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RESUMO: A controvérsia acerca da eficiéncia de mercado d4 margem a vertentes
distintas sobre como precificar ativos, bem como sobre a possibilidade ou néo de
previsdo dos retornos das acdes. As analises empiricas efetuadas neste trabalho
seguem a ldgica da analise fundamentalista, buscando tracar o perfil das carteiras
ganhadoras e perdedoras da Bovespa, de janeiro de 1995 a dezembro de 2002.
Foram analisadas 37 variaveis em carteiras formadas com base nos retornos
mensais das acgdes. Dentre as carteiras analisadas, os resultados apontaram uma
melhor caracterizacdo do perfil das carteiras de menor desempenho. As principais
caracteristicas encontradas para estas carteiras foram: alta volatilidade, baixo
endividamento, menor porte, baixo retorno sobre ativos e patrimonio liquido, além de
terem sido negociadas a precos altos em relacdo as dimensdes lucro, dividendos e
EBITDA. J4 as vencedoras caracterizaram-se por possuirem alto risco total de
mercado, projecdo de aumento do retorno sobre o PL e um baixo rendimento
relativo ao mercado no més anterior.
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1. INTRODUCAO

egundo Kothari (2000), a literatura mundial versando sobre ligagdes entre os temas

Mercado de Capitais e DemonstracGes Contébeis vem crescendo rapidamente nas

ultimas decadas, notoriamente nos periddicos académicos das areas de contabilidade

e de financas. Tal literatura possui diferentes enfoques, incluindo-se a analise

fundamentalista e avaliacdo, bem como os testes de eficiéncia de mercado. Apesar
desta tendéncia mundial, segundo Riccio, Carastan e Sakata (2000), no periodo compreendido
entre 1962 e 1999 as pesquisas relacionando tais temas no Brasil correspondiam a apenas 1%
do total de pesquisas na area de contabilidade, demonstrando que o assunto possui grande
potencial para investigagdo académica no pais.

O principal foco da analise fundamentalista, ainda de acordo com Kothari (2000), é na
avaliacdo de titulos, objetivando identificar ativos mal precificados. O mesmo autor cita o
framework conceitual do FASB (Financial Accounting Standard Board) onde consta que as
demonstragdes financeiras devem ajudar “na avaliagdo do montante, timing, e incerteza
quanto aos fluxos futuros de caixa”. Este tipo de andlise engloba, entdo, a utilizacdo de
informacdo sobre demonstracdes financeiras atuais e passadas, em conjunto com dados
macroecondmicos e setoriais, para buscar o valor intrinseco da empresa. A diferenca entre o
valor intrinseco da acdo e o seu valor de mercado seria, desta forma, um indicador do retorno
extraordinario oriundo do investimento naquele titulo.

Este artigo utiliza variaveis fundamentalistas' para identificar, na média, o perfil das
empresas ditas “vencedoras”, ou seja, aquelas que apresentaram maior retorno, e das
chamadas a¢des “perdedoras”, as que apresentaram menor retorno. Para tanto foram formadas
carteiras mensais de ganhadoras e perdedoras, com as a¢0es negociadas na Bovespa no
periodo compreendido entre janeiro de 1995 e dezembro de 2002. As anélises efetuadas
tiveram um caréater descritivo, buscando evidenciar os perfis das carteiras de acordo com cinco
grupos de variaveis, sugeridos por Haugen e Baker (1996).

O artigo foi estruturado da seguinte forma: primeiramente sdo discutidos aspectos
acerca das formas de eficiéncia de mercado e a sua ligacdo com as correntes tedricas e
empiricas sobre precificacdo de ativos. Posteriormente sdo apresentados estudos empiricos
envolvendo eficiéncia de mercado e andlise fundamentalista. Na sequliéncia, sdo abordados
trabalhos relativos ao tema, empreendidos no mercado brasileiro. Os aspectos metodologicos
utilizados neste estudo sdo entdo descritos. Finalmente, os dados empiricos sdo apresentados e
analisados, para entdo serem tecidas as consideracdes finais.

2. EFICIENCIA DE MERCADO E AS CORRENTES SOBRE PRECIFICACAO

A controvérsia existente acerca da eficiéncia de mercado da margem a vertentes
distintas sobre como precificar ativos, bem como sobre a possibilidade ou ndo de previséo dos
retornos das acdes. Diferentes suposi¢cbes sobre as formas de eficiéncia de mercado
conduzem, assim, a correntes teoricas e empiricas que divergem acerca da precificacdo de
titulos.

Fama (1970) descreve trés formas de eficiéncia de mercado: a forma fraca — onde o
preco corrente das acOes reflete todo o seu historico de valor, ou seja, toda a informagédo
contida nos pregos passados é inteiramente incorporada nos precos correntes; a forma semi-
forte — na qual o preco da acdo incorpora instantaneamente toda nova informacao publica
disponivel, impossibilitando aos investidores alcangar maiores lucros tentando encontrar
ativos incorretamente precificados, o que somente poderia ser feito através do uso de

informacdes privilegiadas e; a forma forte — em que toda informacédo, inclusive  as
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confidenciais, estdo refletidas no preco corrente dos ativos, ndo permitindo assim que a
utilizacdo de informacdo privilegiada por parte de um investidor promova retornos
extraordinarios. E importante ressaltar que a forma semi-forte engloba também a forma fraca
de eficiéncia, e a forma forte engloba as formas semi-forte e fraca.

Quanto as vertentes teoricas e empiricas envolvendo precificacdo de ativos e a
possibilidade de obtencdo de retornos anormais, podem ser citadas as analises gréficas,
fundamentadas nos precos e volumes passados de negociagdo; a analise fundamentalista,
baseada em indices compostos por elementos das demonstracdes financeiras das empresas; e
0s modelos econémicos tedricos, como o CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Cada corrente tedrica ou empirica que busca precificar acbes ou obter ganhos
extraordinarios adere, implicitamente, a uma forma de eficiéncia de mercado. A corrente
empirica da andlise gréafica pressupde mercados ineficientes, ou seja, nem mesmo as
informacdes sobre precos passados estariam incorporadas ao valor das agdes. Isto possibilita
que se busque, através de analises de tendéncias nos precos, oportunidades de ganhos
extraordindrios.

A linha baseada na andlise fundamentalista pressupde que ndo haja eficiéncia de
mercado na forma semi-forte, pois se 0s precos de mercado refletirem as informac6es publicas
sobre as empresas, ndo havera oportunidades para ganhos anormais baseados nas informac6es
oriundas das demonstracdes financeiras.

Finalmente, a eficiéncia de mercado em sua forma forte é um pilar teérico para
modelos de precos desenvolvidos por economistas-financeiros, como o0 CAPM.

