r ' IBMEC | bmec S0 Paulo

Faculdade de Economia e Administracdo

Renata Amarante de Andrade Monte Alto

UMA INVESTIGACAO EMPIRICA DA INFL UENCIA DO
DESEMPENHO PASSADO DASACOES SOBRE
MULTIPLOSPRECO —VALOR PATROMINAL

Sao Paulo
2007



Renata Amarante de Andrade Monte Alto

Uma investigacdo empirica da influéncia do desempenho
passado das acdes sobr e multiplos preco-valor patrimonial

Dissertacdo apresentada no Mestrado
Profissionalizante em Macroeconomia e Finangas,
como requisito parcial para obtencdo do grau de
Mestre do Ibmec S&o Paulo

Campo de Conhecimento: Finangas Corporativas

Orientadora:
Prof. Dra. Andrea Maria Accioly Fonseca Minardi
Ibmec SP

Sao Paulo
2007



Monte Alto, Renata Amarante de Andrade

Umainvestigacdo empirica dainfluéncia do desempenho
passado das acdes sobre multiplos preco-valor patrimonial / Renata
Amarante de Andrade Monte Alto. — S&o Paulo: 1bmec, 2007.

39p.

Dissertacdo: Faculdade de Economia e Administragéo.
Ibmec Sdo Paulo.

Orientadora: Prof. Dra. Andrea Maria Accioly Fonseca
Minardi

1.Multiplos 2. Estratégia de Momento 3. underreaction




Renata Amarante de Andrade Monte Alto

Uma investigacdo empirica da influéncia do desempenho
passado das acdes sobr e multiplos preco-valor patrimonial

Aprovado em Julho de 2007

Dissertacdo apresentada no Mestrado
Profissionalizante em Macroeconomia e Finangas,
como requisito parcial para obtencdo do grau de
Mestre do Ibmec S&o Paulo

Campo de Conhecimento: Avaliacdo de Empresas

Orientadora:
Prof. Dra. Andrea Maria Accioly Fonseca Minardi
Ibmec SP

Banca Examinador a:

Prof. Dra. Andrea Maria Accioly Fonseca Minardi
Orientadora— Ibmec S&o Paulo

Prof. Dr. José Luiz Rossi Junior
Examinador — Ibmec Sao Paulo

Prof. Dr. Ricardo Ratner Rochman
Examinador — EAESP-FGV



Agradecimentos

Agradeco a todos que contribuiram, direta ou indiretamente, para a
consecucdo desta dissertagdo. Principalmente a minha orientadora, Andrea Minardi,
por todo o seu auxilio neste processo, desde a escolha do tema até a conclusdo do
trabalho. Sua dedicac@o e estimulo durante este periodo foram fundamentais. Aos
professores, agradeco por toda a transmissao de conhecimento ao longo desta jornada.

Aos meus amigos da Turma Il do Mestrado Profissionalizante do Ibmec S&o
Paulo, pois sem vocés, com certeza, esses Ultimos dois anos ndo teriam sido téo
especiais. O companheirismo nos momentos mais dificeis foi indispensavel.

A minha grande familia pelo apoio e incentivo nestes anos em que ndo estive
t&o presente.

Ao Rico, por toda a sua paciéncia e compreensdo Nos momentos em que estive
ausente e por sempre me mostrar que ha um caminho. Sem o seu apoio, nada disso

seria possive.



Dedicatoria

Dedico esta dissertagdo ao meu marido, Ricardo Monte Alto,

por me mostrar que sempre vale a pena aprender mais e mais.



Resumo

MONTE ALTO, Renata Amarante de Andrade. Uma investigagdo empirica da
influéncia do desempenho passado das acGes sobre multiplos pregco-valor patrimonial.
S80 Paulo, 2007. 39p. Dissertacdo — Faculdade de Economia do Ibmec S&o Paulo.

Na literatura encontram-se evidéncias de momento, ou sgja, as agdes vencedoras
(aguelas que apresentaram no periodo anterior a formacdo da carteira os melhores
retornos) tendem a ter o melhor desempenho num horizonte de até um ano e agfes
perdedoras (aquelas que apresentaram 0s piores retornos) tendem a ter o pior
desempenho no mesmo periodo. Este trabalho visa analisar se o prego das agdes no
Brasi| estaria influenciado pelo desempenho passado das mesmas, controlando pelos
fundamentos. Com este objetivo, foram anaisados os muiltiplos preco — vaor
patrimonial, também conhecidos por valor de mercado do patriménio liquido / valor
contdbil do patriménio liquido (“M/B"), de empresas brasileiras no periodo pds-Plano
Rea. A andlise foi redizada através de regressbes em painel, sendo as variaveis
dependentes os multiplos e as varidveis explicativas os fundamentos que explicam
estes multiplos, bem como medidas de desempenho passado. Os resultados
comprovam que, em um periodo de 6 meses, as acBes que tiveram o melhor
desempenho passado apresentaram maiores multiplos. Isso pode ser interpretado
como uma evidéncia de que o mercado sistematicamente superavalia as agoes
vencedoras, estando de acordo com as evidéncias empiricas encontradas na literatura.
Porém as agles que tiveram o pior desempenho ndo apresentaram resultados
significativos que evidenciem a influéncia de seu passado na sua avaliagcdo atual,
resultado que difere do encontrado na literatura.

Palavras-chave: MUltiplos, Avaliacéo de Empresas, Estratégia de Momento,

underreaction



Abstract

MONTE ALTO, Renata Amarante de Andrade. An empirical investigation on the
influence of the past stock prices performance on Market to Book Vaue Multiples.
S&o Paulo, 2007. 39p. Thesis — Faculdade de Economia do Ibmec So Paulo.

In the academic literature, there is evidence of momentum. Winner stocks (the ones
that present the best returns in the previous period of the portfolio formation) tend to
present the best performance over the subsequent twelve months, whereas Loser
stocks (the ones that present the worst returns) tend to show the worst performance in
the same timeframe. This study aims to analyze whether the stock prices in Brazil
would be influenced by their past performance, controlling by fundamentals.
Therefore, market-to-book value multiple were analyzed, also known as the
shareholder’s equity market value / shareholder’s equity account value (“M/B”), for
Brazilian companies during the post Real Plan period. The analysis was based on a
panel data regression, having the multiples as dependent variables and the
fundamentals, which explain the multiples, and past performance measures as
independent variables. The results show that stocks with the best past performance in
a 6-month period presented the highest multiples. This fact could be interpreted as an
evidence of how the market values the assets. The market systematically overprices
the winner stocks, being in line with the empirical evidence found in literature. On the
other hand, the stocks with the worst past performance did not present a significant
result that appoints any past influence in the present valuation. This result differs from
the one found in literature.

Key words: Multiples, Valuation, Momentum strategy, Underreaction
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1. Introducao

O comportamento do mercado € uma questdo muito discutida na academia.
De Bondt e Thaler (1985, 1987) encontraram evidéncias de que em um periodo de
trés a cinco anos apos a formagdo de carteiras, acbes que apresentaram 0S maiores
retornos no passado (agOes vencedoras) passaram a ter os piores retornos, ao passo
gue as acdes que apresentaram 0s piores retornos no passado (acbes perdedoras)
passaram ater os melhores retornos. Constataram que a estratégia contraria, ou sgja,
comprar acOes perdedoras e vender vencedoras traz retornos anormais positivos no
longo prazo. Interpretaram esses resultados como a existéncia de overreaction
(“sobre-reacéo”) no mercado acionério, isto €, os participantes do mercado atribuem
um peso maior as informagdes recentes e um peso menor as informagdes passadas.

