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Introducéo

A selecdo de ativos desempenha papel fundamental na construgdo de carteiras de investimento por bancos,
instituicdes financeiras e demais participantes do mercado em geral. A andlise das demonstragdes
contabeis é fundamental para a adequada avaliagcdo de empresas, pois permite verificar arelagdo do preco
com o retorno de suas agdes (GALDI, 2008). Elas fornecem diversas informagdes histéricas sobre a
empresa, auxiliando na construgdo de indicadores sobre seu desempenho, como, por exemplo, o retorno
das ag0es, liquidez, rentabilidade e grau de endividamento.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Este artigo avalia se a utilizagcdo de indicadores financeiros e multiplos de agdes, para determinar a
composi¢do de carteiras de investimentos em agdes no mercado brasileiro, proporciona melhores
resultados, em termos de risco e retorno, em comparagéo ao desempenho do IBOVESPA. Séo

sel ecionados os distintos multiplos e indicadores financeiros. As carteiras sdo otimizadas de acordo com
trés metodol ogias distintas: carteira de varidncia minima, carteiraigua mente ponderada e carteira
ponderada pelo valor do multiplo/indicador financeiro.

Fundamentacédo Tedrica

A literatura tem destacado o uso de indicadores financeiros e multiplos de agdes no contexto da analise
fundamentalista como uma potencial ferramenta para avaliar e selecionar titulos de empresas para
investimento e construcdo de carteiras (GALDI, 2008; GEWEHR, 2007). Os resultados indicam a
existéncia de possibilidades de arbitragem, assim como o bom desempenho de técnicas fundamentaistas
na avaliacdo de carteiras. Uma das limitagdes desses estudos corresponde a inadequacéo na otimizagdo das
carteiras e carecem de estudos recentes para 0 mercado do Brasil.

M etodologia

Para aformacao das carteiras foram considerados trés muiltiplos de agBes — Preco/Lucro (P/L),
Preco/Vaor Patrimonia (P/VPA), Enterprise Value/EBITDA (EV/EBITDA) — e trésindicadores
financeiros, obtidos a partir das demonstrac@es financeiras das respectivas empresas — Divida
Total/Patriménio Liquido (DT/PL), Ativo Circulante/Passivo Circulante, e Lucro/Patrimdnio Liquido. As
técnicas para determinacdo dos pesos sf0 as carteiras: de variancia minima, igualmente ponderada e
ponderada por mdltiplos.

Andlise dos Resultados

Em geral, os resultados apontam como potencial estratégia o uso de multiplos de ages e indicadores
financeiros para a construcdo de carteiras de investimento no mercado de agdes do Brasil. Além disso,
verifica-se que as carteiras de variancia minima apresentam, na maioria dos casos, um melhor desempenho
em relacdo as carteiras igual mente ponderadas e ponderadas por mulltiplos, o que confirma os resultados
do trabalho de Rubesam e Beltrame (2013), que aponta 0 bom desempenho das carteiras de minima
variéncia no mercado acionério brasileiro.

Conclusao

Os resultados indicaram que as carteiras construidas com base nos menores valores de P/IL, P/IVPA,
EV/EBITDA, DT/PL, e LC, e com base nos maiores valores de ROE apresentam uma relagao risco-
retorno superior ao benchmark do mercado de a¢Bes do Brasil, o IBOVESPA. Verificou-se que carteiras
de valor fornecem rentabilidade melhor em relagdo as de crescimento. Além disso, em termos das técnicas
de otimizagdo de carteiras, as carteiras de minima variancia apresentaram os mel hores resultados em todos
0s casos avaiados.
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Muiltiplos de acdes e indicadores financeiros para selecio de carteiras: Uma analise para
o mercado acionario brasileiro

1. Introducao

Investidores, instituicdes financeiras e governos utilizam diversas técnicas para a composi-
¢do de suas carteiras, sobretudo em agdes. Dentre elas, destacam-se: andlise técnica; andlise
fundamentalista, com estratégias baseadas em valor (value investing) ou em crescimento; e val-
uation. A andlise técnica considera o comportamento passado dos precos dos ativos e volumes
negociados para projetar tendéncias de elevacdo ou queda nos precos. Nesse caso, aspectos
financeiros, econdmicos ou de governanga, especificos das empresas ou da economia, ndo sao
considerados, uma vez que se pressupde que tais fatores ja estdo incorporados no prego corrente
dos papéis.

Por outro lado, a anélise fundamentalista faz uso de diversas fontes de informacao na selecao
de carteiras, sem considerar precos histéricos. Destacam-se as informagdes divulgadas pelas
empresas em suas demonstragdes financeiras e outros relatdrios, perspectivas para os setores
em que as empresas estdo inseridas e, em termos macroecondmicos, a taxa de juros, inflagdo,
e qualquer outra informacao financeira que se julgar relevante. Sao realizadas projecdes com
base nessas varidveis para entender como a receita, as margens € outros componentes empre-
sariais devem se comportar e, consequentemente, qual o preco das agdes no futuro. A andlise
fundamentalista considera a hipdtese de que cada acio possui um valor intrinseco, baseado em
suas respectivas demonstracdes contdbeis (ASSAF NETO, 2006).