As pressuposicdes acerca da forma de eficiéncia de mercado sdo, assim, diretamente
ligadas aos modelos tedricos ou empiricos sobre precos de agdes, ou seja, a aderéncia a uma
ou outra corrente relativa a precificacdo depende da forma de eficiéncia ou ineficiéncia
exibidas pelo mercado.

2.1. Estudos empiricos sobre eficiéncia de mercado e analise fundamentalista

Dada a ligacdo entre as formas de eficiéncia de mercado e as correntes empiricas e
tedricas sobre precificacdo de ativos, torna-se importante a busca de evidéncias sobre o grau
de eficiéncia dos mercados. Por outro lado, dadas as premissas de eficiéncia necessarias a
utilizacdo dos modelos de precificacdo, os testes destes modelos passam a proporcionar,
também, indicios sobre as formas de eficiéncia de mercado.

Uma linha de estudos que vem utilizando variaveis fundamentalistas para a montagem
de carteiras e de estratégias de investimento € a que busca a segregacdo de acOes de valor e de
crescimento. Um trabalho seminal sobre este assunto é o de Fama e French (1992), que
estudaram as acOes de empresas ndo-financeiras negociadas em trés bolsas de valores nos
Estados Unidos, no periodo de 1963 a 1990. No estudo os autores ordenaram, periodicamente,
as acdes em relacdo as dimensdes valor patrimonial por acdo/preco unitario da acdo (VPA/P)e
lucro/preco da agdo (L/P), formando 10 portfolios, onde o primeiro deles continha as agdes
com maior valor das dimensdes utilizadas para o ordenamento (a¢des de valor) e o portfolio
de namero 10, as de menor valor para as mesmas dimensbes (acOes de crescimento). O
objetivo foi o de acompanhar o desempenho destas 10 carteiras, comparar as diferengas dos
retornos alcancgados pelos portfolios de valores extremos (nimeros 1 e 10) e verificar se as
dimensoes utilizadas para a formacéao das carteiras de acGes apresentavam relagdo com 0s seus
retornos futuros e risco. Os resultados apontaram que as a¢Ges de valor proporcionam retornos
médios anuais superiores aos das de crescimento, além de um menor beta. Entre as acdes de
valor o maior desempenho foi observado para as a¢6es de maior razéo VPA/P.

Capaul, Rowley e Sharpe (1993) realizaram um estudo similar envolvendo seis paises
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europeus e 0 Japdo. Os autores confirmam os resultados obtidos por Fama e French (1992) em
todos os paises.

Por sua vez, Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) procuraram evidenciar a influéncia
de outras medidas, além da razdo VPA/P, também caracterizadoras das a¢des de valor, nos
retornos das acdes. A selecdo dos portfolios para o estudo foi feita, entdo, com o acréscimo
das variaveis fluxo de caixa/preco e taxa média de crescimento das vendas, além dos
indicadores estudados por Fama e French (1992). As carteiras foram mantidas constantes pelo
periodo de cinco anos. Os resultados demonstram que as a¢des de valor selecionadas a partir
das variaveis acrescidas também apresentam retornos superiores em relacdo as acdes de
crescimento. O desempenho dentre os diversos portfolios das a¢des de valor, no entanto, foi
aproximadamente o0 mesmo para os indicadores utilizados.

Na tentativa de descartar padrdes caracterizadores dos modelos de previséo, como a
exigéncia de comportamento econdmico racional e eficiéncia de mercado, Haugen e Baker
(1996) desenvolveram um modelo, baseado em payoffs referentes as caracteristicas das
préprias acbes (fatores). Tal modelo foi chamado pelos autores de Modelo de Fator de
Retorno Esperado. Para estimar os payoffs mensais no periodo foram empregados fatores
relacionados ao risco, liquidez, barateamento, rentabilidade e histérico dos retornos das
acOes. Através de regressdes multiplas foram determinados os payoffs associados aos
diversos fatores (média dos coeficientes de regressdo) e posterior ordenacdo dos fatores de
acordo com a seguranca estatistica (valor absoluto do t estatistico das médias) de cada
fator. Dos resultados foram extraidos 12 fatores considerados importantes na determinacéo
do retorno esperado das acfes. Surpreendentemente, nenhum fator de risco apresentou-se
no conjunto dos mais importantes. Isto quer dizer que nenhum dos coeficientes beta,
relacionado ao mercado ou APT, obteve valores tsignificantes.

Os autores também utilizaram o mesmo modelo de fatores para prognosticar o retorno
futuro relativo de acles em cinco paises." O resultado para todos os paises,
surpreendentemente, demonstrou que as a¢fes de menor risco apresentam a maior taxa de
retorno esperado e realizado (payoffs negativos para o coeficiente de  endividamento,
variabilidade do retorno mensal de uma acdo e variabilidade no retorno das acdes nao
explicada pelo movimento do mercado). Foram também constatados padrdes de reversdao no
curto prazo (payoffs negativos sobre os retornos de um a trés meses) e longo prazo (payoffs
negativos sobre o retorno de cinco anos) nos retornos das acles; impulso de médio prazo
(payoffs positivos para o retorno de 12 meses); padrdes de irreversibilidade para as medidas
de barateamento (payoffs positivos nas relagdes valor patrimonial por agdo/precgo, fluxo de
caixa/preco, rendimentos/preco e vendas/preco) e de rentabilidade (payoffs positivos no
retorno sobre o patriménio). O estudo ressalta tambeém o fato de os determinantes mais
importantes dos retornos esperados das acdes se mostrarem uniformes entre 0s paises
inseridos no teste. A explicacdo para isto, segundo os autores, reside nos aspectos comuns do
comportamento humano nos diversos mercados. Os investidores tendem a supervalorizar as
informacdes mais recentes, decorrentes da ideia imprecisa da verdadeira duragdo do curto
prazo, e estdo sujeitos aos mesmos problemas de agéncia.

2.2. O mercado brasileiro

Os estudos sobre analise fundamentalista no mercado brasileiro seguem, de forma
geral, as abordagens realizadas em estudos americanos, concentrando-se principalmente, nos
indicadores que diferenciam agdes de valor das de crescimento.

Torres, Bonomo e Fernandes (2002) procuraram testar a hipotese de caminho aleatorio
(random walk) no mercado brasileiro. Utilizando retornos diérios, semanais e mensais de

acoes individuais e agrupadas em carteiras", o estudo procurou avaliar estratégias de
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investimento de curto, médio e longo prazo. Os testes, realizados acerca das hipoteses de que
0s retornos sdo ndo-correlacionados e independentes, demonstraram, para retornos diarios e
semanais, uma persisténcia dos retornos o que levou a rejeicdo da hipdtese de caminho
aleatdrio. Observou-se o efeito sazonal dos retornos nas segundas-feiras apresentando-se este
inferior aos demais dias da semana. Entretanto, houve rejeicdo de forma mais fraca desta
hipGtese no periodo pds-real e, também, somente para horizontes mais curtos de tempo,
levando os autores a concluirem que o mercado brasileiro esta se tornando mais eficiente.