Jegadeesh e Titman (1993) analisaram 0 mercado em um horizonte de tempo
mais curto, no maximo 12 meses. As agdes que obtiveram os melhores retornos no
passado e que foram mantidas em carteira por até 0os 12 meses posteriores,
apresentaram os melhores retornos. Do mesmo modo, agdes gque tiveram 0s piores
desempenhos também acancaram os piores desempenhos no periodo subsequiente.
Nesse caso, foi constatado que a estratégia de momento, ou sgja, comprar vencedoras
e vender perdedoras, traz retornos anormais positivos no curto prazo. Interpretaram
essa evidéncia como a existéncia de underreaction (“sub-reacdo”) no mercado
acion&rio, isto é os participantes do mercado n&o incorporam imediatamente as
informacBes mais recentes disponiveis no mercado e as agfes permanecem
percorrendo a mesmatrajetoria

O objetivo deste trabalho € testar se 0 desempenho passado das acbes
brasileiras influi na sua avaliagéo atual. A avaliagcdo das acles foi feita com base no
multiplo preco sobre valor patrimonial, também conhecido por razdo de valor de
mercado do patrimdnio liquido sobre valor contébil do patriménio liquido (“M/B”).
Através deste multiplo, foi verificada a atratividade da estratégia de momento e
evidéncia de sub-reacéo no mercado brasileiro.

Foram coletados dados de 78 empresas brasileiras com agdes negociadas em
bolsa, referentes ao periodo de 1996 a 2006. Os dados foram organizados em painel e

a variavel dependente foi o multiplo M/B. Com base na literatura existente, foram



10

selecionadas como variaveis de controle o Beta, a Taxa de Crescimento (“g”), O
Retorno sobre Capital Préprio (“ROE”), o Quociente de Distribuicdo (“Payout
Ratio”), o tamanho da empresa e a alavancagem. Adicionalmente, foram testadas
variavels de desempenho passado referente aos 6 e 12 meses anteriores.

Os resultados mostraram gue, controlando-se pel os fundamentos, as agdes que
apresentaram 0 melhor desempenho no passado (vencedoras) tiveram multiplos
maiores, porém as acles que tiveram o pior desempenho no passado (perdedoras), ndo
mostraram uma trgjetoria clara. 1sso pode indicar que o mercado superavalia agcdes
vencedoras, 0 que € uma possivel interpretacéo de que ha underreaction, e isso estaria
de acordo com algumas explicacbes comportamentais.

O restante deste estudo esta dividido em quatro capitulos. O capitulo 2
apresenta uma revisao de literatura, que discute o que jafoi publicado sobre este tema.
O capitulo 3 descreve a metodologia empregada e os dados utilizados na andlise. O
capitulo 4 discute os resultados encontrados, enquanto o capitulo final procura tracar

algumas conclusdes finais e sugere futuras linhas de pesquisa no tema
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2. RevisdodalLiteratura

2.1. Existéncia de ganhos anor mais com estratégia de investimento

Em estudo redlizado por De Bondt e Thaler (1985, 1987), acOes que apresentaram
desempenhos piores no passado, acancam melhores desempenhos no futuro. O mesmo é
valido para o contrério, isto €, as agcbes com os melhores desempenhos no passado, passam a
obter os piores desempenhos no futuro. Esta estratégia € conhecida como estratégia contraria
e, de acordo com os autores, 0 sucesso desta estratégia € atribuido a presenca de sobre-reacdo

no mercado.

Segundo De Bondt e Thaler (1985, 1987), o termo overreaction (*sobre-reagcao”)
carrega uma comparacao implicita do que € uma reagdo considerada apropriada. Investidores
n&o sdo totalmente racionais, pois Ndo seguem um padréo segundo a Regra de Bayes, mas sim
tendem a atribuir um peso maior as informagdes recentes e um peso menor as informacdes de
mais longo prazo. Osindividuos tendem afazer previsdes com base em uma parte da amostra
disponivel, ignorando a base de dados completa existente. Desse modo, ndo consideram que
alguns acontecimentos podem ter sido gerados ao acaso e respondem de modo excessivo a
uma nova informacéo divulgada no mercado. Como conseqiiéncia, os precos das acOes

também podem temporariamente desviar-se de seus val ores fundamentais.

No estudo de De Bondt e Thaler (1985, 1987) a previsibilidade de sobre-reacdo no
mercado americano foi investigada. Eles utilizaram uma variante do modelo de Beaver e
Landsmann (1991), o qua é um estudo de evento. O evento em questéo € a formagdo das
carteiras vencedora e perdedora. A cada periodo, os excessos dos retornos das agoes relativos
aos 85 meses anteriores sdo calculados e classificados em ordem decrescente. Os autores
definiram como excesso de retorno a diferenca entre o retorno da acéo e o retorno do mercado
(média aritmética das acbes do mercado). Na base decrescente, o primeiro decil das agoes,
isto é composto por aguelas que apresentaram 0s melhores retornos, integrou a chamada
carteira vencedora. Do mesmo modo, o Ultimo decil das agBes (composto por aguelas que
apresentaram 0s piores retornos) foi classificado como carteira perdedora. Essas carteiras

foram analisadas por um periodo de trés anos apos a sua formacéo, totalizando um periodo de
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andlise de dez anos. Foi redlizada a comparagéo entre 0 excesso de retorno da carteira das
acOes vencedoras e perdedoras de forma a verificar se ha diferenca significativa entre eles. A
andlise verificou que a carteira perdedora superou a vencedora em 24,6% nos trés anos
subseqgiientes. O resultado obtido foi interpretado como uma evidéncia de sobre-reacdo no

mercado americano no periodo de 1926 a 1980.

Outros pontos interessantes foram levantados por De Bondt e Thaler (1985, 1987).
Primeiro, eles verificaram que o efeito de sobre-reagdo € assimétrico. As perdedoras
apresentaram um retorno de 19,6% acima do mercado e as vencedoras apresentaram um
retorno de 5% abaixo do mercado. Segundo, o fendbmeno de sobre-reacdo ocorre
normamente durante o segundo e o terceiro ano apds O evento, pois No primeiro ano, a
diferenca entre as carteiras vencedoras e perdedoras € bem menor. Este ponto é discutido por
Jeegadesh e Titman (1993) que analisam a estratégia de momento em um horizonte de um

ano.

No Brasil, um estudo semelhante foi realizado por Costa Jr. (2000). A andise
englobou o periodo de 1970 a 1989 e as acles negociadas na Bovespa. As carteiras
vencedora e perdedora foram formadas usando a mesma metodologia proposta por De Bondt
e Thaler (1985, 1987), porém utilizando retornos dos 24 meses anteriores e um ndmero menor
de carteiras, apenas cinco. Apos a formagao das carteiras, os retornos foram analisados para
0S 24 meses subseqguientes e o resultado foi similar a0 encontrado nos Estados Unidos. No
entanto a magnitude das diferencas foi maior e o efeito de sobre-reagcdo foi mais simétrico.
Por ultimo, Costa Jr. (2000) mostrou que as diferencas nos riscos das acdes, calculados pelo
beta do CAPM, n&o séo responsaveis pelo sucesso da estratégia contraria, evidenciando o

efeito de sobre-reacéo.