Na andlise fundamentalista, pode-se identificar dois tipos de estratégias: de valor e de cresci-
mento. Além de considerar as perspectivas futuras dos investidores, essas estratégias diferem
de acordo com a interpretacdo dos indicadores que refletem os valores contédbil e de mercado
das empresas (CORDEIRO & MACHADO, 2013). Classificam-se como empresas de valor
aquelas com perspectivas de desempenho futuro abaixo da média de mercado, e como em-
presas de crescimento, aquelas com elevado desempenho passado e das quais se espera um
bom desempenho no futuro (CORDEIRO & MACHADO, 2013). Consequentemente, empre-
sas consideradas de crescimento apresentam, nos indicadores citados, maiores valores, dadas as
expectativas embutidas nos pregos.

Por fim, o valuation consiste em uma técnica de investimento que permite, com base em
premissas, projecoes e estimativas, calcular o valor de uma determinada acio (DAMODARAN,
1997). O processo de valuation considera a hipétese de que o mercado ndo precifica corre-
tamente os ativos, mas com o tempo, tais “desvios de precificagdo” sdo ajustados. Apesar da
popularidade entre os participantes de mercado e académicos de tais métodos para a selecao de
carteiras de investimento, ndo existe um consenso sobre qual deles apresenta melhores resulta-
dos, uma vez que envolvem ndo apenas aspectos técnicos mas subjetivos em suas construcoes.
Ainda assim, a literatura tem destacado o uso de indicadores financeiros e multiplos de a¢des no
contexto da andlise fundamentalista como uma potencial ferramenta para avaliar e selecionar
titulos de empresas para investimento e construcdo de carteiras (GALDI, 2008; GEWEHR,
2007).

Nesse contexto, este artigo avalia se a utilizagdo de indicadores financeiros e multiplos
de acdes, para determinar a composicao de carteiras de investimentos em acdes no mercado
brasileiro, proporciona melhores resultados, em termos de risco e retorno, em comparagao ao
desempenho do IBOVESPA. Sdo selecionados os miltiplos Preco/Lucro, Preco/Valor Patrimo-
nial e Enterprise Value/Receita; ja os indicadores financeiros considerados sdo: Divida To-
tal/Patrimoénio Liquido, Ativo Circulante/Passivo Circulante e Lucro Liquido/Patriménio Liqui-
do. Com base nas a¢Oes que apresentam os maiores € menores valores dos multiplos e in-



dicadores financeiros, as carteiras sdo otimizadas de acordo com trés metodologias distintas:
carteira de variancia minima, carteira igualmente ponderada e carteira ponderada pelo valor do
multiplo/indicador financeiro.

O presente trabalho objetiva identificar, no mercado de a¢des do Brasil, os multiplos e in-
dicadores financeiros que direcionam a formacgao de carteiras de investimento com uma mel-
hor relacido risco-retorno. Distintamente da literatura atual, sdo consideradas metodologias de
otimizagdo de carteiras mais utilizadas em mesas de operagdo, permitindo identificar o método
capaz de gerar os melhores resultados, aspecto esse de fundamental importancia para investi-
dores em geral. As carteiras sdo rebalanceadas anualmente, de forma a verificar a consisténcia
dos resultados da adog@o de tal técnica fundamentalista no mercado brasileiro. Além disso,
este artigo contribui na literatura ao considerar um periodo mais recente de dados com base
nas cotacOes de todas as acOes listadas na BM&FBOVESPA no periodo de Janeiro de 2004 a
Dezembro de 2014.

O artigo estd organizado como segue. Apds essa introducdo, a Secdo 2 apresenta uma breve
revisdo da literatura que utiliza multiplos de a¢des e indicadores financeiros para construgdo
de carteiras de investimento. A Sec¢do 3 descreve a metodologia, incluindo os indicadores sele-
cionados, os métodos de otimizagdo e as métricas de comparagao de desempenho. Os resultados
e as respectivas discussdes compreendem a Se¢do 4. Por fim, a Sec¢do 5 conclui o trabalho e
indica tépicos para estudo futuro.

2. Revisao da literatura

Diversos estudos evidenciaram que as informagdes contdbeis, sazonalidades, padrdes ou
quaisquer outros fatores quantitativos contém informacdes sobre empresas que permitem a
realizacdo de retorno excedente, uma vez que os precos ainda nao incorporaram todas as informa-
coes a respeito do desempenho de uma determinada empresa.

O primeiro estudo que avaliou o uso de multiplos de acdes para estratégias de investimento
foi feito por Graham e Dodd (1934). Selecionando os ativos de empresas com baixo valor
do indice Preco/Valor Patrimonial nos Estados Unidos, os autores indicaram que 0s retornos
eram substancialmente maiores do que se o critério de selecao fosse a partir de altos valores
do indice. Posteriormente, diversos estudos corroboraram com o uso dos multiplos. Fama e
French (1992) analisaram o periodo de 1962 a 1989 no mercado aciondrio norte-americano e
constataram que os indices Preco/Lucro, alavancagem e Preco/Valor Patrimonial apresentaram
poder explanatério sobre os retornos das acdes. Eles ainda formaram carteiras de crescimento
e de valor utilizando a razao Preco/Valor Patrimonial e concluiram que as de valor (baixo valor
da razdo) apresentaram maior valorizagdo. Basu (1977) evidenciou que as agdes com baixo
multiplo Preco/Lucro obtiveram maior retorno que os titulos com altos valores de Preco/Lucro
em estudo no mercado norte-americano que envolveu as acdes de 1.400 companhias entre 1956
e 1971.

Recentemente, Silva, Neves & Horta (2015) avaliam a combinagdo das anélises técnica e
fundamentalista para a otimiza¢ao de carteiras no mercado dos Estados Unidos para o periodo
de 2010 a 2014. Os autores apontam que a utilizacao de indicadores contdbeis auxiliou a selecio
de ativos de melhores empresas em termos operacionais, de forma que as carteiras formadas
obtiveram retornos acima da média de mercado e com menor varidncia. Resultados similares
para o mercado de Taiwan foram obtidos por Shen e Tzeng (2015).