Por sua vez, Brito e Manazes (1981, apud Torres, Bonomo e Fernandes, 2002, p.195)
buscaram verificar a possibilidade de se prever retornos futuros de ativos utilizando-se
somente retornos passados ou historicos, a chamada analise técnica ou grafista. Neste estudo
0s autores procuraram apontar evidéncias de previsibilidade dos retornos diarios no mercado
brasileiro de acdes através da rejeicdo da hipotese de que o mercado seria eficiente na forma
fraca. Usando dados envolvendo o periodo de 1973 a 1980, o estudo encontrou resultados
estatisticamente significantes que denotam padrdes de reversao a média dos retornos em uma
parcela consideravel da amostra utilizada. Desta forma, acdes com bom desempenho no
passado, em média, tenderiam a obter fraco desempenho em periodos subseqlientes e vice-
versa. Torres, Bonomo e Fernandes (2002), no entanto, ressaltam que o0s resultados
encontrados neste estudo podem ser conseqiéncia de uma baixa liquidez das acOes
incorporadas na amostra.

Costa Jr. e Neves (2000) buscaram verificar a existéncia de outras variaveis - valor de
mercado, indice preco/lucro e indice valor patrimonial da acdo/preco da acdo - além do beta,
como fatores explicativos dos retornos das acdes. O periodo do estudo foi de janeiro/86 a
fevereiro/96 e a amostra foi composta por 117 ac¢Ges negociadas na Bovespa. Foram formadas
carteiras ordenadas através dos indices P/L, valor de mercado, VPA/P, sendo que as carteiras
foram rebalanceadas a cada ano. O estudo apontou uma relacéo negativa entre a rentabilidade
média das carteiras e as variaveis indice P/L e valor de mercado. Quanto ao VPA/P a relacao
encontrada foi positiva. Finalmente os autores concluiram que, apesar da contribuicdo de tais
varidveis para a explicacdo do retorno das acdes, foi o coeficiente beta que apresentou o
melhor poder de explicagéo.

Com o objetivo de testar a capacidade do coeficiente beta quanto a explicacdo dos
retornos das acdes no Brasil, Mellone Jr. (1999), testou inicialmente a existéncia de uma
relacdo linear positiva entre o beta e o retorno das acdes. Apds a verificacdo de tal relacéo,
realizou uma regressdo multipla para verificar a significancia de tal relagdo, utilizando como
fatores o tamanho (patriménio liquido), alavancagem financeira, indice lucro/preco e valor
patrimonial sobre o valor de mercado. O estudo compreendeu o periodo entre 0s meses de
01/94 a 08/98, com uma amostra formada por 233 ac¢des negociadas na Bolsa de valores de
Sdo Paulo. Os resultados apontaram, em relagdo ao CAPM, que ndo existe relacéo linear entre
0s retornos das agOes e seus respectivos betas e, quanto ao modelo de multifatores, as
variaveis lucro/preco e valor patrimonial sobre o valor de mercado seriam relevantes na
explicacdo dos retornos das agdes, estando de acordo com os resultados de French e Fama
(1992). As demais variaveis estudadas representando tamanho e alavancagem financeira néo
se mostraram relevantes na determinacéo dos retornos.

Rodrigues (2000) buscou verificar a existéncia do efeito valor e do efeito tamanho
como determinantes do risco das acdes. A amostra foi formada por 180 a¢des negociadas na
Bovespa no periodo de 06/1991 a 05/1999. O autor construiu carteiras de agdes com base no
indicador valor de mercado/valor patrimonial e também com base apenas no valor de
mercado, sendo o ponto de corte das carteiras o primeiro e o ultimo quartil. As carteiras foram
rebalanceadas ano a ano. Desta forma foram examinadas estratégias de investimento baseadas
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em acOes de valor, acOes de crescimento e em ac¢des de empresas de maior e menor valor de
mercado. Como resultados o autor aponta a superioridade das estratégias baseadas em acoes
de valor em relacéo as de crescimento. Porém as primeiras apresentaram risco superior. Por
sua vez, o efeito tamanho foi favoravel as acdes de empresas de maior valor de mercado.

Um teste da existéncia da golden opportunity, termo utilizado por Haugen (2000) no
mercado brasileiro foi empreendido por Ramos, Picango e Costa Jr (2000) que replicaram o
estudo realizado por Haugen (1995), o qual encontrou evidéncias contrérias a teoria de
eficiéncia de mercado. Para tanto os autores utilizaram dados das a¢Oes de empresas listadas
na Bovespa 1989 a 1994, excluindo as empresas financeiras. Foram construidos portfolios
ordenados com base na variavel VPA/P, classificando os 20% das a¢cBes com maior razdo
como acdes de valor e os de menor razdo como acles de crescimento. Os resultados
confirmam indicios da existéncia da golden opportunity, uma vez que as acbes de valor
apresentaram maior retorno e menor risco. Entretanto a significancia estatistica dos resultados
foi baixa.

De forma similar ao trabalho de Ramos, Pican¢o e Costa Jr. (2000), Braga e Leal
(2002) buscaram novas evidéncias da superioridade da estratégia de investimento em acoes de
valor. Neste estudo, além da varidvel valor contabil/valor de mercado, foi utilizado o fator
tamanho para selecionar os portfolios no periodo de junho de 1991 a junho de 1998. Os
resultados ndo confirmam o efeito tamanho encontrado por Costa Jr. e Neves (2000), porém,
confirmam uma relacdo positiva da variavel valor contabil/valor de mercado com o retorno
oferecido. Na analise de risco, entretanto, as carteiras de valor apresentaram variancia superior
as de crescimento, além de um maior indice de Sharpe (significativo a10%).

Com maiores significancias estatisticas nos resultados o estudo de Rostagno, Soares e
Soares (2003) apontou para uma inversdo da relacdo risco-retorno (em délares) no mercado
brasileiro de acfes. Neste estudo foram testadas quatro variaveis fundamentalistas para
classificacdo das acbes: valor contabil/valor de mercado da acdo, lucro/prego,
dividendos/preco e vendas/preco. Para todas as varidveis as carteiras de valor superaram, em
rentabilidade média e acumulada, as carteiras de crescimento além de apresentarem menor
beta médio para o periodo de teste (junho de 1995 a junho de 2001). O destaque, no entanto,
ficou com as carteiras ordenadas a partir da razéo lucro/preco onde as significancias atingiram
o nivel de 1% para as diferencas de médias dos retornos e dos betas.

