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RESUMO

Este estudo buscou verificar se agdes com baixo preco/lucro e boa liquidez
apresentam retornos acima do Ibovespa. Como critério de reducdo do risco
de liquidez, foram selecionadas ag¢Ges que estiveram ao menos uma vez,
segundo a Bovespa, entre as agdes mais negociadas do Brasil no periodo de
1999 a 2007. A cada ano, estas agdes foram classificadas em quartis de
acordo com seu prec¢o/lucro. Duas hipoteses foram testadas em relagdo ao
primeiro quartil: a) se ele oferece retornos acima do Ibovespa com mais
frequéncia do que os demais; e b) se seu retorno médio esta acima do
Ibovespa. Os resultados indicam que comprar agées com baixo indice
preco/lucro e boa liquidez, pressupondo a manutencdo das agdes por um
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ano, pode oferecer retornos acima do Ibovespa. Apesar de que a correlagdo
entre preco/lucro e retornos ndo pressupde causalidade, o primeiro quartil
ofereceu retornos acima do Ibovespa em todos os periodos incluidos na
amostra.

Palavras-chave: indice Preco; Lucro; Liquidez; Ibovespa.

ABSTRACT

This study sought to verify if return on stocks with low price/earnings ratio
and good liquidity outperform the Ibovespa. As criteria to reduce liquidity
risk, the stocks in the sample had been at least once, according to Bovespa,
among the most traded in Brazil during the period of 1999 through 2007.
Each year, these stocks had been classified into quartiles in accordance with
the price/earnings ratio. Two hypotheses were tested for the lower
quartile: a) if it outperforms the Ibovespa more often than the others; and
b) if its average returns is greater than the lbovespa. The results indicate
that investing on stocks with low price/earnings index and good liquidity,
assuming a one year holding period, can be vyield return above the
Ibovespa. Although the correlation between price/earnings ratio and
returns does not imply causality, the lower quartile has outperformed the
Ibovespa in all periods included in the sample.

Keywords: Price Earnings; Ratio; Liquidity; Ibovespa.
[ INTRODUCAO

Atualmente os maiores entraves para a evolucdo do mercado de agbes brasileiro ndo se
encontram mais na auséncia de tecnologias de comunicacdo e informag¢dao, mas sim na
desinformacao e na falta de apoio técnico as empresas e aos investidores em relagdo ao préprio
mercado de a¢Oes, como aponta Philippe da Silva (2001). Até antes da década de 60, o brasileiro
investia principalmente em ativos reais como imdveis e evitava aplicagdo em titulos publicos ou
privados. Esta situacdo comecou a modificar-se em 1964 com a reformulacdo do sistema
nacional de intermediacdo financeira, criacdo do Conselho Monetario Nacional, do Banco
Central e da primeira Lei do Mercado de Capitais, em 1965 (www.portaldoinvestidor.gov.br).

Na década de 70 algumas companhias extremamente frageis e sem nenhum compromisso com o
investidor geraram grandes prejuizos e mancharam de maneira surpreeendente a reputac¢do do
mercado acionario nacional, segundo dados do Portal do Investidor, da Comissdo de Valores
Mobilidrios, e Pinheiro (2007). Na década de 90, a bolsa ainda perdia espaco no Brasil devido a
falta de transparéncia na gestdo e a baixa fiscalizacdo das suas. As companhias nacionais
passaram a ter maior contato com mercados mais exigentes e sofisticados, que cobraram
melhores praticas de transparéncia e respeito ao pequeno investidor, com a entrada de algumas
empresas brasileiras em bolsas estrangeiras, principalmente a New York Stock Exchange
(www.portaldoinvestidor.gov.br).

A partir de 2001, com a criacdao do Novo Mercado e os Niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa
pela Bovespa o mercado acionario brasileiro voltou a ganhar espacgo entre investidores no Brasil
e no mundo. Em 2008, com a justificativa de refletir a maturacao de politicas e instituicdes
publicas, a reducdo da divida externa e a tendéncia de melhoria no crescimento do pais, a
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agéncia internacional de classsificacdo de risco Standard & Poor’s elevou a classificacdo de
crédito do Brasil a investment grade (www.standardandpoors.com).

Neste mesmo ano, a fusdo da Bovespa, que ja era a Unica bolsa do Brasil, com a Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), formou a terceira maior bolsa de valores do mundo, em valor de
mercado, movimentando mais de USS 67 bi diariamente apenas em contratos futuros e
representando 80% do volume total negociado na América Latina em bolsas de valores
(www.bmfbovespa.com.br).

Largamente utilizado em andlises e relatdrios de investimento, o indice Prego/Lucro (P/L) pode
ser entendido como a medida do prec¢o pago pela acdo em relagdo ao lucro por agao gerado por
uma da empresa. Um alto indice P/L significa que o investidor estad pagando mais a cada RS 1,00
de lucro gerado.