Estudos com resultados semelhantes também foram feitos para paises emergentes como
o Brasil. Fritzen (2004) avaliou os fatores determinantes dos precos das agdes no mercado
brasileiro no periodo entre Janeiro de 1995 e Julho de 2003 com o intuito de encontrar evidéncias
empiricas da possibilidade de obtencdo de retornos acima da média. Para isso, o autor utilizou



diversos miiltiplos como Pre¢o/Lucro, Pre¢o/Valor Patrimonial, Giro do Ativo e Retorno sobre
o Patriménio Liquido. Foram evidenciados cinco fatores fundamentais que influenciaram no
preco das agdes: Retorno sobre o Patrimonio Liquido, Excesso de Retorno no més anterior,
Volume Negociado/Valor Médio de Mercado, e Excesso de Retorno nos 12 meses anteriores.

O trabalho de Gewehr (2007) verificou se os multiplos Preco/Lucro, Enterprise Valuel
EBITDA, Preco/Valor Patrimonial e Enterprise Value/Receita podem ser utilizados para compor
carteiras com rentabilidade superior ao do IBOVESPA no mercado aciondrio brasileiro. Para
isso, utilizou tanto os indicadores passados das empresas quanto os projetados por instituicoes
financeiras. Considerou os dados para o periodo de 2001 a 2005 de 53 a¢des, dividindo-as
em 16 portfolios de até 12 acdes cada um, sendo as carteiras igualmente ponderadas. As
carteiras foram formadas com os valores extremos dos multiplos. Os resultados indicaram
que as carteiras formadas com base nos menores valores dos multiplos considerados obtiveram
uma rentabilidade superior ao IBOVESPA, utilizando tanto dados projetados quanto passados
para os indicadores. Uma das limitagdes desse trabalho consiste na determinacdo dos pesos
das carteiras, isto é, utilizou-se carteiras igualmente ponderadas, o que pode resultar em uma
selecdo ineficiente em termos de risco e retorno.

Similarmente, Galdi (2008) investigou uma estratégia de investimento baseada em demon-
strativos contdbeis para o Brasil. O autor avaliou a utilidade, bem como as limitagdes, de
estratégias de investimentos em acdes que utilizam a andlise de demonstragdes contdbeis, fo-
cando em empresas que possuem um baixo indice Pre¢o/Valor Patrimonial e/ou um baixo Indice
de Governanca Corporativa (BCGI). Os resultados mostraram que os portfélios formados por
acoes de empresas com indicador agregado com valores maiores ou iguais a sete obtiveram
um retorno maior e estatisticamente significante em relagdo as carteiras indice com valor até
trés. Além disso, mostrou-se que a andlise de balancos é mais adequada para formar carteiras
quando consideramos as empresas com baixo indice Preco/Valor Patrimonial e/ou que possuem
baixos niveis de governanga corporativa. O autor considerou carteiras com um ndmero variado
de acdes, igualmente ponderadas.

Costa Jr. e Neves (2000) verificaram o desempenho de carteiras formadas com base nos
multiplos Preco/Lucro e Prego/Valor Patrimonial, no valor de mercado das empresas e do beta
das acdes na BM&FBOVESPA entre 1987 e 1996. Os autores indicaram uma relacdo negativa
entre a rentabilidade das acdes e as varidveis fundamentalistas (Preco/Lucro e Preco/Valor Pat-
rimonial) assim como considerando o valor de mercado da empresa. Ja o beta (indicador de
risco sistematico) foi o indicador que melhor explicou a relagao risco-retorno dos titulos.

Rostagno, Soares & Soares (2006) analisaram a rentabilidade em portfélios baseados em
estratégias de valor e de crescimento no Brasil no periodo de 1994 a 2003. Para isso, or-
denaram sua amostra com base em cinco multiplos: Preco/Valor Patrimonial, Preco/Lucro,
Preco/Dividendos, Preco/Vendas e Preco/EBITDA. Para cada indice, quatro portfélios foram
formados, cada um com 25% da amostra: as agdes com os maiores valores do multiplo eram
consideradas como portfélio de crescimento e as com os menores valores formavam o portfélio
de valor. Também foram formados dois portfélios intermedidrios. Com excegdo das carteiras
ordenadas pela relagdao Preco/Dividendos, a estratégia de valor mostrou-se superior em relagao
as demais — seja a de crescimento, ou as intermedidrias.

Anteriormente, nessa mesma linha de pesquisa, Hazzan (1991) formou carteiras com agdes
da BM&FBOVESPA utilizando o miultiplo Preco/Lucro entre 1981 e 1988 e concluiu que as
de menor valor tinham desempenho melhor que as de valor alto. Mellone Jr. (1999) utilizou
além do Prego/Lucro os indicadores Preco/Valor Patrimonial, Alavancagem Financeira, beta de
mercado e Valor Patrimonial para a¢des no Brasil entre 1994 e 1998, apontando relagdo entre o
preco das acdes com as duas primeiras varidveis citadas.



