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Resumo

Este trabalho analisa a possibilidade de ganhos adicionais em relagédo ao indice
Bovespa (Ibovespa), por meio do investimento em ac¢des potencialmente subvalorizadas,
negociadas a menores multiplos do indicador prego/valor patrimonial (PVPA) e que, ao
mesmo tempo, sejam representativas de empresas que apresentem maior retorno relativo
do patriménio liquido (ROE). O método de analise adotado consistiu no estudo descritivo
dos dados colhidos em conjunto com a execugéo de testes econométricos. Neste sentido, o
modelo de multifatores, de Fama e French (1996), serviu como base a andlise da
capacidade explanatéria das variaveis fundamentalistas observadas. Um resultado
importante de pesquisa foi a relagéo identificada entre os juros de referéncia da economia e
o comportamento geral das variaveis ROE e PVPA combinadas: por tal comparacao,
evidenciou-se a tendéncia de aproximacao entre o quociente geral ROE/PVPA, calculado
para todo o mercado, e as taxas de juros para 12 meses, notoriamente a partir do ano 2000.
Por sua vez, os resultados superiores obtidos nos modelos de investimento baseados em
parametros dos indicadores ROE, PVPA, e da relacdo ROE/PVPA, concorreram para a
elaboragdo de um método sistematico de escolha de acdes, acessivel ao investidor de
varejo.

Palavras-chave: Andlise fundamentalista. A¢gdes. ROE. PVPA.



Abstract

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

Key-words: Fundamental analysis. Stocks. ROE. PBV.

1- Introducao

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

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

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

A partir destas constatagdes, este estudo analisa os resultados advindos de um
modelo basico e intuitivo de investimentos, calcado em dois indicadores: o retorno
sobre o patrimoénio liquido, ou ROE, do inglés return on equity, e o indicador
precol/valor patrimonial — PVPA, também chamado de relagao price-to-book (PBV).
A sistematica de investimento que se pretende sugerir objetiva a constituicdo de um
método de analise ndo dissociado da realidade econbémica, na medida em que
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considera o nivel dado de taxa de juros (com referéncia no CDI — certificado de
deposito interfinanceiro) como balizador de oportunidades de investimento.

Finalmente, o conjunto de dados sob estudo possibilitou a analise do
comportamento histérico das varidveis ROE e PVPA no mercado brasileiro, durante
o atual ciclo de estabilidade econdmica.

2 - Fundamentacgao tedrica

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

Abordar a analise fundamentalista implica citar teéricos pioneiros da analise de
valor, como Benjamin Graham e Jonh Burr Willians. Este ultimo, conhecido pelo livro
The Theory of Investment Value (1938), cujo conteudo influenciou Fama, Markowitz
e Modigliani. Quanto a Graham, Security Analysis (1934), obra elaborada em
parceria com David Dodd, e o livro O Investidor Inteligente (1949) séo conteudos
tidos como referenciais em finangas (HAGSTRON, 2008).

Em termos da implementacdo da analise fundamentalista, Damodaran (1997)
cita como meios para tanto trés abordagens essenciais:

. avaliacao de fluxo de caixa descontado: compara o valor de mercado do
ativo ao valor presente de seus fluxos futuros estimados;

. avaliacao relativa: estima o valor justo de um ativo em relagdo a outros ativos
comparaveis, a partir de indicadores como valor contabil, lucros, etc;

. avaliacao de direitos contingentes: utilizada para a precificagcdo de op¢des e
ativos com caracteristicas de opgdes.

A analise fundamentalista induz a combinacdo de diversos elementos:
questbes como taxas de juros presentes e futuras, aspectos politicos, dados
contabeis e expectativas setoriais sédo elementos capazes de distorcer o preco dos
ativos. Na pratica, os indices fundamentalistas podem operar como sinalizadores de
acdes subvalorizadas e, portanto, com maior potencial de ganhos. A exploragao de
tal possibilidade conduz ao que se conceitua como anomalia de mercado.

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

Pagnani e Olivieri (2004) enumeram as anomalias de valor, técnicas e de
calendario, cujas definicbes seguem:
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. de valor: Lakonishok et al (1993) observam que esta anomalia induz os
investidores a priorizarem empresas que vivenciaram cenarios prosperos em
detrimento daquelas em situagdo inversa, sem que sejam considerados 0s
cenarios econdmicos subjacentes a ocorréncia dos resultados;

° técnicas: a exemplo do investimento em impulso, fendmeno descrito por
Damodaran (2006), nesta anomalia ha a crenca de que as tendéncias podem
operar a favor dos investidores, devendo ser monitoradas em escopo de longo
prazo e também de forma mais imediata, em relagédo aos movimentos de preco
dos ativos observados, a exemplo das oscila¢des diarias;

. de calendario: referem-se aos retornos anormais das agbes a partir de
fendmenos como o efeito final de semana ou efeito janeiro.

O estudo das anomalias, notadamente as de valor, encontra nos trabalhos de
Fama e French (1992, 1996), cujo modelo multifatorial explora variaveis
fundamentais, relevante suporte. Com surpresa para a comunidade académica, haja
vista a reconhecida posigdo de Fama como defensor do CAPM (do inglés, Capital
Asset Pricing Model), os citados estudos encontraram nos indicadores fundamentais
indicios mais relevantes que o beta para a explicagdo dos resultados com acdes
(BRUNI; FAMA, 1998). No Brasil, Lucena e Figueiredo (2005) discorrem sobre a
aplicacédo do modelo de Fama e French, com alguns ajustes, e concluem pela
obtencé&o de resultados alinhados ao modelo original.

Quanto as analises feitas com os indicadores fundamentalistas observados
neste trabalho (ROE e PVPA), sob a forma de anomalias de valor, Damodaran
(1997) ilustra a correlagéo esperada entre alto retorno sobre o patriménio liquido e
multiplos elevados de negociacdo do indicador prego/valor patrimonial para as
respectivas a¢des. Da mesma forma, o ajuste geral dos mercados conduziria a
negociagdo com reduzidos multiplos PVPA, nos casos de a¢gdes de empresas cujos
retornos sobre o patrimdnio apresentem-se relativamente baixos. Assim, a atengao
dos investidores deveria ser direcionada para as situagbes em que ha
incompatibilidade na relagdo esperada entre tais indicadores, sendo consideradas
acbes subvalorizadas aquelas com alto ROE e baixo PVPA, simultaneamente.

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

ROE - Retorno do patriménio liquido

Supervalorizado: baixo

ROE, alto PVPA Alto ROE, alto PVPA

Subvalorizado: alto ROE,
baixo PVPA

Relacao
ROE/PVPA

Baixo ROE, baixo PVPA

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

Clubb e Naffi (2007), ainda sobre o PVPA, constataram o significativo papel
desempenhado pelo ROE esperado, no caso do mercado do Reino Unido, como
determinante deste indicador e dos retornos associados no mercado acionario.
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Estudos nacionais também apontam diferenciais de resultado relacionados com
a aplicagdo de estratégias apoiadas em indicadores fundamentalistas. Analises
exploratorias da relevancia de variaveis contabeis e financeiras, bem como do
comportamento das anomalias de mercado, sdo demonstradas em estudos
referenciados neste trabalho (MELLONE JR., 1999; COSTA JR.;NEVES, 2000;
LOUZADA, 2003; ROSTAGNO et al, 2006; CUPERTINO; COELHO, 2006; HEIN et
al, 2006; LUCENA et al, 2008; ROSTAGNO et al, 2008).

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

Louzada (2003) apresenta analise da relacao entre preco/valor patrimonial e
lucros anormais de agdes negociadas na bolsa brasileira, com o levantamento da
hipétese de que o investimento em agbes de empresas cotadas a maiores multiplos
de valor de mercado/valor patrimonial geraria maiores retornos acima do ativo livre
de risco. O trabalho considera lucros (e ndo o nivel de dividendos) como base para a
determinacédo do valor intrinseco das empresas. A hipétese cogitada confirma-se na
maior parte dos periodos analisados, entre 1995 e 2001, e advoga a favor da
possibilidade de priorizagao por parte dos investidores de resultados mais recentes,
em detrimento de modelos de desconto de dividendos e projecdes futuras como
forma de precificacao de ativos.

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

Quanto as anomalias de mercado, Hein et al (2006) também discorrem sobre o
assunto, além de abordarem questdes como governanga corporativa e transparéncia
contabil, em estudo do tipo multicasos, a partir dos dados de grandes empresas do
setor de alimentos a época (Sadia, Seara e Perdigéo), e concluem pela inexisténcia
de relacédo entre os dados contabeis e a valoragdo dos papéis tomados por amostra.

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

Rostagno et al (2006, 2008) tracaram perfis de carteiras vencedoras e a
relevancia estatistica de alguns indicadores para obtencdo de maiores retornos.
Carteiras perdedoras, no primeiro estudo (2006), foram caracterizadas, dentre outros
aspectos, por baixa rentabilidade sobre o patriménio e altos multiplos de lucros e
dividendos. Ja as carteiras vencedoras induziam a uma estratégia de maior risco e
propensdo a aumento de retorno sobre o patrimbénio. O artigo de 2008 indica
superioridade das estratégias calcadas em agdes de valor, o que se comprova pelos
maiores retornos do investimento em papéis negociados com multiplos reduzidos
quanto a variaveis como lucro, valor patrimonial e dividendos. Os testes realizados
nao comprovaram a capacidade preditiva dos betas, ndo sendo possivel uma
justificativa estatisticamente importante dos niveis de risco em relagdo aos retornos.
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Lucena et al (2008), em artigo sobre os “mitos de investimento”, enfocaram a
relevancia do menor indice prego/lucro como sinalizador de ac¢des subvalorizadas.
No trabalho observa-se a segregagdo de ativos em clusters, e a inclusdo na
equacéo original do CAPM da variavel PL. Também consta do estudo a separagéo
da amostra em dois periodos relevantes no contexto politico-econémico brasileiro,
através da analise de resultados e estabilidade dos modelos de regresséo durante o
governo Fernando Henrique Cardoso e no mandato de seu sucessor, 0 presidente
Lula. Os melhores resultados obtidos pelas carteiras de menor PL alinham-se as
constatagdes de outros estudos sobre o relativo sucesso de estratégias de valor. Os
autores sugerem a exploragdo de outras anomalias e também indicadores, a
exemplo do indice book-to-market.

Em contributo aos trabalhos nacionais de referéncia, a mensuragdo da
significancia das variaveis observadas neste estudo (ROE, PVPA e relagao
ROE/PVPA) deu-se de acordo com métodos detalhados na sec¢ao seguinte.

3 - Metodologia

Esta secéo aborda os procedimentos metodolégicos adotados em pesquisa.