Pregou da acao
Lucro por agéo

indice P/L = (1)

Estudos de Damodaran (2002, 2006) sobre a utilizacdo de multiplos de pre¢co, com base em
pesquisas e dados anteriores de Fama e French (200- apud. DAMODARAN, 2006), demonstraram
que agdes norte-americanas de baixo indice P/L apresentam valorizagdo cerca de 9% a 10% a
mais, anualmente, do que aquelas com alto P/L. Como o prdprio autor sugere, vale observar se
os retornos excedentes das a¢des de menor P/L também ocorrem nos demais mercados
internacionais, como é o caso deste estudo.

No Brasil, mercado de maturidade e propor¢des diferentes do que o norte-americano, Vieira e
Gava (2005) apontam que comprar a¢des de baixo indice P/L parece ser uma técnica adequada,
dado que, os retornos anuais de portfélios de agdes com os 25% menores indices P/L, entre 1995
e 2002, superaram a média das demais a¢des em todos os periodos.

Contudo, conforme apontado por Damodaran (2006) e Pdvoa (2007), um baixo P/L ndo
corresponde necessariamente a uma agao atrativa para a compra. Estas a¢0es podem ser de
empresas ruins e tal P/L baixo ser derivado de uma oscilagdo positiva no lucro, situagdo comum
a pequenas ou frageis companhias. Diante de tal lacuna, considerando que racionalmente um
investidor apenas compraria a¢Oes de baixo P/L caso obtivesse retornos além da média do
mercado e baseado nos estudos de Damodaran (2002; 2006), surge o seguinte problema: a¢oes
com baixo indice prego/lucro e boa liquidez apresentam retornos acima do Ibovespa?

O objetivo geral deste estudo é verificar se acdes com baixo indice preco/lucro e boa liquidez
apresentam retornos acima do Ibovespa, testando no mercado brasileiro a hipdtese levantada
por Damodaran (2006), e citada por Graham (1973/2003), e refinando os resultados
anteriormente verificados por Vieira e Gava (2005), que testaram tal hipdtese sem filtro algum
para sua amostra. O presente estudo visa com isso contribuir para o desenvolvimento dos
investimentos em bolsa no Brasil e é relevante para profissionais, bem como investidores, que
devem tomar decisGes envolvendo o mercado de agdes.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo representa uma revisdo da literatura pertinente ao tema deste trabalho. Apresenta a
escola fundamentalista, os riscos do investidor e o indice preco/lucro. Em seguida, apresenta um
estudo sobre o retorno anual de agdes com baixo P/L no mercado americano.
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2.1 ESCOLA FUNDAMENTALISTA

Segundo Castro (1979) as acdes sdo um dos titulos mais complexos no que diz respeito a analise,
devido a dificuldade em se prever as constantes variagcdes de preco. Para tal, surgiram duas
correntes principais que se encarregam de tratar deste assunto: a escola técnica (grafista) e a
escola fundamentalista. O que as diferencia é que enquanto a primeira analisa movimentos de
preco e volume de negociagdo das agdes para operar no curto prazo, a segunda busca empresas
com perspectivas de crescimento no longo prazo baseada em seu valor estimado. Em outras
palavras, enquanto uma escola busca preco, a outra escola busca valor.

A andlise fundamentalista, conceituada por Pinheiro (2007) e Comissao Nacional de Bolsa (2005),
é o estudo de toda informacdo disponivel de uma companhia para obter seu verdadeiro valor e
assim decidir sobre a compra ou venda de uma ac¢do. Segundo Castro (1979), sua hipdtese bdsica
é a de que existe um valor intrinseco para cada acao, valor este relacionado ao desempenho da
empresa. Um analista fundamentalista analisa ndo apenas a empresa, mas também seu setor e a
economia em que ela se insere por acreditar que todas estas varidaveis determinam o verdadeiro
valor da agdo. A partir deste valor, ele toma sua decisdo, em relagdo a compra ou venda de cada
acao, comparando este valor calculado com o preco no mercado.

Outros pressupostos fundamentalistas importantes sdo o de que o mercado tende a refletir no
longo prazo o real valor das empresas, as informac¢des aos investidores sdao assimétricas e no
curto prazo o mercado ndo necessariamente reproduz, através do preco, o desempenho
econdmico-financeiro das empresas. Entdo, devido a incapacidade de avaliagdo do mercado no
curto prazo, uma acgao pode ser negociada, em dado momento, a um preco menor ou maior do
qgue ela realmente vale. Sendo esta a diferenciacdao dos conceitos de preco e valor das ac¢des, a
caracteristica mais marcante da escola fundamentalista, Pévoa (2007) esclarece que o mais
importante para um avaliador de precos ndo é necessariamente atingir um unico valor, mas a
regido de preco para aquela agao.