Salgueiro (2007) considera os principais multiplos de a¢cdes como Prego/Lucro e Preco/Valor
Patrimonial para selecionar carteiras de agdes no mercado brasileiro durante um periodo de 5
anos na primeira metade dos anos 2000. De acordo com o autor, as carteiras formadas a par-
tir dos multiplos geraram retornos acima da média de mercado. Similarmente, Aradjo e Maia
(2011) utiliza o indice IMOB (indice imobilidrio composto pelas empresas de construcao civil,
intermediacdo imobilidria e exploracdo de iméveis) da BM&FBOVESPA para aplicacdo da
andlise fundamentalista e formagdo de carteiras. Os resultados apontaram que os métodos uti-
lizados na andlise foram eficientes e obtiveram os resultados esperados, mostrando que a anélise
fundamentalista ¢ um mecanismo adequado de selecdo de acdes para compor uma carteira.

Recentemente, Rycheski (2013), com base nas demonstragdes contdbeis de empresas com
acoes listadas na BM&FBOVESPA, selecionou cinco acdes para compor uma carteira de inves-
timento, sendo esses papéis definidos como as cinco melhores a¢des para investir. Considerando
o periodo de Janeiro de 2008 a Dezembro de 2012, verificou-se a utilidade das demonstracdes
contdabeis para a tomada de decisdo no mercado financeiro.

Em suma, a literatura tem mostrado a relevincia da utilizacdo de multiplos de agdes para
a composicdo de carteiras de investimento, capaz de superar, em termos de rentabilidade, o
retorno médio dos respectivos mercados avaliados. Esses resultados indicam a existéncia de
possibilidades de arbitragem, assim como o bom desempenho de técnicas fundamentalistas na
avaliacdo de carteiras.

3. Metodologia

Esta secdo apresenta a metodologia adotada. Inicialmente sdo descritos os multiplos de
acoes e indicadores financeiros utilizados para direcionar a construcao das carteiras. Em seguida,
as técnicas para determinagdo dos pesos das carteiras sdo elucidadas, sendo elas as carteiras: de
varidncia minima, igualmente ponderada e ponderada por mdltiplos. Por fim, as métricas de
comparacdo dos resultados sdo apresentadas.

3.1 Muiltiplos de ac¢oes e indicadores financeiros

Para a formacdo das carteiras foram considerados trés mdltiplos de agdes — Preco/Lucro
(P/L), Preco/Valor Patrimonial (P/VPA), Enterprise Value/EBITDA (EV/EBITDA) — e trés in-
dicadores financeiros, obtidos a partir das demonstracdes financeiras das respectivas empresas —
Divida Total/Patriménio Liquido (DT/PL), Ativo Circulante/Passivo Circulante (Liquidez Cor-
rente, ou “LC”), e Lucro/Patrimdnio Liquido (Retorno sobre o Patrimdnio Liquido, ou “ROE”).
Tais indicadores e multiplos sdo listados a seguir.

1. A razdo Preco/Lucro (P/L) é uma das mais utilizadas pelo mercado, pois ndo sé permite
uma facil comparacdo entre empresas, como reflete, em apenas um ndmero, quanto tempo
leva para a empresa ter um lucro correspondente ao seu valor de mercado, como também
sinaliza qual a percep¢do do mercado em relagdo ao risco e as perspectivas de crescimento
de uma empresa;

2. O muiltiplo Preco/Valor Patrimonial (P/VPA) reflete a propor¢ao entre o valor de mercado
da empresa e o seu patrimdnio liquido. Altos valores (acima da unidade) indicam que a
acdo é transacionada acima de seu valor contabil, enquanto para baixos valores (abaixo
da unidade) o mercado precifica a empresa abaixo de seu préprio patrimdnio liquido;

3. O terceiro multiplo analisado é o Enterprise Value/EBITDA (EV/EBITDA). Enterprise
Value é o valor de mercado de uma empresa (preco da agdo multiplicado pelo niimero de



acdes) acrescido de sua divida liquida (isto é, a divida total menos o caixa e aplicacgdes fi-
nanceiras). Ja o termo EBITDA vem do inglés — Earnings Before Interest, Taxes, Depreci-
ation and Amortization — “Lucro Antes dos Juros, Impostos, Deprecia¢do e Amortizacao”
e ¢ uma medida frequentemente utilizada pelo mercado financeiro como uma proxy do
fluxo de caixa, ja que considera o lucro operacional (portanto antes de qualquer paga-
mento de despesas financeiras) mas exclui o custo da depreciacdo — uma conta que nao
afeta caixa. Entre as vantagens desse indicador estd a possibilidade de comparar as empre-
sas que possuem bases de tributacdo diferentes (por estarem, por exemplo, em diferentes
paises) ou de distintas estruturas de capital;

4. Como medida de alavancagem financeira serd usado o indicador Divida Total/Patrimdnio
Liquido (DT/PL), que mede a proporg¢do entre o capital de terceiros oneroso (captado por
meio de bancos ou no mercado financeiro e que € remunerado por juros) e o patrimonio
liquido. Quanto maior o indice, maior a alavancagem;

5. A Liquidez Corrente (LC) é um indicador que verifica a propor¢do entre o ativo circulante
e o passivo circulante das empresas. Indicadores maiores do que um, em tese, indicam
uma melhor satde financeira das empresas, pois as contas caixa e recebiveis da empresa
do préximo ano seriam suficientes para pagar as obrigacdes ja contraidas que vencem no
mesmo prazo;

6. O dltimo indicador utilizado no trabalho é o Retorno sobre o Patriménio Liquido, ou,
do inglés, Return on Equity (ROE). E definido como o lucro liquido do periodo dividido
pelo patriménio liquido, que pode ser tanto o do inicio do periodo, o do final ou uma
média “ROAE”. E um indicador de ficil compreensio e que fornece uma medida de
rentabilidade da empresa considerando apenas o capital préprio.