3.1 — Indicadores utilizados

Segue a descri¢ao dos indicadores acompanhados neste trabalho:

. patrimoénio liquido: representa os recursos dos acionistas formado pelo
capital entregue a empresa por estes ou mesmo a reserva de lucros gerados
pela empresa e retida em contas de reserva ou lucros acumulados
(MATARAZZO, 2007). Os valores de referéncia para o patriménio liquido séo
tomados nos fechamentos de balango de 31/dezembro e 30/junho de cada ano.
Na amostra analisada ndo s&o consideradas empresas com patriménio liquido
negativo (passivo a descoberto);

. indice prego/valor patrimonial (PVPA): é o quociente resultante da cotagao
de mercado das agdes dividida pelo valor patrimonial destas. Tomado nas
datas de 31/marc¢o e 30/setembro de cada ano;

. retorno sobre o patriménio liquido (ROE): demonstra o rendimento do
capital préprio da empresa, e permite comparar a rentabilidade deste com
outras opgbes de investimento (MATARAZZO, 2007). Neste estudo é
representado pelo quociente decorrente do lucro do exercicio (periodos de
01/janeiro a 31/dezembro e 01/julho a 30/junho) dividido pelo patriménio liquido
de fechamento do mesmo exercicio. Na amostra n&o estado incluidas empresas
que apresentaram prejuizo nos ultimos 12 meses observados (ROE negativo).

O procedimento de defasagem na apuracgéo de indicadores (PVPA tomado trés
meses apds a data de referéncia para o patriménio liquido) é analogo ao utilizado
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por Fama e French (1996), embora com retardo de 6 meses naquele estudo, e
objetivou garantir que todas as informacdes contabeis estivessem publicamente
disponiveis quando da constituicdo de carteiras.

Por sua vez, a exclusdo de empresas com indicadores negativos busca mitigar
riscos associados a faléncia; outrossim, ativos de empresas nesta situagdo podem
assumir comportamento especulativo, com varia¢gdes anormais na cotagdo de suas
acbes (0o que prejudicaria a analise de carteiras), naquilo que Lueders (2008)
destaca com a denominacéo de empresas furnarounds ou em situagdo especial.

3.2 - Dados utilizados

Para a realizacdo desta pesquisa, procedeu-se, primeiramente, a coleta dos
dados referentes as cotagdes (fechamento), sem deflacionamento, e informacgées
fundamentalistas (ROE, PVPA) de todas as ag¢des negociadas na bolsa brasileira
entre margo/1996 e margo/2009. A fonte utilizada foi o banco de dados da
Economatica. O periodo escolhido € compativel com a data de implementagcéo do
Plano Real (a partir de 1994) e a estabilizacéo da inflagéo; além disso, permite o
teste das estratégias de investimento abordadas em situa¢des de impacto sistémico
(tratadas como dummies nas regressdes efetuadas), como o fim da ancora cambial
e a reeleicao do presidente Fernando Henrique Cardoso (1998), a eleigao/reelei¢ao
do presidente Lula (2002/2006) e a recente crise econdmica mundial (2008).

Também da Economética foram colhidos dados referentes a cotagdo mensal
do indice Bovespa como referéncia para o retorno de mercado, bem como a
variagdo mensal do CDI, que representou o comportamento do ativo livre de risco.

O banco de dados elaborado teve como finalidade calcular, posteriormente, os
retornos semestrais dessas acgdes, ajustado por dividendos e outros proventos, de
01/outubro a 31/margo e de 01/abril a 30/setembro, segundo a seguinte formula:

P, —P
R = =5~ (1)
I3it71

onde:

Ri¢= retorno semestral da acéo;
Pj: = preco no periodo t;
Pi.1= preco no periodo anterior.

Foram selecionadas todas as a¢gdes com ao menos um negécio realizado no
més corrente, integrantes ou ndo do Ibovespa, nao tendo sido considerados papéis
para os quais faltaram informagdes de cotagdo ou indicadores.

3.3 - Formacgao de carteiras

A formagéo de carteiras foi realizada nos fechamentos de margo e setembro de
cada ano (rebalanceamento semestral), de modo que ja fossem conhecidas as
informagdes dos respectivos 12 meses anteriores (01/janeiro a 31/dezembro,
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01/julho a 30/junho), referentes a patriménio liquido, lucro dos ultimos 12 meses e
ROE. Em composi¢cédo com os dados de ROE, os de PVPA serviram de base para a
formacao de carteiras de agdes conforme as trés formas de classificacdo adotadas:

. carteiras compostas com base no ROE: acbes agrupadas em ordem
decrescente do ultimo ROE disponivel para cada periodo;

. carteiras compostas com base no PVPA: agdes agrupadas em ordem
crescente do ultimo PVPA disponivel para cada periodo;

. carteiras compostas com base no cruzamento ROE/PVPA (quociente l): a
associagao destas variaveis permitiu compor carteiras formadas por papéis que
apresentassem, simultaneamente, baixo PVPA e elevado ROE, um possivel
sinalizador de subvalorizagdo ou, inversamente, papéis tidos por
supervalorizados em funcdo de apresentarem baixo ROE e alto PVPA,
(DAMODARAN, 1997, 2006). A conjuncdo das variaveis observadas gerou um

namero indice (l) para efeito de ordenamento dos papéis nas carteiras:

()= ROE )
PVPA

As carteiras foram formadas por quantis, os quais variaram dos n/10 ativos com
maior ROE, menor indice PVPA ou maior quociente | até a décima carteira, formada

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

A apuracdo de rentabilidade de cada portfélio deu-se por ponderagdo
equivalente, sendo o retorno semestral resultado da média aritmética simples dos
retornos de cada agédo componente ao longo dos periodos avaliados.

Para organizacao dos dados utilizou-se o software Microsoft Excel 2007.

3.4 - Testes descritivos

A analise descritiva dos resultados buscou identificar tendéncias distintas para
os retornos, a vista dos agrupamentos de carteiras conforme as variaveis em estudo
(ROE, PVPA e quociente |).

Neste sentido, a anélise de distribuicdo dos retornos, e também a comparacao
relativa do desempenho de cada estratégia a vista do cenario econdmico, na forma
do nivel de juros e em funcdo de eventos de natureza politico-econdmica
(sucessbes presidenciais e crises cambial, de 1998, e financeira, de 2008),
possibilitaram identificar a consisténcia dos esquemas de investimento propostos.

3.5 - Testes economeétricos

No presente trabalho houve o interesse de se testarem hipoteses por meio da
regressdo em separado dos decis de cada estratégia (por série temporal) e,
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posteriormente, através de regressdes conjuntas por painel estruturado com
resultados estimados por minimos quadrados ordinarios (MQO), tendo como variavel
explicada o retorno semestral esperado das agdes (Rj).

As regressdes em séries temporais serviram ao teste de adequacgao dos betas
aos retornos observados e também para selecao de niveis limitrofes de ROE, PVPA
e relacdo ROE/PVPA estatisticamente aceitaveis para a composi¢cao de carteiras
com retornos esperados superiores ao mercado. Tal analise foi feita em conjugacéao
com os resultados extraidos das verificagbes descritivas.

Quanto as regressbes em painel, seus resultados foram considerados os
referenciais definitivos para efeito de teste das hipdteses levantadas neste estudo.

A modelagem econométrica utilizada seguiu os parametros basicos do modelo
de multifatores de Fama e French (1996), com a incorporacédo de variaveis
fundamentalistas (ROE, PVPA e relagdo ROE/PVPA) ao modelo CAPM.

As hipéteses analisadas estao assim formalizadas:

° para o indicador ROE: a composigcdo de carteiras com base no nivel do ROE
pode proporcionar retornos extraordinarios em relagéo a aplicagdo de recursos
no indice de mercado (Ibovespa).

A equacédo de regressdo, com adaptacdo da férmula geral do CAPM, é
representada como segue:

R = Rf + B,(Rm—Rf) +B,(ROE) (3)

. para o indicador PVPA: a composicdo de carteiras com base no nivel do
PVPA pode proporcionar retornos extraordinarios em relagdo a aplicacdo de
recursos no indice de mercado (Ibovespa).

A equacédo de regressdo, com adaptacdo da férmula geral do CAPM, é
representada como segue:

R, =Rf + B,(Rm—Rf)+B,(PVPA) (4)

o para a relagio ROE/PVPA (quociente l): acbes que apresentam,
simultaneamente, baixo PVPA e elevado ROE podem proporcionar retornos
extraordinarios, sendo mais atrativas quando comparadas a aplicagcdo de
recursos no indice de mercado (Ibovespa).

A equacao de regressdo, com adaptacédo da formula geral do CAPM, é
representada como segue:

R = Rf + B,(Rm— Rf) +L,(1) (5)
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Dada a dispersao temporal dos dados desde a implementagdo do Plano Real,

com mudangas no cenario politico-econémico, os testes de regressdo, nos modelos
em painel, incluiram ajustes por dummies decorrentes dos seguintes eventos:

fim da &ncora cambial e reelei¢do do presidente Fernando Henrique Cardoso
(segundo semestre de 1998 — dummy 1998.2);

eleicdo/reeleicao do presidente Lula (segundo semestre de 2002/2006 -
dummies 2002.2 e 2006.2, respectivamente);

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

Foram testados 9 modelos de regressdo, em fungdo das combinacdes

possiveis para as dummies inseridas nas estimacdes. As estimagdes incluiram os
seguintes testes sumarios:

teste t para as variaveis explicativas e hip6teses abordadas nos modelos
estimados, ao nivel minimo de 95%;

estatistica R? ajustado para mensuracéo da qualidade de ajustamento das
equacdes de regressao, pela identificagdo do percentual de variagéo total do
retorno semestral esperado (Rji) associado as variaveis explicativas
(indicadores ROE, PVPA ou ROE/PVPA), e prémio de mercado (Rm - Rf),
conforme modelo CAPM. Quanto a esta estatistica, convém o comentario da
recorréncia de baixos resultados relativos de R? em finangas. Este fendmeno é
observado por autores nacionais como Mellone Jr. (1999) e Lucena et al
(2008), e é também referenciado nos estudos de Fama e French (1992);

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

estatistica de Jarque-Bera para teste de normalidade dos residuos. O
objetivo de tal estatistica é identificar se os erros seguem distribuicdo normal,
como pressuposto de adequacgéo das analise de regressao, a partir do calculo
da assimetria e curtose dos residuos;

estatistica D-W para teste da ocorréncia ou ndo ocorréncia de autocorrelagéo
dos residuos, como pressuposto de adequacgédo das anadlises de regressao, a
partir da estatistica de Durbin-Watson;

estatistica de White para teste da ocorréncia ou ndo ocorréncia de
heterocedasticidade, como pressuposto de adequacdo das analises de
regresséo, a partir do teste de White (estatistica LM).
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Quanto a opcgéo pela regresséo de dados em painel para teste das hipoteses

de estudo, sdo considerados alguns aspectos tidos como vantagens deste tipo de
regressao (GUJARATI, 2006):

. combinagdo de séries temporais com dados em corte transversal, com a
possibilidade de obtenc&o de dados mais informativos;

. maior adaptabilidade as situa¢cdes de mudanca, especialmente em termos de
cenario econbmico;

. capacidade de se explicitarem as influéncias das variaveis especificas ao
modelo de regressao e enriquecimento da analise empirica de resultados.