Os métodos fundamentalistas dividem-se basicamente, segundo Pinheiro (2007), em trés
vertentes complamentares entre si: (1) analise top-down: vertente que analisa a influéncia
diferenciada de fatores econémicos, como cambio, inflacdo e juros, nos diversos setores; (2)
andlise econémico-financeira: vertente que utiliza-se de indicadores de desempenho econémico
e financeiro, como os de liquidez, endividamento e lucratividade, para compara¢ao de empresas;
(3) valuation ou bottom-up: vertente que se encarrega do calculo da regido de preco justo em
funcdo das varidveis que influenciam seus resultados, como risco e taxa esperada de
crescimento.

Dentro do valuation ainda existem dois modelos principais para precificacao de ativos: fluxo de
caixa descontado e indices. O primeiro modelo projeta a geracao de fluxo de caixa futuro de uma
empresa para o acionista e calcula o valor presente liquido deste fluxo descontando pelo custo
médio ponderado de capital da empresa. Proximo a este nimero, se situa o pre¢o que a ag¢ao
realmente vale na visdo do analista que o projetou. O segundo modelo ndo tem como finalidade
definir um valor absoluto para a acdo de uma empresa, mas servir de compara¢do para
determinar se uma empresa esta cara ou barata em relacdo ao mercado. Faz isso utilizando
indicadores, como o indice P/L, que possam ser aplicados a varias empresas (PINHEIRO, 2007).
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2.2 RISCOS DO INVESTIDOR

Os riscos de taxa de juros, liquidez e mercado sdo especificos ao acionista e, portanto, os mais
importantes para o investidor, afirma Gitman (2004).

a) risco de taxa de juros: a possibilidade das variagdes na taxa de juros afetarem
negativamente o valor de um investimento. As acdes em geral sobem quando a taxa de
juros esta baixa, pois as pessoas tendem procurar maior rendimento nas bolsas. Ocorre o
oposto no momento em que a taxa de juros se eleva, o preco das agdes caem, pois parte
dos investidores tende a preferir a seguranca dos rendimentos fixa.

b) risco de liquidez: a possibilidade de que um ativo ndo possa ser transformado em
dinheiro com facilidade a um preco razoavel. Iméveis e a¢bes pouco negociadas sdo
exmplos de ativos dificeis de serem vendidos rapidamente a um preco justo.

c) risco de mercado: a possibilidade de que o valor de um ativo caia por fatores do mercado
independentes do ativo, como eventos econdmicos, politicos e sociais. Quanto mais
forte sdo estas influéncias, mais arriscado se torna aquele ativo.

23 PRECO/LUCRO

Ha décadas o uso de indices no valuation é comum, como registra Castro (1979) ao se referir aos
indicadores Valor Patrimonial da A¢do (VPA), Relagdo Prego/Lucro (P/L) e Lucro por Agdo (LPA)
ao final da década de 70. No caso do P/L, sua simplicidade o faz escolha atraente em tarefas que
vao da precificacdo de ofertas publicas iniciais a andlise do tempo de retorno de um
investimento (DAMODARAN, 2002).

As caracteristicas e o destaque do indice P/L dentre os métodos de avaliagdo relativa tém sido
documentados por diversos estudos como os de Castro (1979), Comissdo Nacional de Bolsas
(2005), Damodaran (2002, 2006), Gitman (2004), Graham (1973/2003), INI (2005; 2008),
Nagano, Merlo e Silva (2003), Pinheiro (2007), Pévoa (2007), e Vieira e Gava (2005).

Conforme Damodaran (2006), a unanimidade em relagdo ao P/L vai até o a utilizacdo da ultima
cotagdo (P) no numerador e o lucro por a¢cdo no denominador (L). A partir dai, as diferencas
residem no lucro por agdo utilizado no calculo. O mais comum ¢é a utilizacdo do lucro do ultimo
exercicio fiscal; que resulta no chamado P/L corrente. H& quem prefira utilizar a média dos
ultimos quatro lucros trimestrais, obtendo, assim, o chamado P/L passado. E ainda alguns
analistas vao mais longe preferindo utilizar o lucro esperado para o préximo exercicio fiscal,
obtendo o chamado P/L futuro.

Apesar de ser preferivel em relacdo aos demais por incluir na analise mais do que somente a
expectativa de que o passado se repita, o cdlculo do P/L futuro envolve incertezas e a
subjetividade do analista, que ao ser demasiado otimista ou pessimista é levado a conclusdes
errdneas sobre o futuro da empresa (GRAHAM, 1973/2003). Com isso, é possivel encontrar
diversos indicadores P/L para uma mesma empresa, cabendo ao investidor garantir a
uniformidade da informacao caso opte por tomar decisdes baseado neste indicador. O presente
estudo optou pela utilizacdo do P/L corrente. A seguir, as trés principais utilidades do P/L
apontadas pela literatura, seguidas de suas criticas.