Apds a publicagdo do estudo de De Bondt e Thaler (1985, 1987), diversos autores
realizaram experimentos sobre as razbes que levam os precos a se distanciarem de seus
fundamentos, questionando a ocorréncia do efeito sobre-reacdo. Com base na abordagem de
De Bondt e Thaler (1985, 1987), Jegadeesh e Titman (1993) sugeriram que, em contra-
posicao a estratégia contraria, a estratégia de momento também atinge retornos andbmalos. A
estratégia de momento (“strength value strategy”) € definida como a compra de aces que
apresentaram um desempenho favoravel no passado e a venda de acbes com desempenho
desfavoréavel. Esta estratégia esta em linha com o efeito de underreaction (“sub-reacdo”), em
que os participantes do mercado ndo incorporam as novas informagdes disponiveis
imediatamente a0 preco das agbes. Com isso, agles com bom desempenho passado
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permanecem com bom desempenho, a0 passo que agBes com desempenho insatisfatorio

permanecem com mau desempenho. abaixo da média de mercado.

Sobre o resultado positivo da estratégia contraria no estudo de De Bondt e Thaler
(1985, 1987), Jegadeesh e Titman (1993) advertem gue estes retornos podem ser resultado do
risco sistematico das carteiras contrarias e do efeito tamanho das empresas. Além disso, ja
gue a carteira perdedora teve um desempenho melhor que a vencedora somente nos meses de
janeiro, ndo est claro se o resultado pode ser atribuido ao efeito sobre-reagdo. Jegadeesh
(1990) e Lehmam (1990) também encontraram resultados positivos decorrentes da estratégia
contraria. Eles verificaram que a utilizacdo da estratégia contraria em carteiras formadas no
curtissimo prazo, tais como ha semana prévia ou no més anterior, também obteve retornos
positivos. Nesse caso, a contra-indicacdo é que o resultado pode mostrar uma pressdo nos
precos de curto prazo ou falta de liquidez, e ndo efeito de sobre-reacdo. Adicionalmente, Lo e
MacKinlay (1990) também questionaram o fato de os resultados positivos do estudo de
Jegadeesh (1990) e Lehmam (1990) serem atribuidos a um atraso na reacdo do preco da acéo

afatores comuns, mas ndo ao efeito sobre-reacéo.

Jegadeesh e Titman (1993) atestam que mesmo com a difusdo de artigos académicos
sobre a estratégia contraria, em contraposi¢ao a estratégia de momento, muitos investidores e
gestores de carteira, na prética, compram agoes vencedoras e vendem acfes perdedoras. As
duas estratégias apresentaram, em diferentes estudos, resultados positivos. Uma explicagdo
possivel para este fato € que os retornos positivos alcangados pelo mercado com a estratégia
de momento podem apresentar um resultado espurio ou ndo correl acionado com tendéncias de
comprar agbes com bom desempenho passado. Outra explicacdo seria a diferenca no
horizonte de tempo usado nos artigos que encontraram resultados andmalos devido a
estratégia de momento e estratégia contréria.

Jegadeesh e Titman (1993) investigaram 0 sucesso da estratégia de momento para
diversos periodos. A andlise foi baseada similarmente na formagdo de carteiras vencedoras e
perdedoras. Foram criadas carteiras a partir dos retornos das agdes do primeiro ao quarto
trimestres imediatamente anteriores. Apés a ordenagdo decrescente dos retornos, as acoes
pertencentes ao primeiro decil foram classificadas na carteira vencedora e as acdes do ultimo
décimo foram classificadas na carteira perdedora. Estas carteiras foram analisadas por um
periodo de até quatro trimestres apds a sua formagdo, totalizando 16 estratégias analisadas.
Também incluiram mais 16 estratégias que formaram as carteiras de modo similar, porém
com intervalo de um periodo na andlise. O resultado encontrado foi que todas as carteiras
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“custo zero” (vencedoras menos perdedoras) tiveram retornos positivos, evidenciando

resultado positivo com a estratégia de momento.

Jegadeesh e Titman (1993) procuraram encontrar as fontes causadoras dos retornos
positivos apresentados nas estratégias. Para isso, focaram na estratégia que utilizou 6 meses
na formacéo da carteira e analisaram 0s 6 meses posteriores. Em um primeiro modelo, os
lucros obtidos foram decompostos em trés fatores: (i) dispersdo dos retornos esperados, (ii) a
variancia dos betas das acOes e (iii) a média da covariancia dos componentes idiossincréti cos.
O resultado mostrou que os lucros obtidos com a amostra analisada ndo foram devido a esses
fatores, indicando que os lucros podem ocorrer devido a sub-reacdo dos individuos a
informagdes especificas das firmas. No segundo modelo, os autores analisaram se o efeito
lead lag" é responsdvel por esses lucros e concluem que também ndo é esta a razéo,
evidenciando, mais uma vez, que os lucros desta estratégia sdo relacionados ao efeito de sub-

reacdo do mercado ainformagdes especificas da firma.

A concluséo de Jegadeesh e Titman (1993) € que, com base na estratégia de momento,
retornos positivos foram encontrados e que ha evidéncia de que ocorreu atraso na reacéo dos
precos a informagdes especificas da firma. Um resultado interessante encontrado € que 0s
retornos das carteiras “custo zero” foram positivos nos primeiros dez meses, mas apés este
periodo, foram dissipados. Esse resultado pode indicar a presenca do efeito sobre-reacéo ou
sub-reagd0, mas acredita-se esta ser uma explicagdo simplistaa. Uma interpretacdo dos
resultados obtidos, consistente com os resultados de Del.ong, Shleifer, Summers e Waldman
(1990), é que quando os investidores compram acdes vencedoras e vendem acOes perdedoras
no passado, os precos se deslocam dos seus valores de longo prazo temporariamente, fazendo

COM que 0S Pregos passem a sobre-reagir.

Para 0 mercado brasileiro, Minardi (2004) analisou se havia previsibilidade dos
retornos para o periodo entre 1994 e 2000. A metodologia empregada foi similar a utilizada
por Jegadeesh (1990), em que primeiramente foram calculados os retornos previstos a partir
dos retornos passados. Depois, os retornos esperados foram classificados em carteiras com
maiores e com piores retornos. Por dltimo, com a utilizacd da Security Market Line
(“SML"), foi constatado que as carteiras que apresentaram as maiores previsdes de retorno

alcancaram retornos acima do mercado e as carteiras com as menores previsoes, tiveram um

1 0 efeito lead lag descreve uma situacdo onde uma variavel atual é correlacionada com o valor de outras
variaveis em periodos precedentes. Lo e MacKinlay (1990) verificaram que, em certas circunstancias, este efeito
esta presente entre pequenas e grandes capitalizacdes de precos de carteiras de agdes.
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desempenho abaixo do mercado. Este resultado esta em linha com a estratégia de momento,

gue prevé que as vencedoras continuam vencedoras e vice-versa.

Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) sugerem que a utilizagdo da estratégia contraria
explora o desvio de racionalidade dos agentes, isto €, a sobre ou sub-reagcdo dos individuos,
para obtencdo de retornos andmalos. Os autores afirmaram que alguns investidores tendem a
ficar extremamente confiantes sobre aces que tiveram otimo desempenho no passado e
tendem a compré-las, com isso as agfes tornam-se caras, isto &, precificadas a um valor acima
do considerado justo. Do mesmo modo, os investidores reagem a acgdes que tenham um
desempenho insatisfatorio e as vendem, tornando as agdes realmente baratas, com preco
abaixo do que a acéo realmente vale em relagdo aos seus fundamentos. Nesse cenério, 0 UsO
da estratégia contréaria € rentavel, pois os investidores compram proporcionamente acdes
baratas e vendem acbes caras, superando, assim, o mercado e explorando as reacbes do
mesmo. E esta a razdo fornecida por Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) para que a
estratégia de valor (“value strategy”) também atinja um resultado positivo. Esta estratégia
pressupde que o investimento deve ser realizado nas empresas que tenham um baixo maltiplo
Preco sobre Lucro, dividendo, prego historico ou qualquer outra medida de valor, isto €, que
apresentem pregos baixos em relacdo a esses fundamentos (“vaue stocks’). Anaogamente,
ndo deve ser feito investimento em acbes de empresas com ato Preco sobre Lucro (“growth
stocks’).

Um ponto interessante levantado por Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) é que a
estratégia de valor pode ser mais rentavel, pois € fundamentamente mais arriscada. Os
investidores que seguem esta estratégia, amparada nos multiplos das empresas, tendem a
carregar um risco que advém dos fundamentos da empresa e 0s maiores retornos sao
simplesmente a compensacao por este risco. Os indices financeiros tém um poder preditivo
pela razdo de (i) os erros sisteméticos serem capturados, (ii) os investidores formarem
expectativas do futuro e (iii) o mercado de acfes ndo ser completamente eficiente. Os criticos
de De Bondt e Thaler (1985, 1987) baseiam-se no argumento de compensacdo de risco para

atacar a hipétese de sobre-reacéo.

No Brasil, aestratégia de valor foi discutida por Braga e Leal (2001) e a conclusdo foi
gue no periodo de junho de 1991 ajunho de 1998, os retornos obtidos com carteiras formadas
por acbes com alto VPA/P (razéo valor patrimonia da acdo sobre o preco da acdo) foram
maiores que 0s obtidos com as carteiras de agdes com baixo VPA/P. O resultado foi anadlogo
em referéncia ao risco.
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La Porta (1996) inclui mais uma alternativa nos pontos de Lakonishok, Shieifer e
Vishny (1994). Questiona se a estratégia de valor pode apresentar retornos altos realmente
por causa dos retornos serem elevados para compensar 0s riscos fundamentais maiores ou se a
razao seria os investidores sistematicamente ndo compreenderem o desempenho futuro. Para
analisar esta questéo, La Porta (1996) testou a previsibilidade dos retornos de ac¢fes utilizando
uma base de dados com as expectativas dos analistas de mercado. Carteiras foram montadas
com base na taxa de crescimento calculada pelos andistas e divulgadas ao mercado. Os
resultados estiveram em linha com De Bondt e Thaler (1985, 1987) em relagdo aos erros
sistematicos das expectativas dos analistas. Os resultados também estiveram de acordo com
Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994), pois verificaram que a estratégia contréria trouxe um

retorno positivo, mesmo gue ndo aparentem ser atribuidos a um risco fundamental maior.

As edtratégias contraria e de momento, como também a estratégia de vaor,
apresentaram resultados positivos em diferentes artigos da academia. Porém, entre eles, néo
ha consenso a respeito de ocorréncia ou ndo do efeito de sobre-reacdo ou sub-reacdo no
mercado. Contudo, € possivel afirmar que, em muitos momentos, 0 mercado apresentou
precos que se deslocaram de seus fundamentos, isto € 0 mercado apresentou aguma
anomaia. Os precos das acOes atingiram patamares muito abaixo ou acima do valor justo,
tornando-se possiveis estratégias baseadas nos retornos passados. Jegadeesh e Titman (1993,
p. 68) mencionaram que “se 0S pregos reagem positivamente ou negativamente a novas
informacles, estratégias de investimento que sdo baseadas em retornos passados devem

existir’ (traducdo livre).

Analisando o conceito de sobre-reacdo ou sub-reacdo a luz da eficiéncia de mercado,
constata-se que se 0s precos das agles, isto €, 0 valor de mercado das empresas, seguem um
passeio aleatério (mercado €ficiente) em todos os periodos, ndo haveria espago para
anomaias. Com isso, 0 mercado ndo poderia tirar proveito das informagdes passadas para
obter ganhos futuros, como também n&o teria sobre-reagdo ou sub-reagdo como uma possivel
causa do sucesso de estratégias. Em suma, se ha algum tipo de anomalia no mercado, este
reage as informacfes passadas, mostrando que o mercado € ineficiente e se afasta dos seus

fundamentos, mesmo que por uma janela de tempo limitada.

Brealey, Myers e Allen (2006) argumentam que € possivel evidenciar que ha
ineficiéncia de mercado, pois o preco da agdo ndo incorpora tudo o que esta disponivel
naguele momento. Existem anormalidades no mercado e estas devem ser consideradas e

exploradas pelos gestores, tais como sobre ou sub-reagdo. Uma das ligcOes citadas pelos
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autores € que ndo se deve analisar apenas a agdo de uma empresa, mas o0 contexto onde ela
estainserida. E necesséario comparé-la ao mercado e a agdes de empresas similares. De modo
a testar estas anomalias e tomar a melhor deciso de investimento, muitos gestores recorrem
aos multiplos de empresas, pois estes refletem os fundamentos e tornam possivel a

comparacao entre as empresas do mercado.

2.2 Avaliacdo Relativa de Empresas; M ultiplos

No mercado acionario, os multiplos sdo amplamente utilizados por gestores e servem
como balizadores na definicéo de investimentos. Neste estudo, serd avaliado se 0 mercado
apresenta sub-reacdo, isto €, se super-avalia acbes que apresentaram melhores retornos no
passado e sub-avalia agbes que tiveram os piores desempenhos no passado, testando a
estratégia de momento. Para esta analise, sera utilizado como proxy de valor atual o multiplo
Preco por Vaor Patrimonial (“M/B”).

Damodaran (2002) sugere a possibilidade de analisar as empresas, ndo somente pelo
Fluxo de Caixa Descontado (“FCD”), mas também através da Avaiacdo Relativa, mais
conhecida como avaliagdo por multiplos. Os multiplos séo indices financeiros utilizados para
comparar diferentes empresas do mercado e indicam o valor da empresa através dos precos
pagos a empresas similares. Damoradan (2002) afirma que os multiplos so relacionados com
os fundamentos e podem ser por eles determinados.

Ha uma diferenca fundamental entre a avaliacéo relativa através de multiplos e FCD.
No caso do FCD, o vaor intrinseco de um ativo é estimado com base na sua capacidade de
gerar caixa no futuro, por outro lado, na avaliag8o por multiplos, um ativo € avaliado através
do vaor que o mercado esta pagando por ele. Se 0 mercado esta avaliando corretamente o
ativo, os dois métodos deveriam convergir, obtendo 0 mesmo vaor para a empresa.
Similarmente, caso 0 mercado segja eficiente e os ativos valham exatamente o que as suas
informagdes possibilitam aos participantes do mercado avaliar, o valor do ativo deveria ser o
mesmo nos dois métodos de avaliagéo.

Ha evidéncias de que grande parte dos ativos € avaliada por multiplos. As analises

divulgadas pelos anadlistas de mercado indicam uma recomendacdo de compra ou venda da
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acao baseada nos multiplos. Os valores estabelecidos em aguisicbes, mesmo ancorados no
FCD, também s&o baseados nos multiplos. Por ultimo, uma das regras pregadas no mercado €
gue empresas comercializadas abaixo de seu valor patrimonial sdo baratas, como também
acOes comercializadas ao multiplo Prego sobre Lucro abaixo dataxa de crescimento esperada.