3.2 Métodos de otimizacao das carteiras

Este trabalho considera a formacao de trés tipos de carteiras: igualmente ponderada (CIP),
de variancia minima (CVM), e as que levam em conta o valor do mdltiplo usado para selecio
das acoes (CPM). Na CIP, todas as acdes t€m pesos iguais, ou seja:

Wi i, ()
n
onde w; € o peso da acdo i na carteira, i = 1,...,n, e n 0 nimero de agdes.

A CVM ¢ derivada da Teoria Moderna de Portfdlio, desenvolvida por Markowitz (1952). A
carteira de varidncia minima encontra-se sob a fronteira eficiente no ponto em que é obtido a
menor variancia, ou seja, representa a combinagdo de ativos que retorna a menor volatilidade
para a carteira formada (RUBESAM & BELTRAME, 2013). A CVM ¢ a solucdo do seguinte
problema de otimizacao:

minWTZ‘.W7 2)
w
sujeito a
n
Yowi=1, 3)
i=1
onde ¥ é a matriz de covariancias dos ativos € w = [wl,...,wn]T o vetor dos pesos. Na

formulacdo acima, a CVM ¢€ a solu¢do de um problema de otimizagao irrestrito, no sentido



de que os pesos w; estdo livres para assumir quaisquer valores, positivos ou negativos, desde
que sua soma seja igual a 1, ou seja, a carteira seja totalmente investida.

Neste trabalho, a matriz de covariancias € estimada por meio da matriz de covariancia
amostral. Tal método baseia-se na hipdtese de retornos independentes e identicamente dis-
tribuidos (i.i.d.), e consiste em calcular a matriz de covariancia usando uma amostra das séries
temporais dos retornos dos ativos em um periodo recente. A covaridncia entre as agdes i e J,
6;j, € estimada por:

T
6ij=*2(riz—fi)(”jt—’_’j), 4)

onde r;; é o retorno da acdo i no dia ¢ e 7; € a média amostral dos retornos da acdo na amostra
de tamanho 7. Neste artigo, considerou-se uma amostra de 1 ano de dados para estimagdo da
matriz de covariancia.

Nas carteiras que levam em conta o valor do mdltiplo/indicador usado para selecdo das
acoes (CPM), as acdes sdo ordenadas com base no multiplo/indicador utilizado para entdo sele-
ciond-las para a carteira. A acdo que obteve o maior (menor) valor do multiplo/indicador para
as carteiras formadas com os maiores (menores) multiplos/indicadores, na existéncia de, por
exemplo, 10 acdes, terd peso de 18,18%, seguida por uma de peso 16,36%. A ultima acdo do
ranking terd peso de 1,82%. Ou seja, a determinacdo das propor¢des (peso) das acdes € dada
por:

2|n —RA;+1 ‘ .
T 2 a7
onde RA; é o ranking da acdo i, isto é, sua classificacdo pelo miiltiplo em relagdo as demais.

1,...,n, (&)

i

3.3 Métricas de desempenho

Para mensurar o desempenho das carteiras formadas a partir dos multiplos de a¢des e indi-
cadores financeiros, sdo utilizadas as seguintes métricas de comparagao:

e Retorno do periodo: consiste na valorizacao (ou desvalorizacdo) da carteira para o periodo
avaliado. E a variacdo do preco de cada acdo da carteira ao longo do periodo de rebal-
anceamento, ponderada por seus respectivos pesos;

e IBOVESPA: € reportada a variacdo (retorno) do IBOVESPA no respectivo periodo com
o intuito de comparar as carteiras com o desempenho do indice tomado como benchmark
para o mercado de acdes do Brasil;

e Performance versus IBOVESPA: € testada inicialmente a hipdtese de igualdade nas varian-
cias das carteiras em comparacio com a variancia do IBOVESPA. Em seguida, um teste
t-Student é realizado para verificar, a um nivel de significancia de 5%, se a carteira for-
mada a partir dos multiplos/indicadores apresenta um retorno médio superior ao retorno
médio do IBOVESPA';

e Volatilidade: calcula-se o desvio-padrao anualizado dos retornos das carteiras, como uma
medida de risco;

o Indice de Sharpe (IS): mensura a relacio entre o excesso de retorno da carteira em relacio
ao seu risco (volatilidade), sendo calculado por:

1 Os testes para comparagio das médias foram realizados de acordo com os resultados dos testes estatisticos
para a variancia, ou seja, para o caso de variancias estatisticamente iguais ou diferentes.



Rc—R
| L (6)
Gc
onde R¢ € o retorno da carteira, Rr o retorno livre de risco (considerado como o retorno da taxa
CDlI, divulgada pela Cetip), e 6¢ a respectiva volatilidade da carteira.

e Beta: medida de risco sistematico (CAPM) do retorno da carteira em relagdo ao IBOVESPA,
calculado como:

Cov(Rc,Ripov)
p= C2v&e.Riov) ™
SiBov
onde Rjpoy € G%BOV indicam o retorno e a varidncia do IBOVESPA, respectivamente, ¢ Cov(+)

a func¢@o de covariincia.

e Alfa: também conhecido como alfa de Jensen, corresponde ao excesso de retorno da
carteira em relagdo a taxa livre de risco e o beta de mercado ponderado pelo excesso de
retorno do benchmark, ou seja:

o= Rc—Rr —B(Rigov — RF). )

e Correlagdo com o IBOVESPA: correlagado entre o retorno da carteira e o IBOVESPA.