Para execucédo dos testes econométricos foi utilizado o software Eviews 6.0.

4 — Apresentacgao e analise dos resultados

O banco de dados composto por agdes, cotacdes e valores das variaveis ROE
e PVPA foi segregado em decis, cujos tamanhos minimos por semestre estao
tabulados no Apéndice (Tabela 16). Em todos os periodos nenhuma carteira
apresentou menos de 10 ativos. Teoricamente este aspecto mitigou o risco de
concentragdo de investimento em portfélios demasiadamente reduzidos.

4.1 — Retornos por estratégia

A Tabela 1 resume os retornos médios semestrais e indicadores calculados a
partir do agrupamento dos decis por ROE, PVPA e ROE/PVPA:

Tabela 1 - Retornos e indicadores médios por carteira formada e estratégia

ROE PVPA ROE/PVPA
Retorno Média Retorno Média Retorno Média
Carteiras médio semestral médio semestral médio | semestral
semestral do semestral do semestral do
indicador indicador indicador
C1 15,67% 47,23 23,22% 0,32 26,49% 54,60
C2 17,48% 27,39 19,81% 0,53 19,84% 27,31
C3 17,36% 21,66 19,63% 0,70 20,46% 21,14
C4 14,29% 18,09 17,47% 0,87 18,00% 17,27
C5 14,84% 15,08 15,54% 1,04 14,18% 14,30
C6 16,53% 12,36 11,16% 1,22 14,06% 12,09
C7 17,32% 10,01 12,43% 1,46 10,60% 9,96
C8 12,10% 7,54 13,44% 1,77 10,65% 7,61
C9 11,13% 4,84 9,27% 2,30 7,55% 5,38
C10 12,38% 1,80 6,82% 5,08 7,02% 2,22

Fonte: calculado pelos autores.
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A analise dos retornos permitiu comparar as estratégias de alocacgéo, inclusive
relativamente ao Ibovespa, cujo retorno semestral médio no periodo foi de 12,11%.

A disposicdo dos retornos demonstra que as estratégias que objetivaram
maximizar as variaveis de valor (na forma, principalmente, de maiores quocientes
ROE/PVPA, menores valores médios de PVPA para os portfélios e, com menor
relevancia, no caso de carteiras compostas por acdes de maior ROE) obtiveram, de
forma geral, desempenho superior ao Ibovespa até as carteiras do 5° decil.

Consta no Apéndice (Tabelas 20 a 22) o registro dos retornos nas carteiras
estudadas e a performance em rentabilidade para o Ibovespa, semestre a semestre.

4.2 — Estatistica descritiva do risco X retorno por estratégia

As Tabelas 2 a 4 condensam as estatisticas descritivas dos retornos por
estratégia adotada:

Tabela 2 - Analise descritiva dos retornos médios — carteiras ROE

Medida de risco Cc1 C2 C3 C4 C5 Cé6 C7 C8 C9 Cc10 Ibovespa

Média - retornos

negativos (%) -17,38 | -10,94 | -12,74 | -11,49 | -17,12 | -13,56 | -14,28 | -13,20 | -12,71 | -17,22 -20,77

Média - retornos

positivos (%) 27,84 | 30,12 | 26,39 | 25,75 | 26,62 | 25,56 | 28,97 | 25,50 | 26,04 | 25,53 26,73

N° de periodos

negativos 7 8 6 8 7 6 7 9 10 8 8

Coefic.variagao

dos retornos 1,93 1,45 1,25 1,48 1,61 1,42 1,48 1,95 2,07 2,06 2,30

Fonte: calculado pelos autores.

Tabela 3 - Analise descritiva dos retornos médios — carteiras PVPA

Medida de risco C1 C2 C3 C4 C5 (o} C7 Cc8 C9 C10 |Ibovespa

Média - retornos

negativos (%) -7,31 | -12,68 | -12,14 | -12,01 | -16,64 | -15,17 | -14,98 | -19,68 |-14,01 | -19,99 | -20,77

Média - retornos

positivos (%) 34,47 | 29,55 | 29,16 | 30,57 | 29,85 | 22,87 | 20,66 | 25,64 | 18,83 | 18,74 26,73

N° de periodos

negativos 7 6 6 8 8 8 6 7 7 8 8

Coefic.variagdo

dos retornos 1,06 | 1,34 | 1,20 | 143 | 1,72 | 186 | 146 191 | 1,06 | 3,10 2,30

Fonte: calculado pelos autores.

Tabela 4 - Analise descritiva dos retornos médios — carteiras ROE/PVPA

Medida de risco Cc1 Cc2 C3 C4 C5 Cc6 Cc7 C8 Cc9 C10 |lbovespa

Média - retornos

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

Média - retornos

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

N° de periodos

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

Coefic.variagdo

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

Fonte: calculado pelos autores.
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Tomando-se o Ibovespa como parédmetro de comparacéo, observa-se que:

em relagdo a média dos retornos semestrais negativos todas as carteiras
das trés estratégias apresentaram resultados de perda média inferiores ao
desempenho dos semestres negativos do Ibovespa (-20,77%);

para o comportamento dos retornos positivos, nas carteiras agrupadas de
acordo com o ROE, os retornos em varios semestres aproximaram-se da
média positiva do Ibovespa (26,73%), o que induz a conclusdo de retornos
positivos préximos, independentemente do nivel de ROE observado. Para as
carteiras classificadas pelo PVPA e ROE/PVPA, denota-se comportamento
decrescente dos ganhos do primeiro para o ultimo decil;

para a variabilidade de retornos restou evidenciada a capacidade redutora de
risco das estratégias em relagéo ao Ibovespa, na medida em que o calculo do
coeficiente de variacdo médio (CV) dos 30 decis observados mostrou-se
inferior ao apresentado pelo indice de mercado — equivalente a 2,30 - em 27
casos. Este comportamento ¢é sinalizado no Gréfico 1:
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Grafico 1 — Coeficientes de variagao das estratégias X Ibovespa
Fonte: calculado pelos autores.

Com base na analise descritiva dos retornos e medidas basicas de risco restou

delineada a capacidade de melhoria na relagéo risco X retorno dos modelos de
agrupamento de agbes observados, em relagdo ao que seria possivel por meio da
aplicagéo de recursos na carteira tetrica do Ibovespa.

4.3 — Comportamento das variaveis ROE, PVPA e relacdo ROE/PVPA

Nesta subsecado sao analisados os comportamentos das variaveis ROE, PVPA,

e de seu cruzamento resultante (relacdo ROE/PVPA), entre 1996 e 20009.
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4.3.1 - Comportamento da variavel ROE

A andlise de comportamento geral do ROE deu-se de acordo com os
agrupamentos das carteiras, sob a ordenacgéo pela propria variavel e em funcdo da
classificacdo pelo PVPA. Os resultados da Tabela 5 sintetizam a média calculada
para o ROE nos 26 semestres estudados em termos de decis:

Tabela 5 - Evolugao do ROE médio por carteira e tipo de estratégia
Formas de ordenamento c1 c2 C3 C4 C5 C6 c7 c8 c9 |c10

Carteiras P/VPA (do maior p/ o
menor PIVPA — ordem inversa) 33,77 | 20,25 | 20,84 | 18,16 | 16,88 | 15,18 | 14,03 | 12,73 | 11,06 | 9,01

Carteiras ROE (do maiorp/o | 4755 | 5739 | 2166 | 18,00 15,08 12,36 | 10,01 7,54 4,84 | 1,80
menor ROE - mercado)

Fonte: calculado pelos autores.

O resultado de distribuicdo do ROE, nas carteiras formadas em funcédo do
PVPA, confirma, no mercado brasileiro, a ocorréncia do ajuste apontado por
Damodaran (1997) para a correlagcdo esperada entre as variaveis ROE e PVPA:
maiores ROE induzem a maiores PVPA; menores ROE induzem a menores PVPA.

O Gréfico 2 traga o comportamento do ROE em termos de média de mercado e
distribuicbes do primeiro e ultimo decil, e também compara a rentabilidade média
geral com a trajetéria do indice de referéncia para a renda fixa (CDI):

£

80,00

70,00

60,00 Maiores ROE

S0,00 % - L — - —

40,00

30,00 = ﬂ frtechadermeroachs
‘R\‘Hn,h ,f,f \\ con
20,00 :

10,00

Menores ROE
ity iy S — S

_E_M?J:.ﬁ.ﬂé'—‘f,_qr‘ﬂ:h-:r-d_wa—_ e Yt 5]

0,00
[ =
-l

Anos

0
1997
1998
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

=3
o
—

Grafico 2 — Evolugao temporal — ROE X CDI

Fonte: calculado pelos autores.
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A demonstracao grafica permite a inferéncia de algumas constatagdes,
esquematicamente discerniveis, no que concerne a rentabilidade das empresas de
capital aberto no Brasil, para o periodo ulterior a implantacdo do Plano Real:

° a tendéncia de aumento na rentabilidade média das empresas apresenta
evolugao continua, passando de cerca de 10% a.a., no inicio da série historica
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analisada, a cerca de 20% a.a. nos semestres mais recentes. Do ponto de vista
das trocas de governo e crises no periodo compreendido entre o final de 1995
e inicio de 2009, nao ficam explicitos “cortes” de curto prazo na série temporal
definida pela rentabilidade média de mercado, o que sugere ser o ROE uma
variavel definida ndo por movimentos repentinos, mas pela evolucdo da
atividade das empresas e da economia como um todo, em escalas de tempo
mais amplas. O momento em que a lucratividade média das empresas supera
o CDI, a partir de 2003, coincide com o inicio do governo Lula, e a sucessao de
mudangas no ambiente financeiro, a exemplo da redugédo dos juros, maiores
altas na bolsa e desempenho econémico positivo do pais nos ultimos anos;

. a distribuicdo dos ROE’s inferiores (decil 10) apresentou-se como
aproximadamente constante, no periodo observado;

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

4.3.2 - Comportamento da variavel PVPA

Analogamente a andlise do ROE, o comportamento geral do PVPA foi
observado sob a ordenacéao pela propria variavel e em fungao da classificacéo pelo
ROE. A Tabela 6 sintetiza a média calculada para o PVPA nos 26 semestres
estudados, em termos de decis.

Tabela 6 - Evolugao do PVPA médio por carteira e tipo de estratégia
Formas de ordenamento C1 Cc2 C3 C4 C5 C6 Cc7 C8 C9 Cc10

Carteiras ROE (do maior p/ o

menor ROE) 325 | 209 | 163 | 147 | 139 | 1,18 | 1,47 | 1,09 | 0,90 | 0,86

Carteiras P/VPA (do maior p/
o menor P/VPA - mercado)

Fonte: calculado pelos autores.

