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RESUMO

O principal objetivo da dissertacdo € verificarosmercado tem capacidade de prever altas
variacbes em indicadores financeiros das empreasi@glds na BM&FBOVESPA. Foram
escolhidos trés indicadores na disponibilidade at#od historicos P/L prego lucro, P/Ebitda
preco Ebtida e P/VPA preco/valor patrimonial dacag& comparacao entre dados passados
no periodo de 1994 a 2011 procurou verificar seiaol da empresa tende a aumentar
(diminuir) quando o indicador preco/lucro (P/L)iest acima (abaixo) do esperado; se a
rentabilidade da empresa tende a aumentar (dimimuiando o indicador mercado de
mercado da empresa/valor contébil (VM/VPA) estaeima (abaixo) do esperado e verificar
se 0 EBITDA da empresa tende a aumentar (dimimugndo o indicador preco/EBITDA
(P/Ebitda) estiver acima (abaixo) do esperado. @uaos objetivos especificos foi verificar
se os indices financeiros Preco/lucro, preco/elgtdeeco/VPA quando muito altos ou baixos,
ou seja, fora da faixa entre média menos um dgsadindo e média mais um desvio-padréo,
tendem se ajustar a média. Para isso foi selec@ounadh amostra de empresas em cada ano
desde 1994 até 2011 que apresentavam cotacOedimo dia de negociacdo do ano que
levava o indicador analisado para algum dos extsefalo ou baixo), foram testados se os
multiplos se ajustam a média e se 0 mercado te@citizle de antecipar variagdes futuras
nos indicadores financeiros da empresa. Considerasdindicadores estudados permite
aceitar que o mercado tem capacidade de antecp@cdes futuras no lucro liquido e os
precos atuais refletem corretamente o valor da esaprsituacdo essa de acordo com a
eficiéncia semi-forte do mercado acionario brasilei

J& nas relagBes de indices de empresas no extrder®mr, a capacidade de acerto do
mercado ndo apresentou-se tao eficiente, todavidadima situacédo de erro sistematico que
poderia se caracterizar como uma anomalia, destaafotambém neste caso aceita-se a
hipotese de eficiéncia semi-forte do mercado aciotdasileiro.

PALAVRAS CHAVE Iindices Financeiros, Mercado Acionario, EficiénSiami-forte.



ABSTRACT

The dissertation main goal is to verify if the matrkas capacity of foreseeing high variations
in financial indicators of the companies listedBM&BOVESPA. They were chosen three
indicators in the availability of given historicB®/L price profit, P/Ebitda, price/ebitda and
P/VPA price/valor patrimonial of the action. Thengmarison between given pasts in the
period from 1994 to 2011 between given pasts tiwederify if the company profit tends to
increase (decrease) when the indicator price/l(fefe) is above (below) of the waited, if the
company profitability tends to increase (decreag®n the indicator market, company /value
accounting (VM/VPA) is above (below) of the waitaxdd to verify if Ebitda of the company
tends to increase (decrease) when the indicatog/pbitda (P/Ebitda) is above (below) of the
waited. Regarding the objective specific was toifyesnd indices financiers Price /lucre,
Price/ebitda, and price/VPA at most high or lowpther words, outside the between average
less and a deviation standard and average onedwewi&tion standard, they tend to be adjust
the average. For that was selected a company’'sleampach year of 1994 up to 2011 that
presented quotations in ultimo year negotiation ity leave the indicator analyzed for one
of the ends (high or low) were tried if multipleetlaverage are adjusted and the market has
capacity of anticipating future variations in theft liquidate and the current price reflect
correctly the company value, situation this acawydio the efficiency semi-strong of the
Brazilian stock market. Already in the companiede relations in the inferior end, the
market not hit capacity it presented efficient, lewer there is not a mistake systematic
situation that could if characterize as an anom#iys, also in this case it accepts for
hypothesis of efficiency semi-strong of the Bramilistock market.

Key -Words: Financial indices, Stock Market, Efficsty Semi-strong
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1 INTRODUCAO

Para muitos leigos, uma das surpresas que se t@nd@se discorre em finangas € a
de que se versa de uma area do conhecimento ctgodondecisorio € extremamente racional.
Isto é, parte-se da premissa de que € uma ciérata, dundamentada em numeros e que,
assim sendo, ndo h& espaco para a irracionalidaseo assim, as decisdes baseadas neles
sao acertadas.

Um dos tépicos mais respeitaveis dentro da te@ritindncas consiste na eficiéncia de
mercado € um dos assuntos que mais se enfatizeesn gplémica. De acordo com esta
hipotese, o mercado seria estimado eficiente detisse velozmente qualquer informacédo
disponivel nos precos dos ativos, impossibilitagdohos anormais. Isto expressaria que a
posse de elementos e informacdes sobre este merdadiesviaria o retorno esperado. Este
conceito foi proposto por Fama (1970), e os traimlirealizados nas décadas de 70 e 80
tentavam comprova-lo. E a conclusdo a que se chegev que 0 mercado se mostrava
eficiente.

Entretanto, em meados dos anos 80, com o adventecdalogia da computacéo
permitiu aos pesquisadores a ativacdo dos estudosfirmando a existéncia de
comportamentos anormais nos retornos dos ativoandeiros. Estes comportamentos
anormais comecaram a desandar alguns aspectosn&edseda hipdtese de mercados
eficientes questionaveis.

As maiores discussdes da teoria financeira consisia eficiéncia do mercado
acionario. Ha investidores que confiam que o meradl capitais € eficiente e aqueles que
alegam que o mesmo é menos eficiente. Esse prestsupoategorico para motivar a filosofia
de aquisi¢cao de um investidor.

Segundo Fama (1970), um mercado de capitais efcieraquele onde o preco dos
ativos reflete subsidios disponiveis, isto €, ¢@re mercado € uma estimagcdo nao viesada
do valor inerente do investimento. Para ser um aderceficiente, os precos das acoes
precisam adotar um caminho aleatério e imprevisigepressao conhecida corandon
Walk. Isso sugere que informacgdes novas sao imprevisikersgdall (1953) e Roberts (1959)
foram os precursores no teste deste assunto.

Fama (1970) recomenda que a hipétese de eficideaimercado (HME) ocorra de trés
formas, fraca, semi-forte e forte, estando suj@a@ajuais informagdes estdo sendo refletidas

nos precos, € focada nas nocdes sobre comportanhem@no racional, que procura
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maximizar as utilidades e aproveitar de maneiraatodas as informacdes disponiveis.

Na eficiéncia de forma fraca, o preco de uma aeflete dados historicos dos seus
retornos. “Com isso, ndo é aceitavel alcancar kia@ma da média por meios de graficos,
volumes, tendéncias e técnicas econométricas”. ixALB70, p. 383). Na eficiéncia de
forma semi-forte, além de elementos historicosptesos dos ativos, o pre¢o corrente reflete,
também, as informagfes publicas disponiveis, detradives financeiros, noticias. Na forma
de eficiéncia a forte, nenhum investidor obteradesr acées sub ou supervalorizadas, tendo
em vista que o preco corrente reflete como proeméntda a informacao publica e privada
disponiveisinsider trading isto €, agir com informacdes privilegiadas ndasgmnaria lucros
acima da média para o investidor.

O investidor ndo deveria pagar por uma empresagcéa de uma empresa, um preco
superior a capacidade da empresa em gerar fluxcaiga futuros para este investidor, isto
seria a légica de um investidor. (DAMODARAN, 1997).

As controvérsias da teoria financeira consisterefiti€ncia do mercado acionario. Ha
gestores que acreditam em um mercado acionariergicforte ou pelo menos semi forte e
outros que argumentam sobre mercado acionario mefitsnte, a implicacdo critica para
determinar a figura de um investimento e um indesti

Segundo Gewehr (1997), pag.9

A pressuposicdo da eficiéncia do mercado sugeréngastidores racionais avessos
ao risco deveriam investir em uma carteira de nterc&aso o mercado seja
eficiente em sua forma forte, o preco de uma agficesentara a melhor estimativa
do seu valor intrinseco e o processo de avaliagéee sapenas para justificar o
preco. [...]. A intencdo ndo é superar o indices mamente iguala-lo. Para os
defensores da eficiéncia de mercado, este é m eddhl de gestdo, dado aos
menores custos de transacdo envolvidos.

Por outro lado, ha aqueles que ndo acreditam c@mfia de mercado e acreditam que
possam obter retornos superiores ao mercado. B@® que ndo acreditam na eficiéncia do
mercado, diversas sdo as informagfes e variaveipgdem ajudar investidores a produzir
retornos extraordinarios, tais como mdultiplos derds, indice preco lucro, valor empresa,
valor empresa/EBITDA, endividamento, fluxo de caieracional e dos acionistas, liquidez
e risco.

Damodaran (2002, p. 28) “Os testes de eficiénciangecado deveriam tratar de
descobrir, ou procurar o quanto o efeito desejarlmdrcado € eficiente e ndo simplesmente
se ele é ou néo eficiente”. Tal estabelece a existédo caminho para pesquisas mais

minuciosas sobre o tema no contexto brasileiro.irNastigacdo da teoria do mercado de
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capitais e financas, numerosas sao as pesquiga®climentos para testar a eficiéncia do
mercado de capitais.

Damodaran (2002, p. 29) indica que “[...] de todssndices que podem ser utilizados
para julgar o desempenho de uma empresa de cap#aio, o preco das acbes € 0 mais
identificavel”, e ainda que os “[...] precos daéex; em um mercado racional, tentam refletir
os efeitos a longo prazo de decisbes tomadas peleesa ligando este preco de agdo com
indicadores contabeis”. (DAMODARAN, 2002, p. 29).

Neste sentido esta pesquisa visa realizar uma afpemd no mercado acionario
brasileiro e procura verificar se é possivel ob#&rnos superiores com o uso de indicadores
de avaliacao relativa.

A pesquisa surge para analisar e contribuir paraeccado econémico financeiro,
investidores e analistas, onde se busca respongebéematica: A analise de multiplos de
mercado permite a previsdo de resultados futurom@@ado acionario brasileiro no curto
prazo?

Em teoria, como a constituicdo de precos sdo baseamoh expectativas, os dados
projetados tenderiam a apresentar melhor desempenho

Lundholm e Sloan (2004) acreditam que a avaliagdativa promove a checagem
entre companhias e demonstra como o mercado aonalissndamentos da empresa. Porém,
advertem que uma avaliacdo completa estd sujepimjecdes futuras de dados. Para os
autores, apenas em poucas situacoes € aceitalial avaa empresa baseado nos resultados
correntes. Damoraran (1997) ressalta que o P/eteefiom maior probabilidade e percepcdes
do mercado. Reilly e Brown (2003) acreditam quaard passado pode ser usado no calculo
P/L, mais o mais aconselhavel € usar o lucro @dget

1.2 OBJETIVOS

Estéo divididos em objetivo geral e objetivos esfos.

1.2.1 Objetivo Geral

Verificar a partir da andlise de multiplos se o cadob tem capacidade de prever altas
variacbes em indicadores financeiros das empréstaslds na BM&FBOVESPA no curto

prazo.
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1.2.2 Objetivos Especificos

* Verificar se o lucro da empresa tende a aumentanir(dir) quando o indicador
preco/lucro (P/L) estiver acima (abaixo) do esperad

» Verificar se a rentabilidade da empresa tende aatan(diminuir) quando o indicador
mercado de mercado da empresa / valor contabil YWAA) estiver acima (abaixo) do
esperado;

« Verificar se o0 EBITDA da empresa tende a aumerdaniuir) quando o indicador
EBITDA / preco (EBITDA/P) estiver acima (abaixo) dsperado.

1.3 DELIMITACAO DO TEMA

A precificagdo de ativos na andlise de multiplosedlizada através de calculos
estatisticos com margem de erro que exprime o akw gom certo grau de aproximacao
através de dados solidos, previstos e reais paleaxa rentabilidade de um ativo. Diante do
exposto este trabalho analisa os indicadores arseggtificar se o lucro da empresa tende a
aumentar quando o indicador preco/lucro (L/P) estiacima do esperado, verificar se a
rentabilidade tende a aumentar quando o indicadtor \preco valor patrimonial da acéo
(P/VPA) estiver acima do esperado, verificar seBITBDA da empresa tende a aumentar

quando o indicador EBITDA/preco (EBITDA/P) estiaaima do esperado.
1.4 JUSTIFICATIVA

Acredita-se que esta pesquisa é relevante para rmmale de Capitais, para o
incremento econdémico do pais. Uma vez diagnosticadoau de eficiéncia do mercado de
acOes brasileiro, medidas podem ser tomadas petrrgme pelo setor privado no sentido de
instituir um ambiente favoravel ao desenvolvimetéomercado mais eficiente, prendado de
transparéncia, onde a noticia ocorra de forma hémem para a sociedade. Deste modo,
podem-se enfocar valores no sentido de aperfeggeatimular praticas como a da BOVESPA
com seu Novo Mercado, da criacdo da nova lei das, %/ lei 11.638/07, Lei 11.941/2009 e
da criacdo do Comité de Pronunciamentos ContaB&€), cuja finalidade € o conjunto de
melhorar a caracteristica da informacgé&o fornecelaspempresas no Brasil.

A pesquisa é proeminente de magnitude para o ncaéanico e profissional. Para o

primeiro embora ja tenham estudos sobre o temapesisui uma otica diferente ao trabalhar
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com dados projetados por analistas de mercado. ¢areio profissional, investidores,
analistas, gestores e gerentes, a pesquisa pogie sumo inspiragdo para uma gestdo de

recursos mais rentaveis.
1.5 HIPOTESES

Para a construgdo do modelo, foram assumidas asmseghipoteses.