4. Resultados e discussao

Nesta se¢ao sdo apresentados os dados utilizados no trabalho, os resultados e as respectivas
discussdes para as carteiras formadas a partir dos multiplos de a¢des e indicadores financeiros.

4.1 Dados

Os dados foram obtidos a partir das plataformas Bloomberg e Economdtica. Foram uti-
lizadas amostras de até 221 acdes para carteiras rebalanceadas anualmente entre Janeiro de
2005 e Dezembro de 2014, compreendendo assim um periodo de 10 anos para o estudo. As
carteiras foram formadas para os maiores e menores valores dos multiplos/indicadores (seis no
total) e com trés diferentes métodos de determinacdo dos pesos, o que resultou em 36 carteiras.
Utilizou-se todas as empresas com a¢des negociadas na BM&FBovespa, excluindo aquelas que
ndo tiveram negociacdes em 150 dias uteis ou mais durante o ano anterior (como critério de
liquidez) ou que ndo tiveram o multiplo em questdo calculado pela Bloomberg. Nao foram
considerados custos operacionais ou de aluguel de agdes. A Tabela 1 apresenta o tamanho
das amostras (nimero de a¢des) para cada ano do estudo de acordo com o multiplo/indicador
selecionado.

As carteiras foram formadas com um limite maximo de 30 acdes para amostras maiores que
100 papéis, por ser um nimero que ja permite um bom nivel de diversificacdo. Na inexisténcia
de 100 ou mais a¢des, as carteiras foram compostas por até 30% de toda a amostra disponivel,
evitando que ela pudesse representar uma parcela elevada da base de dados disponivel. As
menores carteiras foram para o caso do multiplo Enterprise Value/EBITDA para 2005, pois
apenas 35 acdes preencheram os requisitos durante o ano de 2004. Essa alternativa permite
que sejam selecionadas as agdes com 0s maiores e menores valores dos multiplos/indicadores,
0 que nao deixa a amostra viesada, e permite a adequada avaliacdo do desempenho de acordo
com o principio de selecdo de ativos desse trabalho, i.e., com base em aspectos fundamentais
das empresas.



Tab. 1: Numero de ac¢des de acordo com o multiplo/indicador ao longo do periodo de estudo
Ano P/L P/VPA EV/EBITDA DT/PL LC ROE

2005 56 65 35 62 62 57
2006 64 80 44 76 76 61
2007 82 92 54 88 8 84
2008 131 168 91 153 161 126
2009 175 191 123 177 180 170
2010 186 188 126 174 175 178
2011 203 201 150 185 190 187
2012 211 216 159 198 197 201
2013 216 218 154 199 199 209
2014 221 221 171 202 203 212

E importante ressaltar que o retorno calculado para cada carteira corresponde 2 variagdes
dos precos desde o ultimo dia de negociacdo de Dezembro do ano anterior até o tltimo dia de
negociagdo de Dezembro do ano corrente. Porém, deve-se destacar a dificuldade em se verificar,
logo ao final de um ano, quais os indicadores que as empresas obterdo nos seus fechamentos
anuais, devido ao fato da publicac¢do dos demonstrativos contdbeis levar de 20 dias a dois meses.
Ou seja, uma hipdtese desse trabalho é que a divulgacdo dos dados contdbeis € realizada logo
ao final de cada ano.

4.2 Carteiras de acoes selecionadas por miiltiplos

A seguir sdo reportados os resultados das carteiras formadas a partir dos maiores e menores
valores dos multiplos de agdes, sendo eles: Preco/Lucro (P/L), Preco/Valor Patrimonial (P/
VPA), e Enterprise Value/EBITDA (EV/EBITDA).

A Tabela 2 apresenta os desempenhos das carteiras formadas por meio dos maiores e menores
valores dos multiplos de a¢des considerados neste trabalho para o periodo de Janeiro de 2005
a Dezembro de 2014, com rebalanceamento anual. Considerando o multiplo Preco/Lucro, ape-
nas as carteiras com acdes que consideram os menores valores P/L apresentaram desempenho
estatisticamente superior ao IBOVESPA. Nesse caso, a carteira de varidncia minima (CVM) ap-
resentou os melhores resultados em termos de retorno e, a0 mesmo tempo, uma menor volatil-
idade, quando comparada as carteiras igualmente ponderada (CIP) e ponderada por multiplos
(CPM). A CVM selecionada a partir dos menores valores P/L também apresentou um indice
de Shape positivo, e um menor risco sistematico, com um beta de 0,30 (ver Tabela 2). Deve-se
notar ainda que, de acordo com a Tabela 2, as carteiras CIP e CPM apresentaram resultados
similares em todas as medidas avaliadas. Tais resultados corroboram com os estudos de Costa
Jr. e Neves (2000), Gewehr (2007), Hazzan (1991), e Rostagno et al. (2006), que apontaram
para uma relacdo negativa entre o P/L e o retorno das ag¢des.