508 | 23 | 177 | 146 | 1,22 | 1,04 | 0,87 | 0,7 | 0,53 | 0,32

A tendéncia dos valores médios de PVPA por carteira é analoga aquela
observada sobre a distribuigdo do ROE em fungéo das carteiras classificadas pelo
PVPA: agées negociadas a maiores multiplos do indice PVPA apresentam tendéncia
de indicadores de rentabilidade (ROE) mais elevados; prémios de mercado baixos
ou inexistentes (baixos PVPA) estdo associados a agbes de empresas com baixa
rentabilidade do patriménio.

O comportamento histérico do PVPA, em termos de média geral de mercado,
menores e maiores PVPA’s (decis 1 e 10, respectivamente), também pdde ser
mapeado neste estudo, conforme esquematizado pelo Grafico 3:
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Grafico 3 — Evolugao temporal - PVPA
Fonte: calculado pelos autores.

Pela analise de distribuicdo temporal do PVPA, entre o final de 1995 e comec¢o
de 2009, tornou-se possivel a inferéncia de algumas constatagcbes em relacéo ao
comportamento do indicador, no atual periodo de estabilizagdo monetaria:

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

o a distribuicdo dos PVPA’s inferiores (decil 1) apresentou-se como
aproximadamente constante, no periodo observado;

o para os maiores PVPA’s (decil 10), a distribuicao foi significativamente superior
a média de mercado. O aumento dos prémios praticados coincide com a
intensificacdo do processo de aberturas de capital na bolsa, totalizando 94
ocorréncias entre 2006 e 2008 (BMF&BOVESPA, 2009), com diversas agdes
sendo inicialmente negociadas em valores superiores a cotagao patrimonial, e
também se confunde com a fase de maiores altas no mercado de acgdes
previamente a crise recente.
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4.3.3 - Comportamento da relagdo ROE/PVPA

O comportamento das médias gerais do indice ROE/PVPA, em funcdo das
formas de agrupamento de agbes estudadas (ROE, PVPA e o proprio ROE/PVPA),
consta sinteticamente na Tabela 7:

Tabela 7 - Evolugao do ROE/PVPA médio por carteira e tipo de estratégia

Formas de ordenamento C1 C2 C3 Cc4 C5 Cc6 Cc7 Cc8 Cc9 Cc10
Carteiras PVPA (do

menor p/ o maior PVPA) 35,08 | 22,79 | 20,16 | 17,84 | 16,43 | 15,33 | 13,97 | 12,74 | 9,53 | 8,40
Carteiras ROE (do maior
p/ o menor ROE)
Carteiras ROE/PVPA (do
maior p/ o menor 54,60 | 27,31 | 21,14 | 17,27 | 14,30 | 12,09 | 9,96 | 7,61 | 538 | 2,22
ROE/PVPA - mercado)

Fonte: calculado pelos autores.

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

A deducédo geral, decorrente das distribuicbes de ROE/PVPA, é de que os
agrupamentos de ag¢des por ROE e PVPA geram médias semelhantes entre si, e
proximas a apresentacdo de mercado. Apenas na média das carteiras do 1° decil
observa-se diferenciacdo importante entre a distribuicdo de mercado para o
ROE/PVPA e as médias geradas pelas distribuicbes de ag¢bdes a partir do ROE ou
PVPA; a concentragdo de valores elevados de ROE e, simultaneamente, a

ocorréncia de baixos indices PVPA no denominador das relagées | das acées
negociadas justificaria essa diferenga para a estratégia definida pelo ROE/PVPA.

O Gréfico 4 delineia o comportamento do indice ROE/PVPA (média geral de
mercado, menores valores e maiores valores), inclusive em relagéo ao CDI:
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Grafico 4 — Evolugao temporal - ROE/PVPA X CDI

Fonte: calculado pelos autores.

A Tabela 8 registra a diferenga entre o CDI e a média de mercado do indice

ROE/PVPA, nos semestres observados neste estudo:



Tabela 8 — Diferenga ROE/PVPA (mercado) X CDI
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Semestre | (crcado) | P coi-Rompvea | Semestre {CL) OO | oo Romevea
mar/96 19,31 28,51 9,20 set/02 19,26 17,89 -1,37
set/96 20,23 23,03 2,81 mar/03 21,30 26,21 4,91
mar/97 15,84 20,97 5,13 set/03 18,01 19,72 1,71
set/97 14,61 18,86 4,25 mar/04 15,39 16,03 0,64
mar/98 19,58 27,27 7,69 set/04 14,67 16,18 1,52
set/98 32,70 40,43 7,74 mar/05 13,94 19,25 5,31
mar/99 23,74 38,68 14,94 set/05 18,28 19,47 1,19
set/99 22,61 18,9 -3,71 mar/06 12,92 16,45 3,53
mar/00 13,97 18,35 4,38 set/06 11,91 14,16 2,25
set/00 16,70 16,5 -0,20 mar/07 9,13 12,67 3,54
mar/01 18,12 15,72 -2,40 set/07 10,42 11,12 0,70
set/01 22,06 19,1 -2,96 mar/08 9,58 11,14 1,56
mar/02 19,19 18,52 -0,67 set/08 13,40 13,58 0,18

Fonte: calculado pelos autores.

Os dados comparativos sugerem a existéncia das seguintes relagdes:

o ROE/PVPA do mercado tem se aproximado da variagcdo do CDI para 12
meses, notadamente a partir de 2000. As células destacadas na Tabela 8
revelam que, em 9 dos ultimos 14 semestres estudados, esta tendéncia
conduziu o ROE/PVPA geral a diferencas absolutas inferiores a 2% em relagé&o
aos juros de referéncia. Relativamente a esta aproximag¢do pode-se concluir

que a relacdo | capta as alteracdes de cenario por meio do alinhamento com
0s juros, ao mesmo tempo em que combina as influéncias de ambiente com
impacto nas variacdes temporais do ROE e PVPA. O alinhamento a partir de
2000 também coincide com a fase inicial de adogédo do Sistema de Metas de
Inflagdo (julho/1999), o que sinaliza a importdncia da clareza da politica
econbmica para o desenvolvimento e a estabilidade do mercado acionario;

a conclusao de que a distribuicdo das relacdbes ROE/PVPA nas estratégias de
classificacdo pelo ROE e PVPA assemelha-se a distribuigdo de mercado do
ROE/PVPA, e os resultados de retornos distintos entre as trés estratégias
induzem a constatacdo de que, para ser significativa a obtengcdo de maiores
retornos, a relacdo ROE/PVPA deve estar condicionada a valores limitrofes
dos indicadores ROE e PVPA, separadamente;

os portfolios constituidos a partir do ROE/PVPA foram capazes de agrupar
papéis com indicadores médios de baixa relagdo preco/valor patrimonial e,
simultaneamente, altos retornos, e também aqueles com baixo retorno e
elevado PVPA, conforme demonstra a analise de média de indicadores nas
carteiras extremas, C1 e C10 (Tabela 9):
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Tabela 9 — Média geral dos indicadores ROE e PVPA - decis C1 e C10

L Classificagao por Classificagao por Classificagao por
Estrategia ROE PVPA ROE/PVPA

. ROE PVPA ROE PVPA ROE PVPA
Carteiras . 1 - Py . Py -

meédio médio médio médio meédio meédio

C1 47,23 3,25 33,77 5,08 31,84 0,73

C10 1,8 0,86 9,01 0,32 4,99 2,74

Fonte: calculado pelos autores.

4 .4 — Resultados economeétricos

As subsec¢des seguintes contemplam os resultados decorrentes das regressdes
realizadas.

4.4.1 - Resultados das estimacdes por séries temporais

As Tabelas 10 a 12 concatenam os resultados das regressdes por séries
temporais em cada estratégia:

Tabela 10 - Variavel ROE - regressées por séries temporais

. Retorno médio
Carteira | B1 | Teste t B2 Teste t semestral
C1 0,58 12,41 0,000204 2,34 15,67%
C2 0,57 | 13,24 0,000374 2,56 17,48%
C3 0,52 | 8,07 0,000663 2,40 17,36%
C4 0,53 | 12,19 0,000493 2,24 14,29%
C5 0,53 | 10,97 0,000573 1,94 14,84%
C6 0,57 | 14,78 | 0,000853 2,96 16,53%
C7 0,55 11,6 0,001062 2,43 17,32%
C8 0,56 11,65 0,000529 0,89 12,10%
C9 0,62 10,62 0,001615 1,48 11,13%
C10 0,64 10,9 0,003926 1,39 12,38%

Fonte: calculado pelos autores.
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Tabela 11 - Variavel PVPA - regressoes por séries temporais

Carteira | B1 | Testet B2 Teste t Re;zn:gsrszfino
C1 0,58 8,59 0,065898 3,57 23,22%
C2 0,46 9,68 0,020833 2,67 19,81%
C3 0,51 12,92 0,016949 3,44 19,63%
C4 0,55 12,36 0,010549 2,39 17,47%
C5 0,62 12,1 0,007049 1,65 15,54%
C6 0,6 13,29 0,002936 0,93 11,16%
C7 0,53 12,27 0,00059 0,23 12,43%
C8 0,57 14,63 0,001413 0,74 13,44%
C9 0,65 17,43 -0,000107 -0,07 9,27%
C10 0,63 15,45 -0,000737 -1,16 6,82%

Fonte: calculado pelos autores.

Tabela 12 — Relagdo ROE/PVPA - regressées por séries temporais

. Retorno médio
Carteira B1 | Testet B2 Teste t semestral
C1 0,56 8,64 0,000527 4,87 26,49%
C2 0,52 12,55 0,00054 3,91 19,84%
C3 0,47 10,98 0,000835 4,49 20,46%
C4 0,52 10,71 0,000627 2,46 18,00%
C5 0,59 15,52 0,000536 2,21 14,18%
C6 0,52 13,41 0,000817 2,82 14,06%
Cc7 0,55 14,28 0,000331 0,94 10,60%
C8 0,54 13,2 0,000266 0,55 10,65%
(03°] 0,64 14,7 -0,000767 -1,07 7,55%
C10 0,73 13,05 0,00076 0,37 7,02%

Fonte: calculado pelos autores.