H1 — indices acima ou abaixo de uma faixa de nodadé tendem a média, ou
seja, caem quando altos e sobem quando baixos.

H2 — O ajuste a média, se existir, ocorreu porgmecado teve capacidade de

prever mudancas nos resultados.

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A dissertacdo apresenta no capitulo 1 a contexig@lo do tema e o problema, os
objetivos, a delimitacdo do tema, justificativa ipdteses do estudo. No segundo capitulo
tem-se a revisdo da literatura onde se apresentmertos relacionados com o tema em
estudo, e, pesquisas empiricas relacionadas comipiosilde mercado. O terceiro capitulo
trata da metodologia, contendo a classificacdo efpsa, coleta de dados, processo de
construgcdo da amostra, analise descritiva da aajoatrdlise de ajustes e analise da
capacidade do mercado em antecipar variacbes Iso#tados e no quarto capitulo sdo
apresentados e analise e discussdo dos resultadus guinto capitulo é apresentada a

conclusao do estudo e recomendacdes para futurmosesseguidos das referéncias.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo est4 a base da fundamentacaodefriestudo.

2.1 HIPOTESES DE EFICIENCIA DE MERCADO

De acordo com Fama (1970), um mercado é eficienssdp os precos dos ativos
refletem integralmente todas as informacdes diseishaquele momento. Assim, para que o
mercado seja eficiente, € necessario que o preg@gizes seja justo, e que reflita todas as
informacdes disponiveis, o conhecimento dos prasawetornos futuros, além da
determinacao da taxa de retorno do investimento.

Seguindo esta linha de raciocinio, Fama (1970)ipaibla Hipdtese de eficiéncia de
mercado (HEM), em 1970 propds trés formas de ec@é(Quadro 1).

Quadro 1 - Formas de Eficiéncia de Mercado

Forma de eficiéncia Informacéo Utilizada Descricao
Fraca Precos do passado Nenhum investidor consegue
obter retornos anormais por
meios de analises de pregos
passados. As informacées
contidas nos precos passados
ndo sdo Uteis ou relevantes na

obtencao de retorngs
extraordinarios
Semi forte Informacéo publica Nenhum investidor nsague

obter retornos anormais basegdo
em qualquer informagédo publiga
disponivel.  Qualquer  novp
informacdo seria rapidamente
incorporada aos precos dps
ativos impossibilitando que dgs
investidores se utilizassem da
informacdo para obter retornos
anormais.
Forte Informacdes privada Nenhum investidor consegu
obter retornos anormais usangdo
gualquer tipo de informagéo, até
mesmo as confidenciais, que ndo
sdo de conhecimento publico.

Fonte: Adaptado de Fama (1970).

O quadro 1 apresenta de forma sucinta as eficedeanercado na forma fraca, semi-

forte e forte de acordo com um dos principais astgobre o tema.
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Segundo Brealey e Myers (1997, p. 324),

A primeira evidéncia da eficiéncia dos mercadoscapitais foi a descoberta do
passeio aleatério, ou seja, o comportamento dogopresperados em mercados
competitivos. O passeio aleatério indica que ogqweedas acdes ndo podem ser
previstos, sendo que as variagdes nos precos tshimeéote independentes umas das
outras.

Nesse sentido

Em resumo, para o mercado eficiente entende-setafigs as informacdes séo
amplamente acessiveis e baratas para os investidergue todos os dados
relevantes séo refletidos nos pregos das a¢oetn, geortanto, improvavel que pelas
transacdes de compra e venda de acdes sejam cuolbsegeesultados
extraordinarios. A concorréncia entre os analidefmvestimentos da origem a um
mercado de acdes onde os precos refletem o valdadeiro, que é um preco de
equilibrio que engloba toda a informacéo disponi(f@REALEY; MYERS, 1997,
p. 63).

Ainda segundo Brealey e Myers (1997, p. 323)]‘€.importante conhecer a hipétese
de eficiéncia dos mercados de capitais ndo portpsesejam verdadeiras, mas sim porque
conduzem as perguntas certas”.

De acordo com Carmagos e Barbosa (2003) a HEMbestada na afirmacédo de que
a cotacdo de uma acéo reflete as informacdes digisra respeito da firma que a emitiu.
Dessa forma, novas informacdes afetaréo sua cotdedmaneira mais rapida ou mais lenta.
Ela se refere, em seus testes de verificacdo,saagdpectos do ajustamento dos precos a essas
novas informagdes: velocidade e qualidade, diregéiagnitude.

Conforme Perobelli e Ness Jr. (2000) argumentanfinigges da HEM sao
demasiadamente gerais para que possam ser testag@scamente, € necessario que o
processo de formacdo de precos seja inicialmerfiaicdte Nesse ponto reside o maior
obstaculo aos testes de eficiéncia: o conceitoaéde regra, testado juntamente com algum
modelo de equilibrio preestabelecido.

Shefrin (2000) argumenta que as ilusdes cognitevasirracionalidade dos agentes
levam os precos de mercado a se desviarem de akuesvfundamentais, o que invalida a
HEM. Olsen (1998) sugere que os modelos comportsgnodem oferecer uma explicacao
para a evidéncia empirica que contradiz os mod@lasceiros ja existentes. DeBondt e
Thaler (1985) argumentam que, devido a heuristecaegresentatividade, os investidores
podem ficar otimistas sobre a¢cdes vencedoras neag@ase pessimistas no caso contrario,
desviando o preco da acdo de seu valor fundamdd¢sta maneira os indices acima ou

abaixo do valor esperado seria consequéncia dermande avaliagdo do mercado e ndo um
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indicador de resultado futuro.

2.1.1 A Eficiéncia do Mercado: Definicdo e Implicaies

Para Damodaran (2006 p.39)

O conceito de eficiéncia de mercado possui difesersignificados para
diferentes pessoas. Para aqueles que acreditamogjuaercados sejam
eficientes, isto € uma questdo de fé que defineooeles veem ou explicam
os fendmenos de mercado. Para os criticos, nda dassma ideia académica
onde os investidores sdo infaliveis, dotados deesup racionalidade e
sempre sabem o verdadeiro valor de um ativo.

2.1.1.1 O que é um Mercado Eficiente?

Segundo Damodaran (2006) em seu significado mamoamizemos que um mercado €
eficiente quando os precos dos ativos sdo umaagdalido seu verdadeiro valor. Os seguintes

conceitos estdo subentendidos nesta definigcdo:

a) Ao contrario do que muita gente pensa, um mercédere ndo implica que o preco
de um ativo corresponda ao seu verdadeiro valoostams momentos no tempo.
Implica apenas que os erros de precificacdo namségsados, sejam aleatorios;

b) O fato de os desvios do pre¢co em relacdo ao seu\ar serem aleatorios implica
que a probabilidade de um ativo estar subvalorizadem qualquer momento no
tempo, igual & de que esteja supervalorizado €aaque estes desvios ndo estejam
correlacionados com qualquer variavel observavet. é&xemplo, em um mercado
eficiente, as acdes com baixos indices P/L tém smaerobabilidade de ocorrerem
do que as com elevados indices P/L;

c) Se os desvios do preco em relacdo ao seu justo saboaleatorios, entdo nenhum
grupo de investidores € capaz de, por meio de gemlgstratégia de investimento,

identificar, consistentemente, acdes sub ou sujpeizadas.

2.1.1.2 Eficiéncia de Mercado, Investidores e Imfagdes

Conforme Damodaran (2006) as definicdes de efiméde mercado tém que ser
explicitas ao mercado e ao grupo de investidores egido sendo considerados. E muito
improvavel que todos os mercados sejam eficierdes gpdos os investidores durante todo o

tempo, mas é corretamente possivel que um detedmimarcado (como a Bolsa de Valores
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de Nova York, por exemplo) seja eficiente no querdspeito ao investidor médio. Também &
possivel que alguns mercados sejam eficientes atwoatros ndo, e que um mercado seja
eficiente relativamente a alguns investidores ean@otros. Essa circunstancia € consequéncia
direta das aliqguotas de imposto e dos custos desagées diferenciados, que cominam
vantagens a alguns investidores e ndo a outros.

As definicdes de eficiéncia de mercado dependenbéamde hipdteses quanto as
informacfes que estdo disponiveis e, por issoetiddls nos precos. Por exemplo, uma
definicdo estrita de eficiéncia de mercado que sh@aue todas as informacdes, tanto as
publicas quanto as privadas, estejam refletidas megos, implica que, mesmo o0s
investidores que dispdem de informagbes, que alénprivilegiadas sejam corretas, sao

capazes de ganhar mercado.

2.1.1.3 Implicacdes de Eficiéncia de Mercado

Ainda, Damodaran (2006) uma decorréncia de meraadgue nenhum grupo de
investidores é capaz de, consistentemente, gamwharedcado usando uma tatica comum de
investimento. No entanto, um mercado eficiente tamliraz consigo implicagcdes muito

antagonicas para muitas estratégias de investimento

a) em um mercado eficiente, as analises técnicasrsexercicios dispendiosos e que
ndo ofereceriam quaisquer beneficios, pois em di&ca da aleatoriedade dos
erros de precificacdo, as chances de se encomraragdo subvalorizada seriam
sem de 50%. Na melhor das hipoteses, os benefddiomdos destas analises
apenas cobririam 0s seus custos;

b) em um mercado eficiente, uma estratégia bassradama diversificagdo aleatoéria
de acbes, ou que fosse referenciada a uma cadpnesentativa do mercado, e que
envolvesse um baixo custo de administracdo (ou mesme nao envolvesse
qualguer custo de administracao), seria superiquaquer outra estratégia que
envolvesse custos de administragdo mais elevadtus.pbrque, neste caso, ndo
haveria qualquer valor que pudesse ser adicionadccadteiras pelos seus
administradores;

c) num mercado eficiente, uma estratégia que maaisse o volume de transacdes
(como, por exemplo, construir uma carteira e nagemaela a ndo ser que fosse

preciso fazer caixa) seria superior a uma estiatégie exigisse transacodes
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frequentes.

N&o surpreende, portanto que o conceito de eficiéhe mercado provoque reacdes

tdo violentas dos analistas e dos administradogesadeiras, que veem nele, e com razéao,

uma ameaca a sua existéncia.

E igualmente ter bem claro que a eficiéncia de aterao implica que:

a)

b)

Os precos das acdes ndao possam desviar do sedeiendaalor. Na verdade, pode
haver grandes desvios entre precos os precos dmaoedas acdes e seus justos
valores. A Unica exigéncia para que o mercado efajeente é que estes desvios
sejam aleatorios;

Nenhum investidor consiga ganhar do mercado emquegrlperiodo de tempo.
muito pelo contrario, qualquer que seja o periaasitlerado, aproximadamente a
metade dos investidores deve ganhar do mercadonsaleramos os rendimentos
antes da dedugé&o dos impostos e dos custos dagéans

Nenhum grupo de investidores consiga ganhar do aderaio longo prazo.
Estatisticamente, dado o grande numero de invesSdautuando no mercado
financeiro, muitos investidores conseguirdo gamharcado no longo prazo, nao
devido a suas estratégias de investimento, masi@dégn sorte. No entanto, nao
seria consistente se um nunfedesproporcionalmente grande destes investidores

utilizasse a mesma estratégia de investimento.

Em um mercado eficiente, os retornos esperadosudiuer investimento serao

consistentes com o risco daguele investimento nga@razo, embora possa haver desvios

destes retornos esperados no curto prazo.

2.1.1.4 Condicbes Necessarias para a EficiéncMeatoado

Ainda Damodaran (2006) os mercados ndo se tornamergés automaticamente. Sao

performances dos investidores que, ao perceberdwagsoportunidades de investimento e ao

montarem estratégias para ganha mercado, o torfigiente. A condicdo necessaria para se

eliminar as ineficiéncias do mercado sao:

a) A ineficiéncia do mercado deve proporcionar opadades para que uma tatica de

ganho de mercado realize retornos acima da méalia.deie isso seja verdade:
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- O ativo (ou os ativos), que é fonte da ineficiénpiacisa ser negociado;
- Os custos de transacdes da estratégia precisameseres do que seus lucros
esperados.
b) De haver investidores maximizadores de lucros que:
- ldentifiquem oportunidades de retornos acima daiaméd
- Sejam capazes de replicar a estratégia que consadjzar retornos acima da
média e, assim, ganhar do mercado;

- Tenham recursos suficientes para negociar o atiecagneficiéncia desapareca.

Muitos estudiosos apontam para a contradicdo gggeentre a afirmacao de que, por
um lado, ndo ha qualquer possibilidade de, em urcade eficiente, se ganhar do mercado e,
por outro, exigir que os investidores ativos preocummeios de ganhar do mercado, tornando-
0, assim, eficiente. Se os mercados fossem, dedattentes, os investidores deixariam de
procurar identificar ineficiéncias, o que levarm mercados a se tornarem ineficientes mais
uma vez. Faz, portanto, sentido pensar em um nerehdente como um mecanismo de
autocorrecdo, no qual as ineficiéncia apareceneavalos regulares, mas desaparecem quase

gue instantaneamente a medida que investidoreleasficam e as negociam.

2.2 ESTUDOS DA EFICIENCIA DO MERCADO ACIONARIO NOBSTADOS
UNIDOS

Rozeff e Kinney (1976) averiguaram a sazonalidameratornos das acdes durante o
periodo de 1904 a 1974, concluindo que, na métkaeea maior no més de janeiro (3,84%),
se comparado a todos outros meses do periodo (D,#2%erty (1976) realizou um estudo
sobre desempenho desider trading,durante o periodo de janeiro de 1969 a dezembro de
1972. Ele investigou mais de 30.000 transacdesegotha conclusdo que assiders
conseguem superar o mercado tanto na venda quactimpra.