O beneficio de se utilizar multiplos também pode se mostrar um problema. Os dados
de fechamento utilizados para o calculo dos multiplos, entre outras variaveis, dependem do
momento do mercado. Caso 0 mercado estgja passando por uma fase de otimismo ou
pessimismo, 0 prego da acdo pode fornecer uma ma sinalizacdo do valor do ativo. Ativos

podem estar super ou sub-avaliados quando o mercado estd em ata e vice-versa.

Com afinalidade de comparar ativos, é necessario que eles estegjam na mesma escala.
Os ativos s30 relacionados através da padronizagio de suas variaveis. E comum a utilizago
de linhas das demonstracfes financeiras, tais como lucro liquido, valor patrimonia e receita.
E possivel também o uso do custo de substituicio e de medidas especificas para cada setor.
Quando se analisam acbes disponiveis no mercado, é preciso atentar a qualquer ateracéo

juridicano nimero de agdes ou prego.

Um dos multiplos utilizado pelos andistas é relacionado ao lucro, sendo a razéo entre
0 preco da acdo e o lucro liquido por acdo (“Preco sobre Lucro”). Como o lucro por acdo é
uma medida divulgada diretamente pela empresa, este multiplo é facilmente calculado. Ao
invés do lucro liquido também é comum utilizar o EBITDAZ Outro mdltiplo também muito
difundido é relacionado ao valor patrimonial. Este multiplo relaciona o preco da agdo com o
valor patrimonia desta, ou sgja, 0 patrimonio liquido obtido do balango patrimonial dividido
pelo nimero de acdes (“Preco sobre Vaor Patrimonia”). Um ponto comum entre estes dois
multiplos € o fato de serem bastante af etados por convencdes e regras contabeis. Entretanto, o
multiplo que relaciona o preco da acdo e a receita (“Preco sobre Receita’) € menos afetado
por regras contabeis e € bastante utilizado, de acordo com Damodaran (2002), para empresas
gue ndo atingiram o ponto de equilibrio, como por exemplo, empresas de tecnologia. Por
ultimo, de modo a comparar empresas de um mesmo setor da economia, analistas também
tem como alternativa utilizar multiplos especificos.

Um estudo realizado por Lie e Lie (2002) comparou a precisdo de varios multiplos.

Foram examinadas diversas firmas para 0 ano de 1998 e o resultado mostrou que os multiplos

2 EBITDA ¢ asigla de “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” que significa Lucro
Antes dos Juros, |mpostos, Depreciacdo e Amortizacdo (LAJIDA). E uma medida aproximada do fluxo de caixa
operacional da empresa baseada nos dados da Demonstracéo de Resultado.
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baseados em linhas do balango patrimonial geram melhores estimativas do que ativos
baseados na demonstracdo de resultados (receita ou lucro). De acordo com Bodie, Kane e
Marcus (2005), a ampla utilizacdo do valor do patrimonio liquido, ao invés do valor de
mercado, decorre da estabilidade desta varidvel em relacdo ao valor de mercado. Esse € um
dado presente no balango patrimonial que ndo sofre variagdes bruscas no tempo, em oposi ¢céo
as acles, que dependem ndo somente da propria empresa, como do comportamento do
mercado. Pelas razbes discutidas, o multiplo M/B sera a proxy utilizada para o valor da
empresa neste estudo.

Damodaran (2002) atenta ao fato de que mudltiplos podem se diferenciar em
decorréncia do &gio pago em aquisices. Estas diferencas também podem ocorrer em
empresas com o patriménio liguido negativo, isto €, nas empresas que computam prejuizos
acumulados elevados. Nestes casos, 0 indice ndo pode ser computado e a empresa deve ser

descartada para qualquer andlise da série dos multiplos.

O uso dos multiplos deve seguir algumas orientacbes. Para Damodaran (2002),
existem passos fundamentais para que a comparacdo entre as empresas sgja possivel. O
primeiro ponto é a definicdo dos multiplos. Cada um dos indices financeiros deve seguir uma
clararegrade caculo. No mercado, analistas definem os multiplos diferentemente, por isso, a
comparacéo entre os multiplos divulgados por diferentes analistas deve ser realizada com
cautela. Como existem variagbes no modo de célculo de cada multiplo, € preciso que 0s
multiplos sejam consistentes e uniformes. Caso 0 numerador seja uma medida rel acionada ao
acionista, o denominador deve seguir o mesmo principio. Diferentes regras contabeis e de

ano fiscal também devem ser consideradas para que os multiplos sggam uniformes.

As caracteristicas da distribuicéo estatistica do multiplo é o segundo ponto a ser
andlisado. E importante entender a magnitude do valor do mdltiplo para classificar
corretamente como a empresa esta avaliada. Com esta finalidade, os dados estatisticos da
distribuicdo dos multiplos, englobando todas as empresas do mercado em cada periodo de
tempo, devem ser utilizados. Além disso, os outliers devem ser excluidos da andlise, pois
podem influenciar a média erroneamente. Por Ultimo, existem multiplos que ndo podem ser

calculados por todas as empresas, enviesando a série dos multiplos.

O terceiro ponto € que os determinantes dos multiplos sdo fundamentais para a
avaiacdo relativa. Quais sdo os fundamentos que definem o multiplo e como ateractes

destes influenciam o multiplo sdo questBes essenciais para a aplicacdo dos mesmos. Esse
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ponto é também fundamental para a andlise do efeito de sub-reacdo. O valor dafirma, pelo
FCD, depende de trés variaveis. capacidade de gerar fluxo de caixa, taxa de crescimento
esperada dos mesmos e a incerteza relacionada a este fluxo de caixa. Todos os multiplos,
independente de serem func&o ou ndo da receita, valor patrimonia ou lucro, dependem do
risco, crescimento e potencial de geracdo de fluxo de caixa. Intuitivamente, firmas com altas
taxas de crescimento, baixo risco e geracdo de fluxo de caixa de acordo, devem ser

comercializadas aum multiplo mais elevado.

As medidas especificas das varidveis que determinam os multiplos podem ser

derivadas do simples model o de fluxo de caixa descontado definido por Gordon (1962):

P = Dividendo,,, Q)
K. =0
Onde R : Vaor do Ativo,
Dividendo,,, : dividendo esperado no ano seguinte (g, x Dividendo,)
k. : Custo do capital proprio

g, : Crescimento esperado constante

Este modelo tem como base o fato de o crescimento ser estavel e constante. Existem
variagdes sobre este modelo para incorporar a possibilidade de alteragbes na taxa de
crescimento, ndo discutidas aqui. A partir deste modelo, o multiplo Prego sobre Lucro pode

ser encontrado, apenas dividindo os dois lados da equacdo pelo Lucro:

P

t

EPS

PayoutRatiox (1+ g, ) 2
ke -0,

_P_
E

Onde EPS : Lucro por agéo,

PayoutRatio :Quociente de Distribui¢do, isto €, o percentual do lucro liquido distribuido
aos acionistas

Do mesmo modo, o multiplo Preco sobre Vaor Patrimonial (“M/B”) é obtido atraves
da divisdo de ambos os lados da equacdo pelo Vaor patrimonial:

M P _ P _ ROE x PayoutRati ox(1+g,) @

‘B BV, BV k.- g,

Onde BV, : Valor patrimonial
ROE : Retorno do capital proprio (“Return on Equity”)
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Estas sGo as variaveis fundamentais, pois determinam e influenciam os multiplos.
Essas medidas auxiliam na verificagdo das diferencas entre as firmas. Para que uma andlise
comparativa seja feita corretamente, estas diferencas fundamentais devem ser consideradas na
andlise. Caso estas diferencas sgjam ignoradas, o investidor podera avaliar um ativo

erroneamente.