Os resultados conduzem as seguintes constatacdes gerais:

os valores de beta 1, em todas as regressbes, apresentaram resultados
relevantes para a estatistica t, com coeficientes majoritariamente inferiores a
referéncia unitaria de mercado. Tal comportamento pode ser atribuido a
ponderacdo equivalente dos ativos por carteira, no que ja fora observado por
Lucena et al (2008), em estudo da variavel PL;

a proximidade na disperséo do beta 1 delineia inexisténcia de relagéo geral
direta entre os retornos e o prémio de risco do CAPM, até as carteiras do 8°
decil. Nas carteiras do 9° e 10° decil das estratégias, os betas apresentaram-se
em valores relativos mais elevados, em compatibilidade com as observagbes
descritivas quanto a riscos maiores nas estratégias de alocacdo em agbes de
empresas com menor ROE, elevado PVPA, ou baixos indicadores de ROE e

elevados multiplos do PVPA, simultaneamente (baixos indices ).
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Os indicadores especificos das estratégias, a partir do beta 2, indicam que:

° para as carteiras classificadas pelo ROE os resultados mostraram-se como
significativos até as carteiras do 7° decil. Os baixos coeficientes de beta 2 sdo
explicados pelo valor elevado da variavel ROE, cujo resultado médio entre os
decis 1 e 7 apresentou-se com valores superiores a unidade. Em termos de
média histérica do ROE, no limite definido pelo 7° decil, a média calculada foi
de 10,01%. A dispersédo dos dados de distribuicao do ROE (Apéndice, Tabela
17) demonstra que, a partir de margo/2003, todos os valores médios do
indicador por carteiras, até o 7° decil, estiveram acima de 11%;

. para as carteiras classificadas pelo PVPA a relevancia da variavel foi
identificada até o 4° decil. Em termos dos coeficientes de beta 2, estes
apresentaram-se em valores superiores a média observada para os valores
definidos pela estratégia ROE, o que é compativel com os menores resultados
médios de PVPA, situados abaixo da unidade ou pouco superiores a 1, em
diversas carteiras. No conjunto dos 26 periodos analisados, o PVPA calculado
do 4° decil foi equivalente a 0,87. Especificamente para os valores médios de
PVPA por carteira, em periodos mais recentes, somente nos semestres
iniciados em margo/2007, setembro/2007 e margo/2008, os valores calculados
estiveram acima de 1,5 em carteiras do 4° decil (Apéndice, Tabela 18);

. para as carteiras classificadas pelo quociente ROE/PVPA (l) a relevancia
da relacéo foi significativa até o 6° decil. Em termos dos coeficientes de beta 2,
estes apresentam-se de forma semelhante aos da estratégia ROE, com valores
baixos, em fungéo do formato do quociente |, em média distribuido em niveis
superiores a unidade nos dados de regressao. Quanto ao valor médio histérico

de |, do 1° ao 6° decil, este variou decrescentemente de 54,60 a 12,09
(Apéndice, Tabela 19).

4.4.2 - Regressdes em painel

As Tabelas 13 a 15 sintetizam os resultados obtidos nas estimagdes em painel
(pooled regression) para as estratégias de agrupamento de ac¢des por ROE, PVPA e
ROE/PVPA; os dados entre parénteses, abaixo dos coeficientes, referem-se aos p-
values, para teste de significancia das variaveis:
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Tabela 13 — Variavel ROE - regressées em painel

Descrigdo | Modelo1 | Modelo2 | Modelo 3 | Modelo 4 | Modelo 5 | Modelo 6 | Modelo 7 | Modelo 8 | Modelo 9
0.050455 | 0.061225 | 0.055192 | 0.042145 | 0.054914 | 0.059644 | 0.072168 | 0.058817 | 0.062612
Intercepto | (4 09) (0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
0.713634 | 0.766281 | 0.720066 | 0.697775 | 0.701494 | 0.708438 | 0.768171 | 0.757468 | 0.744797
(Rm-R¢) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
0.000427 | 0.000209 | 0.000356 | 0.000389 | 0.000532 | 0.000465 | 0.000203 | 0.000105 | 0.000212
ROE (0.60) (0.80) (0.67) (0.61) (0.50) (0.56) (0.80) (0.89) (0.78)
Dummy -0.203159 -0.212658 | -0.198207 | -0.191342
1998.2 - (0.00) - - - - (0.00) (0.00) (0.00)
Dummy -0.091939 -0.091554 | -0.115505 | -0.104491 | -0.102753
2002.2 - - (0.07) - - (0.07) (0.02) (0.03) (0.03)
Dummy 0.233178 0.207908 | 0.207848
2006.2 - - - (0.00) - - - (0.00) (0.00)
Dummy i i ) ) -0.130067 | -0.129650 | -0.119171 ) -0.117369
2008.2 (0.01) (0.01) (0.02) (0.02)
R? (estat.) | 0.6180 0.6373 0.6215 | 0.6490 0.6261 0.6295 0.6506 0.6691 0.6756
F (prob.) 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
?e-::,at ) 2.0418 2.0394 2.050 2.0401 2.0512 2.0581 2.0498 2.0548 2.0591
}’;’:t';ﬁ) 8.2363 8.6175 7.4703 5.2065 8.5585 7.8033 8.0255 5.0705 5.3773
J-Bera 0.0002 0.0021 0.0002 | 0.0000 0.0004 0.0003 0.0033 0.0000 0.0000
(prob.) ) . . . . . . . .

Fonte: calculado pelos autores.

Tabela 14 — Variavel PVPA — regressées em painel

Descrigao | Modelo 1 | Modelo2 | Modelo 3 | Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 | Modelo 7 | Modelo 8 | Modelo 9
0.089981 | 0.103325 | 0.094561 | 0.081413 | 0.095879 | 0.100598 | 0.116023 | 0.100327 | 0.105865
Intercepto | (4 o) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
0.653980 | 0.727108 | 0.662991 | 0.640912 | 0.644924 | 0.654152 | 0.735192 | 0.723294 | 0.713440
(Rm-R¢) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
-0.022594 | -0.025620 | -0.023262 | -0.022903 | -0.022191 | -0.022886 | -0.026464 |-0.026225 | -0.025979
PVPA (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Dummy ) -0.244783 ) ) ) ) -0.256291 | -0.240335 | -0.235743
1998.2 (0.00) (0.00) (0.00) (0.02)
Dummy -0.092400 -0.092830 | -0.119767 [-0.109191 | -0.108938
2002.2 - - (0.07) - - (0.06) (0.01) (0.02) (0.00)
Dummy 0.233733 0.205043 | 0.204996
2006.2 - - - (0.00) - - - (0.00) (0.00)
Dummy ) ) ) ) -0.118664 | -0.118793 | -0.108463 ) -0.107091
2008.2 (0.02) (0.02) (0.03) (0.03)
R? (estat) | 0.6047 | 0.6339 0.6084 0.6370 0.6112 0.6151 06555 | 0.6673 | 0.6726
F (prob.) | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
g;’:’at ) 21270 | 21083 2.1396 2.1315 21317 2.1440 21186 | 21332 | 2.1382
White
(estat) 52123 | 4.0815 4.8348 4.6618 5.2465 4.8760 34225 | 3.3390 | 3.3000
Jarque-
Bera 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
(prob.)

Fonte: calculado pelos autores.
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Descricao | Modelo 1 | Modelo 2 | Modelo 3 Modelo 4 | Modelo 5| Modelo 6 | Modelo 7 | Modelo 8 | Modelo 9
-0.005403 | 0.003933 | -0.002975 | -0.020089 | 0.000614 | 0.003158 | 0.014325 | -0.016420 | -0.010688
Intercepto (0.72) (0.81) (0.84) (0.16) (0.97) (0.83) (0.39) (0.25) (0.45)
0.709854 | 0.757420 | 0.716394 0.682741 | 0.691646 | 0.698201 | 0.756038 | 0.736664 | 0.719355
(Rm-Ry) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
0.003405 | 0.003597 | 0.003413 0.003686 | 0.003372 | 0.003379 | 0.003581 | 0.004055 | 0.004016
ROE/PVPA | (g q0) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Dummy -0.238792 -0.246524 | -0.207953 | -0.204530
1998.2 - (0.00) - - - - (0.00) (0.00) (0.00)
Dummy -0.071605 -0.073479 | -0.109502 | -0.074542 | -0.076086
2002.2 - - (0.18) - - 0.17) (0.03) (0.13) (0.12)
Dummy ) ) ) 0.276521 ) ) ) 0.258000 | 0.256097
2006.2 (0.00) (0.00) (0.00)
Dummy -0.127653 | -0.128750 |-0.119168 -0.118422
2008.2 ) ° B - (0.02) (0.02) (0.02) - (0.02)
R? (estat.) 0.6047 0.6393 0.6059 0.6443 0.6117 0.6131 0.6507 0.6640 0.6702
F (prob.) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(De-::lat ) 1.8495 2.0088 1.8304 1.9485 1.8755 1.8571 2.0239 1.8558 1.8884
White
(estat.) 21.0745 | 24.8563 21.4398 23.7530 21.4803 21.8575 25.5890 23.5338 23.7503
Jarque-
Bera 0.1290 0.0669 0.1289 0.1248 0.1224 0.1140 0.0334 0.0404 0.0267
(prob.)

Fonte: calculado pelos autores.

Os testes realizados permitiram as seguintes constatacoes:

teste t: os resultados obtidos nos 9 modelos do bloco de regressdes ROE
apontam para a ndo aceitacdo desta variavel como determinante significativa
de retornos superiores ao mercado no investimento em agdes; quanto as
variaveis PVPA e relacdo ROE/PVPA, os resultados apontam para a relevancia
explicativa destas em relagdo aos retornos obtidos. Nos trés blocos de
regressbes, o termo de prémio de risco mostrou-se também significativo.
Quanto as variaveis dummy, todas se mostraram relevantes e com impactos
negativos, exceto no caso do segundo semestre de 2006, quando da reeleigdo
do presidente Lula;

estatistica R’ e teste F: os resultados obtidos em todas as estimacbes
executadas apontam para um bom grau relativo de ajustamento, bem como
para a relevancia conjunta das variaveis explicativas nas modelagens
elaboradas;

estatistica de Jarque-Bera para normalidade dos residuos: comprova-se a
normalidade de residuos, para as regressdes dos modelos aplicados as
carteiras ROE e PVPA. Quanto ao cruzamento ROE/PVPA fez-se necessario o
ajuste por dummies para a normalizagéo de resultados (modelos 7, 8 e 9). Este
ajuste sugere e reforca a possivel interagdo existente entre a relacdo
ROE/PVPA e o contexto politico-econémico;
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. estatistica D-W: os resultados obtidos em todas as estimacdes executadas
apontam para a nao ocorréncia de autocorrelagdo dos residuos nas
modelagens elaboradas;

. estatistica de White: constata-se a ndo ocorréncia de heterocedasticidade em
todas as estimacdes elaboradas.

5 - Modelo proposto para selecao de agoes

A andlise das carteiras classificadas por ROE, PVPA e relagago ROE/PVPA
permitiu a sintese de metodologia para a selecdo de agdes. Assim, registram-se 0s
parametros a seguir para o investimento/desinvestimento em acdes:

a) tamanho da carteira e acompanhamento: recomenda-se o tamanho da
carteira em torno de 10 ativos, pelo menos, com sujeicdo de cada agao aos
pardmetros mencionados no item “b” a seguir, e andlise de distribuicdo de
ativos em termos de setores, para mitigacéo do risco diversificavel. Carteiras
com tamanho inferior ao limite sugerido reforcam a necessidade de verificagéo
especifica das empresas selecionadas para adequagéo do risco;

b) parainclusao em carteira a acao deve apresentar, simultaneamente:

. relacdo ROE/PVPA calculada maior ou igual ao nivel de juros de
referéncia da economia;

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

. indice PVPA menor ou igual a 1;

c) sugere-se o desinvestimento na ocorréncia de, ao menos, uma das
seguintes condigées:

o relagdo ROE/PVPA abaixo do nivel de juros referenciais;
. indice PVPA maior que 1,5;

. ROE dos ultimos 12 meses e esperado com valor menor que os juros de
referéncia, salvo na hipétese de queda da rentabilidade, decorrente de
aspectos pontuais, claramente identificaveis para a empresa em analise.