Mais tarde, Banz (1981) investigou os retornoshgdoprazo propiciados por acdes de
pequenas empresaSnjall caps) durante o periodo de 1931 a 1975New York Stock
Exchange.Sua conclusdo foi que as acdes das cinquenta eseronpresas superaram 0
desempenho das ac¢bBes das cinquenta maiores em edia de um ponto percentual,
considerando uma base ajustada pelo risco. Keir@3j10niu o efeito janeiro e o efeito
tamanho para reportar que aproximadamente metadbfetanca anual entre as taxas de

retorno das acdes de pequenas e grandes emprespsriodo de 1963 a 1979, ocorreu
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durante o més de janeiro.

French (1980) abordou o assunto da sazonalidad@reges das a¢des, porem com
um enfoque diferente. Ao invés de analisar o desehmp das acdes em meses, 0 autor
analisou o retorno nos dias da semana. O periadpreendido pelo estudo foi de a 1953 até
a 1977 e as ac¢Oes analisadas compunham o i&thoeart e PoorsSuas conclusdes foram
de que a uma tendéncia de ocorréncia de retormadivies nas segundas feiras e de retornos
positivos nos demais dias da semana. Desta fonma esgtratégia que proporcionaria retornos
anormais seria comprar acdes na segunda feiradenvea sexta feira. Por sua vez no Japéao e
na Austrdlia foram encontrados retornos significatiente nas tercas feiras e
significativamente na sexta feira.

Em estudos com aspecto diferente sobre eficiépesguisadores analisaram o efeito
de eventos de empresas sobre o preco das acoes.eDksn (1977) analisaram o efeito dos
splits (emiss@o de novas acdes em razdo da divisdo dalcsgrial em maior nimero) de
acdes geram sobre os retornos, no periodo de 1989lanos Estados Unidos. Os autores
concluiram que empresas que dividem suas acOesgrm@ma retornos positivos anormais de
7% ao ano apos eplit, possivelmente devido as informacdes positivasligadas pela
operacao.

Estudos que abrangem os retornos das acdes coraveiaride caracteristicas
fundamentalistas, isto € extraidas das demonssaip@@nceiras das empresas procuraram
ponderar a forma semi-forte de eficiéncia de mexc&diller (1981) estudou as diferencas
nos precos em funcdo dos dividendos esperadostefifecou que as flutuacdes de precos
eram muito grandes para ser explicado pelas novasmacdes do mercado quanto aos
dividendos futuros, o que culmina em ineficiénaantercado.

Fama e French (1992) realizaram um vasto estude $atores que explicam ou nao o
comportamento das acdes negociadas nos EstadogsUnigma analise com dados de corte,
no periodo de 1962 a 1989. Eles observaram a fusgdanta do beta de mercado, tamanho,
relagéo lucro / lucro por agéo, (L/P), alavancagemlacé&o valor patrimonial / pre¢o por acao
(VPA/P) em relacdo a retornos meédios das acdescia®s no mercado americano.
Concluiram que, utilizando individualmente ou comaloio com outras variaveis, o0 beta
possui pouca explicacdo sobre o preco das act®s.denota a ineficiéncia do modelo
CAPM.

No entanto, usadas isoladamente, as variaveis VRAfRanho, L/P e alavancagem
possuem poder explicativo. Aléem disso, o0 melhorepade explicacdo sobre os retornos

médios das acfes ddew York Stock ExchangdNYSE), Americam Stock Exchange
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(NASDAQ), é através da combinacdo das variaveisamdnm e VPA/P. Fama e French
também confrontam o desempenho das acfes de wabindicador VPA/P, e das acbes de
crescimento, com baixo indice de VPA/P, chegandonglusdo de que as carteiras de valor
apresentam 0s maiores retornos.

Segundo Fritzen (2004), estes estudos nao abolemaaguestdo da aleatoriedade de
precos, entretanto deixam duvidas. Fama (1997¢m@efrgumentar que, ainda em funcéo de
anomalias no mercado, a hipotese de eficiéncia efeatdo ndo pode ser abandonada. Para
ele, a bibliografia financeira recente indicou dszes anomalias nos retornos de longo prazo,

mas que sao frageis e tendem a desaparecer cordemamrnos sao medidos.

2.2.1 Estudos da Eficiéncia do Mercado Acionéario Brsileiro

Os estudos de eficiéncia de mercado produzido8ramsl adotam a mesma baliza de
averiguacao daqueles alcancados nos Estados Ufligoéneiro estudo concretizado sobre o
mercado brasileiro foi escrito por Puggina (1978le identificou o efeito tamanho no
mercado brasileiro, Costa Jr. e O’Hanlon (199Ljifiearam sua ocorréncia ao longo do ano.
Os autores utilizaram dados de 1970 a 1985, tomardodado de coletar, inclusive, os das
acOes que deixaram de ser negociadas em bolsapdle arevitar viés de sobrevivéncia. No
estudo, o efeito tamanho foi detectado com 10%gefisancia. As empresas de menor porte
harmonizaram retorno ajustado ao risco superictlamoacdes de maior porte. Inversamente
aos estudos feitos nos Estados Unidos, os aut@esencontraram evidéncias de que a
anormalidade estaria concentrada no més de janeiro.

De Bondt eThaler (1985), Costa Jr. (1994) realipavan estudo da mesma natureza
na Bovespa onde testaram o efeito sobre reac@veatde dados mensais de 1970 a 1989.
Sua conclusé@o revelou o efeito sobre reacdo, sendtogo aos portféliowencedor e
perdedor A habilidade lucrativa seria a estratégia cordraou seja, comprar acdes
perdedoras e vender agcdes ganhadoras. Lemos eJCoglt897) também admitiram o efeito
para um més, sendo revisto pelo mercado no primaoapos a formacdo das carteiras.

Hazzan (1991) sob uma 6ética mais fundamentalistane»ou o indice preco lucro
(P/L), de modo transversal a avaliacdo do desenmpelehcarteiras formadas por acdes
negociadas na Bovespa no respectivo grupo poraeu de mercado, no periodo de 1981 a
1988. As conclusfes encontradas insinuam que messteriormente ajustadas ao risco e
eliminado por completo o efeito tamanho firma, gées com P/L mais baixo tendem a

proporcionar melhor desempenho do que as de R/L alt
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Um dos artigos mais contemporaneos desta linhaslgugsa é o de Malaga e Securato
(2004). Na Bovespa, com o periodo de 1995-2003% &peesentam que 0s retornos podem
ser esclarecidos por trés fatores: o mercado, arthtnda empresa o indiBeok-to-Market
isto é, a semelhanca entre o valor contabil e arvid mercado do patriménio liquido. Para os
autores, o modelo de trés fatores é superior aOMCA® elucidacdo do retorno das agbes da
amostra utilizada.

Conforme Oliveira e Carrete (2005) averiguaram woaeBpa durante o periodo de
janeiro de 1995 até agosto de 2004 se os retompsétio por risco de mercado podem ser
antecipados pelos retornos passados de carteiragdgs de crescimentgréwth como ja
conhecido, aquelas que possuem baixo inBwmek-to-Market— valor contabil divido pelo
valor de mercado das acdes). Os efeitos encontrpdg®orcionam relacdo negativa e
significante entre retornos anuais dos excessostdmo do indice de mercado e 0s retornos

das acoegrowthacrescentados nos 36 meses anteriores.

2.2.2 Eficiéncia do Mercado de Capitais no Brasil

A abertura financeira ocasionou a possibilidade dosestidores internacionais
adquirirem papéis nacionais diretamente no paisomcarnitantemente nos mercados
financeiros internacionais. A representacdo expr@sia entrada de capitais estrangeiros no
Brasil foi um aumento significativo no valor dasdag e volumes negociados em bolsa.
Partindo de estudos mais recentes, Baesso et0aB,(p. 1) colocam que “[...] a reducdo da
inflacdo e do risco Brasil, a internacionalizac@s dnercados de capitais e a progressiva
adesdo do mercado brasileiro as regras contalkteimacionais estdo entre os fatores que
apontam para o aumento da eficiéncia do mercadapltais brasileiro”.

Outro aspecto importante no contexto brasileiroacm@scimo apreciavel da base de
investidores organizados a ceder parte de sua poapde renda fixa para acdes e fundos
muatuos. Em acertada avaliacdo, esta migracdo terapacidade de ser explicada pela
ascendente rentabilidade proporcionada por estestimentos neste periodo de expansao.
Apesar disso, outros fatores poderiam auxiliar @iear tal fenbmeno, entre eles a melhoria
da eficiéncia que o mercado brasileiro de acéesafmesentado.

Nas ultimas décadas, diversos estudos (CONTADOR3,12975; BRITO, 1978;
MUNIZ, 1980; FAMA, 1991; GALDAO; FAMA, 1998; PEROBH.I; NESS JR, 2000;
TEIXEIRA, 2001; SILVA; FIGUEIREDO; SOUZA, 2002, MEBIROS; MATSUMOTO,
2006; MUSSA et al. 2007; BAESSO et al., 2008; CERETet al., 2008; MEDEIROS;
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DAHER, 2008) foram realizados para auferir a mdade ou a eficiéncia do mercado de
capitais no Brasil. Tais estudos se basearam nia garesentada por Fama (1970) conhecida

como Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM).

2.2.3 Etapas para uso dos multiplos

Damodaran (2002) faz um apanhado sobre etapasabasicserem seguidas para
utilizar multiplos com seguranca:

a) Provas de definicdo: a primeira € garantir queddiiplo seja definido de maneira
uniforme e quais empresas estdo sendo comparadas. ggupo for analisado por P/L
projetado, todas as empresas precisam ter lucrggtgmlos para o0 mesmo periodo. O
numerador e o denominador precisam ser definiddsrdea consistente, pois se 0 numerador
for um multiplo de valor patrimonial, o denominadambém precisara ser;

b) Provas descritivas: a segunda € conhecer gdigto horizontal, ndo s6 do setor,
mas do mercado como um todo. Um investidor devaexasr medidas padrdo como a média
e 0 desvio-padrdo. Além disso, a colocagdo das esaprem percentis pode ser Gtil no
julgamento. Outliers devem ser excluidos. Quandwrem empresas com P/Ls grandes ou
negativos, somar o agregado de valor de mercado&slpode ser uma solucéo;

c) Provas analiticas: Reilly e Brown (2003) justfin que € necessario conhecer 0s
fatores que afetam cada avaliacdo relativa. Asairterceira etapa é analisar o multiplo e
compreender ndo apenas os fundamentos, mas tansbérvers que o afetam. Por mais que
se acredite na facilidade da avaliagdo por mukipks premissas adotadas nos multiplos
devem ser tdo fortes quanto as adotadas em awaligé fluxo de caixa descontado.
Empresas com maiores taxas de crescimento, risoorngemaior potencial de geracdo de
fluxo de caixa merecem multiplos mais elevadosiéia de multiplo justo provém do modelo
de desconto de dividendos de Gordon;

d) Provas de aplicacdo: a ultima etapa é encoaampresas certas para fins de
comparacao, mantendo controle sobre as diferences ppssam existir entre elas.
Geralmente, uma empresa comparavel € o do mesordseatuacdo. Contudo, isto ndo € o
suficiente. Para ser comparavel, a companhia pregs fluxo de caixa, potencial de
crescimento e risco semelhante aos da empresa oip@tMODARAN, 2002)

Segundo Povoa (2004), existem trés possibilidagfapdrais para um indicador:

a) Mdltiplo passado: que utiliza como referénciaxercicio anterior. Por exemplo, se

estiver em 2006, a relacéo Preco/Lucro 2005 utdipaeco atual da acdo e o lucro de 2005.
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b) Mdltiplo corrente: utiliza a referéncia do anm ekercicio. Por exemplo, se estiver
em 2006, o P/L 2006 sera o preco da acao corremtiei&o projetado para todo o exercicio
de 2006.

c) Mudltiplo futuro: utiliza como referéncia o anotdiro. Por exemplo, se estiver em
2006, o P/L 2007 sera o preco corrente da acadidovpelo lucro projetado em 2007.

Povoa (2004) concorda com Damodaran (2002) e fazalerta interessante ao
mencionar que um dos erros mais graves cometidios rpercado € a incongruéncia de
numerador e denominador nos multiplos. Deve-se sempmparar dimensdes relativas ao
acionista com contas que sejam relacionadas emd@lmercado. Por exemplo, Preco/Lucro
esta correto, ja que o preco da agdo € do aciomisthucro também. Nesse ponto de vista, 0
indicador Preco/Receita liquida, que é utilizadm peercado, estaria errado. Por sua vez, o
Preco/Ebitda poderia mascarar empresas endividadas.

Nas sec¢Oes seguintes estdo descritos os prindipdisadores de avaliacdo por

multiplos utilizados no mercado.
2.3 O INDICE PRECO / LUCRO (P/L)

Representa a cotacdo da acao dividida pelo lucegé@a, indica o tempo de retorno do
investimento a partir da permissa tedrica que mlpara um ano se reproduzira para 0s anos
seguintes. Povoa (2004) ressalta que existem caificontdbeis e que é grande a
probabilidade de que os resultados sejam diferemtégturo.

Conforme Damodaram (1997) o P/L reflete com maiababilidade os humores e
percepcdes do mercado. Reilly Browm (2003) acredijae o lucro passado pode ser usado
no céalculo do P/L, mas o aconselhdvel é usar o liwturo projetado.

Lundholm e Sloan (2004) ressaltam que o P/L negat&o possui significado. Os
autores mostram que para avaliar uma empresa @joizm, a solucdo é pensar em uma acao
como possuindo um P/L muito alto, no sentido depenueno resultado positivo, o que ajuda
na comparabilidade. De maneira especial essas sagpmecessitam retornar resultados
positivos se desejarem criar valor.