231 PADRONIZACAO DE PRECOS
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Na ocorréncia de uma divisdo que dobre o nimero de unidades de uma agdo em circulagao, seu
preco caira, aproximadamente, a metade. Desta forma, ndo é possivel comparar o preco de
acOes diferentes, pois eles dependerdo da quantidade de ag¢des em circulacdo. No Brasil,
Pinheiro (2007) destaca que tais ajustes na quantidade e, consequentemente, no preco das
acles tornaram-se frequentes no nos ultimos anos. Damodaran (2002) aponta que indices de
padronizac¢do de preco, assim como o P/L, viabilizam a analise de diferentes empresas.

Dentre os indices de padronizagao, o parametro que dividira o prego, para sua padronizagao, é o
que os diferencia. Os principais parametros, apontados por Damodaran (2002), sdo: (a) lucros
(P/L); (b) valor contabil (P/VPA); (c) receita de vendas (P/V).

E possivel supor que o P/L tenha a maior utilizacdo pelo fato de que ele relaciona o prego ao
retorno do acionista na condi¢do de perpetuidade do lucro liquido de uma acdo (INI, 2005;
2008). O valor contdbil, utilizado no indice P/VPA, estd sujeito a procedimentos que ndo
necessariamente exprimem o valor de mercado de uma empresa. Ja a receita de vendas é um
dado que desconsidera o desempenho da empresa, pois uma grande receita ndo significa uma
empresa com bons resultados.

2.3.2 TEMPO DE RETORNO DO INVESTIMENTO

O INI (2005) defende que mesmo que o lucro da empresa ndo seja todo distribuido em forma de
proventos, como dividendos, juros sobre o capital préprio e bénus de subscricdo, é possivel
considerar o retorno do investidor como o lucro por agdao da companhia. De forma que se ele
investiu RS 100,00 em uma acdo e o LPA naquele ano foi de RS 5,00, pode-se entender que
aquele foi o acréscimo ao patrimoénio do acionista naquele periodo.

Pode-se entender, também segundo o INI (2005; 2008), que a relagdo entre preco e lucro indica,
de maneira simplificada, em quanto tempo o valor investido devera retornar ao investidor caso o
lucro considerado se perpetue. Se um investidor compra uma ac¢do a RS 100,00 e o LPA do
ultimo periodo foi de RS 10,00, pode-se entender que ele precisara de 10 vezes este lucro para
obter todo o investimento de volta, ou seja, 10 anos.

Partindo dos pressupostos de Gitman (2004), de que o administrador financeiro sé deve aceitar
projetos que aumentem o valor da companhia, expresso no pre¢co da acdo, o lucro nao
distribuido pela empresa tende a aumentar o valor da empresa. Indiretamente, o investidor
ganho na venda da agdo, uma dos possiveis resultados econémicos do acionista, segundo
Comissdo Nacional de Bolsas (2005) e Pinheiro (2007).

2.3.3 NIVEL DE CONFIANCA DOS INVESTIDORES

Gitman (2004), Damodaran (2002) e Graham (1973/2003) apontam ainda uma terceira utilidade
do P/L. Ele, de certa forma, indica o nivel de confianca do investidor em determinada ac3o.
Quanto maior a confianga dos investidores, maior o preco pago por a¢do. Este aumento no
preco que o mercado esta disposto a pagar reflete-se diretamente no P/L da acdo.
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2.3.4 CRITICAS

Tanto Pdévoa (2007), quanto Damodaran (2002, 2006) se referem aos indices como mitos de
mercado. Segundo Damodaran (2006), o uso do P/L ocorre sem bases cientificas e os motivos
que levariam os investidores a preferirem agGes com baixo P/L sdo: (a) elas seriam mais baratas
do que aquelas com alto P/L; (b) elas se mostram boas substitutas para o investimento em renda
fixa; (c) P/L abaixo das outras agGes empresas semelhantes poderia ser indicagdo de prego
subvalorizado.

No entanto, os pontos fortes do P/L sdo, por outro lado, seus pontos fracos. Se por um lado o
indice P/L apresenta rapidez em sua utilizacdo devido a ado¢do de muito menos premissas em
comparacdao a um modelo de fluxo de caixa descontado, o fato do mesmo ignorar premissas
como risco, crescimento e fluxo de caixa podem gerar estimativas inconsistentes de valor. Se por
um lado, o P/L reflete a situacdo atual do mercado em vez de buscar um valor intrinseco para a
acdo, por outro seu resultado pode resultar em valores excessivamente altos ou baixos, no caso
do conjunto de ac¢des analisadas estar superestimado ou subestimado (DAMODARAN, 2006).

Este autor elegeu anteriormente o P/L como um dos indicadores mais utilizados e mais mal
utilizados (DAMODARAN, 2002). Damodaran (2006) diz que, com o tempo, assessores e
analistas de investimentos desenvolveram suas préprias teorias, por métodos empiricos, sobre o
tema. Alguns utilizam medidas absolutas — por exemplo, a¢cdes negociadas a menos que 20 vezes
o lucro estdo baratas —, ao passo que outros utilizam medidas relativas — estipulando, por
exemplo, que acbes negociadas a menos que a metade do P/L médio do mercado sejam baratas.
Em alguns casos a comparacgao é feita com o mercado, em outras com o setor de atuacdo da
empresa.