Os passos indicados permitem a pré-selegdo de papéis passiveis de analise
detalhada e/ou desinvestimento, e também s&o capazes de prevenir o investidor de
recomendagdes inadequadas, comuns no mercado acionario. Assim, o estudo
qualitativo, dada a sua importancia, pode e deve ser adicionalmente empreendido
para a escolha final dos ativos para investimento. Adicionalmente, o
acompanhamento da rentabilidade das empresas exige tal analise, resguardando o
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investidor de considerar, por exemplo, ganhos extraordinario e/ou ndo operacionais
para afericdo dos retornos histéricos e/ou esperados.

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

Em termos de implementagdo do presente modelo de investimento, convém
observar a propensédo de cada investidor ao risco e, em tal sentido, o nivel de
alocagao em renda variavel de uma suposta carteira individual em combinag&o com
ativos como titulos publicos ou outras alternativas conservadoras.

De acordo com os resultados de pesquisa, a adogdo dos procedimentos
citados sinaliza o incremento da chance de obtencdo de ganhos superiores a média
do mercado acionario, principalmente para o investidor pessoa fisica, com adicional
mitigacéo de risco mediante o advento de principios racionais de investimento.

6 — Conclusodes e recomendagodes

Os resultados obtidos na analise das carteiras montadas em fungdo dos
indicadores ROE, PVPA, e relacao ROE/PVPA revelaram a possibilidade de ganhos
relevantes e simultdnea mitigagdo de risco para portfélios de a¢cdes negociadas a
baixos multiplos do indicador prego/valor patrimonial ou que, conjuntamente com
esta condicao, apresentem retornos relativos maiores do patriménio liquido.

Quanto aos resultados descritivos e econométricos, sua afericdo propiciou a
quantificacdo de valores estatisticamente relevantes de apresentacdo das variaveis
sob estudo, na vigéncia do Plano Real, e comparativamente a curva de juros, entre o
final de 1995 e 2009. Tais constatagdes, inclusive, possibilitaram a sugestdo de
regras basicas para pré-selegdo de agdes com maior potencial de valorizagéo, e a
definicdo de sinalizadores de desinvestimento, no caso de papéis considerados
caros.

Por sua vez, a tendéncia de alinhamento dos valores médios de ROE/PVPA do
mercado com o nivel do CDI de 12 meses, a partir do ano 2000, demonstrou a
relevancia da relagéo para a precificagéo de ativos de renda variavel, pontualmente,
ou para o apregamento do nivel justo de valorizagdo do mercado como um todo, no
caso brasileiro. Tal achado, inclusive, pode se revelar proficuo a execugdo de
estudos adicionais, posto que sua ocorréncia coincide com a fase inicial de
implemento do modelo de metas de inflagdo (adotado em julho/1999), o qual proveu
maior transparéncia a politica monetaria no Brasil, e sugere a importédncia da
estabilidade macroeconémica ao comportamento do mercado acionario.

A partir das constatacbes deste estudo, conclui-se que estratégias de
investimento calcadas na formacgéo de portfolios com agcbes de empresas de menor
capitalizagdo de mercado, comparativamente aos valores de patriménio liquido
estimados pela contabilidade (indicador PVPA), em associacdo ao nivel de
rentabilidade do patrimdnio liquido (ROE), contribuem para a obtengéo de retornos
superiores a média do mercado acionario (Ibovespa). O sucesso deste tipo de
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estratégia, contudo, condiciona-se a valores limitrofes do ROE e PVPA em
separado, os quais puderam ser definidos no escopo da presente analise.

Para trabalhos posteriores sugere-se, enfim, a proposta de novas anélises da
interrelacao entre os valores do indicador combinado ROE/PVPA e a taxa livre de
risco. Também sugere-se o mesmo tipo de estudo em relagéo a outras variaveis
fundamentalistas, a exemplo do dividend yeld, o que se justifica em fungéo do nivel
de juros praticados no Brasil, ainda dentre os maiores do mundo. Do ponto de vista
temporal, estudos complementares podem ser cabiveis para a analise de
indicadores fundamentalistas e sua interagdo com o0s juros em periodos mais
especificos, como é o caso do comportamento de mercado durante a crise financeira
de 2008.
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Apéndice - Tabelas complementares

Tabela 16 - NOmero minimo de ativos por decil
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Data de

~ mar/96 | set/96 | mar/97 | set/97 | mar/98 | set/98 | mar/99 | set/99

formagao

N minimo de 12 10 12 13 16 13 15 10
ativos

Data de~ mar/00 | set/00 | mar/01 | set/01 | mar/02 | set/02 | mar/03 | set/03
formacgao

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

Data de~ mar/04 | set/04 | mar/05 | set/05 | mar/06 | set/06 | mar/07 | set/07
formagao

N minimo de 20 21 23 21 21 23 26 25
ativos

Pata de~ mar/08 | set/08 - - - - - -
ormagao

N minimo de o9 27 ) ) ) ) ) )

ativos

Fonte: calculado pelos autores.



Tabela 17 — ROE médio

: carteiras classificadas pelo ROE
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Semestre | C1 | C2 | C3 | C4 | C5 C6 | C7 | C8 | co  cio Mediade
mercado

mar/96 32,01 | 15,69 | 13,02 | 11,35 | 9,93 | 8,18 | 6,18 | 4,38 | 2,72 | 0,95 10,44
set/96 31,37 | 18,88 | 14,97 | 12,71 | 10,03 | 8,48 | 7,37 | 514 | 3,18 | 0,92 11,31
mar/97 36,47 | 21,14 | 26,66 | 13,54 | 11,86 | 9,51 | 6,64 | 3,97 | 2,47 | 1,11 13,34
set/97 34,77 | 19,23 | 15,33 | 13,50 | 11,57 | 9,58 | 7,65 | 5,84 | 4,23 | 2,15 12,39
mar/98 39,04 | 20,29 | 15,71 | 13,96 | 11,81 | 10,36 | 8,96 | 6,91 | 4,12 | 1,16 13,23
set/98 38,13 | 21,29 | 16,07 | 13,93 | 12,51 | 10,28 | 8,59 | 6,98 | 4,52 | 1,58 13,39
mar/99 36,74 | 22,15 | 16,30 | 13,31 | 11,44 | 10,23 | 8,88 | 6,84 | 4,79 | 2,01 13,27
set/99 54,65 | 26,21 | 20,19 | 16,39 | 12,46 | 10,74 | 9,10 | 7,72 | 4,62 | 1,18 16,33
mar/00 4141|2151 | 16,27 | 14,05 | 12,01 | 9,46 | 7,44 | 4,66 | 2,78 | 0,86 13,05
set/00 4213 | 21,49 | 17,68 | 14,30 | 11,07 | 7,99 | 6,46 | 521 | 2,88 | 1,33 13,05
mar/01 48,31 21,99 | 17,41 | 13,83 | 10,95 | 8,73 | 7,39 | 572 | 3,40 | 1,13 13,89
set/01 4354 | 2352 | 17,44 | 14,98 | 12,31 | 9,84 | 8,01 | 6,48 | 4,26 | 2,04 14,24
mar/02 38,95 | 26,24 | 19,84 | 16,57 | 13,12 | 10,34 | 7,95 | 6,32 | 3,61 | 0,95 14,39
set/02 39,42 | 25,58 | 20,79 | 16,26 | 13,74 | 11,16 | 9,62 | 7,79 | 4,85 | 1,83 15,10
mar/03 | 49,25 | 31,31 | 24,82 | 19,24 | 16,19 | 13,89 | 11,55 | 8,81 | 6,67 | 2,53 18,43
set/03 54,54 | 34,14 | 18,20 | 24,07 | 19,59 | 15,53 | 12,17 | 9,03 | 6,61 | 3,28 19,72
mar/04 55,32 | 35,90 | 28,83 | 21,97 | 17,95 | 14,75 | 11,47 | 7,73 | 4,72 | 1,52 20,02
set/04 47,57 | 31,61 | 25,86 | 20,95 | 16,86 | 14,75 | 12,10 | 9,29 | 6,48 | 2,46 18,79
mar/05 66,63 | 35,92 | 28,53 | 24,30 | 19,92 | 16,06 | 11,52 | 8,50 | 530 | 1,75 | 21,84
set/05 69,31 | 44,93 | 32,50 | 27,82 | 25,30 | 20,22 | 15,58 | 10,62 | 7,30 | 3,93 25,75
mar/06 66,49 | 36,56 | 31,10 | 26,59 | 22,26 | 17,21 | 14,22 | 11,17 | 7,54 | 2,88 23,60
set/06 52,44 | 32,17 | 25,86 | 22,54 | 19,08 | 14,51 | 11,97 | 8,87 | 4,85 | 1,60 19,39
mar/07 51,94 | 31,18 | 23,93 | 19,83 | 17,08 | 14,41 | 11,33 | 8,43 | 531 | 2,14 18,56
set/07 53,50 | 31,27 | 25,45 | 21,43 | 18,21 | 15,17 | 12,65 | 9,52 | 5,82 | 1,44 19,45
mar/08 54,85 | 32,50 | 25,99 | 21,26 | 16,71 | 14,37 | 12,26 | 9,94 | 597 | 1,81 19,57
set/08 49,13 | 29,51 | 24,44 | 21,63 | 18,17 | 15,62 | 13,13 | 10,07 | 6,74 | 2,35 19,08
ROE médio | 47,23 | 27,39 | 21,66 | 18,09 | 15,08 | 12,36 | 10,01 | 7,54 | 4,84 | 1,80 16,60

Fonte: calculado pelos autores.