Para o calculo do P/L Damodaran (2002) recomendaseja fixado um valor maximo
para o setor, para impedir que casos extremos areirffluencias sobre 0os niumeros. Além
disso, o autor menciona que a definicAo de compbgsgubjetiva. Para isso, a alternativa é
controlar explicitamente uma ou duas variaveisrggpondam pela maior parte da diferenca.

Uma equacéao de regressao surge com alternativaeygaadir a precisdo. Estudos do mesmo
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autor concluiram que os modelos de fluxo de caidaain pouca utilidade na projecdo do
desempenho. Para ele, uma regressdo consegueaexpéthor a realidade do mercado em
periodos mais curtos.

Damodaram (2002) argumenta que acdes de empredasmbdogia geralmente tem
P/Ls mais elevados que as demais empresas, sabisdlal alto crescimento esperado pelo
lucro futuro. Em casos de a amostra possuir digegzempanhias com resultados negativos, é
sugerido a capitalizacao total do mercado pelo sgmmados lucros acumulados.

Em comparacdes entre de P/Ls de companhias désrpaises devem ser levados em
conta o risco, que pode estar embutidos na tayardg e na expectativa de crescimento de
(PI1B) Produto Interno Bruto Damodaran (1997) faauegressao cuja taxas de juros de curto
e longo prazo, somadas ao PIB explicam (85%) (Rirqui®) das diferencas entre P/Ls de

paises.

2.4 INDICE EBITDA

Do inglés Earming before interest, taxes, depreciation anddization - EBITDA)
este indicador traduzido para o portugués signlficero antes do imposto do pagamento de
juros, impostos, depreciacdo e amortizagémca foi tho empregado como atualmente. Ele &
extremamente habitual como ferramenta de gestémparado a receita, para descobrir uma
margem, a famosa margem EBITDA, presente na maidos relatérios contdbeis de
companhias abertas.

O EBITDA equivale ao conceito restrito de fluxo daixa operacional, antes do
imposto de renda (Castilhos 2002). Mas esta medkaarepresenta o volume de dinheiro
efetivamente recebido pela empresa e deve ser atadeomo um potencial para geracao de
caixa dos ativos operacionais, sem os efeitos omdes de forma de financiamento da
companhia (exclui-se as despesas financeiras) dosesfeitos dos tributos sobre o resultado
(imposto de renda e contribuicdo social sobre mlno caso brasileiro).

Mesmo que muitas variaveis da geracdo operacianalatka sejam comuns as do
EBITDA, despesas com investimentos e necessidadapital de giro, sdo importantissimas
para o detalhamento da geracédo de caixa e naanektilo no calculo do EBITDA, o que
desvirtua a visa de fluxo de caixa da empresa.

Damodaran (2002, p. 307), “[...] h& muito menos ms@s com EBITDA negativo do

que lucro por agdo negativo e assim, um namero niEnempresas é afastada da analise”.
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Na década de 70 o EBITDA era habitual como uma daetiimporaria, para avaliar
somente o0 periodo de uma companhia, investindo rdraestrutura, iria conduzir para
prosperar no longo prazo. Eliminando os juros aneiro tomado emprestado e adicionado a
depreciacao, os investidores teriam um desemparthoofda empresa, avaliando apenas a
parte operacional. Com o passar do tempo o Eb@darsou tdo popular, que ja chega a ser
confrontado com uma aproximac¢ao do fluxo de caxampresa, mesmo que elimine muitos
custos importantes do caixa.

A grande importancia deste indicador reside no d&tgoder ser comparado a nivel
mundial, expurgando as manobras contdbeis do ligualo, pode-se ponderar o EBITDA
um bom indicador financeiro, que abrange grandeeas receitas auferidas e as despesas
incorridas, promovendo a visualizagdo do compontdmeoperacional do negdcio.
Atualmente, o mais usado e importante multiplo @&TPA € o Enterprise Value/EBITDA.
Ele relaciona o valor total do mercado da emprdgacmado a divida e liquido de caixa, aos
lucros antes dos juros, impostos e depreciacadongaesa. Este indicador procura medir, em
teoria, quanto tempo a geracao operacional de taneapara pagar 0s acionistas e credores.
O Enterprise Valueoncebe a soma do valor de mercado da empresasuaadivida liquida,
considerando interesses de acionistas e credounbsraBse o valor do caixa em relagéo a
divida, uma vez que a receita financeira proveaidatjuele ndo é considerada no EBITDA.

Com isso,Enterprise Valugltambém conhecido como Firm Value) ndo contempla
apenas o valor da empresa com relacdo ao seu delonercado (Capital Proprio), mas
também considera o nivel de envergadura de endigdto da empresa (Capital de
Terceiros).

Conforme Povoa (2004), a grande utilizacdo deslieador se reflete no fato de que é
facil ser computado. Os analistas ndo precisarmwssiimentos fisicos e de giro, nem a
estrutura de capital da empresa. Apesar de suataddes técnicas, € um multiplo
comercialmente forte, pois serve para convencenteds a comprar e vender empresas. O
mesmo autor também acredita que o EBITDA usado gorory para o fluxo de caixa da
firma, apesar de errbnea a andlise, permite adtifuSoma-se a isso, o fato de facilitar a

comparacao entre empresas de alavancagem diferentes

2.5 PRECO VALOR PATRIMONIAL

O indice representa a cotacdo da acao divida p&lion@nio liquido por acdo. Indica

a relacdo existente entre o valor de mercado er a@otabil do patriménio liquido da
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empresa, com a finalidade de avaliar como o mereadba a companhia. O valor contabil
ndo é o perfil do que os investidores entendemesolvalor da empresa. Ele é a diferenca do
valor contabil dos ativos e o valor contabil dosgpeos.

Conforme Povoa (2004), este multiplo é interessgmes confronta no numerador
uma variavel bastante de expectativas futurasegopia agdo, com um denominador formado
pelo patrimdnio liquido, somatorio 0s recursos gtid®s pelos acionistas. Damodaran (1997)
mostra que é um indice de facil comparabilidadeug as normas contabeis de um pais sao
razoavelmente constantes. Lundholm e Sloan (2Gf3éseentam que P/VPA proporciona um
senso rapido de como o mercado enxerga o futusciorento e rentabilidade da empresa.

Outra utilidade desse indicador ocorre em circuntsés em que a relacdo entre
recursos proprios e de terceiros nao € aplicaveillyRBrown (2003) mostram o setor
bancario como exemplo disto, tanto que a maiorg almalistas que acompanham o setor
precificam através do P/VPA, de maneira inversadN?Reste indicador foi bastante utilizado
para testar retornos anormais de mercado, como @amaFe French (1992). Uma outra
utilidade é na avaliacdo de companhias com lucegsativos, que ndo podem ser avaliadas
por P/L, contudo podem ser avaliadas por P/VPA.

Como desvantagens para seu uso podem-se citaruad ignificado patrimonio
liguido das empresas de servigos, que ndo témsdfixoes significantes e o acontecimento
dos valores contdbeis do patriménio liquido natetiefm a realidade dos acionistas. Isso
ocorreu com a extingdo da correcdo monetaria dasg¢izs no Brasil em 1996.

Levando em conta com a relacdo P/VPA e os retsobee o patrimonio liquido, €
possivel que as acBes das empresas com alto RfaEsrssgociadas acima do valor contabil.
Assim, as empresas que deveriam instigar a atetgsianvestidores séo aquelas com altos
ROEs e baixos P/VPAs. Damodaran (1997) sugere minade sobre as diferencas no retorno
sobre o patriménio liquido através do calculo deaoaP/VPA / ROE. Lundholm e Sloan
(2004) ressaltam essa visdo e citam que grandesiplmsil sGo decorrentes de alta
rentabilidade somada ao alto crescimento.

Quadro 2 - Diferentes P/VPA

Supervalorizado
indice Baixo ROE / Alto P/VPA Alto ROE / Alto P/VPA
P/VPA
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indice Subvalorizado
P/VPA Baixo ROE / Baixo P/VPA Alto ROE / Baixo P/VPA

Fonte: Adaptado de Lundholm e Sloan (2004).

A énfase no retorno corrente ou histérico ndo ugerar de que o preco € dado pelas
probabilidades futuras do retorno. Damodaran (18859alta que a diferenca entre o retorno
sobre o patriménio liquido e a taxa de retorno idaige uma medida da capacidade da
empresa de obter lucros acima do normal no negtecamtuacédo a longo prazo. Porter (1998)
acredita que a vigor das forcas determina o luoterial maximo de um setor, sendo que
cada uma delas exerce uma presséo para redurntadilielade dos participantes do setor. O
objetivo do estrategista é encontrar uma posicaguaha empresa seja capaz de sua defesa
contra as forgas competitivas do setor, ou entfiioeincia-las a seu favor. Nesta estrutura, as
empresas sdo capazes de manter um alto retorne sopatrimonio liquido se houverem
barreiras significativas a entrada de novos coeotes. Enfim, a analise de Porter ajuda
numa analise mais qualitativa sobre o futuro dares#p

Damodaran (1997) critica essa metodologia e ofeneca regressdao multipla como
solucéo, sendo que o P/VPA é a variavel dependentgjanto que o risco, crescimento,
retorno do patrimoénio liquido e payout sao as vaigindependentes.

Rosenberg, Reid e Lanstein (1985 apud Damodaran7)l@@&scobriram que 0s
retornos meédios de acdes nos Estados Unidos tindzéo positivo com o indicador P/VPA,
rendendo 0,36% acima dos demais no periodo ded 2984.

Fama e French (1992) argumentam que o baixo P/V&de puncionar como uma
medida de risco, pois as companhias com baixad@lpgdem estar com problemas e sair do
negoécio. Lundholm e Sloan (2004) mostram que adori/L com P/VPA d& ao investidor
uma visao das expectativas futuras sobre a firma.eStudo sobre a bolsa americana 1980 a
2001 mostra que o P/L médio final era 25 veze®A/®A de 3 vezes, ambos valores o dobro
da década de 80.

2.6 RISCO E RETORNO

Até 1950 o risco era tratado sob aspectos puranmpraitativos, e deve-se a Harry
Markowitz (1952) o tratamento do risco em termosarjiativos. Houve, entdo, uma
verdadeira revolugcdo no campo da economia e figsadgimitindo que os investidores sejam

avessos ao risco, Markowitz (1952) indicou queaterminado retorno esperado, o correto
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seria tratar de minimizar a variancia desse retoEm outras palavras, sugeriu 0 uso da
variancia esperada no retorno como medida do deaan investimento.

Seu modelo tem a seguinte forma:

MinRIO, " "

N i=1 j=1
Z px=Kk
=1

N
2gx=(1+aK
ji=1
X >0,j=1.N

OndeS; é a estimativa da covariancia entre os retorndS; @C; das acdesej e 0s

outros termos assim definidos:

N = numero de ac¢les diferentes que formam a ligpapada na etapa de analise das acdes
para investimentos;

P = preco da acgo

Xj = numero de ac6esdquiridas;

K = reais (R$) para compra de agdes;

g; = estimativa de retorno da agdpara um periodo proximo;

a = valor maior do que zere (0).

O valor dea é positivo, pois o investidor ndo estara interessad uma carteira que
tenha um retorno esperado menor do l§useu investimento original. Incrementando-se o
faz-se a parametrizagcdo do modelo, gerando, cosuitado, a carteira eficiente. Markowitz
(1952) foi o pioneiro na formulagdo e desenvolvitneda teoria de diversificacdo de
investimentos sob condi¢cdes de risco e seu modet gonstituir uma carteira “6tima” de
titulos se baseia na minimizacéo do risco, senttbogmntificado pela variancia dos retornos
dos mesmos.

Com o desenvolvimento por Markowitz (1952) e derfa#1963) de metodologias de

avaliacdo e compensacdo do risco através da digacsio de investimentos, pode-se
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aumentar o retorno esperado mantendo-se 0s nigeissab iguais ou inferiores ao risco
individual de cada ativo. Essas metodologias s#inattas amplamente nos dias de hoje.

Ainda Markowitz (1952) na area financeira defingco como sendo a variancia ou o
desvio em relacdo a uma meédia Sharpe (1964) dip giseo de um ativo para um investidor
€ 0 risco gque este ativo acrescenta a carteiraedeanto.

Segundo Damodaran (1996), conceitualmente o riede ger dividido em dois tipos
basicos: o risco diversificavel, que é minimizagdapdiversificacdo de ativos, e 0 risco ndo
diversificavel, que se refere a acontecimentosaje&am o mercado como um todo. O nivel
de risco diversificavel de uma carteira € uma forg@mplexa e nédo linear dos niveis de risco
diversificavel dos titulos componentes. Em geral, niveis de risco diversificavel serdo
menores quanto mais diversificadas forem as casteir

Gitman (2002, p. 202) destaca que “O risco, emssguido fundamental, pode ser
definido como a possibilidade de prejuizo finarwei, mais formalmente, a variabilidade de
retornos associados a um determinado ativo”. Git(@802) comenta alguns tipos de riscos,
a saber: o risco diversificavel, representando par@ela do risco de um ativo que esta
associado a causas fortuitas e pode ser eliminadosco nao diversificavel, tambéem
denominado de risco sistematico, atribuido a fatate mercado que afetam todas as
empresas, e ndo pode ser eliminado por meio dasdieacdo e o risco total descrito como a
somatoria dos riscos diversificaveis e dos ris@sdiversificaveis.

