrag ELETE 2307 B5 3.251 34 -2802% 2.589,00 1.100,24 135.29% 431526 32313 1235 48% 444 87 1293 31 -65 B0% 197459 974,59 102 81%
Eletropaula Metropo ELPLS 386,22 567,38 -36.86% 7721 871,08 91.14% -308,73 06,28 -457 B4% 287 96 5,64 5010,20% 283,01 -184,42 -253 46%
Embraer EMEBR3 584,16 1.10089 -46 94% 954 56 1.179,18 -18.06% 1M423 5087 65 7259% 73245 128583 -41 B8% 1.236 95 708,94 74.48%
Gerdau GGBR4 441 94 464 01 4,76% B35 52 798,69 20 43% 1027 95 1137 22 9,61% 1.00589 283134 -64 47% 28299 2781 34 1,75%
Gerdau Met GOAU4 319,36 25331 2607 % 314 54 434,03 =27 B3% 315598 575,18 -45 D6% 893,75 1.437 08 =37 81% 1.556,43 1.27558 202%
Bcao Itau Hold Finan ITAU4 181779 2339 47 -2392% 229170 237672 3,58% 2665 98 315182 -15 41% 367165 377562 2,75% 470322 525133 -10,44%
ltausa ITSA4 936 59 1.182 83 -2082% 1.380,11 1.837 26 -10.22% 1632 85 156126 4,59% 241086 1962 39 2285% 2.181,00 2297 17 5,06%
Klabin KLEMN4 180,71 7861 9.72% -101.83 -208,30 ST 1% 29597 1.000 85 -70.43% 460,02 455 54 0,98% 547 51 309,11 T722%
Matura NATU3 #UD = #UD #UD = #D #MD 6388 #MD #D 300,29 #D 391,92 396,68 -1,25%
Met MNETC4 -327 .75 -699 .89 -53,17% -659,02 -1.12638 -41 44% -604 28 -268 39 12515% -84 21 -45 40 238 71% -154 02 125 BB S22 E7%
Pao de Acucar PCARS 454 12 25073 81,12% 38977 245,12 46,77 % 28308 22555 2551% 476,24 369,83 2877% 396,18 256,99 54,16%
Petrobras PETR4 0.80095 9.867 04 9,99% 9.73439 6.097.79 2021% 10.264 49 17794 67 -42 32% 15.689 95 1786075  -1103%  21.06994 2372472 -11,19%
Perdigan PRGAL 94 68 168 .25 -4373% 16917 823 19556,03% 14508 123585 17 40% 15534 29562 -47 45% 314,10 360,96 -12.98%
Ipiranga Pat FTIP4 12674 24 42 419,00% 64,71 68,73 -194,15% B7 74 148 44 -54 36% 208 05 3789 -34 55% 309,76 32548 4,83%
Sabesp SBSP3 581 89 21623 169,11% 151 89 BE052  -12335% 155 43 533,32 81.35% 77750 51303 51 55% 516,19 36555 -40,37%
Sadia SDIA4 46,14 20261 =77 23% 221588 234,09 45,22% 228,00 446,76 -48 57% 356,21 43874 -1881% 489 64 B57 34 -2551%
Tir Participacoes TCEL4 2172 5989 B6373% 7372 65,77 1208% 7075 120,80 -1 43% 121,99 26594 -54,13% 323,32 399,20 -1901%
Telesp TLPP4 1.094 94 1467631 -30 54% 1.458 40 1.075 87 35 56% 144135 1.588,00 9,24% 209210 2181158 4,08% 2453335 254195 0,34%
Telemar Morte Leste TWARS #ID 4924 #ID 98,37 B87 .26 -85 9% 1687 02 761,04 121 67 % 1753 917 13 32.75% 1.077 53 171683 =37 24%
Telemig Celul Part ThCP4 7 58 89,99 -91 56% 6447 67,85 -4,98% 103 .67 148,15 -30.02% 187 45 159,65 17 42% 157 65 174,12 9,46%
Telemar-Tele ML Par THLP4 769 52 140,38 44539% 486,24 -415 60 -217 48% 290 49 21271 36 ,56% 1.160,79 751,04 54 56% 1.608,25 111411 35,38%
Transmissao Paulist TRPL4 4212 7096 -40 B4% 61,23 168,14 £358% " #0 22238 "D 22833 348,78 -3453% 316,42 468,28 -32,00%
Usirinas USIME 22811 244 58 65,61% 17939 -324.75 -158524% 46,21 1.306 17 96 46% 1.444 60 3mea? -62,15% 32972 39843 -15 99%
“ale Rio Doce WALES 227970 308071 <25 27% 3.001 B3 2.04326 46 90% 277703 4.508 85 -38.41% 4527 14 B.459 52 -2992% 6.962 54 10.442 99 -33,33%
Wotorantim C P WCPA4 44104 7o B8 17 39% 358308 28285 24 52% 436 B8 65294 -48 50% 89187 79 B8 12.94% 885,55 549,13 61,26%
Armostras 38 40 38 39 40 39 39 41 39 40 41 40 4 41 41
Diferengas menores que 10% B 4 5 4 a8

Percentual 155% 10,3% 128% 10.0% 19.5%




ANEXO F — Projecdo Consenso X Realizados — Diferencas Menores que 10%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

Lucro Liquido

19,5%

15,8%

0,
12,8% 13,7%
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Diferengas menares

gque 10% 2001 2002 2003 2004 2005 Médiz
Lucro Liguida 15 8% 10,3% 12 8% 10,0% 19 5% 13.7%
Ehbitda 2 9% 22 9% 42 9%, 333% 7 8% 28,0%
Recaita Liguida 17 5% 36,1% 25 0% W% B49% 36 9%
Fatrimdnio Liguido B3 5% B3 2% 57 9% B9 2% a7 5% E3,3%
Media 26 2% 33.1% 34 B% 37 2% 44 9%
Media
SOl 44.9%
45 0% S
os
4[:]'[] 5 34 5% /
35 0% —— 37 204
30,0% - 26,22 |
20,0% A
14,0%
10,0% +
5.0%
D,DDKFD T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005

Comentarios: A acuracia dos analistas vem melhorando com o tempo.

Quanto mais alto no demonstrativo de resultado (mais perto do operacional e/ou balanco
patrimonial € a conta, maior € o indice de acerto.
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