A Figura 1 ilustra a evolugdo dos retornos das carteiras ao longo do periodo de estudo
formadas a partir dos menores valores do multiplo P/L, ou seja, o valor terminal de uma unidade
monetaria (R$ 1) obtido a partir da estratégia de investimento. Nota-se um pico de valorizacio
em Junho de 2011 para as carteiras CVM, CIP e CPM. Isso ocorreu devido a fraude com as
acoes da Mundial S.A., ficando tal acontecimento conhecido no mercado como a “Bolha do
Alicate”. As acdes subiram 412% em Junho, mas sofreram uma desvalorizacdo significativa
no més seguinte. O pico da valorizacdo aconteceu em 13 de Junho, quando atingiu um preco
quase 25 vezes maior do que no fechamento do ano de 2010. Mesmo com o papel sofrendo
forte desvalorizagdo, ele terminou o ano com um crescimento de 75,5%.
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Considerando o mdltiplo Preco/Valor Patrimonial (P/VPA), todas as carteiras formadas ap-
resentaram um desempenho estatisticamente superior ao IBOVESPA (Tabela 2). Considerando
a CVM, os resultados, em termos de retorno, foram similares tanto para as carteiras que con-
sideram os maiores quanto os menores valores do miltiplo P/VPA. A CVM formada com base
nos maiores valores P/VPA foi a carteira que apresentou a melhor relacdo risco-retorno. Para
as carteiras CIP e CPM, considerar os menores valores do miltiplo P/VPA foi a estratégia que
gerou os melhores resultados. Em termos de risco sistematico, para todas as carteiras, a selecao
dos papéis de empresas que apresentam menores valores P/VPA mostra-se como uma alterna-
tiva que resulta em carteiras de menor risco. Além disso, essas mesmas apresentam uma menor
correlagdo com o IBOVESPA (ver Tabela 2).

7
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Fig. 1: Curvas de retorno acumulado do IBOVESPA, CDI e das carteiras CVM, CIP, e CPM,
com agdes selecionadas com base nos menores valores do multiplo P/PL para o periodo
de Janeiro de 2005 a Dezembro de 2014, rebalanceadas anualmente.

Em geral, os resultados mostram que a selecdo de a¢des de empresas com menores valores
do multiplo P/VPA apresentam melhores resultados para investidores, com exce¢do da carteira
otimizada pelo método de varidncia minima, que apresentou também resultados satisfatérios
quando os maiores valores do multiplo direcionam a selecdao das acdes (Tabela 2). A Figura
2 apresenta o retorno acumulado das carteiras que consideram os menores valores P/VPA para
selecdo das acdes. Similarmente, um mesmo pico de valoriza¢do é observado em Junho de
2011.

Os estudos de Costa Jr. e Neves (2000), Gewehr (2007) e Rostagno et al. (2006) sugerem
que as carteiras com baixo P/VPA seriam as mais adequadas como estratégia de investimento.
Dessa forma, os resultados indicam que € possivel obter retornos acima do benchmark da média
de mercado com qualquer estratégia, de valor ou crescimento.

Para as carteiras com a¢des selecionadas com base nos maiores e menores valores do multi-
plo Enterprise Value/EBITDA (EV/EBITDA), a CVM resultou em uma média dos retornos es-
tatisticamente superior ao IBOVESPA, para ambos os maiores € menores valores do multiplo,
conforme a Tabela 2. Por outro lado, as carteiras CIP e CPM apresentaram desempenho supe-
rior ao IBOVESPA apenas para o caso em que os menores valores do multiplo direcionam a
selecdo de acdes. Para todos os casos, uma menor volatilidade das carteiras € verificada quando
os melhores valores EV/EBITDA sdo considerados, assim como tais carteiras apresentam um
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maior indice de Sharpe e menor perda maxima (Tabela 2). O prémio pelo risco das carteiras,
medido pelo alfa de Jensen, indica a selecdo das carteiras com base nos menores valores do
multiplo EV/EBITDA, que apresentam, também, um menor risco sistemdtico (medido pelo
beta) — Tabela 2. Resultados similares foram obtidos por Gewehr (2007).

—CDI
—— IBOVESPA|
9 cwM I 4
—cP I

CPM
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1 1 1 1 1 1
0
Dez 2004 Jul 2006 Fev 2008 Out 2009 Jun 2011 Mar 2013 Nov 2014
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Fig. 2: Curvas de retorno acumulado do IBOVESPA, CDI e das carteiras CVM, CIP, e CPM,
com agdes selecionadas com base nos menores valores do multiplo P/VPA para o periodo
de Janeiro de 2005 a Dezembro de 2014, rebalanceadas anualmente.

A Figura 3 mostra a evolucao dos retornos acumulados das carteiras com agdes selecionadas
com base nos menores valores do multiplo EV/EBITDA. A CVM obteve um crescimento de
27% em Maio de 2014 devido a uma grande posi¢ao nas agdes da empresa Net, que tiveram
valorizagdo de 78% no més dada a estruturacio societdria da companhia junto as empresas
Globo e Embratel, aprovada pelo CADE no més anterior. Além disso, pode-se observar o
elevado e significativo desempenho das carteiras em relacdo ao IBOVESPA no mesmo periodo,
que no ano de 2012 em diante esteve abaixo do CDI.

4.3 Carteiras de acoes selecionadas por indicadores financeiros

A seguir sdo reportados os resultados das carteiras formadas a partir dos maiores e menores
valores dos seguintes indicadores financeiros: Divida Total/Patrimdnio Liquido (DT/PL), Lig-
uidez Corrente (LC), e Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE). O desempenho das carteiras
com rebalanceamento anual no periodo de Janeiro de 2005 a Dezembro de 2014 é apresentado
na Tabela 3.