Boaventura (2010), Constatou a influéncia de derardas variaveis, tais como o
valor de mercado, indice preco/lucro e indice vpbitrimonial/preco, além do proprio Beta,
na explicacdo da rentabilidade média de acdes maspa de marco de 1987 a fevereiro de
1996. Para dimensdo, construiram-se carteiras desaem funcdo das trés variaveis
fundamentalistas e verificou-se a influéncia desgasaveis nos retornos médios das
carteiras. No momento estudado, péde-se averiguaaregistiu uma influéncia expressiva
destas variaveis no aprecamento das carteirastds.aQuanto a eficacia explicativa do Beta,
foi observado que essa ainda € fundamental nadrelagco-retorno, ndo podendo ser
abandonada Contudo, no que digam respeito ao CARBMestes apontaram para uma ma
especificacdo do modelo, recomendando caractasstiwultidimensionais para o risco de
acoes.

Segundo Boaventura (2010), O CAPM esta mal espadifi devido a probabilidade
de inclusdo de outros fatores no procedimento dmsnos dos ativos além do Beta. Além
disso, parece que a polémica entre 0 uso do mashettmensional do CAPM e o uso de

modelos multidimensionais estd além de ser resamlMids problemas achados nos testes
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empiricos do CAPM podem ser tanto falhas desse lmodemo também ineficiéncias do
mercado, que ndo precifica perfeitamente as agdes ativos. Ou entdo, como as variaveis
fundamentalistas estdo com excesso incluido comegopdas acdes, certamente algumas

serdo redundantes na explicacéo das rentabilidizdescoes.
2.7 AUTORES EM RELAQAO RISCO RETORNO

Damodaran (2009, p. 23), por meio das palavrasraekFKnight, resume a diferenca
entre risco e incerteza:

A Incerteza precisa ser considerada com um serdidicalmente distinto da nocéo
comumente aceita de Risco, da qual nunca foi adiequante separada. O aspecto
essencial esta no fato de ‘Risco’ significar, eguabk casos, uma variavel passivel
de ser medida, enquanto em outros o termo ndmaesse atributo; além disso, ha
enormes e cruciais diferengas nas consequénciasdEidémenos, dependendo de
qual dos dois esteja realmente presente e opefasii®.claro que uma incerteza
mensuravel, ou o risco propriamente dito, na aceppde utilizaremos, é tao
diferente de uma incerteza ndo mensuravel, quesedoata, de forma alguma, de
uma incerteza.

Hartung (2004, p. 150) define risco como “A podglade de perda de ativos, diante
de um acontecimento, previsivel, mas inesperadm.afieracéo dos resultados diante desse
acontecimento, podendo resultar em perda parciatalidos ativos”.

Coimbra (2007) destaca que entende que risco ‘fHemga de que um evento ou uma
acao afete adversamente, ja para Darlington €2@01) a habilidade da organizacdo em
maximizar valor para cstakeholder® atingir seus objetivos e estratégias de negdcio”.

Padoveze e Bertolucci (2009, p.5) elucidam:

Risco, em linhas gerais, ‘pode ser definido conpoadabilidade de o resultado real
de alguma atividade ser diferente do seu resuktagerado’. E mais comum a vis&o
do risco como a probabilidade de o resultado realpsor do que o resultado
esperado, ou seja, a visdo negativa do risco. Gopam termos de probabilidade, o
resultado melhor que o esperado também se cag&ctarino risco, uma vez que o
resultado real também foi diferente do resultageeslo

7

De acordo com Jorion (2000, p.3) risco € “[..] alatilidade de resultados
inesperados, normalmente relacionados ao valotiiesau passivos de interesse”.

Lima, Galardi e Neubauer (2008, p.269) acreditael qu

O risco procura quantificar os possiveis desviossultados — incluindo a
possibilidade de perda) associados as probabikdeatghecidas e estabelecer o grau
de confian¢a (ou inversamente, o grau de incergzajma decisao de investimento
gue tem como objetivo um valor médio esperado (Ret&sperado).
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Padoveze e Bertolucci (2009) entendem que as prefias das pessoas com relacao

ao risco sao

Quadro 3 - Preferéncias das pessoas com relag@&xrao

Preferéncias Descricao
Indiferentes ao risco N&o exigem mudancas de retaso o risco aumente
Tendentes ao risco A taxa de retorno pode dimmesmo que o risco aumente
Avessas ao risco Exigem um aumento na taxa dencet@so o risco aumente

Fonte: Adaptado de Padoveze e Bertolucci (2009)

2.8 ESTRUTURA DE CAPITAL E O VALOR DAS EMPRESAS

O artigo seminal de Modigliani e Miller (1958) dngu uma espacosa literatura num
conjunto de modelos tedricos e empiricos, com eton de encontrar os determinantes da
estrutura de capitais da empresa. A contestacéspaito da tematica da estrutura de capitais
das empresas trouxe procedéncia nas conjecturagiage Miller (1958), que acordaram
num conjunto de pressupostos que contextualizarammercado de capitais perfeito,
finalizado pela irrelevancia da estrutura de capitao valor da empresa. O principal
contributo das proposi¢cfes foi instituir as condg@ara as quais, a alternativa dos titulos
emitidos pela empresa é independente do seu valmedcado.

Os estudos de Taggart (1977), Jalivand e Harri84(18 Auerbach (1985), mostram
gue o racio de endividamento das empresas apreaamta comportamento de um processo
de reversao.

Fama (1970), um mercado axioma eficiente é aquetpao todos os custos refletem,
de forma acelerada e completa, toda a informacgmdivel, o0 que denota que, quando um
ativo é negociado, seu preco é um sinal determipada alocacéo de capital

De acordo com Fernanda Finotti Cordeiro Perobelbéhs Fama (2003, p.14)

Assim, na tentativa de comprovacao da existénciantge estrutura de capital 6tima
para as empresas, 0 conceito de eficiéncia é tandd#ndado. Explica-se: se
realmente ha uma estrutura de capital 6tima, ogoprdas acdes devem refletir as
decisdes de financiamento tomadas. [...] Se o diaamento gera custos, o retorno
ajustado ao risco dos projetos nos quais tal fiaamento for empregado deve ser tal
gue 1) pague aos credores 0s juros e principaddsyi2) pague aos acionistas o
custo do capital proprio e 3) gere um excedentporesvel pelo incremento da
riqueza desses acionistas. Dessa forma, nenhunsfidete investimento pode ser
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tomada sem que sejam considerados os custos deifingento — apurados a partir
da combinagdo entre endividamento e capital prop8endo os custos de
financiamento tao relevantes, a pergunta que sérgexistirda uma combinacéo
6tima de endividamento e capital proprio que mirams custos de financiamento
da empresa, maximizando assim seu valor.

Determinar uma estrutura 6tima de capital ndo @ ailgda materializado pelas teorias
existentes. Muitos autores esquadrinham respasséeaguestionamento, entre eles destacam-
se Durand (1952), Modiglani e Miller (1958), Mydi®77), Titman e Wessels (1988), Leal e
Saito (2003) e Fama e Perrobelli (2007). A opcaairdenivel étimo de endividamento, ou
seja, de uma estrutura de capital que ird elevan@omo o valor de mercado da empresa é
de complexo alcance, pois quando se aprecia axié@mcia de um mercado perfeito e a
tributac@o, para cada cenério e estrutura escolieitiase um valor de mercado diferente.
Empresas do mesmo setor, ou de um mesmo paiséméa imesma estrutura, ainda que
alguns pontos comuns possam ser localizados dage e

Titman e Wessels (1988) se destacam na conjunterasttutura de capital por
recomendarem que empresas selecione sua estrataegpithl (ou grau de endividamento) de
acordo com atributos proprios que geram variosositstneficios associados a decisao de
financiamento. A constatacdo das teorias expostagntanto, seria bloqueada pelo fato de
serem tais atributos expressos em termos de cosceaieditativos e nao diretamente
observados. De maneira geral, 0 método consagtdidado no teste das teorias consiste em
estimar regressoes, tendo como variavel dependemével de endividamento e como
variaveis independentes os varios atributos tesyigtilizandoproxiespara os predicados nao
observaveis diretamente.

Porém, segundo Fama e Perrobelli (2002) variososdproblemas conexos a esse
método. Em primeiro lugar, pode ndo haver uma Uproxy para o atributo que se quer
incluir ao nivel de endividamento; em segundo lugadificil achar medidas para uma
qualidade que ndo sejam relacionadas a outrosutsibde interesse, assim Urpeoxy
escolhida pode estar a avaliar os efeitos de vainbutos; em terceiro lugar, como as
proxies sdo representacdes aproximadas dos predicadosp alelss na regressao pode
introduzir um viés denominaderro-na-variave] em quarto lugar, os erros de medidas das
proxiespodem estar incluidos aos erros de medida da ehritependente (endividamento),
criando uma correlagcdo natural que talvez ndo acquando a variavel dependente se
relaciona ao atributo verdadeiro. A verificacdo tdis problemas fez com que diferentes
proposicdes tedricas desenvolvidas ndo pudessaestatas empiricamente de forma solida.

Nesse sentido, o trabalho de Titman e Wessels (188#e varias contribuicdes por
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1) considerar novos determinantes para a estrdiicapital ja desenvolvidos teoricamente
mas ainda nao testados de forma satisfatoria, @nimar a relagdo entre os atributos e 0s
diferentes instrumentos de financiamento — curtz@rlongo prazo, divida conversivel, ja
que tais teorias sdo relacionadas a diferentes tifgoinstrumentos de financiamento e 3)
utilizar uma técnica, denominada Modelagem EstalitWwinear, que visava mitigar 0s
problemas do método convencional.

A Modelagem Estrutural Linear, utilizada pelos ae$so € um método proveniente da
Andlise Fatorial que admite que, ainda que o peagor ndo possa analisar os atributos
relevantes, podem ser analisadas variaveis indasatjue sdo combinacdes lineares de um ou
mais atributos e um termo de erro e podem, poregpnste, suprir os atributos nao
observaveis. O método pode ser determinado pedbedstimento de um modelo analitico
que versa de duas partes estimadas conjuntamemtéodelo de Medida, a partir do qual os
atributos ndo observaveis sado relacionado a vasidaealisadas e extraido um grau de
correlagdo entre eles chamado carga fatorial, eMadelo Estrutural, a partir do qual a
variavel dependente (endividamento) é escrita camm funcdo dos atributos/fatores

definidos pelo Modelo de Medida.
2.9 AVALIAQAO DE METODOS POR MULTIPLOS

“Baseia-se em empresas semelhantes, com negoawslihs@ates, no entanto a
comparacao de precos das acdes negociadas nddapaique o que interessa é o valor de
mercado e ndo o valor individual de cada acao”. RIELANC et al., 2005, p. 185).

“Nessa modalidade de avaliacdo, o objetivo é warnifos ativos com base em ativos
similares e, entdo, visualizar como o mercado qst&cificando essas empresas”.
(DAMODARAN, 2004, p. 630).

Segundo Pasin (2004, p. 33)

Determinar o valor de uma empresa pelo método daptd, método conhecido
também como avaliacdo relativa é assumir que or\gdouma empresa pode ser
determinado em funcdo dos mudltiplos de preco owaler de outras empresas
(empresas comparaveis), ou multiplos médios ou anedi de uma amostra de
empresa.

Para Damodaran (1997), a avaliacdo exerce papet@m diversas areas financeiras,
em fusdes e aquisicbes e na gestdo de carteiragvdstimentos. O propdsito € a

maximizacdo do valor da empresa, entdo o relacientomentre as decisfes financeiras, a
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estratégia corporativa e o valor da empresa tenseuesboc¢ado. Observa, no entanto, que a
avaliacdo ndo € um exercicio objetivo, e quaisqueconcepc¢des e preconceitos que 0
analista transfere para o processo, acabardo@parando ao valor.

Damodaran (1997) denomina esta abordagem de a@@liatativa, em que o valor de
um ativo deriva da precificagdo de ativos compasaveadronizados pelo uso de uma
variavel comum, como lucros, fluxos de caixa, wdocontabeis ou receitas. Um exemplo
dessa abordagem € a utilizacdo de um indice puegosl setorial médio, para avaliar a
empresa, entende-se que as outras empresas de&@etoomparaveis a empresa objeto de
avaliacdo. E, também, que o mercado de capitadsfigree essas empresas de modo correto.
Outro indicador de largo uso é o indice preco/vatontabil. Também sdo usados

precos/vendas; preco/fluxo de caixa; preco/dividsrelvalor de mercado/valor de reposicéo.

2.10 ESTUDOS EMPIRICOS REALIZADO NO EXTERIOR SOBRS VARIAVEIS
FUNDAMENTALISTAS E A RENTABILIDADE DAS ACOES

Fama e French (1992) analisaram 50 anos de retonaossais das acdes norte
americanas (1941- 90), e verificaram que existelm @Penos quatro outras variaveis, além de
Beta, que podem explicar as variacdes nas rerttabdds medias das acoes.

1. Valor de mercado (pre¢o da acdo x numero desapdstentes);

2. indice valor patrimonial da ag&o/preco;

3. indice lucro por acéo/preco (o inverso do indide e

4. Alavancagem financeira (relacao entre o cagidkrceiros e capital proprio).

Barbee, Mukherji e Raines (1996), analisando o atBr@mericano durante o periodo
de 1979 a 1991, sugeriram que o indice vendas/pFegm indicador mais confidvel na
avaliacdo de uma empresa e de suas ac¢des do dodiaes lucro por acdo/preco e valor
patrimonial da acao/preco. Segundo esses aut@esreveis baseadas no lucro tém um
valor limitado para a previsao do retorno das g¢i8ee porque ha relatos de que os lucros
estdo sujeitos a influéncias transitérias que dierim sua confianca de prever lucros futuros
no longo prazo.