Halfeld e Procianoy (2000) também fizeram uso de variaveis fundamentalistas para
verificar a inversdo da relacdo risco-retorno no Brasil. Os autores confirmaram a presenca de
anomalias no mercado brasileiro e ressaltaram que estas se apresentaram de forma mais
acentuada no periodo que antecedeu a crise do México. Segundo os autores a crise do México
teria alterado o comportamento do investidor fazendo com que o Brasil passasse a ser o
mercado preferencial para investimentos na Ameérica Latina, e orientando o foco de tais
investimentos em empresas brasileiras renomadas e de grande porte. Em adicdo a este fato, €
citado o processo de privatizacdo da Telebras que teria causado uma concentragdo de
investimentos nestes papéis diminuindo os prémios em investimentos em agdes de valor.

Os resultados encontrados por Halfeld, Silva e Sato (2001), que realizaram estudo
semelhante em outros paises da América Latina se assemelham aos de Halfeld e Procianoy
(2000). Os paises envolvidos no estudo, que se estendeu de setembro de 1993 a dezembro de
1998, foram: Brasil, Argentina, Chile, Colémbia, México, Peru e Venezuela. Como
resultados, as estratégias de valor mostraram-se superiores, em relacdo as de crescimento, para
acbes com alto ROE, em todos os paises estudados, exceto na Argentina, onde este fato
somente seria significativo se o nivel de significancia estatistica fosse aumentado para6,5%.

Como exposto, os estudos brasileiros envolvendo variaveis fundamentalistas procuram

avaliar estatisticamente a performance das carteiras construidas com base em tais variaveis.
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Este trabalho, por sua vez, adota uma linha distinta de analise, uma vez que forma carteiras
baseadas no retorno alcangado no periodo, e busca testar varidveis fundamentalistas e técnicas
capazes de diferenciar tais carteiras.

3. DESCRICAO DO ESTUDO

A amostra foi composta pelas empresas brasileiras de capital aberto, com acGes
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de
2002. O periodo de testes foi escolhido em funcédo dos altos indices de inflacdo que vigoraram
antes do plano Real (junho de 1994). Assim, procurou-se tracar o perfil das carteiras de acdes
consideradas vencedoras (de maior retorno), e perdedoras (de menor retorno), diante de um
intervalo de tempo onde nédo fosse necessario deflacionar os indices componentes dos fatores.
Segundo Leal e Régo (2000) as altas taxas de inflagdo presentes antes do plano Real causavam
distorcdes nos precos dos ativos negociados no mercado brasileiro de capitais, 0 que poderia
comprometer o estudo. Para as empresas que cumpriram o critério do periodo de negociacéo,
mas que apresentaram mais de uma série de acOes, foi incluida apenas a série de maior
liquidez. Excluiu-se do escopo desta pesquisa as instituicdes financeiras e seguradoras, uma
vez que, por definigdo, essas empresas operam estritamente alavancadas. Sendo assim a
amostra ficou composta por 70 acGes, selecionadas a partir do banco de dados Economatica

3.1. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O primeiro passo deste trabalho consistiu na classificagéo das agdes de acordo com o
retorno obtido em cada més do periodo selecionado para analise. As taxas de retorno foram
calculadas pressupondo capitalizacdo discreta, representado, assim, o rendimento mais
préximo do real oferecido pelos ativos. Matematicamente, o calculo do retorno seguiu a
seguinte equagdo:

SRS

-1

Onde,
R € o retorno total da acédo j, no més t;
P ;€ a cotacdo de fechamento da ag&o j, no més t, ajustada a dividendos e outros
proventos ocorridos no periodo; e
P jt1€ a cotacdo de fechamento da ac¢éo j, no més t-1.

A amostra foi, entdo, dividida em quintis de acordo com o desempenho, em ordem
crescente de retornos, o que ocasionou um total de 14 acdes para cada portfolio mensal.
Assim, o primeiro quintil representa o grupo de acdes de menor desempenho no més enquanto
o ultimo quintil engloba as empresas de melhor desempenho. Segundo Ceretta e Costa Jr.
(2000), este numero assegura a eliminagdo de grande parte do risco diversificavel da carteira
no mercado brasileiro.

A etapa seguinte envolveu o cOmputo da média aritmética, no més, de cada variavel
fundamentalista para cada portfolio (quintil) formado. E importante ressaltar que a média néo
sofreu qualquer tipo de ponderacéo e, portanto, cada agéo contribuiu com igual parcela para a
composicao do portfolio.

A selecéo das variaveis fundamentalistas utilizadas neste estudo baseou-se no trabalho
de Haugen e Baker (1996) e representa algumas das caracteristicas das empresas que podem
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induzir diferenciais nos retornos esperados das acoes. Estas podem ser classificadas em cinco
grupos de fatores: risco, liquidez, barateamento, rentabilidade e fatores técnicos.

Vale ressaltar, que as medidas de barateamento foram tomadas no més anterior ao do
calculo do retorno, pois estas sofrem influéncia direta dos precos das a¢Ges. A intencao é
verificar se estas medidas podem ser utilizadas, antecipadamente, para captar acdes de maior e
menor desempenho no mercado brasileiro. Também, as medidas de rentabilidade foram
computadas de forma diferente. Estas por estarem disponiveis somente por trimestres, foram
apenas computadas nos meses disponiveis para calculo. Assim, tomou-se, para classificacao,
somente 0s retornos correspondentes aos meses de presenca destas variaveis.

O quadro 1 apresenta a descricdo das variaveis usadas bem como a forma como foram
obtidas. Assim como a amostra, todas as variaveis foram obtidas a partir da base de dados
Economatica.

Uma vez calculada a média das variaveis fundamentalistas dos portfolios para todo o
periodo, o proximo passo foi o de verificar, através de um teste de hipdtese, se os diferentes
portfolios de desempenho realmente apresentam perfis distintos. Para tanto, procedeu-se com
o teste t de diferenca de médias para amostras emparelhadas das variaveis entre os quintis. A
hipbtese testada para cada variavel fundamentalista foi:

Hipotese nula (HO) — as médias das variaveis fundamentalistas dos diferentes grupos de
desempenho de acfes ndo sdo estatisticamente diferentes e, portanto, ndo hé& aspectos,
referentes ao perfil das empresas, que caracterizem o desempenho relativo das carteiras.

Hipotese alternativa (H1) — as médias das varidveis fundamentalistas dos diferentes grupos
de desempenho de a¢des sdo estatisticamente diferentes e, portanto, ha aspectos, referentes ao
perfil das empresas, que caracterizem o desempenho relativo das carteiras.