Um ponto fundamenta para a andlise com multiplos é classificar adequadamente as
empresas comparavels. Empresas comparaveis sdo aquelas que apresentam fluxo de caixa,
crescimento e risco similares. N&o necessariamente empresas similares estdo no mesmo
grupo econdmico, porém caso as empresas atuem nNno mesmo setor, existem mais chances de
as empresas terem 0 mesmo perfil. Damodaran (2002) argumenta gque € interessante expandir
a definicéo de empresas comparaveis de modo ater uma amostra maior € mais representativa.
Para isto, € necessario que as diferencas sgam gjustadas. Ele verificou a relevancia das
variavels fundamentais no multiplo através de uma regressdo deste multiplo contra os seus
fundamentos, a partir de uma amostra do mercado norte-americano. Os resultados mostraram
gue os fundamentos foram significativos. Analogamente, o teste também foi feito com dados
brasileiros para 0 periodo de outubro de 2000 e o coeficiente de determinagdo (R%) da
regresséo foi 17,3% no caso onde o ROE foi a variavel independente e M/B a variavel

dependente.

Uma alternativa possivel que substitui a necessidade de encontrar empresas
comparaveis é utilizar métodos econométricos para controlar pelos fundamentos das
empresas. Ao fazer uso de técnicas estatisticas, que controlam as diferencas entre os
fundamentos, torna-se possivel comparar todas as empresas do mercado. Para isto, é
Necessario construir uma regressao gque apresente um multiplo como varidvel dependente e os
fundamentos como variaveis independentes. Entretanto, é possivel que as proxys utilizadas
para as variaveis fundamentais sggam imperfeitas e levem a relacdes ndo lineares. Para lidar
com estas imperfeicoes, é possivel incluir um maior nimero de varidvels independentes na

regressao.

Varidveis adicionais sdo aquelas que também influenciam os mdltiplos, além dos
fundamentos. Dentre algumas possibilidades estdo os fatores macroecondmicos pois
influenciam o ambiente econémico e, por consequéncia, os multiplos. As taxas de juros e

inflacdo sdo alguns exemplos. A localizagdo dos negdcios da empresa e 0 pais onde a agéo €
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negociada também influenciam os multiplos, entd um multiplo calculado para uma empresa
brasileira ndo deve ser imediatamente comparado a um multiplo de uma empresa norte-

americana.

Cupertino, Coelho, Menezes e Macedo (2006) analisaram o0 impacto de algumas
variaveis no multiplo Book to Market (inverso do M/B). As variaveis escolhidas foram
alavancagem, liquidez, tamanho, risco, ativo imobilizado e ativos intangiveis®’. O resultado
encontrado mostrou gque apenas a varidvel aavancagem é significativa na definicdo deste
multiplo. Até mesmo a varidvel tamanho ndo apresentou significancia neste estudo. No
entanto, Damodaran (2002) sugere uma proxy do tamanho da firma para controlar o

diferencial de risco existente em grandes e peguenas empresas.

Damodaran (2002) argumenta que as diferencas entre os valores das empresas
mensurados através de FCD e multiplos ocorrem devido a ineficiéncia do mercado. No FCD,
assume-se que 0 mercado comete erros e que estes sdo corrigidos no tempo, ou até que a
ocorréncia destes erros de mensuracdo atinge diversos setores ou 0 mercado como um todo.
Na avaliagdo por multiplos, 0 mercado pode aprecar erroneamente um ativo, porém estes
estaréo corretos na média.

% Para definicéo das variaveis, veja Cupertino, Coelho, Menezes e Macedo (2006)
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3. Descricao dos Dados e M etodologia

3.1 Banco de Dados

Os dados utilizados para este experimento foram extraidos do banco de dados
Economaética e englobaram o periodo de janeiro de 1996 a dezembro de 2006 de
empresas ndo financeiras listadas em bolsa. Apenas a agdo mais liquida por empresa
foi considerada, totalizando 317 empresas. Os dados foram organizados em painel
com periodicidade trimestral.

O filtro utilizado foi o critério de liquidez similar ao utilizado pelo Ibovespa.
As acles deveriam (i) apresentar o volume negociado no periodo maior do que 0,1%
do volume total negociado no mesmo periodo; e (ii) apresentar uma quantidade de
negécios presente em pelo menos 80% dos pregbes. O corte das empresas nao
liguidas foi necessario para que restassem apenas empresas com multiplos que
retratassem o valor de sua empresa. Acdes sem liquidez podem distorcer os
resultados consideravelmente. Com este filtro, a maioria das empresas foi cortada da
amostra e restaram 78 empresas que cumpriram, em pelo menos um periodo, o
critério estabelecido. O resultado foi um painel desbalanceado, pois em cada trimestre
ha um nimero diferente de empresas, sendo o terceiro trimestre de 1998 o que
apresentou 0 menor nimero de empresas, apenas 15. Ja no quarto trimestre de 2006,
50 empresas cumpriram o critério, sendo o maior niUmero de empresas por trimestre.

Namédia, a amostra apresentou 26 empresas por trimestre.

Para cada empresa da amostra, foram calculadas as variaveis a seguir (0s
dados provenientes de demonstragdes financeiras sdo ndo consolidados devido a ndo
divulgacéo de dados trimestrai s consolidados):

i. Preco de Mercado sobre Vaor Patrimonial contabil (“M/B™): Razdo entre o

preco de fechamento com guste de proventos, inclusive dividendos pelo
valor patrimonia por acéo divulgado pelo Economética.
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ii. Betar Os Betas foram calculados para cada uma das agOes, em cada
trimestre, através da equagio do CAPM da versdo Sharpe-Lintner®:

E(R)-R, =4,(ER,)-R/) (4)

Onde R: Retornodo ativo i
R, : Retorno do ativo livre de risco, representado pelataxa SELIC
R,: Retorno da carteira de mercado, representada pelo Ibovespa
S :Beta da acdo, isto é a sensibilidade do retorno do ativo i a0
retorno do mercado
Para estimar o Beta, a série de retornos utilizada englobou os retornos mensais
dos trés anos anteriores a data da apuracéo do Beta, totalizando 36 dados na série.
Caso 0 numero de observacdes fosse maior, a amostra seria reduzida. Todos os betas

com valores superiores a4 einferiores a 0,1 foram desprezados.

A escolhada SELIC para proxy do ativo livre de risco foi devido ao fato desta
taxa ser de juros livre de risco de curto prazo da economia brasileira, embora segja
discutido se seria mais adequada a utilizacdo de uma taxa de longo prazo. Porém,
como a volatilidade da SELIC € baixa, assim como a da poupanca, os resultados ndo
deveriam alterar-se de maneira significativa. O Ibovespa foi selecionado como proxy
da carteira de mercado pois € o indice brasileiro mais difundido, mesmo tendo um

viés de liquidez e ndo englobando um grande nimero de acoes.

iii. Taxa de crescimento (“g"): E a taxa de crescimento da receita liquida da

empresa, calculada pelo crescimento da receita liquida do trimestre em
guestdo em relacdo a0 mesmo trimestre do ano imediatamente anterior, de

acordo com a seguinte equagao:

_ ReclLigq, 1 5
Recliqg,_,

t

Onde Recliq,: Receita Liquidado trimestre em questdo

RecLiq,_, : Receita Liquida do mesmo trimestre do ano anterior

* Paramaiores referéncias, veja Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966).
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Retorno sobre Capital Préprio (“ROE”): O ROE é o retorno sobre o

patrimoénio da empresa e é calculado pelarazdo do lucro liquido dos ultimos

doze meses pela média dos patriménios liquidos.