Boaventura (2010), As diferencass-sectionahas acdes japonesas para o conduta
subjacente de quatro variaveis fundamentalistasosy tamanho, valor patrimonial, e fluxo
de caixa. Especificacbes e varios métodos de g@aligdo aplicados para uma forma de
dados que se estende de 1971 a 1988. A amostua @achpanhias da primeira e segunda

secao da Bolsa de Valores de Toquio. As descob@osgsutores mostram uma significante
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afinidade entre variaveis fundamentalistas e resrasperado no mercado japonés. Das
quatro variaveis fundamentalistas consideradaslar patrimonial e fluxo de caixa tém os

impactos mais significantes positivamente nos ne®esperados.

2.11 PESQUISAS REALIZADAS NO BRASIL SOBRE AS VARIAIS
FUNDAMENTALISTAS E A RENTABILIDADES DAS ACOES

Costa Jr. e Neves (2000) realizaram um estudo rroaae brasileiro cujo objetivo
principal foi verificar a influéncia das variavdisndamentalistas nas rentabilidades médias
das acdes negociadas na Bolsa de Valores de Séofaa o periodo de 1987 a 1996. As
variaveis explicativas utilizadas nesse estudonforiadice preco/lucro, valor de mercado e
valor patrimonial da acao/preco e o beta.

Os resultados obtidos no estudo de Costa Jr. e sNE@0O) mostraram um
relacionamento negativo entre a rentabilidade méldia carteiras e as variaveis indice
preco/lucro e valor de mercado, e um relacionampositivo entre a rentabilidade e o indice
valor patrimonial da acdo/prego. Os coeficientegatieos do indice preco/ lucro e do valor
de mercado obtidos nesse estudo confirmam os adsslide Hazzan (1991) para o mercado
brasileiro, no qual carteiras compostas de acOedaibeo indice preco/lucro tendem a
proporcionar melhor desempenho do que as de puegm/blto, mesmo apos ajustadas ao
risco.

Contudo, embora as variaveis fundamentalistas satis no trabalho de Costa Jr. e
Neves (2000) tenham influéncia nas explicacbesvdaacdes das rentabilidades médias das
acOes, 0 beta é fortemente representativo, sendariavel que mais se destacou nessa
explicagéo.

Assim, baseados nos testes realizados, os autastentam que o CAPM estad mal
especificado, devido a possibilidade de inclusdmuleos fatores no comportamento dos
retornos dos ativos, além do beta.

Por outro lado, Paula Leite e Sanvicente (199Q,/p. “Afirmaram que o indice valor
patrimonial por agdo/pre¢o possui um conteudo imémional irrelevante para a previsao dos
retornos esperados das acdes. Para os autorelar gamimonial contabil de uma empresa
nao condiz com o valor real dessa empresa no nwefcad

Os resultados apresentados pelos autores mostrajaen o indice valor
patrimonial/preco ndo possui nenhum poder explicatios retornos médios esperados das

acOes. Os unicos indices que apresentaram pagegiicsitivos foram lucro por acéo/preco
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(relacdo negativa) e vendas/preco (relacao pokitiva

A variavel lucro por acdo/preco apresentou umedessignificativamente negativa
com a rentabilidade das acdes, ao contrario doecuesperado. Os autores esperavam um
coeficiente positivo para esse indice, pois est@iretamente associado a possibilidade de
maiores fluxos de caixa futuros para os investgloferelacdo negativa entre o indice lucro
por acdo/preco e os retornos futuros das acOesempaela por Paula Leite e Sanvicente
(1990) confirma o resultado de Costa Jr. e Neve8(QRpara o mercado brasileiro, onde
acOes com indices lucro por acdo/preco mais aliggopcionam menores retornos que as

acdes com indices mais baixos.
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3. METODOLOGIA
Este capitulo apresenta a forma da metodologmedquisa
3.1 CLASSIFICACOES DA PESQUISA

Esta pesquisa pode ser classificada como empirnicBodgrafica. “A pesquisa
bibliografica procura explicar um problema a pad# referéncias tedricas publicadas em
documentos. Pode ser realizada independentemertdenoa parte da pesquisa descritiva ou
experimental.” (CERVO; BERVIAN, 1996, p. 48). Pddair Jr. et al.(2005) nos estudos
descritivos os dados coletados sé@o categorizaddsa@sversais e longitudinais. Os estudos
transversais efetuam a coleta dos dados em um paito no tempo e permitem a realizagédo
de um panorama ou a descricdo dos elementos des$tel@@ Nos estudos longitudinais os
dados coletados descrevem eventos ao longo do temewigem que os dados sejam
coletados da mesma base de dados (Economatica®s Hados representam uma série

temporal de observacdes sobre a qual é possiveifidar tendéncias.
3.2 PROCESSO DE ANALISE

Este estudo busca verificar se o fato de deterrosadiltiplos de valor da empresa
estarem acima ou abaixo de uma determinada faixeuhealidade indicam que o mercado
tem a capacidade de prever ajustes futuros anasismdicadores financeiros das empresas de
no curto prazo. Serédo analisados os seguintesashalies:

a) indice (P/L) valor de mercado da acéo (Pregojbl— lucro liquido por acao;

b) indice (P/EBITDA). Valor de mercado da acéo ¢Byadividido pelo EBITDA —
lucro liquido mais depreciacéo e amortizacdo, despinanceiras e impostos por agdo

¢) indice valor de mercado da acao/valor contahitreco da acao dividido pelo valor

patrimonial por acédo (P/VPA);

Optou-se pela escolha do indice P/L, por ser uncéngsado para medir quao baratos
ou caros 0s pre¢os das acdes estdo, é consistditadior de ressalva quanto ao otimismo
excessivo no mercado, serve também como um mardadproblemas de oportunidades de

negocios.
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A opcao de escolha pelo P/Ebitda por ser um indicagie nas Ultimas décadas,
adquiriu uma com grande quantidade de adeptos estranalistas por iniumeras razées:
Primeira ha muito menos empresas com Ebitda negatoyr que empresas com lucros
negativos por acao, e por isso menos empresaxsfiddas da analise. Segunda, diferencas
no métodos de depreciacdo entre diferentes comgmnéligumas podem usar linha direta
enquanto outras a depreciacdo acelerada podenr chfésancas nos lucros operacionais ou
liquidos, mas nédo afetam o Ebitda. Terceira, essdiplo pode ser comparado mais
facilmente do que os mudltiplos de lucro entre agpresas com diferentes alavancagens
financeiras Damodaram (2010 p. 533)

Esta pesquisa tem como objetivos especificos warifse os indices financeiros
Preco/lucro, preco/ebitda e preco/VPA quando maitos ou baixos, ou seja, fora da faixa
entre média menos um desvio-padrdo e média maidasvio-padrao, tendem se ajustar a
média.

Para isso foi selecionada uma amostra de empresaada ano desde 1994 até 2011
que apresentavam cotacfes no ultimo dia de negumcidg ano que levava o indicador
analisado para algum dos extremos (alto ou baixo).

Os indicadores das empresas selecionadas foramacangs com o mesmo indicador
um ano depois. Espera-se que os indicadores gejarasaltos, apresentem uma reducao e
agueles que estejam baixo apresentem uma alta.

Como esses indicadores sdo uma relacdo da cotacéwertado dividido por uma
informac&o contabil, ou seja, 0 ajuste pode ocot@eto por uma grande variacdo no
indicador contabil como em uma corre¢édo de pregoagées. No quadro 4 sdo apresentadas
as expectativas do mercado quando negociam acGanm@sa de tal maneira que levem os
indices analisados a um dos extremos, 0s possjusies que podem ocorrer e uma avaliacéo

se 0 mercado acertou ao formar suas expectativas.
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indice

Situacéo

Expectativa do
mercado

Possivel ajuste

Previsdo do mercado

Precol/lucro

Acima da média

Lucro vai subir

Lucro sobe

Mercado acertou

Preco da acéo cai

Mercado errou

Abaixo da média

Lucro cai

Mercado acertou

Lucro vai cair

Preco da acéo sobe

Mercado errou

Acima da média

EBITDAV ai subir

Ebitda sobe

Mercado acertou

Preco da acgéo cai

Mercado errou

Preco/ebitda Ebitda cai Mercado acertou
Abaixo da média| T DA vaicair )
Preco da acéo sobe Mercado errou
Valor de Acima da média Rentabilidade vai suhir ROE sobe celdo acertou
mercado / valor
contabil Preco da ac&o cai Mercado errou

Abaixo da média

Rentabilidade vai ca

rROE cai

Mercado acertou

Preco da acéo sobe

Mercado errou

Fonte: Elaborado pelo autor.
3.2.1 Definigdo da Amostra

Os dados das integracdes de analise que serviram objetos de estudo foram
coletados na base de dados Economética® foram@®eas todas as acdes de companhias
brasileiras negociadas na BM&FBOVESPA, totalizatd® empresas para as quais estavam
disponiveis os dados solicitados para a direcdanddise proposta com liquidez em bdlsa
acima de 1%, eliminando assim, empresas com acfesopnegociadas que poderiam

distorcer os indices, ja que o preco da acao € moatodos os indices analisados. Também

1100 * p/P *\ (n/N * v/V)

Onde,

p = N° de dias em que houve pelo menos um negoaacacéo dentro do periodo escolhido.
P = N° total de dias do periodo escolhido.

n = N° negdcios com a acdo dentro do periodo a@deolh

N = N° de negécios com todas as acdes dentro dadpeescolhido.

v = Volume em dinheiro com a a¢éo dentro do perastwlhido.

V = Volume em dinheiro com todas as a¢des dentnpedimdo escolhido.
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foram retiradas da amostra todas empresas comadaties negativos ou com informacgdes
faltantes, ou seja, aquelas que nao oferecerammiafes para o periodo analisado, o
periodo abrange o fim da inflagcdo na economia lefesi inclui algumas crises mundiais e
periodos de crescimento e decréscimo, neste peldotis diversos cenarios.

Foi considerado como empresas com multiplo foraatanalidade aquelas empresas
cujo o valor do multiplo estava fora da faixa déowes entre média menos um desvio-padrao
e média mais um desvio-padrdo. A existéncia dereml@xtremamente altos ou baixos
poderiam distorcer o calculo do desvio-padrdo emagamentar demasiadamente a amplitude
de valores considerados normais. Para eliminar gsd#ema, foram retiradas da amostra
para efeito do calculo do desvio-padréao os valextemos de multiplos.

Afim de determinar quais empresas apresentavanceireitremo foi realizado um
gréfico box plot para cada um dos indices e pada cem dos anos e foi excluido, para o
calculo do desvio-padréao, aquelas empresas qualwisate eram outliers e distorceriam o
calculo do desvio-padrdo. Os graficos analisadosa @ exclusdo dos outliers sao

apresentados nas figuras 1,2 e 3.

Figura 1 - Boxplot do P/L periodo do estudo angesamposi¢cado da amostra
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Fonte: Elaborado pelo autor

O boxplot figura 1 apresenta o conjunto de dadosodas as empresas do periodo
estudado antes da composi¢do da amostra do inlicdd3 ajustes e erros de mercado onde

é identificado as observacdes que potencialmesterdem a amostra.

Figura 2 - Boxplot do indice P/EBITDA periodo dduek antes da composi¢do da amostra
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O boxplot figura 2 apresenta o conjunto de dadosodas as empresas do periodo
estudado antes da composicdo da amostra do intibéd?, dos ajustes e erros de mercado

onde € identificado as observacdes que potenciddnaéstorcem a amostra.

Figura 3 - Boxplot do indice P/VPA periodo do estadtes da composi¢do da amostra
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O boxplot figura 3 apresenta o conjunto de dadosodas as empresas do periodo

estudado antes da composi¢cdo da amostra do indiAPdos ajustes e erros de mercado

onde € identificado as observacdes que potenciddnaéstorcem a amostra.
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3.2.2 Anélise Descritiva da Amostra

Segundo Figueira (1998), as observacdes que apaem®num grande afastamento
das restantes ou sdo inconsistentes com elas baodimente designadas por outliers, estas
observacdes sdo também designadas por observap@emsais”, contaminantesestranhas
extremasou aberrantes Em muitos casos as razoes sua de sua exist@&acas $ormas como
devem ser tratadas, as principais causas que lavaparecimento de outliers séo:

* Erros de medicgao;
» Erros de execucao;
» Variabilidade inerentes dos elementos da populacéo.

A identificacdo € feita geralmente, por andlisdigaaou, no caso de um numero de
dados ser pequeno, por observacéao direta dos mesmos

Ainda Figueira (1998) Devem ser escolhidos os sestais adequados para a situacao
em estudo. As observacdes suspeitas séo testaalat® gusua discordancia. Se for aceite a
hipotese de algumas observacbes serem outliers, mdalem ser designadas como
discordantes. Uma observacao diz-se discordarpadsr considerar-se inconsistente com os
restantes valores depois da aplicacdo de um orgétatistico objetivo. Muitas vezes o termo
discordante € usado como sinénimo de outlier. Codeéutilizado para a composicdo da
amostra foi o grafico boxplot.

Para Figueira (1998) O grafico de Box é constrai@seguinte forma:

* Calcula-se a mediana, o quartil inferior (Q1) guartil superior (Q3);

* Subtrai-se o quartil superior do quartil inferfofL)

* Os valores que estiverem no intervalo de Q3+#,83+3L e no intervalo Q1-1,5L e
Q1-3L, seréo considerados outliers podendo, parts@ét aceitos na populacdo com alguma
suspeita;

* Os valores que forem maiores que Q3+3L e menques Q1-3L devem ser
considerados suspeitos de pertencer a populac&endte ser investigada a origem da

dispersao. Estes pontos sdo chamados de extremos.