Primeiramente, em relagdo a sua utilidade na padronizagdo de pregos, Pévoa (2007) indica que o
indice P/L desconsidera o artificialismo de alguns lucros contabeis, o que faz com que ele ndo
seja a melhor medida para estabelecer o valor de uma agao.

Segundo, na visdo de Povoa (2007) e Damodaran (2002, 2006), a definicio de que o P/L
representa quantos anos o investidor precisa para recuperar o seu investimento (conceito de
payback) é simpldria. Pois nesta légica é possivel considerar, errbneamente, que quanto menor
o P/L, necessariamente mais atrativa a compra de uma ac¢do. Pode ser que o investidor esteja
comprando, ao invés de empresas seguras e soélidas, companhias pequenas e de alto risco,
devido as grandes oscilagdes nos lucros. Segundo Pévoa (2007), o P/L desconsidera a alta
probabilidade de que os lucros da empresa sejam diferentes, para cima ou para baixo, no futuro.

Quanto a indicacdo em relacdo a confianga dos investidores, Graham (1973/2003) afirma que
caso o mercado se baseasse em perspectivas de longo prazo, o P/L seria um bom indicador de
boas a¢des. Mas, pelo contrdrio, em geral, o mercado apenas se baseia no desempenho passado
e tende a ser ou muito otimista ou muito pessimista ao preficar a¢gdes. Pior, segundo o autor, o
senso comum que movimenta o mercado recomenda as a¢des justamente quando estas estdo
sobrevalorizadas e langam-as as trevas justamente quando estdo mais baratas.

O mais recente exemplo sdo as a¢des de tecnologia e telecomunicagdes, que registraram
grandes altas quando o futuro parecia o mais brilhante em 1999 e 2000, e despencaram durante
2002. Com isso, Graham (1973/2003) acredita que nem mesmo as previsdes de Wall Street sdo
eficientes o bastante para prever o mercado como um todo, setores industriais ou acdes
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especificas. De forma que, a probabilidade de investidores individuais poderem fazer qualquer
coisa a mais é ainda mais baixa.

24 O RETORNOQO DE ACOES COM BAIXO PA NOS EUA

Nos EUA, Graham (1973/2003) comparou o desempenho das acGes de empresas quimicas e
petrolificas do indice Dow Jones entre 1964 e 1970, tendo percebido que as companhias
quimicas, com P/L médio mais alto, praticamente ndo auferiram lucros apds 1963. Ja as
empresas petroliferas fizeram melhor que as quimicas, quase em linha com o movimento de
seus indicadores de 1963 (GRAHAM, 1973/2003). Este exemplo prova ser um dos casos em que
o mercado estava errado quando a confianga de pagar mais as empresas quimicas.

Damodaran (2002) afirma que, em geral, o pardmetro para a compreensdo daquilo que
representa um P/L alto ou baixo é a comparacdo de empresas semelhantes. Estas empresas sdo
selecionadas com base no setor de atividade, no tamanho e/ou na taxa de crescimento. A
utilizacdo de empresas comparaveis pode ser encontrado nos trabalhos de Damodaran (2002),
Pdévoa (2007) e Vieira e Gava (2005). Apds vdrios testes, a combinacdo de setor e tamanho, foi a
gue se mostrou mais efetiva nos trabalhos de Boatsman e Baskin (1981 apud VIEIRA e GAVA,
2005).

Em estudo que abrangeu todas as mais de 7.000 acdes do mercado americano, Damodaran
(2006) concluiu que, no longo prazo, acdes com baixo P/L obtém retornos significativamente
superiores do que as que tém P/L mais elevado. O mercado americano foi dividido em dez
categorias segundo o P/L, de 1952 a 2001. As acbes foram classificadas pelo P/L, no inicio de
cada ano, e o retorno total, incluindo proventos e valorizacao de preco, foi calculado para cada
uma das carteiras ao longo do ano. Em média, as categorias de menor P/L renderam quase o
dobro das agdes com maior P/L.

Entdo, o autor examinou a sensibilidade dessas conclusbes a forma como as carteiras foram
construidas. Primeiramente, criou carteiras com o mesmo montande de dinheiro em cada a¢ao
e, em seguida, reorganizou as carteiras ponderadas pelo valor de mercado das acgdes.
Surpreendentemente, a carteira sem ponderacdo apresentou resultados mais favoraveis. Na
carteira sem ponderagdo, o grupo de menor P/L apresentou retorno médio de 24,11% e o de
maior 13,03%. Com a ponderacao pelo valor, os retornos foram, respectivamente, de 20,85% e
11%. Desta forma, seria mais vantajoso aplicar o mesmo valor entre todas as empresas.