_ LL, (6)
ROE, = (PLt + PL‘lj
2

Onde LL,: Lucro Liquido dos 3 meses anteriores
PL, : Patrimonio Liquido do trimestre em questdo

PL, ,: Patrimonio Liquido do trimestre imediatamente anterior

Quociente de Distribuicso (“Payout Ratio”): E o percentual do lucro liquido

distribuido como dividendo ao acionista no ano imediatamente anterior.
Estataxafoi encontrada a partir da divisdo do dividendo por agéo pelo lucro

por acéo disponivel no Economatica.

oPA ™

Payout, = LPA

Onde DPA : Dividendo por agéo divulgado pelo Economética
LPA : Lucro por agéo divulgado pelo Economética

Alavancagem (“Alav”): A taxa de alavancagem da empresa é a razéo entre

financiamentos de curto e longo prazo e o patriménio liquido médio do
periodo. O patriménio liguido médio é calculado pela média aritmética do

patrimoénio liquido do trimestre e do trimestre imediatamente anterior.

Alay = FinCR, + FinLR, (8)

‘ (PLl + PLHJ
2

Onde FinCR: Financiamento e debéntures de curto prazo presentes no
passivo circulante divulgado pelo Economaética

FinLR: Financiamento e debéntures de longo prazo presentes no
exigivel de longo prazo divulgado pelo Economética

PL, : Patrimonio Liquido do trimestre em questdo

PL, ,: Patrimonio Liquido do trimestre imediatamente anterior
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vii. Tamanho (“Tam”): Como proxy do tamanho da empresa foi utilizado o

logaritmo do ativo total divulgado pelo Economética.

Nesta andlise, as observacOes de todas as variaveis foram ordenadas e os
outliers foram excluidos para evitar inconsisténcias. Consideram-se como outliers os
valores referentes a 5% das observagtes das duas extremidades da amostra, cortando
10% do total da amostra.

Tabelal — Andlise descritiva das variaveis de controle

NuUmero de Média Desvio - Minimo Maximo
Observagoes Padréo

M/B 990 1,001 0,827 0,000 4,025
Beta 891 0,822 0,442 0,000 1,782
g 615 0,154 0,221 -0,345 1,085
ROE 983 0,026 0,036 -0,072 0,120
Payout 978 0,353 0,381 -0,580 1,759
Alav 988 0,306 0,345 0,000 1,426
Tam 897 15,635 1,083 13,240 18,162
retém 977 0,0872 0,2520 -0,5216 0,6931
retl2m 947 0,1751 0,3663 -0,7834 0,9936

Na Tabela 1 foram calculadas as estatisticas descritivas das variaveis de
controle. A variavel Tamanho, mesmo com o logaritmo, apresenta uma média mais
alta que as demais variaveis, em contrapartida, a variavel ROE apresenta a média
mais baixa (0 ROE é trimestral). A média da variavel Payout € de 0,35, indicando que
as empresas da amostra distribuem, na média, 35% do seu lucro liquido em
dividendos. Ja a Alavancagem apresenta uma média de 0,30. A série de Betas teve
média de 0,822 com desvio padrdo de 0,442. Como foram desprezados os valores
menores do gque zero, 0 minimo é zero. A variavel M/B apresenta médiaem torno de 1
com desvio padréo de 0,8. Comparando os retornos de 6 e 12 meses, a variabilidade
do retorno de 12 meses € maior do que o de 6 meses, apresentando maximo e minimo
mais acentuados. A média do retorno de 12 meses foi mais elevada que a médio do
retorno de 6 meses.

Como proxy de desempenho passado foram utilizados os retornos acumul ados

nos 6 meses anteriores, 0s retornos acumulados nos 12 meses anteriores e dummies
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para indicar se a acdo pertence a carteira vencedora ou a carteira perdedora nos 6
meses precedentes e nos 12 meses precedentes. Os retornos acumulados para cada

empresa foram calculados a partir da seguinte equagéo:

Ret6m = In( fechamento,) — In( fechamento,_,) 9
Ret12m = In( fechamento,) — In( fechamento, ,)

Onde Ret6m : Retorno acumulado nos 6 meses precedentes
Ret12m : Retorno acumulado nos 12 meses precedentes
fechamento, : preco de fechamento da agdo com gjuste de proventos,
inclusive dividendos no trimestre em questéo

fechamento,_,: preco de fechamento da agdo com gjuste de

proventos, inclusive dividendos de 2 trimestre anteriores, isto €,
referente a 6 meses antes

fechamento,_, preco de fechamento da agdo com aguste de

proventos, inclusive dividendos de 4 trimestre anteriores, isto &,
referente a 12 meses antes.

Nos modelos apresentados na metodologia, dummies foram incluidas para
indicar as carteiras vencedoras e perdedoras. As dummies foram calculadas a partir da
classificacéo das empresas da amostra em trés carteiras de acordo com o retorno
auferido no periodo de 6 ou de 12 meses anteriores. Os retornos foram ordenados em
ordem decrescente e divididos em trés carteiras com nimero similar de empresas em
cada uma. As carteiras vencedora e perdedora em todos os periodos apresentaram
numeros idénticos de participantes, no entanto, a carteira intermediaria, chamada
Neutra, pode diferir em uma unidade para mais ou para menos. As dummies de
carteiras vencedoras e perdedoras foram incluidas na regressdo, de modo que o0 seu
impacto evidencie se 0 desempenho passado carrega influéncia positiva ou negativa

sobre o preco atual da acdo, indicando o efeito de sub-reacéo no mercado.

Tabela 2 — Correlacéo das variaveis de controle e de teste
M/B Beta g ROE Payout Alav Tam
M/B 1,00
Beta 0,04 1,00
g -0,06 0,07 1,00
ROE 0,44 0,06 0,05 1,00
Payout 0,07 -0,09 -0,10 0,17 1,00
Alav 0,06 0,14 0,00 0,00 -0,04 1,00
Tam 0,18 0,20 0,02 0,13 0,15 0,12 1,00
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d vencém 0,09 0,09 0,18 0,10 0,01 0,04 0,03
d perdém -0,05 -0,06 -0,17 -0,11 -0,05 0,01 -0,16
d vencl2m 0,07 0,11 0,22 0,12 0,02 -0,02 0,04
d perdl2m -0,09 -0,14 -0,21 -0,21 -0,03 -0,02 -0,10
retém 0,17 0,00 0,06 0,11 0,04 0,01 0,02
retl2m 0,24 0,11 0,26 0,23 0,06 -0,03 0,04
dvenc| dped| dvenc| d perd
~ 6m J)6m ~12m J:iZm retém | - retl2m
d vencém 1,00
d perdém -0,51 1,00
d vencl2m 0,46 -0,37 1,00
d perdl2m -0,38 0,48 -0,51 1,00
retém 0,39 -0,40 0,19 -0,21 1,00
retl12m 0,31 -0,27 0,41 -0,39 0,44 1,00

As correlagbes seriais entre as varidvels estdo apresentadas na Tabela 2. E
interessante notar que as dummies das carteiras perdedoras apresentam uma
correlacdo serial negativa com a maioria das outras variavels, com excecdo da

Alavancagem no caso da carteira de 6 meses.