Como resultado deste teste, obteve-se uma matriz simétrica (5x5) para cada variavel
inserida neste estudo. Cada matriz comportou todas as combinacgdes possiveis de teste de
diferenca de médias entre os portfolios de desempenho. O objetivo de tal procedimento €
levantar os aspectos que caracterizam o perfil das carteiras de diferentes rendimentos no
mercado brasileiro de capitais.
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Fator Proxy Descrigdo
Beta de mercado Regressdo dos Ultimos 60 meses de excesso de retornos mensais
Volatilid. do retorno total  [Volatilidade da a¢do nos dltimos 60 meses
Variacao residual Erro-padréo da reta de regres. dos Ult. 60 mes. (risco ndo relac. ao

o mercado)

2 |Risco de rendimentos Erro-padrdo da reta de regressao dos rendim. por a¢do no Ultimo ano

®  [Coef. de endividamento Passivo circul. + exigivel de longo prazo + patriménio liquido da acéo
Tendéncia de endividam.  |Inclinacdo da reta de regres. do coefic. de endividam. dos Ult. 5 anos
Variabilid. rendimentos Desvio-padrdo do lucro por acdo nos Ultimos cinco anos.

Variabilid. - dividendos Desvio-padrdo dos dividendos por acdo nos Ultimos cinco anos
Capitaliz. de mercado Cotacdo da acdo no mercado vezes o nimero de a¢es em circulacdo

N Preco de mercado por a¢do [Cotacdo da acdo no mercado.

©

S |Volume de negociacdo|Coeficiente da média do volume de negociagio mensal + média da

- /capitalizacdo de mercado |capitalizacdo de mercado dos ultimos 12 meses
Tend. do vol. de negoc. Inclinacdo da reta de regres. do vol. de negoc. mensal dos Ult. 5 anos
indice VPA/preco VVPA mais recente disponivel dividido pelo preco de mercado atual
Tendéncia VPA/prego Inclinag. da reta de regres. do vr patrim. por agdo + preco dos Ult. 5 anos
indice lucro/preco Lucro disponivel dos 4 trimest. mais recentes + preco de mercado atual

o Tendéncia lucro/preco Inclinacdo da reta de regres. do ind. lucro/preco dos Ult. 5 anos

% Relacdo dividend./preco Dividendo disponivel anual + pelo preco de mercado atual

€ [Tend. darelac. div./preco  Inclinacdo da reta de regres. da relacdo dividendos/prego dos alt. 5 anos

[<5]

D% Relacdo EBITDA/preco Lucro operacional préprio + deprec. e amort. = preco de mercado atual
Tendéncia da  relacdo|Inclinacdo da reta de regres. da relagdo EBITDA/preco dos Ult. 5 anos
EBITDA/preco
Relacdo vendas/preco Receita liguida operac. por a¢do + preco de mercado atual
Tendéncia da  relagdo|Inclinacdo da reta de regressdo da relagdo vendas/prego dos Ultimos 5 anos
vendas/preco
Margem de lucro liquido Lucro liquido + receita liquida operacional.

Tend. da mg. de luc. lig. Inclinacdo da reta de regres. da margem de lucro liquido dos ult. 5 anos
Giro do ativo Receita liquida operacional + total de ativos

c%; Tend. do giro do ativo Inclinacdo da reta de regressao do giro do ativo dos Ultimos 5 anos

2 |Retorno sobre os ativos Lucro liquido + ativo total

g Tend. do ret. sobre o ativo  |Inclinacdo da reta de regres. do retorno sobre os ativo dos Ult. 5 anos

&Ca Retorno sobre o0 PL Lucro liguido + patriménio liquido
Tendéncia do ROE Inclinacdo da reta de regres. do retorno sobre o PL dos ult. 5 anos
Crescimento dos lucros Evolugdo do rendim. por agdo ano a ano = média de rendim. por a¢do nos

alt. 5 anos.

8 |Excesso ret - més anterior  [Diferenca de retorno relativo ao Ibovespa no més anterior

2 [Excesso ret - 2 meses ant Diferenca de retorno relativo ao Ibovespa nos 2 meses anteriores

\E Excesso ret - 3 meses ant  |Diferenca de retorno relativo ao Ibovespa nos 3 meses anteriores

¢ |Excesso ret - 6 meses ant __ [Diferenca de retorno relativo ao Ibovespa nos 6 meses anteriores

% Excesso ret - 12 meses ant | Diferenca de retorno relativo ao Ibovespa nos 12 meses anteriores

LL  JExcesso ret - 24 meses ant |Diferenca de retorno relativo ao Ibovespa nos 24 meses anteriores

Quadro 1 : Variaveis fundamentalistas utilizadas
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4. PRINCIPAIS RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentados os resultados obtidos para os cinco grupos de variaveis
testadas. Vale ressaltar que foram reportadas apenas as varidveis que alcancaram significancia
estatistica ao nivel de 10% nos testes aplicados. O anexo 1 contém todas as matrizes com 0s
resultados dos testes de diferenca de médias entre os quintis.

4.1. Medidas de risco

Dentre as variaveis que representam o grupo risco, o beta de mercado, a volatilidade
do retorno total, o coeficiente de endividamento, a tendéncia de endividamento e a
variabilidade dos rendimentos foram as que se mostraram relevantes na diferenciacdo entre 0s
quintis.

o - 0.90 0.82 23247 250.00
gE 080 1 0.80
SE o 0.75 20000 g
S 'g 8 0.60 150.00 G
>3 S 050 50.00 £
3 i :I 0.40 78.73 . 100.00 -§
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= = 0.20 _ '13 50.00 &
ES 0.10 41\ _ _ '0’0/':' 0.09 NE
0.00 50.02 0,02 ©70.03 000 8§
Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
—#— Beta de Mercado ™ Volatilidade ® Tend. End —*— Var Lucros —#— Coef. End ‘

Figura 1: Caracteristicas de risco do quintil.

Conforme pode ser visualizado na Figura 1 houve uma inversdo do beta de mercado
entre o quintil das acOes perdedoras e o quintil das vencedoras, ou seja, as acles que
alcancaram maior retorno foram as que apresentaram, em média, menor risco sistematico. O
teste t, neste caso, foi significante ao nivel de 10%. Quanto as carteiras intermediarias estas
ndo se diferenciaram de forma regular das carteiras dos extremos.

Analisando a volatilidade do retorno total, novamente as a¢fes do quintil 1 foram as
que apresentaram maior risco (0,78). Pode-se observar também que o quintil vencedor
apresentou uma volatilidade média (0,75) superior a dos quintis intermediarios (2,3 e 4).
Neste caso 0s quintis extremos se diferenciaram de todos os quintis intermediarios alcancando
significancia estatistica de 1% para todos 0s testes efetuados. As carteiras intermediarias, no
entanto, ndo se diferenciaram entre si.

Para o coeficiente de endividamento os resultados dos quintis extremos foram
condizentes com a teoria financeira, ja que as carteiras de maior retorno apresentaram maior
risco e vice-versa. Tal fato, entretanto, ndo foi observado para as carteiras intermediarias.
Quanto a significancia estatistica do teste de diferenca de médias entre os quintis 1 e 5, este
alcangou o nivel de 5%.