Para verificar a existéncia de diferencas em subperiodos, Damodaran (2006) também examinou
0s retornos anuais de 1952 a 1971, de 1972 a 1990 e de 1991 a 2001. Mais uma vez, criou
carteiras com base no P/L no inicio do ano e os retornos foram medidos no decorrer dos anos.
As empresas de menor P/L renderam 10% a mais a cada ano do que as da categoria de maior P/L
no primeiro subperiodo, no segundo 9% a mais e no terceiro 12% a mais. Damodaran (2006), por
fim, afirma que ndo ha queda visivel dos retornos proporcionados pelas acdes de menor P/L nos
ultimos anos. Sendo assim, ha fortes evidéncias de que a¢Ses de menor P/L apresentam retornos
mais elevados que as de P/L maior no decorrer de periodos longos.

O autor aponta também que, como as carteiras foram construidas apenas com ag¢des nos
Estados Unidos, seria interessante observar se os retornos excendentes das a¢cdes com menor
P/L também surgem em mercados internacionais. Esta lacuna é o que motiva o presente estudo,
que ainda adiciona a baixa liquidez para melhora na qualidade das a¢des selecionadas.
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3 METODOLOGIA

Segundo Marconi e Lakatos (2005) sem a utilizacdo de métodos cientificos ndo ha ciéncia. Desta
forma, neste capitulo sdo apresentados a abrangéncia dos dados da pesquisa e os métodos de
abordagem e de procedimento, segundo classificagdo de Marconi e Lakatos (2005).

A primeira classificacado se refere a um nivel mais amplo, em abstracao, e é chamado método de
abordagem. Este estudo pode ser considerado adepto do método indutivo, cujas conclusdes
partem do micro para o macro, indo de constatacdes particulares para as leis ou teorias. Por sua
vez, a segunda classificacdo se refere a etapas mais concretas do trabalho de investigacdo, com
explicacbes mais restritas e em termos mais praticos. Neste quesito, este estudo utiliza-se dos
seguintes métodos de procedimento:

= histérico, pois parte do principio que as atuais formas de investir tém origem no
passado, tornando a andlise de dados histdoricos um passo importante para a
avaliagdo da aquisicdo de agdes com baixo P/L e boa liquidez;

= comparativo, pois compara e relaciona o indice P/L com o retorno obtido das acdes
brasileiras;

= monografico, pois pretende ser considerado representativo de muitos ou até de
todos os casos semelhantes, obtendo generalizacGes acerca da utilizacdo desta
técnica de investimento no mercado brasileiro; e

= estatistico, pois obtém de conjuntos complexos representacdes simples e constata
se estas verificacdes tém relacdo entre si.

A primeira decisdo a ser tomada, quanto aos procedimentos de pesquisa, diz respeito ao periodo
de estudo. Para se basear em uma unica codificacdo das ag¢des, optou-se por utilizar somente
dados apds a mudanca ocorrida durante 1998, ou seja, de Janeiro de 1999 a Dezembro de 2007.
Os dados sobre o retorno das acdes foram obtidos no Economatica, com periodicidade anual e
incluem valorizacdo de preco e distribuicdo de proventos. Para cada acdo foram coletados os
valores do P/L corrente consolidado em 1 de Janeiro, o preco da a¢do no primeiro e no ultimo
pregdo. Sendo que o P/L corrente consolidado é obtido da seguinte maneira:

P Lt

L= Tha,,

2)

Onde:
P;,« = preco da agdo i no instante t
LPA; . = lucro por agao do ultimo exercicio consolidado da agdo i no instante t

Optou-se, diferentemente de Damodaran (2006), por selecionar as agdes com maior liquidez no
periodo como meio de reduzir o risco de liquidez, adotando, desta forma um ndmero maior de
premissas para a escolha de uma boa empresa do que apenas o criticado P/L. Foram excluidas
deste trabalho as acdes que ndo estiveram presente na carteira do Ibovespa entre 1999 e 2007
ao menos uma vez, para reducdo do risco de liquidez. A cada ano, também foram excluidas
aquelas com P/L negativo, pois para estas ndo ha o que se inferir.
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Para avaliar o retorno das acbes de acordo com o P/L, elas foram divididas em quatro conjuntos
a cada ano. O conjunto nimero 1, composto pelas a¢des do primeiro quartil, representa os 25%
da amostra com o P/L mais baixo.

4 APRESENTACAQO E ANALISE DOS DADOS

Verificou-se que 131 ac¢des estiveram ao menos uma vez na carteira do lbovespa entre 1999 e
2007. Portanto, compreendem a amostra deste estudo. A média de acdes com P/L corrente
consolidado positivo em 12 de Janeiro foi de aproximadamente 58 a¢cdes em cada um dos anos,
variando entre o minimo de 43, em 2003, e o maximo de 70, em 2007, conforme Tabela 1.