Tabela 18 — PVPA médio

: carteiras classificadas pelo PVPA

Semestre | C1 | C2 | C3 | C4 | C5  C6 C7 | c8 | co | cio = Mediade
mercado
mar/96 | 0,14 | 0,25 | 0,35 | 0,42 | 0,58 | 0,64 | 0,83 | 1,04 | 129 | 2,23 0,78
set/96 | 017 | 0,37 | 0,47 | 0,60 | 0,69 | 0,80 | 0,96 | 1.21 | 1,40 | 2,60 0,03
mar/97 | 0,24 | 041 | 0,54 | 0,67 | 0,80 | 0,98 | 1,10 | 1,29 | 1,68 | 2,91 1,06
set/97 | 0,26 | 0,41 | 0,55 0,68 | 0,80 | 0,95 | 1,09 | 1,31 | 1,65 | 2,35 1,01
mar/98 | 0,20 | 0,33 | 0,45 | 0,55 | 0,66 | 0,72 | 0,86 | 1,10 | 1,49 | 2,61 0,90
set/98 | 0,11 | 0,20 | 0,28 | 0,31 | 0,40 | 0,41 | 0,50 | 0,59 | 0,78 | 2,08 0,57
mar/99 | 0,14 | 0,28 | 0,31 | 0,40 | 0,49 | 0,59 | 0,75 | 0,95 | 1,24 | 2,53 0,77
set/99 | 017 | 0,31 | 0,40 | 0,47 | 0,54 | 0,62 | 0,76 | 0,98 | 1,29 | 3,93 0,95
mar/00 | 0,26 | 0,47 | 0,61 | 0,73 | 0,82 | 0,97 | 1,28 | 1,76 | 2,46 | 4,45 1,38
set/00 | 0,24 | 0,45 | 0,56 | 0,64 | 0,73 | 0,86 | 1,04 | 1,37 | 1,84 | 317 1,09
mar/01 | 0,27 | 0,40 | 0,51 | 0,63 | 0,76 | 0,90 | 1,07 | 1,34 | 1,87 | 3,65 1,14
set/01 0,29 | 0,32 | 0,41 | 050 | 0,61 | 0,74 | 0,93 | 1,13 | 1,54 | 2,42 0,89
mar/02 | 0,23 | 0,45 | 0,55 | 0,68 | 0,82 | 0,95 | 1,14 | 1,37 | 1,80 | 2,76 1,08
setl02 | 0,24 | 041 | 051 | 0,60 | 0,70 | 0,83 | 1,00 | 1,26 | 1,68 | 2,84 1,01
mar/03 | 0,25 | 041 | 052 | 0,63 | 0,74 | 0,93 | 1,12 | 1,38 | 1,74 | 3,01 1,07
setl03 | 0,38 | 0,61 | 076 | 0,93 | 1,04 | 118 | 1.42 | 164 | 2,06 | 3,86 1,39
mar/04 | 0,35 | 0,63 | 0,81 | 1,00 | 1,24 | 1,40 | 1,66 | 1,99 | 2,46 | 544 1,70
setl04 | 0,40 | 0,60 | 0,80 | 0,97 | 1,17 | 1,38 | 1,64 | 2,03 | 2,54 | 525 1,68
mar/05 | 0,38 | 0,66 | 0,93 | 1,13 | 1,33 | 1,58 | 1,91 | 2,21 | 2,97 | 6,84 1,99
setl05 | 041|070 | 091 | 1,14 | 1,36 | 1,67 | 1,91 | 2.31 | 2,93 | 584 1,92
marl06 | 0,42 | 0,72 | 1,00 | 1,37 | 1,71 | 2,03 | 2.35 | 2,85 | 360 879 | 2,48
setl06 | 0,44 | 072 | 0,97 | 1,25 | 1,50 1,77 | 213 | 252 | 329 | 7,35 | 2,19
mar/07 | 0,55 | 0,88 | 1,20 | 1,62 | 1,99 | 232 | 2,79 | 3.41 | 445 | 11,27 | 3,05
setl07 | 0,73 | 116 | 1,47 | 1,91 | 230 | 2,74 | 322 | 379 | 480 | 12,36 | 3,45
mar/08 | 0,58 | 0,99 | 1,32 | 1,58 | 1,85 | 2,15 | 2,50 | 3,02 | 3,98 | 13,33 | 3,3
setf08 | 0,43 | 074 | 0,91 | 1,13 | 1,34 | 1,56 | 1,89 | 2,20 | 2,86 | 830 | 2,14
PVPA médio | 0,32 | 0,53 | 0,70 | 0,87 | 1,04 | 1,22 | 1,46 | 1,77 | 2,30 | 5,08 1,52

Fonte: calculado pelos autores.
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Tabela 19 — ROE/PVPA médio: carteiras classificadas pelo ROE/PVPA
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Semestre c1 | c2 | c3 c4a | c5 | ce c7 c8 | co|ci | Mediade
mercado
mar/96 69,39 | 35,82 22,81 17,57 | 12,86 | 11,25 8,38 6,47 | 546 | 3,08 19,31
set/96 93,51 31,29 20,10 | 14,97 | 11,31 9,86 8,26 6,56 | 4,56 1,83 20,23
mar/97 56,10 | 29,04 19,25 | 14,84 | 11,26 9,39 8,05 5,86 | 3,10 1,50 15,84
set/97 35,95 | 24,96 19,91 16,01 12,60 | 11,07 9,44 7,72 | 6,01 2,45 14,61
mar/98 65,91 28,90 | 22,62 | 18,99 | 16,30 | 13,47 | 11,53 | 9,13 | 6,68 | 2,27 19,58
set/98 96,08 | 49,85 | 41,44 | 33,89 | 27,58 | 23,33 | 20,85 16,91 | 12,24 | 4,78 32,70
mar/99 60,77 | 39,36 30,87 | 26,29 | 21,97 | 18,63 | 14,71 | 11,60 | 8,70 | 4,54 23,74
set/99 60,24 37,62 30,79 | 24,90 | 19,87 | 16,93 | 13,53 (10,47 | 7,72 | 4,07 22,61
mar/00 44,92 | 23,06 19,64 | 15,77 12,7 9,63 6,58 3,93 2,5 0,96 13,97
set/00 58,63 | 27,40 19,67 | 16,02 | 13,65 | 11,07 9,17 6,34 | 3,86 1,21 16,70
mar/01 72,96 | 27,41 20,44 | 16,17 | 13,21 10,82 8,50 5,99 | 4,09 1,63 18,12
set/01 67,42 37,27 28,31 21,54 | 18,69 | 16,29 | 12,96 | 9,26 | 6,25 | 2,65 22,06
mar/02 73,88 | 28,16 | 21,55 | 17,63 | 15,22 | 12,74 9,86 6,94 | 4,35 1,54 19,19
set/02 59,14 | 29,44 | 23,65 | 19,69 | 16,67 | 13,93 | 11,43 | 8,31 | 6,50 | 3,86 19,26
mar/03 55,68 | 35,26 27,21 | 22,47 | 18,65 | 16,90 | 14,01 |10,75| 7,74 | 4,29 21,30
set/03 48,05 | 29,50 | 23,98 | 19,51 16,65 | 13,93 | 12,37 | 9,54 | 6,54 | 2,86 18,01
mar/04 48,03 | 23,05 18,95 | 16,14 | 13,59 | 11,30 9,02 7,38 | 514 1,34 15,39
set/04 42,96 | 20,68 17,33 | 15,41 13,03 | 11,30 9,75 7,76 | 564 | 2,79 14,67
mar/05 41,05 | 22,45 17,23 | 14,36 | 12,30 | 10,02 8,42 6,51 | 482 | 2,23 13,94
set/05 60,74 | 28,93 | 21,60 | 17,76 | 14,29 | 11,65 9,89 8,36 | 6,21 3,40 18,28
mar/06 34,64 19,82 16,05 | 13,43 | 11,72 | 10,07 8,76 7,19 | 496 | 2,53 12,92
set/06 34,15 18,10 15,28 | 12,56 | 11,03 9,83 7,81 521 | 3,58 1,53 11,91
mar/07 27,62 14,07 11,86 | 10,04 8,26 6,78 5,40 4,37 | 2,84 1,04 9,13
set/07 47,56 12,81 9,96 8,53 7,24 6,17 5,17 3,81 | 242 | 0,55 10,42
mar/08 27,01 14,69 12,22 | 10,45 8,92 7,52 6,22 472 | 3,08 | 0,96 9,58
set/08 37,11 21,1 16,86 | 14,06 | 12,13 | 10,51 8,86 6,88 | 4,78 1,72 13,40
ROE/PVPA médio | 54,60 | 27,31 | 21,14 | 17,27 | 14,30 | 12,09 | 9,96 | 7,61 | 5,38 | 2,22 | 17,18

Fonte: calculado pelos autores.



Tabela 20 — Retornos semestrais — carteiras classificadas pelo ROE
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Semestre C1 C2 C3 Cc4 C5 (o} C7 C8 C9 c10 Ibovespa
mar98 | 4913% | 23,15% | 17,97% | 20,52% | 18,42% | 22,61% | 36,85% | -0,97% | -1,41% | 21,56% | 30,11%
set/96 | 1563% | 589% | 24,66% | 17,67% | 24,22% | 17,22% | 33,05% | 41,38% | 3536% | 21,92% | 40,29%
marl97 | 1520% | 30,51% | 32,92% | 11,14% | 19,73% | 23,23% | 32,11% | 24,74% | 545% | -0,76% | 30,44%
set97 | 12,01% | -1,54% | -2,88% | -15,06% | -19,95% | 0,00% | -10,17% | -15,93% | -12,27% | -23,01% | 1,26%
mar/98 | 3111% | -33,60% | -23,18% | -10,88% | -40,22% | -30,04% | -36,92% | -39,26% | -22,30% | -40,97% | -44,81%
set98 | 4570% | 54,29% | 36,07% | 27,54% | 36,49% | 47,39% | 20,14% | 31,86% | 16,00% | 54,74% | 62,23%
mar/99 | 16.86% | 40,38% | 28,07% | 2548% | 30,64% | 39,26% | 37.43% | 14,57% | 20,32% | 18,28% | 3,83%
set99 | 4454% | 62,29% | 36,56% | 46,26% | 49,95% | 56,28% | 70,75% | 60,37% | 43,06% | 62,81% | 60,45%
mar/00 | 2115% | -291% | 3,80% | 587% | 224% | 355% | 294% | 12,37% | -7,15% | 26,37% | -10,62%
set/00 | 1315% | 2.64% | 7.64% | 580% | 1563% | 1,12% | 13,12% | -0,62% | 3,53% | 558% | -9,35%
mar/01 | 1658% | -343% | -2,18% | -6,60% | -12,64% | -17,14% | -570% | -23,16% | -11,74% | -0,91% | -26,34%
set/01 27,77% | 20,88% | 47,30% | 24,36% | 46,12% | 41,37% | 46,86% | 24,72% | 32,95% | 8.27% | 24,63%
mar/02 | 545% | -0,15% | 3,20% | -10,87% | -11,46% | 7,88% | -1,50% | -597% | -22,44% | -18,17% | -34,95%
set/02 | 4295% | 42,64% | 27.45% | 21,24% | 19,89% | 7,98% | 9,98% | 13,80% | 20,81% | 21,25% | 30,75%
mar/03 | 4152% | 48,07% | 40,63% | 39,19% | 16,08% | 51,13% | 37,14% | 34,46% | 3511% | 32,07% | 42,02%
set/03 | 26,06% | 5539% | 47,60% | 52,53% | 38,71% | 31,89% | 19,37% | 28,71% | 3510% | 49,72% | 38,30%
mar/04 | 3083% | 22,68% | 28,63% | 27.77% | 21,71% | 17,98% | 1506% | 7,67% | 20,67% | 24,73% | 4,98%
set/04 | 2330% | 31,10% | 26,84% | 2527% | 41,46% | 19,40% | 24,00% | 26,30% | 501% | 949% | 14,48%
mar/05S | 712% | 10,38% | 6,98% | 887% | 3,85% | 12,89% | 1531% | 3,03% | 1040% | 7,59% | 18,69%
set/05 | 3643% | 27,24% | 20,39% | 20,60% | 31,98% | 5505% | 31,80% | 19,23% | 53,42% | 26,20% | 20,16%
mar/06 | 459% | 025% | 10,69% | -4,29% | 6,88% | -246% | 14,67% | 561% | -121% | 3,14% | -3,96%
set/06 | 4146% | 39,69% | 50,35% | 3504% | 44,04% | 32,92% | 57.17% | 41,76% | 37,98% | 37.49% | 2567%
marl07 | 2556% | 24,62% | 30,14% | 48,35% | 37,65% | 22,05% | 46,66% | 42,87% | 41,40% | 28,29% | 32,01%
set/07 | 1250% | -14,03% | -4,35% | -13,16% | -10,23% | -3,39% | -10,57% | -6,10% | -10,87% | -13,64% | 0,83%
mar/08 | 2052% | -17,00% | -19,30% | -15,73% | -12,81% | -18,40% | -17,05% | -5,63% | -19,11% | -16,39% | -18,74%
set/08 | 2351% | -14,89% | -24,56% | -15,31% | -12,53% | -9.91% | -18,08% | -21,12% | -18,63% | -23,88% | -17,39%
Média | 1567% | 17,48% | 17,36% | 14,29% | 14,84% | 16,53% | 17,32% | 12,10% | 11,13% | 12,38% | 12,11%