Ja a tendéncia de endividamento mostrou-se maior para as carteiras de maior e menor
rendimentos no periodo (0,13 e 0,09, respectivamente). O resultado encontrado para esta
variavel € interessante, uma vez que tais carteiras se diferenciaram das demais, porém néo
entre si. Isto indica que carteiras com maior tendéncia ao endividamento podem gerar maiores
lucros ou perdas aos seus investidores. Quanto as carteiras intermediérias (2,3 e 4) houve um
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maior conservadorismo na tendéncia de endividamento ndo havendo, porém, uma distingdo
clara entre elas.

Finalmente, as carteiras de menor variabilidade dos lucros (0,18) foram as que
compuseram o terceiro quintil, tendo estas se diferenciado de todas as demais com
significancia a 5%.

4.2. Medidas de liquidez

Quanto ao aspecto liquidez, os indicadores que se mostraram diferenciadores dos
quintis de desempenho foram: capitalizacdo de mercado e preco de mercado por agdo".
Diferentemente do esperado, as variaveis volume de negociacdo/capitalizacdo de mercado e
tendéncia do volume de negociacao ndo foram capazes de detectar desigualdades no perfil dos
quintis.

3.00 Pag 3.00

1.98 ¢10 2.45 + 2.23
200 51 K7, My © 173 200

1.00 21 1.00

0.00 0.00
Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5

Capitalizacdo de
mercado ($ em
milhdes)
Preco de mercado
da acéo ($)

‘—*— Capit. Mer ™ Preco Mer ‘

Figura 2: Caracteristicas de liquidez dos quintis

Observando a figura 2, evidencia-se que as empresas de menor desempenho foram
aquelas de menor tamanho (porte) e menor preco de mercado por acdo. Por sua vez, as
empresas de maior tamanho e valor unitario de mercado situaram-se no quarto quintil, ou seja,
alcancaram a segunda posicdo quanto aos retornos oferecidos. As significancias estatisticas
dos testes aplicados entre as médias encontradas para os quintis 1 e 4 e os demais foram todas
da ordem de 5%.

4.3. Medidas de Barateamento

As medidas de barateamento procuram avaliar a relacdo entre dados contébeis e o
valor de mercado da acdo da empresa. Das variaveis estudadas, pode-se destacar, como
capazes de evidenciar diferenciais nos pre¢os das acdes, as seguintes medidas: tendéncia valor
patrimonial por acdo/preco, indice lucro/preco, tendéncia lucro/preco, dividendos/preco,
tendéncia dividendos/preco, relacdo EBITDA/P e relagdo vendas/preco. Os resultados obtidos
para estas variaveis sdo exibidos na Figura 3.

Primeiramente cabe ressaltar que, a medida valor patrimonial/pre¢o, muito utilizada
em estudos envolvendo variaveis fundamentalistas, ndo se mostrou relevante como indicador
de diferenca de desempenho das a¢Ges no mercado brasileiro. No entanto, a medida da sua
tendéncia foi capaz de diferenciar o primeiro quintil dos demais (significante ao nivel de 5%),
sendo este, 0 que apresentou a inclinagdo mais negativa da reta de regressdo (-0,0008).
Verificou-se que as agdes que detiveram menores ganhos no mercado foram aquelas com
projecdo de maior queda da relacédo valor patrimonial/preco.

Na anélise do indice lucro/preco pode-se destacar que as acdes com a menor razdo para
esta variavel (-48,57%) resultaram em um menor retorno no més subsequiente, evidéncia esta
obtida com significancia ao nivel de 1%. Para o quintil 5 (empresas com melhor desempenho)
0 resultado observado, apesar de ter sido o segundo mais negativo na relagdo estudada (-

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitéria, v. 5, n. 3, Art. 7, p. 271 - 288, set.- dez. 2008 www.bbronline.com.br


http://www.bbronline.com.br/

282 Rostagno, Soares e Soares

20,82%), ndo possibilitou extrair maiores conclusdes, uma vez que este nao se diferenciou do
quintil 2. Para a tendéncia desta mesma medida, as agbes com maior propensdo de aumento do
indice lucro/preco foram aquelas que resultaram em maiores ganhos ou perdas aos acionistas.
O quintil 5 se diferenciou dos quintis intermediarios (2,3 e 4 ), porém ndo do primeiro quintil.
Ja o quintil 1 também néo se mostrou diferente do quintil 4.
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Figura 3: Caracteristicas de barateamento dos quintis

Vale ressaltar um aspecto para as seguintes variaveis de barateamento: relacao
dividendos/preco, tendéncia dividendos/preco e EBITDA/preco. As carteiras de menor
desempenho destacaram-se das demais em funcdo de possuirem menores valores destas
medidas (4,04%; 0,00179; 0,162%). Os testes de diferenca de médias entre o quintil 1 e os
demais atingiram significancias a 10%. Quanto as demais carteiras ndo houve evidéncias de
distincdo entre elas.

Por fim, a relacdo vendas/preco mostrou que os quintis 1 e 5 (perdedoras e vencedoras,
respectivamente), diferem-se dos demais em funcdo de possuirem um maior valor desta
variavel. Entretanto, estas carteiras ndao se diferenciaram entre si, para o intervalo de
significancia estipulado no estudo (10%)."

4.4. Medidas de Rentabilidade

Os resultados para as medidas de rentabilidade — retorno sobre os ativos, retorno sobre
patrimdnio liquido e tendéncia do retorno sobre patrimdnio liquido — podem ser visualizados
na Figura 4. O estudo destas medidas visa relacionar o retorno interno da empresa com o seu
retorno no mercado de capitais.

Similarmente ao resultado encontrado para as medidas de barateamento significantes,
as carteiras do quintil 1 distinguiram-se das demais, tendo sido aquelas que auferiram menores
retornos sobre o ativo e patriménio liquido (-7,65% e —20,4% respectivamente). Estes
resultados foram comprovados ao nivel de 5% de significancia.

Por outro lado, quando analisada a variavel tendéncia do retorno sobre o patriménio
liquido, o quintil 5 se destacou dos demais (5% de significancia) apresentando maior valor na
perspectiva de crescimento (0,00798).
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Figura 4: Caracteristicas de rentabilidade dos quintis

4.5. Fatores Técnicos

Os fatores técnicos procuram detectar evidéncias de padrdes de comportamento dos
precos dos ativos ao longo do tempo. Desta forma, estes indices, através de diferentes
intervalos de medicgdes, tentam captar momentos de reversao ou continuidade do retorno das
acOes. Neste grupo de variaveis, os indicadores excesso de retorno de 1 més e excesso de
retorno de 6 meses foram os que melhor desempenharam o papel de mapear o comportamento
das acdes inseridas neste estudo.

e 3.00 15.00 ©
S 500 € 2740 o125873 =

o soll ® 9.238 + 1000 @ o
Py 1.00 { 0.594 0.098 m 6.622 o S
3 D) 0383 1500 85,
8 ’\3 0.00 T T .2796 T 8 %
S 100 | = -0.154 o 0.00 z g
X -2.00 - 16415 00 35

Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5

‘—*—Exlm u Ex6m‘

Figura 5: Caracteristicas de fatores técnicos dos quintis

Conforme a Figura 5 pode-se perceber uma tendéncia de reversdo de curtissimo prazo
(intervalo de 1 més) para as empresas vencedoras. Estas foram as Unicas que apresentaram
uma meédia negativa (-1,64%) para a medida de excesso de retorno de um més, além de terem
se diferenciado das demais carteiras (significante a 10%), com excec¢do do quintil 4 cujo
intervalo de significancia foi de 10,21%.