A figura 4 representa o conceito basico do grdfimeplot
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Figura 4 — Conceito basico de Outliers em figunapibat.
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0 * “Extremos” i, e valores 3 vezes superiores ao (32 Quartil +AlQ)

ou 3 vezes inferiores ao (12 Quartil — AlQ)

Fonté Moroco, J. (2003 p. 36)

Apos a retirada dos outliers e calculo da faixaatenalidade foi criada a amostra para
cada um dos indicadores, com as empresas que @gres® multiplo fora da faixa da
normalidade. As empresas retiradas do calculo duiagpadrdo foram incluidas na amostra

utilizada neste estudo. A composi¢cao da amostéadesalhada conforme quadro 5
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Quadro 5 - Composicdo da amostra de empresas cttiplmfora da faixa de normalidade acdes PN

COMPOSIGAQ DA AMOSTRA
MAIORES P/L MENORES P/L MAIORES P/EBTIDA MENORES P/EBTIDA MAIORES P/VPA MENORES P/VPA
Desvio Desvio Desvio Desvio Desvio Desvio

ANO | N | Média [Padrdo |Menor| Maior | N|Média|Padréo [Menor|Maior| N | Média |Padrdo |Menor| Maior | N |Média|Padrdo [Menor| Maior| N |Média|Padréo [Menor| Maior | N |Média|Padrdo |Menor|Maior
1994 | 4 | 3473 | 718 |2879| 4487 |1|225| 0 |225|225|5 | 3207 | 30,26 [1098| 81,69 (3| 1,7 | 095 | 084|273 | 4 [256| 053 | 21 | 322 [3]| 036/ 015/ 027 054
1995 | 4 | 3416 | 257 |1868| 7261 |3|337| 1,72 | 139|443|5|10,76 | 401 |816| 17,72 |4]132| 069 | 03 [ 187 |3 [228| 046 [195| 282 |0 0 0 of 0
199 | 4 | 51,37 | 32,23 |2207| 8858 | 4| 281 | 058 | 221 |359| 4| 529 | 8054 | 7,18 | 21169 | 6| 1,19 | 064 | 032|183 |4 (314 | 1 185| 428 |0 0 0 of 0
1997 | 6 | 4502 | 41,41 |1479| 10057 | 2| 327 | 026 | 3,09 |346| 5 | 1617 | 725 [10,28| 28,18 2| 0,74 | 0,007 | 0,74 [ 0,75| 6 [ 317 | 181 |[201| 668 [3| 02| 006 014| 027
1998 | 3 | 1469 | 298 |[1128| 1681 |3|149| 014 | 133|159| 4 |1036| 356 | 62 | 1403 [0] O 0 0 0 [5]1,73| 049 | 128| 255 3| 012] 003/ 009| 015
1999 | 6 | 3869 | 22,11 | 212 | 8178 | 3| 173 | 068 | 119 | 25| 4 | 8893 | 151,17 [1251| 3157 [ 2] 0,9 | 0,007 | 09 [0091| 8 327 | 1,31 |227| 621 [3| 033 007 025 039
2000 | 7 | 5448 | 3578 [2094| 10955 (1118 | O |118|118] 6 | 1256 | 141 |1124| 151 [0] O 0 0 0 [8]329| 125 |219| 59 |[3] 022 008 012| 029
2001 | 7 |2005| 281 |1667| 2487 |3|185| 1,18 |048|262| 6| 834 | 218 | 606 | 1137 (5| 074 | 023 | 046|092 |9 |514| 56 |192|1971|3| 064 007 013 027
2002 | 6 | 1836 | 434 [1428| 2514 (3] 217 | 037 |194|261| 8 |162,77|441,03| 501 |1254,28( 7| 061 | 023 | 026 | 098 | 9 | 413 | 368 | 208 | 1378 |4| 019/ 009 012 032
2003 | 6 | 3296 | 214 [2094| 7519 |6]385| 1,02 |214| 47| 8| 1041 | 315 |811| 178 [1|077| O 077|077 7|59 | 18 | 37| 94 |3| 026 008 021 036
2004 | 10| 2953 | 1051 [21,08| 5137 7| 412 | 073 | 283 |497| 7| 1394 | 29 |1047| 1963 5| 1,17 | 038 | 069 | 1,73 | 10|12,62| 1351 | 525 | 49,77 | 5| 048 012| 03| 062
2005 | 9 | 56,64 | 6565 | 26,3 | 22959 | 2| 285| 026 | 2,67 |304| 11| 23,11 | 22,2 |11,63| 8849 (1| 038 | O |038|038|12| 84 | 438 |451|1679|7| 059 025 03] 091
2006 | 15| 78,26 | 5583 | 34,1 | 23656 | 1| 551 | 0 |551|551|16| 2996 | 16,77 | 18,02| 79,78 5| 134 | 034 | 095| 1,69 | 14| 204 | 33,07 | 517 [13365|9| 08 03[ 035 124
2007 | 19 | 104,64| 80,38 |40,61| 35941 | 2| 442 | 023 | 426|459 16 |171,87| 291,69 | 26,38| 1219,06( 0| 0 0 0 0 [17]|1495| 149 | 536| 6202 | 7| 098 03[ 032 118
2008 | 23| 4355 | 52,9 |[12,74| 252,72 10| 281 | 081 | 1,3 | 3,86| 20| 14,89 | 2053 | 715 | 101,7 (15| 1,26 | 053 | 08 | 192 | 22|1849| 51,87 | 2,33 [25066| 4| 027| 005 02| 032
2009 | 22 |327,52| 107322 | 31,43|5103558 | 6| 3,84 | 2,22 | 0,36 | 5,76 | 13| 7592 | 106,13 | 19,7 | 4155 3| 124 | 0,78 | 034 | 1,79 | 24| 12,13| 14,19 | 3,82 | 8534 | 8| 0,79 0,16| 047| 0,96
2010 | 22| 64,8 | 4401 [3142| 187,65 | 6| 426 | 096 | 288 |555| 17| 57,98 | 124,15 | 16,34 | 54585 (12| 21,17| 046 | 1,35 | 2,73 | 24| 859 | 493 | 453 | 2471 |5| 06| 011| 043 071
TOTAL|173 63 155 71 186 70

Fonte: Elaborado pelo autor.

O quadro 5 apresenta a composicdo da amostra das BN apds a selecdo de todas as empresas coiplastira da faixa de
normalidade, o que permite testar se esses indeade ajustam a média. Percebe-se que a maididausende casos analisados estdo nos
ultimos 3 anos, que pode ser consequéncia do mamero de empresas listadas ou uma maior volatdides resultados das empresas apés a

crise financeira de 2008 que podem ter gerado itapaxs indicadores de determinado ano.



53

3.3.3 Teste se os multiplos se ajustam a média

Inicialmente foi verificado se a expectativa de quee indicadores com valores
extremos tendem a retornar a média. Para issoeidicado o valor do mdultiplo no ano
seguinte em que ele foi selecionado e foi veriticad 0 mesmo apresentou um valor dentro
da faixa de normalidade calculada para 0 ano stguin

Para os casos em que o multiplo estava dentro iga t® normalidade no ano
seguinte, considerou-se que o indice se ajustoo, iadicador continuou fora da faixa de
normalidade foi considerado que o indice ndo sst@ju Nas situacbes em que o indice
migrasse de uma faixa fora da normalidade paratra daixa de normalidade, ou seja, dos
maiores para 0S menores ou vice e versa, foi cewald como ajuste. Também foi
considerado como ajuste os casos em que o indieguesentava uma baixa relacédo P/L ou

P/Ebitda e a empresa no ano seguinte apresentoizpreu ebtida negativo.

3.3.4 — Teste se 0 mercado tem capacidade de amgacivariacdes futuras nos

iindicadores financeiros da empresa

Caso os indicadores se ajustem a média, conforesperado, este ajuste pode ser
resultado de uma variacdo do desempenho finandaiempresa ou no preco da acao. Se a
principal variacdo foi o resultado financeiro dapeesa, podemos concluir que o mercado
teve a capacidade de antecipar o resultado fuAgora se o ajuste foi decorrente de uma
variacdo do preco da acdo, o mercado estava eeradsuas previsdes sobre os resultados
futuros da empresa e ajustou suas previsdes equiasatraves de uma correcao no preco
das a¢Oes. Foram observados os valores dos indésadnalisados no ano seguinte ao que a
empresa apresentou o indicador fora da faixa dmalatade. Foi considerado como acerto
uma variacdo do indicador analisado igual ou saopei 20% na direcdo esperada pelo
mercado. Foi utilizado a variacdo superior a 20%a pastificar o mercado precificar a
empresas com mdltiplos tdo extremos. Variacbegiomés a esse valor ndo justificaria

multiplos extremos.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta como foram analisadosetidies os resultados

4.1 TENDENCIAS DE AJUSTES DO MERCADO

Este capitulo apresenta os resultados encontraglosstudo, propde-se analisar a
tendéncia de ajustes de mercado e capacidade @adoede antecipar variagdes futuras no
lucro liquido e ebitda das empresas no Brasil.

Nesta etapa foi verificado se empresas com indiegdoos extremos superiores ou
inferiores tendem a se ajustar a média.

O gréficol representa a tendéncia de ajuste dés;Gas dos maiores P/L de um ano
para outro, essa relacdo de P/L muito alto sugeee aymercado esta na expectativa de

crescimento nos lucros da empresa, pois essaoaldgise deve permanecer sempre em alta.

Grafico 1 — Ajustes das empresas no grupo com meliegdo P/L
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Os dados analisados confirmam essa tendéncia dte,ajd que o mesmo foi
observado em 83% dos casos observados. Para aesfico mercado acertou sua previsao é
necessario verificar se essas reducfes na relatdmddrreram via aumento de lucro
conforme o mercado deveria esperar, ou via reddedmreco o que significaria uma revisao
de precos uma vez que o crescimento esperado néewc

As empresas que nao se ajustaram em 1 ano, provavel ainda tém a confianga do
mercado e deverao se ajustar nos proximos anosnét@ssariamente o crescimento do lucro

deve acontecer em um Unico ano.
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O grafico 2 representa a tendéncia de ajuste das;fias dos menores P/L de um ano
para outro, essa relagdo de P/L muito baixa indieao mercado deve estar esperando um

reducao nos lucros futuros, pois essa relacao e gkrmanecer sempre baixa.

Gréfico 2 — Ajustes das empresas do grupo com nretagpdo P/L
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TOTAL

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os dados analisados confirmam a expectativa démeral de ajuste, ja que este foi
observado em 70% dos casos observados. Nestes pasmyerificar se 0 mercado acertou
em suas expectativas deve-se verificar se o crestimma relacéo preco / lucro ocorreu
devido a uma reducdo no lucro da empresa. Se tedpisem consequéncia de aumento no
preco da acao significaria uma revisdo de precos wea que a reducao do lucro esperado
nao ocorreu conforme o esperado.

Os gréficos 1 e 2 ainda confirmam que o indice dtverge para a média tanto nos
maiores como nos menores ajustes, com excecdo al@@d9/2010, periodo da crise da
divida publica europeia zona do Euro e em 2007/20@807/2006 periodo crise financeira

causada pelo colapso das hipotecas subprime nos EUA

Também foram realizados testes considerando adrelpeco/ebitda, um indicador
muito utilizado pelo mercado e que nao sofre impdeis despesas financeiras, ou seja, deve
apresentar menor volatilidade e ndo ser impactad@grdas financeiras como ocorreram em

algumas empresas como a Sadia e Aracruz durantedinanceira de 2008.

O gréfico 3 representa a tendéncia de ajuste d&@ias dos maiores P/EBITDA de
um ano para outro, essa relacado de P/EBITDA miii#ooamercado deve estar esperando um

grande crescimento nos EBITDA, pois essa relacasedeve permanecer sempre em alta.



56

Gréfico 3 — Ajustes das empresas no grupo com malacao P/Ebitda
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Confirma-se essa tendéncia de ajuste, ja que feereado em 68% dos casos
analisados, e esses crescimentos ocorreram viansurde Ebtida conforme o mercado
deveria esperar, ou via reducédo do preco da agae gignificariauma revisdo de precos em
consequéncia do crescimento de ebitda que nacencoonforme o esperado.

O grafico 4 representa a tendéncia de ajuste dax;@ias dos menores P/EBITDA de
um ano para outro, essa relacdo de P/EBITDA muitwabindica que o mercado deve estar
esperando uma reducao nos EBITDA, pois essa rele@dise deve permanecer sempre em

baixa.

Gréfico 4 — Ajustes das empresas no grupo com nretagydo P/EBITDA
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Confirma-se essa tendéncia de ajuste, ja que f@reado o ajuste em 70% dos casos

analisados. As empresas que nao se ajustaram em, pravavelmente continuam sem a
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confianca do mercado e deverdo se ajustar nosnpo&xanos, ou com uma reducao do ebtida
ou elevagao do preco.

Os graficos 3 e 4 ainda confirmam que o indice PFEB converge para a média
tanto quando estédo elevados ou baixo, com exceg@madiores relacdes P/EBITDA em 2008
gue nado apresentaram ajuste em 2009. O ano de€f@0@® ano muito ruim para o resultado
das empresas em consequéncia da crise finance®@0&e ou seja, o resultado esperado nao

apareceu, mas o mercado ainda demonstrou confi@ngapresa.

No grafico 5 ndo h&d uma clara tendéncia de ajustgrmpo de empresas com maior
relacdo P/VPA de um ano para outro, essa relac&3\d@A muita alta indica que o mercado
deve estar esperando um grande crescimento nailielatde da empresa, ou mesmo uma
manutencao de ja elevado patamar de retorno sgia&ionio liquido. Neste caso, pode-se
até esperar que ndo haja ajuste, pois a relacé® perdnanecer sempre alta se a empresa
sempre continuar apresentado um alto retorno Solpatrimoénio liquido, o que justifica a
relacdo P/VPA alta.