Fonte: calculado pelos autores.



Tabela 21 — Retornos semestrais — carteiras classificadas pelo PVPA

34

Semestre C1 C2 Cc3 C4 C5 C6 C7 Cc8 Cc9 C10 Ibovespa
mar/96 | 3413% | 26,72% | 27,45% | 30,17% | 26,07% | 14,60% | 10,98% | 17,73% | 7.42% | 11,92% | 30,11%
set/96 | 26,89% | 29,60% | 23,88% | 28,14% | 26,07% | 12,96% | 23,86% | 19,12% | 1857% | 5.86% | 40,29%
mar/97 | 1937% | 12,88% | 27,81% | 34,03% | 13,08% | 13,06% | 13,19% | 2593% | 13,03% | 2556% | 30,44%
set97 | 11,43% | 20,31% | -8,28% | -14,81% | -14,60% | -13,63% | -13,56% | -11,95% | -8,82% | 9.14% | 1,26%
mar/98 | 313% | -1550% | -31,90% | -29,38% | -42,90% | -33,55% | 13,19% | -37,68% | -41,81% | -33,76% | -44,81%
set/98 | 6322% | 3534% | 34,63% | 40,41% | 46,07% | 20,44% | 29,89% | 32,08% | 50,57% | 18,76% | 62,23%
mar99 | 5399% | 7558% | 30,19% | 18,26% | 29,12% | 9,28% | 1541% | 19.43% | 11,65% | 0,50% | 3,83%
set/99 | 64.96% | 72,63% | 6542% | 49,76% | 7543% | 38,89% | 3346% | 66,85% | 3522% | 27,59% | 60,45%
mar/00 | 2873% | 9,64% | 11,44% | -091% | 11,81% | 548% | 11,56% | 1,49% | 4,71% | -18,15% | -10,62%
set00 | 2127% | 4,82% | 577% | 548% | 922% | 823% | 491% | -058% | 1,16% | 6,74% | -9,35%
mar/01 589% | -177% | 6,92% | -7.00% | -974% | -281% | -928% | -1971% | -4,57% | -32,78% | -26,34%
set/01 41,10% | 41,29% | 42,80% | 34,06% | 40,01% | 33,60% | 34,04% | 26,01% | 2,04% | 23,83% | 24,63%
mar/02 | 895% | -1,73% | 7,23% | -2,65% | -16,41% | -16,82% | -12,56% | 1,09% | -7,10% | -5,86% | -34,95%
set/02 11,95% | 42,99% | 38,30% | 10,92% | -2,38% | 24,30% | 17,43% | 3571% | 30,03% | 18,45% | 30,75%
mar/03 | 3860% | 4575% | 51,46% | 52,48% | 31,61% | 30,86% | 32,53% | 20,41% | 32,08% | 39,82% | 42,02%
set/03 | 4212% | 33,03% | 40,17% | 6547% | 27,38% | 36,65% | 32,24% | 39,05% | 23,33% | 28,94% | 38,30%
mar/04 | 2078% | 16,45% | 13,04% | 21,35% | 21,64% | 2570% | 2520% | 30,56% | 26,01% | 18,51% | 4,98%
set/04 | 2258% | 1311% | 24,61% | 31,00% | 27,47% | 34,45% | 14,09% | 21,30% | 27,22% | 16,82% | 14,48%
mar/05 | 1559% | 6,85% | -526% | 0,39% | 14,38% | 14,71% | 11,77% | 7.08% | 3.14% | 3,99% | 18,69%
set/05 37,53% | 30,03% | 47,00% | 37,76% | 3522% | 22,.97% | 16,25% | 34,00% | 24,54% | 37,58% | 20,16%
mar/06 0,36% | 1,74% | 7.67% | 11,37% | 10,54% | -431% | 1,59% | 1,84% | -1,67% | 819% | -3,96%
set/06 | 4891% | 44,93% | 48,08% | 43,56% | 52,48% | 39,48% | 39,59% | 49,75% | 24,91% | 26,96% | 25,67%
mar/07 | 62.84% | 46,49% | 30,48% | 3572% | 39,68% | 2594% | 32,00% | 37,75% | 22,10% | 17,24% | 32,01%
set/07 7.24% | 116% | 587% | -547% | -12,66% | -12,74% | -13,12% | -17,95% | -1521% | -22,93% | 0,83%
mar/08 | 220% | -18,77% | 6,21% | -1545% | -17,18% | -15,71% | -24,03% | -22,20% | -18,87% | -22,31% | -18,74%
setl08 | _1234% | -17.97% | -14,24% | -20,46% | -17,25% | -21,79% | -17,32% | -27,72% | 0,00% | -15,01% | -17,39%
Média | 23,22% | 19,81% | 19,63% | 17,47% | 15,54% | 11,16% | 12,43% | 13,44% | 9,27% | 6,82% | 12,11%

Fonte: calculado pelos autores



Tabela 22 — Retornos semestrais — carteiras classificadas pelo ROE/PVPA
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Semestre Cc1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 (03:] Cc9 Cc10 Ibovespa
mar/96 58,84% | 21,38% | 32,75% | 10,96% | 24,90% 22,12% 4,33% 25,26% 7,56% -1,36% 30,11%
set/96 10,49% | 20,16% | 35,82% | 36,79% | 31,07% 10,81% 30,71% 23,93% 19,95% | 13,84% | 40,29%
mar/97 34,70% | 33,79% | 30,96% | 17,90% | 10,55% 15,93% 13,48% 9,84% 12,90% | 19,86% | 30,44%
set/97 -11,13% | -17,08% | -9,85% | -12,65% | -7,01% | -13,15% | -10,23% | -10,03% | -12,84% | -23,80% 1,26%
mar/98 -9,33% | -22,42% | -26,52% | -26,81% | -39,66% | -33,11% | -20,00% | -28,26% | -48,08% | -53,51% | -44,81%
set/98 66,60% | 37,26% | 43,03% | 33,21% | 52,03% | 40,81% 15,84% 12,65% 28,83% | 46,04% | 62,23%
mar/99 71,93% | 41,35% | 33,45% | 33,58% | 26,46% 23,72% 17,96% 8,05% 6,19% 3,14% 3,83%
set/99 79,70% | 52,21% | 55,52% | 69,92% | 37,17% 36,19% | 47,88% 48,17% 3544% | 68,27% | 60,45%
mar/00 8,99% 5,72% -3,32% | 13,11% | 14,47% 24,17% 10,59% 8,84% 514% | -21,66% | -10,62%
set/00 17,83% 5,80% 4,69% 14,63% 2,77% -4,16% 6,57% 16,55% 8,40% -4,83% -9,35%
mar/01 -3,61% 5,50% -4,34% -2,56% | -22,62% | -16,07% | -9,99% -11,81% | -21,72% | -11,49% | -26,34%
set/01 28,88% | 58,93% | 37,52% | 36,30% | 38,47% | 40,92% 30,87% 23,89% 18,77% 8,82% 24,63%
mar/02 5,65% -7,22% 2,31% -6,95% | -10,56% 0,25% -12,52% -7,20% -6,05% | -22,65% | -34,95%
set/02 34,60% | 5540% | 33,04% | 14,65% | 16,74% 21,22% 7,96% 6,88% 10,88% | 26,68% | 30,75%
mar/03 52,48% | 47,01% | 43,89% | 47,93% | 46,89% 25,56% | 26,60% 32,13% 17,82% | 36,78% | 42,02%
set/03 35,63% | 37,06% | 63,42% | 40,05% | 38,09% | 40,67% | 30,07% 44,76% 23,67% | 34,37% | 38,30%
mar/04 23,99% | 39,07% | 3533% | 16,92% | 13,86% 18,95% 7,86% 25,78% 12,44% | 24,80% 4,98%
set/04 4559% | 22,15% | 16,36% | 32,02% | 32,11% 22,50% 13,20% 12,64% 24,57% | 11,55% | 14,48%
mar/05 11,62% 7,52% 14,66% 9,46% -1,31% 9,62% 1,38% 12,98% 2,59% 3,69% 18,69%
set/05 51,54% | 13,41% | 44,05% | 30,01% | 23,77% 37,68% 19,84% 23,39% 44,62% | 34,59% | 20,16%
mar/06 4,77% 6,63% 1,40% 4,92% 1,21% -1,81% 11,68% 3,45% 8,61% -3,06% -3,96%
set/06 60,36% | 42,04% | 43,13% | 41,79% | 40,92% 56,18% | 44,98% 19,72% 29,45% | 40,95% | 25,67%
mar/07 47,88% | 27,96% | 34,98% | 51,15% | 37,92% 30,38% 34,75% 39,12% 14,54% | 28,94% | 32,01%
set/07 -8,68% 2,52% -1,16% -2,58% -9,31% | -12,88% | -16,03% | -16,21% | -13,42% | -22,51% 0,83%
mar/08 -11,08% | -891% | -12,49% | -13,08% | -17,41% | -14,66% | -16,58% | -24,32% | -21,20% | -23,02% | -18,74%
set/08 -19,50% | -11,56% | -16,68% | -22,54% | -12,86% | -16,23% | -15,52% | -23,38% | -12,62% | -31,79% | -17,39%
Média 26,49% | 19,84% | 20,46% | 18,00% | 14,18% 14,06% | 10,60% 10,65% 7,55% 7,02% 12,11%

Fonte: calculado pelos autores.