Para as carteiras com acgdes selecionadas com base nos menores valores do indicador fi-
nanceiro DT/PL, o retorno médio foi estatisticamente superior ao IBOVESPA. Além disso, tais
carteiras apresentaram uma menor volatilidade (Tabela 3). A carteira de varidncia minima ap-
resentou, ainda, resultados superiores ao IBOVESPA também de acordo com menores valores
DT/PL. A CVM com agdes de menor DT/PL foi a tinica carteira com indice de Sharpe positivo
para o periodo, assim como apresentou um menor risco sistemdtico dentre todas as carteiras,
com um beta igual a 0,28. Em termos do trade-off risco-retorno, as carteiras que utilizam os
menores valores DT/PL sdo as melhores alternativas de investimento. A Figura 4 apresenta os
retornos acumulados das carteiras selecionadas com base nos menores valores DT/PL. Nesse
caso, podemos verificar o melhor desempenho da CVM para todo o periodo analisado.
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Fig. 3: Curvas de retorno acumulado do IBOVESPA, CDI e das carteiras CVM, CIP, e CPM,
com acdes selecionadas com base nos menores valores do miltiplo EV/EBITDA para o
periodo de Janeiro de 2005 a Dezembro de 2014, rebalanceadas anualmente.

Para o caso em que as agdes das carteiras sdo selecionadas de acordo o indicador Liquidez
Corrente (LC), as carteiras com agdes selecionadas com base nos menores valores do indi-
cador apresentaram um retorno médio estatisticamente superior ao IBOVESPA (Tabela 3), com
excecdo da CVM que, para ambos os valores de LC, obteve melhores resultados ao IBOVESPA,
resultados esses significativamente superiores em relacdo as demais carteiras. Em termos de
risco, as carteiras que consideram os maiores valores de LC sdo as que apresentaram um menor
nivel de volatilidade. Considerando o indice de Sharpe, a relacdo risco-retorno das carteiras de
menor LC € superior em relagdo as demais. A Figura 5 ilustra a evolucdo dos retornos acu-
mulados das carteiras baseadas nos menores valores de LC para selecdo de acdes. Neste caso,
as carteiras CVM e CPM apresentaram desempenho similar ao longo do tempo, com destaque
paraa CVM.

Por fim, em termos do indicador financeiro Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE),
apenas as carteiras que tiveram as acdes selecionadas com base nos maiores valores ROE ap-
resentaram um retorno médio estatisticamente superior ao IBOVESPA (Tabela 3). As carteiras
CVM, CIP e CPM com menor ROE apresentaram niveis de risco e retorno muito similares,
inclusive em termos de perda maxima e correlacdo com o IBOVESPA. A CVM apresentou um
menor risco sistemético (beta) para as carteiras com a¢des de maior e menor ROE.
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Fig. 4: Curvas de retorno acumulado do IBOVESPA, CDI e das carteiras CVM, CIP, e CPM,
com acdes selecionadas com base nos menores valores do indicador DT/PL para o
periodo de Janeiro de 2005 a Dezembro de 2014, rebalanceadas anualmente.
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Fig. 5: Curvas de retorno acumulado do IBOVESPA, CDI e das carteiras CVM, CIP, e CPM,
com acdes selecionadas com base nos menores valores do indicador LC para o periodo
de Janeiro de 2005 a Dezembro de 2014, rebalanceadas anualmente.

Em geral, os resultados apontam como potencial estratégia o uso de multiplos de agdes e
indicadores financeiros para a construcao de carteiras de investimento no mercado de a¢des do
Brasil. Além disso, verifica-se que as carteiras de varidncia minima apresentam, na maioria dos
casos, um melhor desempenho em relacdo as carteiras igualmente ponderadas e ponderadas por
multiplos, o que confirma os resultados do trabalho de Rubesam e Beltrame (2013), que aponta
o bom desempenho das carteiras de minima variincia no mercado aciondrio brasileiro.
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5. Conclusao

Este trabalho avaliou a utilizacdo de multiplos de agdes e indicadores financeiros para
elaboracdo de estratégias de investimento em a¢des no Brasil. Carteiras foram selecionadas
com base em agdes que apresentam maiores e menores valores do multiplos Preco/Lucro (P/L),
Preco/Valor Patrimonial (P/VPA) e Enterprise Value/EBITDA (EV/EBITDA), e dos indicadores
financeiros Divida Total/Patrimonio Liquido (DT/PL), Liquidez Corrente (LC) e Retorno sobre
o Patrimdnio Liquido (ROE). Considerou-se as acdes de todas as empresas com negociacio na
BM&FBOVESPA no periodo de Janeiro de 2005 a Dezembro de 2014. As carteiras foram rebal-
anceadas anualmente e otimizadas de acordo com trés métodos distintos: carteira de variancia
minima (CVM), carteira igualmente ponderada (CIP) e carteira ponderada por multiplos/indica-
dores (CPM), num total de 36 carteiras.

Os resultados indicaram que as carteiras construidas com base nos menores valores de P/L,
P/VPA, EV/EBITDA, DT/PL, e LC, e com base nos maiores valores de ROE apresentam uma
relagdo risco-retorno superior ao benchmark do mercado de acdes do Brasil, o IBOVESPA. O
fato dos trés multiplos de agdes terem formado carteiras com retornos médio estatisticamente
superiores ao IBOVESPA, quando selecionadas acdes de empresas que apresentam os menores
valores de tais multiplos, sugerem que carteiras de valor fornecem rentabilidade melhor em
relacdo as de crescimento, corroborando os estudos de Rostagno et al. (2006) e Gewehr (2007).
Além disso, em termos das técnicas de otimizagao de carteiras, as carteiras de minima variancia
apresentaram os melhores resultados em todos os casos avaliados. Trabalhos futuros incluem a
andlise setorial das acdes para composicao das carteiras, assim como a formulagdo de um mod-
elo de selecdo de acdes baseado em um indice-padrao, i.e., definir estratégias de investimento
com base na combinag@o dos miiltiplos e indicadores financeiros de melhor desempenho.
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