Para o intervalo de 6 meses (curto prazo) observou-se um efeito de continuidade dos
retornos. As acOes de rendimento inferior ao Ibovespa nos seis meses precedentes mantiveram
baixo desempenho no més seguinte (quintil 1). A diferenca de médias entre o quintil 1 e 0s
demais foi significante ao nivel de 10%.
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4.6. Sintese dos resultados

O quadro 2 apresenta, sinteticamente, os resultados das varidveis que apresentaram
significancia estatistica na definicdo do perfil das carteiras perdedoras, intermediérias e
vencedoras.

Carteiras Proxy Resultado
Volatilidade do retorno total Valor alto
Coeficiente de endividamento Valor baixo
Capitalizacfo de mercado Valor baixo
Preco de mercado de acéo Valor baixo
Tendéncia VPA/P Tendéncia negativa alta

Perdedoras ind!ce L/P Valor baixo
Indice DIV/P Valor baixo
Tendéncia DIV/P Alta tendéncia positiva
EBITDA/P Valor baixo
Retorno sobre os ativos Valor baixo
Retorno sobre PL Valor baixo
Exc. ret 6 meses anteriores Valor baixo
Volatilidade do retorno total Valor baixo

Intermediarias Tendéncia de endividamento Tendéncia positiva baixa

indice vendas / prego Valor baixo
Volatilidade do retorno total Valor alto

Vencedoras Tendéncia do retorno sobre PL  [Tendéncia positiva alta
Exc. ret no més anterior Valor baixo

Quadro 2: Sintese dos resultados das caracteristicas dos quintis

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi o de tracar o perfil de carteiras com diferentes
desempenhos, baseado em variaveis fundamentalistas e técnicas, para acdes negociadas na
Bovespa no periodo posterior ao Plano Real. Foram consideradas um total de 37 variaveis
representativas dos seguintes grupos de fatores: risco, liquidez, barateamento, rentabilidade e
fatores técnicos.

A partir da selecdo das carteiras de acordo com o desempenho alcancado pelas ac6es
no mercado e dos testes estatisticos aplicados sobre as variaveis consideradas, péde-se tracar o
perfil de cada um dos grupos: carteiras perdedoras (quintil 1), carteiras intermediarias (quintis
2,3 e 4) e carteiras vencedoras (quintil 5). E importante ressaltar que as analises aqui
apresentadas sao referentes a carteiras e nao as acdes tomadas individualmente.

De forma geral as carteiras perdedoras foram caracterizadas por possuir alto risco total
de mercado (volatilidade), baixo risco interno (endividamento), menor porte, baixo preco de
mercado, sendo pouco lucrativas em relacdo ao seu ativo e patriménio liquido e foram
negociadas no mercado a precos altos relativos as dimensdes lucro, dividendos e EBITDA.
Em relagdo ao historico de precos, estas tiveram um desempenho inferior ao mercado nos seis
meses anteriores. Além disto, estas carteiras apresentam a¢fes com uma projecdo de maior
queda da relacdo patrimonio liquido/preco. Por outro lado, a tendéncia da relagéo
dividendos/preco com perspectivas de aumento € um aparente paradoxo a tendéncia
anteriormente descrita.

O perfil levantado para as carteiras de rendimentos intermedidrios demonstrou que
estas possuem baixo risco total de mercado (volatilidade) e, também, tendem a aumentar
pouco o seu endividamento. Quanto a dimensdo de nivel de preco das acGes componentes
destas carteiras, uma baixa relacdo vendas/preco foi detectada. Uma possivel explicacdo para
este fato, seria o alto valor de mercado por acdo das empresas componentes do quintil 4 o que

poderia ter distorcido as médias das carteiras intermediarias.
BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),

Vitoria, v. 5, n. 3, Art. 7, p. 271 - 288, set.- dez. 2008 www.bbronline.com.br


http://www.bbronline.com.br/

O Perfil Fundamentalista das Carteiras Vencedoras e Perdedoras na Bovespa 285

J& as carteiras vencedoras caracterizaram-se por possuirem alto risco total de mercado
(volatilidade), projecdo de aumento do retorno sobre o patriménio liquido e um baixo
rendimento relativo ao mercado no més anterior. Esta ultima caracteristica observada sugere
uma reversdo dos retornos a media no curto prazo. Assim, carteiras de aces que detiveram
baixos retornos em um més tenderiam a produzir altos retornos no més subseqiiente.

Cabe ainda ressaltar que este estudo pode apresentar problemas de viés de
sobrevivéncia. O motivo é que a amostra foi composta a partir do banco de dados
Economatica, que exclui as empresas quando estas deixam de ser negociadas em bolsa.

Como sugestdo para estudos futuros, pode ser suscitada a importancia de teste de
modelos alternativos de precificacdo, capazes de incorporar as diferencas das acGes com
desempenhos distintos, em condi¢des diversas de eficiéncia de mercado. Alem disto, seria
interessante verificar se o paradoxo levantado com relag&o as variaveis de Tendéncia VPA/P e
a Tendéncia DIV/P, das carteiras perdedoras, poderia ser explicado pelo aumento na
distribuicéo de dividendos com o intuito de melhorar o valor de mercado da empresa, mesmo
em detrimento da conservacao do seu patrimonio.
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Anexo 1: Matrizes dos resultados dos testes de diferencas de médias entre 0s quintis

Beta de mercado Tendéncia VPA/P

Q2 Q3 Q4 Q5 | MEDIA Q2 Q3 Q4 Q5 MEDIA
Q1| 0,0018] 0,1256| 0,2514| 0,0678] 0,8219]Q1| 0,0003| 0,0004] 0,0051| 0,0231] -0,0008
Q2 0,0443| 0,0118] 0,1814| 0,7825]Q2 0,4979| 0,3159| 0,1487| -0,0004
Q3 - 0,2853| 0,2616] 0,8055]Q3 0,3070f 10,1734 -0,0004
Q4 - 0,0931] 0,8124]Q4 - 0,2881| -0,0005
Q5 - 0,7964]Q5 - -0,0005