Tabela 1: Frequéncia absoluta anual das a¢des em cada quartil de acordo com o P/L

P/L
Quatrtil
Ano 1 2 3 4 Total
1999 15 13 15 16 59
2000 12 11 13 12 48
2001 16 15 14 14 59
2002 13 14 15 13 55
2003 11 11 11 10 43
2004 13 14 17 17 61
2005 14 18 18 16 66
2006 17 17 14 16 64
2007 18 17 19 16 70
Total 129 130 136 130 525

Fonte: elaborado pelos autores.

4.1 PROPORCOES E MEDIAS

Em seguida, foi possivel calcular a frequéncia de retornos anuais acima do lbovespa, as
proporcdes desta ocorréncia e o retorno médio em cada grupo.
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Tabela 2: Frequéncia de retornos acima do Ibovespa em cada quartil

Quartil
Ano 1 2 3 4 Total
1999 14 5 5 12 36
2000 6 8 6 7 27
2001 15 13 6 2 36
2002 11 13 8 5 37
2003 8 2 3 1 14
2004 12 10 13 4 39
2005 7 8 7 10 32
2006 12 10 8 7 37
2007 8 4 4 3 19
Total 93 73 60 51 277

Fonte: elaborado pelos autores.

Cumprindo o objetivo de verificar se a frequéncia de retornos acima do lbovespa das acées com
0s 25% menores indices P/L e boa liquidez é superior, observa-se no Grafico 1 que afirmativa foi
verdadeira para o periodo analisado. Em nove anos de medi¢do, mais de 70% das ac¢les
classificadas como de baixo P/L e boa liquidez apresentaram retorno anual superior ao lbovespa.

Grafico 1: Proporcdo de retornos acima do Ibovespa em cada quartil

72%
56%
g 44% 399
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o
Menores P/Ls Maiores P/Ls

Fonte: elaborado pelos autores

Durante estes nove anos, o Ibovespa apresentou retorno médio de 37% ao ano. Atendendo ao
objetivo geral deste estudo, de verificar se acdes com baixo P/L e boa liquidez apresentam
retornos maiores do que este indice, o Grafico 2 apresenta o retorno médio dos quatro grupos
formados de acordo o P/L entre 1999 e 2007.

Grafico 2: Retorno médio anual das agdes em cada quartil
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Fonte: elaborado pelos autores
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Tendo visto que o retorno médio anual das a¢des do primeiro quartil foi, consideravelmente,
superior ao retorno médio do lbovespa, tornou-se importante comparar esta média com o
retorno do lbovespa em cada um dos anos, conforme o Grafico 3.

Grafico 3: Comparacdo dos retornos anuais — Ibovespa versus baixo P/L
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Fonte: elaborado pelos autores

Contudo, apesar do retorno médio das a¢des com baixo P/L e boa liquidez se manter acima do
Ibovespa por todo tempo, os valores extremos do Grafico 3 sugerem a necessidade de uma nova
andlise do retorno médio dos quatro grupos excluindo-se 10% dos dados entre as da pontas
superior e inferior, considerando que estes poderiam ser valores out-liers.

4.2 INTERVALO DE CONFIANCA

A estimativa pontual demonstrada no Gréfico 4 é bem mais realista que a anterior. Contudo,
apesar da média amostral ser a melhor estimativa para encontrar a média populacional, a
probabilidade de que esta seja exatamente 0,6609 é praticamente zero. Portanto, ao invés de
estima-la em exatamente 0,6609, somente com a média amostral, é aconselhavel estimar que o
valor populacional se situe em um intervalo de confianca (LARSON e FARBER, 2004).

Grafico 4:- Retorno médio anual das agdes em cada quartil (excluindo-se 10% da amostra)
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Fonte: elaborado pelos autores
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Para formar um intervalo de confianga, utiliza-se a estimativa pontual como centro deste
intervalo e, em seguida, a margem de erro obtida a partir de determinado nivel de confianca.
Segundo Larson e Farber (2004), este nivel de confianca é a probabilidade de que o intervalo
estimado contenha a média de toda a populacgdo.

Dado certo nivel de confianga, uma margem de erro é a maior distancia possivel entre a
estimativa pontual e a estimava para a populagdo. Tendo em vista que as probabilidades de
selecdo dos dados sdo iguais e o conjunto amostral com 116 dados, ja excluidos os dados
extremos, é maior ou igual a 30, é possivel obter a estimativa de intervalo de confianga que se
situa a média populacional, através do erro maximo da estimativa expresso pela Equacdo 5
(LARSON e FARBER, 2004).

g

Dado o nivel de confianca de 95%, o erro maximo da estimativa obtida é de 0, 1262. Logo, o
intervalo de confianga para a média populacional sera 0,6609+0,1262. Ou seja, torna-se possivel
afirmar, com 95% de confianga, que o retorno médio populacional das a¢cdes com P/L mais baixo
e boa liquidez se situe entre 53,48% e 78,71% ao ano, ou ainda, que a probabilidade de que este
intervalo contenha o verdadeiro retorno médio (populacional) é de 95%.