Grafico 5 — Ajustes das empresas no grupo com meliagao P/VPA
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme observado, o ajuste realmente ndo é ugra reeste mdltiplo, ja que o
mesmo foi observado em apenas 54% dos casos doalidddo espera-se uma variagcao
muito grande no valor patrimonial da empresa, distaa, acredita-se que a maioria dos
ajustes seja decorrente de variacdes no preco gi#ess,aestimuladas pela variacdo na
rentabilidade da empresa.

No grafico 6 ndo ha uma clara tendéncia de ajustgupo de empresas com menores

relacdo P/VPA de um ano para outro, essa relac&3\d@A muita alta indica que o mercado
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deve estar esperando um grande crescimento naifelade da empresa, ou mesmo uma
manutencdo de ja elevado patamar de retorno sabeirimoénio liquido. Neste caso, pode-se
até esperar que ndo haja ajuste, pois a relacé® perminanecer sempre alta se a empresa
sempre continuar apresentado um alto retorno Solpa&trimoénio liquido, o que justifica a
relacao P/VPA alta.

Gréfico 6 — Ajustes das empresas no grupo com nretagydo P/VPA
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme observado, o ajuste realmente ndo é ugra reeste mdltiplo, ja que o
mesmo foi observado em apenas 57% dos casos doslidddo se espera uma variagao
muito grande no valor patrimonial da empresa, diEstaa, acredita-se que a maioria dos
ajustes seja decorrente de variacdes no preco @#es,aestimuladas pela variacdo na
rentabilidade da empresa, que neste caso precssdniia

Os graficos 5 e 6 mostram que o indice P/VPA n@essariamente convergem para a
média tanto no grupo com maiores relacdo P/VPA com@rupo com menores relacao
P/VPA. Talvez esses ajustes ndo ocorra porque Ipéesas que realmente apresentem uma
alta rentabilidade sobre o patriménio liquido, ce qustifica a alta relacdo P/VPA e h&
empresas que a rentabilidade sobre o patriméniddiigé baixa e leva o mercado a operar
com uma baixa relacdo P/VPA.

Desta forma, como nao foi identificada uma tend€ne ajuste em relacdo ao indice
P/VPA ndo serd realizada a capacidade do mercadeiger variagdes na rentabilidade

futura da empresa.
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4.2 CAPACIDADE DO MERCADO ANTECIPAR VARIACOES FUTURS DOS
RESULTADOS FINANCEIROS

Neste item é analisada a capacidade do mercadoigartduturas variacbes em
indicadores contabeis-financeiros das empresasléistem bolsa no Brasil.

O gréfico 7 apresenta 0s acertos e erros no greigonghresas que apresentavam maior
relacéo P/L.
Gréfico 7 - Acertos e erros das empresas no graporngaior relacédo P/L
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O grafico 7 apresenta 0s casos em que 0 mercaedci@oud corretamente as variagcdes
futuras de lucro e 0s casos em que a expectatvacdreu na amostra de empresas com
maiores relacdo P/L.

Pode-se observar que o mercado antecipou correiaroecrrescimento do lucro em
66% dos casos analisados, ou seja, 94 vezes eddnmres. Estes resultados estdo de acordo
com 0s pressupostos de eficiéncia semi-forte deader pois o pre¢o de uma agao reflete as
informacdes disponiveis, inclusive a expectativaa®ento do lucro. Nas situacdes que esse
aumento nado ocorre e novas informacdes surgentgdes de desvalorizam provocando um
ajuste na relagdo preco/lucro através de corregdpreco, mas esta situacao representa
apenas 34% dos casos e ndo proporcionaria umaegsiraencedora de vender acdes com
alta relacao preco/lucro.

Caso 0 mercado ndo antecipasse corretamente ga@me lucro das empresas, a
existéncia de relacdes preco/lucro seriam ineftté&n de mercado e proporcionaria a
possibilidade de obter lucros anormais comprandiesagle empresas com baixa relacéo

preco/lucro ou vendendo acbes com alta relaca@fuero.
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O gréfico 8 apresenta 0s acertos e erros no grepentpresas que apresentavam

menor relacao P/L.

Gréfico 8 - Acertos e erros das empresas no graporsenor relacdo P/L
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Pode-se observar que diferentemente do que ocaweu as maiores relacdes
preco/lucro o mercado nao teve a capacidade deipautecorretamente a variagéo futura do
lucro liquido. A reducdo do lucro, 0 que seria eagpe para empresas com menor relacao
preco/lucro ocorreu apenas em 52% dos casos altwisau seja, 23 vezes. Ja 0 ajuste por
valorizacdo do preco, ou seja, percepcdo do merdadgue sua previsdo anterior ndo se
concretizaria ocorreu 21 vezes, ou seja, 48% dasscanalisados.

Estes resultados, apesar de ndo poder confirmao gquercado tem a capacidade de
antecipar variacoes futuras do lucro liquido ed&@acordo com os pressupostos de eficiéncia
semi-forte de mercado, pois o preco de uma acaefs informacdes disponiveis, inclusive
a expectativa de aumento do lucro. Nas situacbesegge aumento ndo ocorre e novas
informacgdes surgem, as agdes se desvalorizam @mogdoam ajuste na relagdo preco/lucro
através de correcdo no preco, esta situacao repse$8% dos casos e nao proporcionaria
uma estratégia vencedora de vender acdes conela¢@o preco/lucro.

Somente poderia propor uma estratégia venceddficneaque hd uma ineficiéncia,
se 0 numero de casos em que 0 ajuste da relaggwlpoeo ocorresse via aumento de preco e
ndo reducdo de lucro liquido fosse uma ampla naaidds casos. O que ndo ocorreu.
Conforme identificado, quando encontra-se uma esaprem uma relacéo preco/lucro baixa,

h&d uma expectativa de que esta relacdo se ajusteetacdo preco/lucro desta empresa
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aumente, mas ndo dé para dizer que o ajuste sepéggo ou lucro liquido.

O mesmo teste realizado em relacdo ao indice puwegn/foi feito na relacdo preco
ebitda. O gréfico 9 apresenta os casos em que @adeantecipou corretamente as variacoes
futuras do Ebitda e os casos em que a expectadivacorreu na amostra de empresas com

maiores relacdo P/EBITDA.

Grafico 9 - Acertos e erros das empresas no grugores P/EBITDA
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base nos ajustes do mercado, foram testadgsrop®rcoes dos maiores
P/EBITDA, em que o mercado acertou 72 vezes, @l &2ovezes nesta distribuicdo observa-
se que o mercado acertou em 69% e errou 31%, aulsep taxa de acerto ligeiramente
superior a encontrada na relacdo preco/lucro,teekukste que permite aceitar que o mercado
tem capacidade de antecipar variagoes futuras ndakpuando a relagao preco/ebitda estiver
acima do nivel de normalidade. Portanto os precascpdos pelo mercado nesta situagao,
apesar de parecerem exagerados refletem o valempeesa, situacdo essa de acordo com a
hipotese de eficiéncia semi-forte.

O gréfico 10 apresenta 0s casos em que 0 mercaelciou as variacdes futuras do
P/Ebitda e 0os casos em que a expectativa ndo acmaramostra de empresas com menores
relacdo P/Ebitda.
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Grafico 10 - Acertos e erros das empresas no gngwres P/Ebitda
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TOTAL

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pode-se observar que diferentemente do que ocoorewas maiores relagdes P/Ebitda
o mercado nédo teve a capacidade de antecipar amepte a variacao futura do Ebitda. A
reducdo do ebitda o que seria esperado para erspresamenor relacdo P/Ebitda ocorreu
em 52% dos casos analisados, ou seja, 26 vezesajuate por valorizacdo do preco, o0 que
significa uma modificagdo na expectativa do mercddoque o ebtida iria cair ndo se
concretizou ocorreu 24 vezes, ou seja, 48% dos @sisados.

Estes resultados, apesar de ndo poder confirmao auercado tem a capacidade de
antecipar variacdes futuras do ebitda estdo delacmmm os pressupostos de eficiéncia semi-
forte de mercado, pois o preco de uma acao redleteformacdes disponiveis, inclusive a
expectativa de aumento do Ebitda. Nas situacdeseqee aumento nao ocorre e novas
informacdes surgem, as acdes se desvalorizam mogocum ajuste na relacdo P/Ebitda
através de correcédo no preco. Como esta situapaesenta 48% dos casos, ndo € possivel
montar uma estratégia vencedora de vender acdealtaonelacédo P/Ebitda.

Somente poderia propor uma estratégia venceddficneaque hd uma ineficiéncia,
se 0 numero de casos em que 0 ajuste da relachidd/Bcorresse via aumento do Ebitda e
nao reducdo de P/Ebitda fosse uma ampla maiorizakiss. O que ndo ocorreu. Conforme
identificado, quando encontra-se uma empresa com metacdo P/Ebitda baixa, ha uma
expectativa de que esta relagcéo se ajuste e @odRiEbitda desta empresa aumente, mas nao
d& para dizer que o ajuste seré por preco ou Ebitda

O quadro 6 apresenta o fechamento de erros e sactoindices maiores e menores
P/L e P/Ebitda.
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Quadro 6- Fechamento de erros e acertos dos indices maionesores P/L e P/Ebitda

Taxa de acerto

o Maiores ACERTOU 66%
Relacdo Preco/lucro ~
Menores NAO ACERTOU 52%
1 o)
Relaciio Preco/Ebitda Maiores ~ACERTOU 69%
Menores NAO ACERTOU 48%

Fonte: Elaborado pelo autor

O quadro 6 demonstra o percentual de 66% de acestaslice maiores P/L em 66%
e 52% de erros em relacdo ao indice menores Ph,d&acertos no indice maiores P/Ebitda

e 48% de erros em relacéo ao indice P/Ebitda m&nore
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5 CONCLUSAO

O principal objetivo da dissertacéo foi verifice 0 mercado tem capacidade de
prever altas variagcdes em indicadores financeiagsethpresas listadas na BM&FBOVESPA.

Foram escolhidos trés indices P/L, P/EBITDA e P/YBAselecionadas as empresas
em que a relagdo analisada estivesse no extreneoicupu inferior e foi observado que a
tendéncia destes valores extremos é de retornadeémos indices P/L e P/EBITDA, mas
essa tendéncia nao foi observada no indice P/VRAapelmente por esse se sustentar no
longo prazo caso a empresa tenha uma alta redtadeliem relacdo ao patriménio liquido ou
baixa rentabilidade em relag@o ao patrimonio liguid

O retorno a média identificado nos indices P/LEBPTDA pode ser consequéncia de
uma ajuste do preco ou variacdo no indicador fiemoc mas apenas constatar que estas
relacbes tendem retornar a média ndo nos properciona estratégia vencedora de
investimento e tdo pouco aponta uma ineficiénciendocado.

Entretanto as hipdteses dos indices acima ou almgixoma faixa de normalidade
tendem a média, ou seja, caem quando altos e sgbando baixos, e 0 ajuste a média, se
existir, ocorreu porque o mercado teve capacidadprdver mudancas nos resultados nao
podem ser refutadas.

A anomalia seria identificada apenas se o retorn@dia fosse na maioria dos casos
decorréncia de um ajuste de precos o que indigaBao mercado exagerasse na valorizagéo
ou desvalorizacdo de determinados ativos, propmaioido assim, uma estratégia vencedora
em apostar contra as expectativas infladas do uherca

Nas situacbes de otimismo, ou seja, em que o mencdriza as a¢cbes provocando
alta elevacdo nos indices, parece que o mercdut miotivos para tanto otimismo, ja que em
torno de dois tercos dos casos analisados, tahior@ liquido como o ebitda apresentaram
forte crescimento no ano seguinte ao observadia aedhcao dos indices P/L e P/EBITDA.

Foi notado uma discrepancia nos indicadores esbtsdads periodos 2009/2010,
periodo da crise da divida publica europeia zon&dm e em 2007/2008 e 2007/2006
periodo crise financeira causada pelo colapso gaselcas subprime e a intervencdo no
Northern Rock em 14 de setembro de 2007 e a coateodd Lehman Brother, o que sugere
que a capacidade de previsdo € muito melhor ndsdesr de normalidade e em uma situacao
de crise como a ocorrida, prejudicou a capacidadaevisdo naqueles anos.
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Considerando os indicadores estudados permiteaacgie 0 mercado tem capacidade
de antecipar varia¢des futuras no lucro liquidosepregos atuais refletem corretamente o
valor da empresa, situacdo essa de acordo cornsi@nefa semi-forte do mercado acionario
brasileiro.

J& nas relagbes de indices de empresas no extrder®r, a capacidade de acerto do
mercado ndo apresentou-se téo eficiente, todavidh@@ima situacao de erro sistematico que
poderia se caracterizar como uma anomalia, destaafotambém neste caso aceita-se a
hipotese de eficiéncia semi-forte do mercado aciorasileiro.

Sugere-se para estudos futuros um acompanhamem@iddongo prazo das empresas que
apresentam indices prec¢o/lucro ou preco/ebitd@meamente elevados ou reduzidos, além de
se ajustar estas relacdes por setor, endividanoentutras variaveis que podem afetar essa
relacdo, ja que empresas de maior risco devemeapeaesndices menores e as empresas de
menor risco, indices maiores.

Também sugere-se uma analise mais profunda nagsaspue apresentaram relacdo P/VPA
localizada nos extremos e confirmar se realmeniéeirdice € influenciado pela rentabilidade

do patriménio liquido como esperado.
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