Volatilidade Indice lucro/preco

Q2 Q3 Q4 Q5 | MEDIA Q2 Q3 Q4 Q5 MEDIA
Q1| 2,1E-13| 5,9E-16| 2,4E-14| 6,9E-04] 7,8E-01]Q1]| 8,0E-07| 2,3E-08| 4,1E-09| 2,6E-04| -4,9E+01
Q2 1,8E-01] 4,5E-01| 6,3E-06| 7,2E-01]Q2 0,0636[ 0,0169| 0,2797| -17,3115
Q3 - 2,1E-01| 1,3E-06 7,1E-01]Q3 0,2808| 0,0393| -10,5581
Q4 - 6,7E-07| 7,2E-01]Q4 - 0,0113| -8,0377
Q5 - 7,5E-01]Q5 - -20,8244

Coeficiente de endividamento Tendéncia lucro/preco

Q2 Q3 Q4 Q5 | MEDIA Q2 Q3 Q4 Q5 MEDIA
Q1| 0,0650f 0,2102( 0,0828] 0,0226] 78,732]Q1| 0,0895| 0,0444| 0,2252] 0,2738] 0,0208
Q2 0,4212 0,2605[ 0,1721| 149,884]Q2 0,3272 0,1547 0,0051f 0,0090
Q3 - 0,4087] 0,1577| 135,827]Q3 0,0445] 0,0009] 0,0071
Q4 - 0,0700] 121,384]Q4 - 0,0379] 0,0142
Q5 - 232,4701Q5 - 0,0265

Tendéncia do coeficiente de endividamento indice dividendos/preco

Q2 Q3 Q4 Q5 | MEDIA Q2 Q3 Q4 Q5 MEDIA
Q1| 0,0025[ 0,0031 0,0061] 0,2091] 0,1255]Q1] 0,0001f 0,0000{ 0,0000] 0,0957| 4,0444
Q2 04111 0,3674| 0,0054] 0,0217}Q2 0,2852 0,1172| 0,1387f 15,6354
Q3 - 0,4282] 0,0068| 0,0240]1Q3 0,2560| 0,1439| 5,8707
Q4 - 0,0168] 0,0271]Q4 - 0,1521f 6,1201
Q5 - 0,0883|Q5 - 13,8683

Capitalizacdo de mercado Tendéncia dividendos/preco

Q2 Q3 Q4 Q5 | MEDIA Q2 Q3 Q4 Q5 MEDIA
Q1| 0,0137] 0,0050| 1,3E-06] 0,0050| 1,5E+09]Q1| 0,0566| 0,0383| 0,0714| 0,0109] 0,0018
Q2 0,2747{ 10,0010 0,1807] 2E+09]Q2 0,4812 0,3902| 0,1758f 0,0030
Q3 - 0,0067| 0,3306| 2,1E+09]Q3 0,3572| 0,1746] 0,0030
Q4 - 0,0433| 2,7E+09]Q4 - 0,1156{ 0,0027
Q5 - 2,2E+09]Q5 - 0,0040
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Q5] I I |- | 0.7964]Q5] I I |- | _-0,0005
Volatilidade indice lucro/preco

Q2 Q3 Q4 Q5 | MEDIA Q2 Q3 Q4 Q5 MEDIA
Q1| 2,1E-13|5,9E-16 24E-14| 6,9E-04| 7,8E-01|JQ1| 8,0E-07| 2,3E-08] 4,1E-09| 2,6E-04| -4,9E+01
Q2 |- 1,8E-01| 45E-01| 6,3E-06] 7,2E-01]Q2 |- 0,0636] 0,0169| 0,2797| -17,3115
Q3 - 2,1E-01| 1,3E-06] 7,1E-01JQ3 - 0,2808] 0,0393| -10,5581
Q4 - 6,7E-07]| 7,2E-01]Q4 - 0,0113] -8,0377
Q5 - 7,5E-01]Q5 - -20,8244

Coeficiente de endividamento Tendéncia lucro/preco

Q2 Q3 Q4 Q5 | MEDIA Q2 Q3 Q4 Q5 MEDIA
Q1| 0,0650 0,2102f 0,0828| 0,0226] 78,732]Q1| 0,0895| 0,0444 0,2252| 0,2738] 0,0208
Q2]- 0,4212 0,2605[ 0,1721] 149,884]Q2 |- 0,3272| 0,1547| 0,0051] 0,0090
Q3 - 0,4087( 0,1577| 135,827]Q3 - 0,0445] 0,0009] 0,0071
Q4 - 0,0700| 121,384]Q4 - 0,0379] 0,0142
Q5 - 232,470]Q5 - 0,0265

Tendéncia do coeficiente de endividamento indice dividendos/preco

Q2 Q3 Q4 Q5 | MEDIA Q2 Q3 Q4 Q5 | MEDIA
Q1| 0,0025] 0,0031f 0,0061| 0,2091] 0,1255]Q1| 0,0001] 0,0000{ 0,0000] 0,0957] 4,0444
Q2]- 04111 0,3674 0,0054] 0,0217]Q2 |- 0,2852| 0,1172| 0,1387] 5,6354
Q3 - 0,4282| 0,0068] 0,0240]Q3 - 0,2560] 0,1439| 5,8707
Q4 - 0,0168] 0,0271]Q4 - 0,1521] 6,1201
Q5 - 0,0883]Q5 - 13,8683

Capitalizacdo de mercado Tendéncia dividendos/preco

Q2 Q3 Q4 Q5 | MEDIA Q2 Q3 Q4 Q5 MEDIA
Q1| 0,0137] 0,0050{ 1,3E-06[ 0,0050] 1,5E+09]Q1| 0,0566| 0,0383] 0,0714| 0,0109] 0,0018
Q2 |- 0,2747( 0,0010( 0,1807] 2E+09]Q2 |- 0,4812] 0,3902f 0,1758] 0,0030
Q3 - 0,0067( 0,3306] 2,1E+09]Q3 - 0,3572| 0,1746] 0,0030
Q4 - 0,0433| 2,7E+09]Q4 - 0,1156] 0,0027
Q5 - 2,2E+09]Q5 - 0,0040

Anexo 1: Matrizes dos resultados dos testes de diferencas de médias entre 0s quintis - continuagéo
Preco de mercado da acdo Indice ebitda/p

Q2 Q3 Q4 Q5 | MEDIA Q2 Q3 Q4 Q5 MEDIA
Q1| 0,0110f 0,0340( 1,41E-05| 0,0252] 1,2071]Q1| 0,0748] 0,0271| 0,0718] 0,0853] 10,1621
Q2]- 0,4555 0,0044( 0,4755] 1,7413]Q2 |- 0,4374| 0,4183| 0,3553] 0,2318
Q3 - 0,0085| 0,4802] 1,7129]Q3 - 0,3450| 0,2636] 0,2373
Q4 - 0,0066] 2,4454]Q4 - 0,4157 0,2246
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