Dado que o intervalo de confianca do segundo quartil é representado pelo intervalo entre
29,98% e 43,00%, também se torna possivel afirmar que os retorno de a¢des com baixo P/L e
boa liquidez sdo significantemente maiores que das demais a¢des, pois os dois intervalos de
confiancas ndo se sobrepdem.

4.3 TESTE DE HIPOTESE

Muito embora o intervalo de confianca apresentado seja uma maneira informativa de
apresentar os resultados, ainda ndo é possivel aceitar ou rejeitar a afirmativa de que agdes com
baixo P/L e boa liquidez tém retornos acima do Ibovespa. Para isso, utiliza-se o teste de hipotese
através de regiao de rejeicao e valor critico.

Uma regido de rejeicdo é o intervalo de valores para os quais a hipdtese nula (Hg) ndo é provavel.
Um valor critico separa as regides de rejeicdo e ndo rejeicdo (LARSON e FARBER, 2004). Neste
estudo: (a) hipdtese nula: média do retorno de a¢des com baixo P/L < média do Ibovespa; (b)
hipdtese alternativa: média do retorno de a¢des com baixo P/L > média do Ibovespa.

Dado o nivel de significancia a=0,05, sendo este um teste monocaudal a direita e o valor critico,
gue rejeita a hipdtese nula, Zo=1,645, é possivel tomar a decisdo de aceitar ou rejeitar a hipotese
nula. A estatistica de teste foi dada pela Equacgao 6.

x—u 06609 —0,3691 i )
=" =" oews "1 “)
vn V115

Finalmente, tendo o valor Z calculado incidido na regido de rejeicao, rejeita-se com maior
propriedade a hipdtese nula e aceita-se a hipotese alternativa. Ou seja, a conclusdo é que,

Revista de Contabilidade e Controladoria, ISSN 1984-6266

78
Universidade Federal do Parana, Curitiba, v. 3, n.3, p 66-81, set./ dez. 2011.



Andlise do retorno de agdes com baixo P/L e boa liquidez na Bovespa no periodo 1999 a 2007

considerando um nivel de confianca de 95%, a afirmativa de que ag¢des com baixo P/L
apresentam retornos acima do Ibovespa é verdadeira.

4.4 REGRESSAO LINEAR

Para imprimir maior validade as conclusGes tomadas neste trabalho, foram utilizadas a regressao
e a correlagdo. Este teste desconsiderou a formacdo dos quartis, para analisar entdo a relacdo
entre o P/L e o retornos de todas as a¢es consideradas de boa liquidez.

A reta de regressdao, também chamada de reta de ajuste 6timo, é aquela que a soma dos
qguadrados da diferenca entre os pontos e a reta € um minimo. A equacdao de uma reta de
regressdo para a variavel independente P/L e a variavel dependente retorno, segundo Larson e
Farber (2004), é:

retotho = ax+ b (5]

Onde: retorno é o retorno previsto para a um dado valor de P/L.

No Grafico 5 demonstra-se a reta de regressdo obtida com todos os 306 pares P/L-retorno
obtidos nos estudo, excluidos os 10% mais extremos, devido a ocorréncia de P/L acima de 160 e
retornos proximos a 500%.

Grafico 5: Reta de regressdo para as variaveis independente P/L e a dependente retorno
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Fonte: elaborado pelo autor

Caso a correlagdo negativa entre as duas varidveis ndo fosse tao fraca, apenas -0,2866, seria
possivel utilizar a equacgdo obtida no Grafico 5 para prever cada retorno para um dado P/L (x).
Embora esta limitagdo na andlise, através da inclinacdo da reta, é possivel inferir que quanto
maior o P/L de uma agdo, menor o seu retorno.

5 CONCLUSOES

Este trabalho teve o objetivo de verificar se as a¢des com baixo indice P/L e boa liquidez
apresentam retornos maiores do que o Ibovespa. Como demonstrado ao longo do estudo, a
partir dos dados amostrais, verificou-se que a cada ano 14 a¢bes, em média, atendem aos
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critérios de liquidez e baixo P/L. Este pode ser um bom nimero de a¢des para o investidor ainda
diversificar sua carteira.

A conclusdo deste trabalho é que selecionar a¢Oes desta forma traz boas possibilidades de
retornos acima do Ibovespa ao investidor, que deve considerar também os demais fatores que
influenciam o comportamento da acdo e nao se deter somente a poucas premissas ou formulas
de investimento. Pois tudo o que influencia o comportamento de uma agao é importante para
uma boa analise. Embora as criticas, os retornos de acdes com baixo P/L e, neste estudo também
boa liquidez, continuam demonstraram-se ser, consideravelmente, maiores do que as demais
acdes, como nos trabalhos de Damodaran (2006), Vieira e Gava (2005) e Graham (1973/2003)
dentre outros.
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