3.2 M etodologia

Os seguintes model os foram testados:

Modelo 1: Retorno de 6 meses (10)

T =a+ fBeta, + &g, + ROE, + gPayout, +gAlav, + iTam +Retém,

it

Modelo 2: Retorno de 12 meses (11)

B =a+ fBeta, + &, +/ROE, + gPayou, + gAlay, + ATam, +Reti2m,

it

Modelo 3: Dummies de 6 meses (12

% = o + [Beta, + 53, + ROE, +gPayout, +gAlay, + ATam, +d_Vencdm, +d_Perdém,

it

Modelo 4: Dummies de 12 meses (13)
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B =a+ fBeta, + 0, +/ROE, +gPayolt, +galav, + Tam, +d_Vencl2m, +d_Perdizm,
it

Onde Ret6m,: Retorno acumulado nos 6 meses precedentes da empresa i
no tempo t

Ret12m, : Retorno acumulado nos 12 meses precedentes da empresa
I no tempo t

d _Vencoém, : Dummy da carteira vencedora de 6 meses da empresa
I no tempo t

d _ Perd6m),: Dummy da carteira perdedora de 6 meses da empresa
I no tempo t

d_Vencl2m,: Dummy da carteira vencedora de 12 meses da
empresai no tempo t

d_Perd12m,: Dummy da carteira perdedora de 12 meses da
empresai no tempo t

Os model os acima foram estimados por uma regressao multivariada em painel
utilizando efeitos fixos (“FE”) e efeitos aleatdrios (“RE”). A diferenca entre os dois
modelos é o efeito especifico, que é comumente interpretado como um fator que
captura os padrbes individuais, tais como habilidade e motivacdo, que ndo sdo
mutéveis no tempo, de acordo com Wooldridge (2002). Este efeito € inerente a cada
individuo. No caso do modelo FE, o efeito especifico é aeatdrio, diferentemente do
modelo RE, onde este efeito € estimado. No caso deste estudo, este efeito capta tudo
gue é estavel as empresas em questdo. Ao considerar o efeito especifico na regressao,
€ mais razoavel acreditar que ndo hé correlagdo entre o erro e as variaves
explicativas, permitindo que o beta estimado seja consistente. Caso contrério, se 0
efeito especifico ndo for controlado, a correlagcdo entre o erro e as variavels
explicativas pode existir e 0 beta estimado pode ndo ser consistente. A possibilidade
de controlar pelo efeito especifico representa uma vantagem da metodol ogia de dados

em painel em relacdo as outras técnicas.

Na estimacdo com dados em painel, algumas premissas sd0 assumidas para
gue os coeficientes estimados sgam consistentes e eficientes. Uma destas premissas €
gue (1) ndo ha correlac@o entre o residuo e os regressores e (2) entre o residuo e 0
efeito especifico. Outra premissa fundamenta é que (3) ndo ha multicolinearidade. A

hipotese de ndo correlacdo entre o efeito especifico e os regressores € outra diferenca
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entre os modelos RE e FE. Esta hipdtese € assumida no caso do modelo RE, mas
relaxada no modelo FE. Esta hipotese (2) é dificil de ser sustentada no mundo real,
por isso, 0 modelo FE é normalmente mais apropriado do que o modelo RE, pois caso
essa hipotese sgja violada, o estimador ndo seré consistente.

Apos as estimacdes com os modelos RE e FE, o teste de Hausmann € utilizado
para definir qual dos dois modelos econométricos € o mais apropriado. A estatistica

deste teste € a seguinte:

H = (Bee — Bre) [AXVar (Bre) - AXVar (Bee)] ™ (Bre — Bre) = 27 (14)

Onde ,5’FE : Coeficiente estimado por FE
,E’RE : Coeficiente estimado por RE
Var () : Varianciado S
Var (B..) : Varianciado f..

/. Etatistica de teste qui-quadrado com k graus de liberdade

Esta estatistica deve ser comparada com a estatistica y* com k graus de
liberdade. Esta estatistica calcula a disténcia entre o Beta estimado por FE e RE,
considerando também o célculo das variéncias assintoticas dos dois modelos. Este
teste tem como hipdtese a correlagdo entre o efeito especifico e 0s regressores:

H,:E(C /X,)=0 (15)
H,:E(C/X)=#0
Onde H,: Hipotese nulado teste
H, : Hipdtese alternativa do teste
C, : efeito especifico

X, : variaveis independentes

Se a hipdtese nula é verdadeira, os modelos FE e RE s&0 consistentes, mas o
mais eficiente € o RE, pois nesse caso, a diferenca entre os betas estimados € pequena.
Se a estatistica de teste € muito alta, o modelo FE deve ser utilizado. Na andlise dos
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resultados, o teste de Hausmann € a ferramenta utilizada para definir o modelo mais
adequado.

Como ametodol ogia utilizada é a de dados em painel, todos os model os foram
calculados no software STATA por se tratar do software estatistico para este tipo de
andlise.
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A Tabela 3 mostra os resultados dos quatro modelos descritos no capitulo

anterior estimados por painel com efeito aeatorio e efeito fixo:

Tabela 3 — Resultados

Efeito Aleatorio (RE) Efeito Fixo (FE)
Modelo 1 2 3 4 1 2 3 4
Constante 0,5030 0,5209 0,5156 0,5502 | -8,8018 -9,1714 -9,2816  -9,4709
4,1300* 4,1700* 4,0500* 4,2200* -7,9600* -8,4300* -8,3000* -8,4400*
(0,0000)  (0,0000) (0,0000)  (0,0000) | (0,00000  (0,0000) (0,0000)  (0,0000)
Beta 0,2680 0,2451 0,2741 0,2773 | 0,0821 0,0531 0,0721 0,0650
4,1300* 3,6400* 4,1200* 4,0000* 1,1500 0,7200 0,9900 0,8500
(0,0000)  (0,0000) (0,0000)  (0,0000) | (0,2510)  (0,4700) (0,3220)  (0,3940)
g -0,1318 -0,2389 -0,1457 -0,1698 | -0,1049 -0,2374 -0,1141 -0,1474
-1,2500 -2,2200** -1,3300 -1,5300 -0,9600 -2,1200** -1,0100 -1,2900
(0,2110)  (0,0260) (0,1830)  (0,1270) | (0,3390)  (0,0340) (0,3120)  (0,1980)
ROE 6,4817 6,0553 6,5950 6,4657 | 5,7672 5,3033 5,8186 5,6074
8,9700* 8,3000* 8,9100* 8,5800* 7,7200* 7,1100* 7,6600* 7,2800*
(0,0000)  (0,0000) (0,0000)  (0,0000) | (0,00000  (0,0000) (0,0000)  (0,0000)
Payout 0,0304 0,0084 0,0265 0,0206 | 0,0535 0,0405 0,0535 0,0516
0,4600 0,1300 0,3900 0,3000 0,7800 0,5800 0,7600 0,7100
(0,6430) (0,9000) (0,6930) (0,7660) (0,4380) (0,5630) (0,4450) (0,4760)
Alav -0,0249 -0,0021 -0,0355 -0,0264 | -0,1132 -0,0869 -0,1256  -0,1203
-0,3100 -0,0300 -0,4300 -0,3100 -1,3700 -1,0500 -1,4900 -1,4200
(0,7600)  (0,9790) (06700)  (0,7540) | (0,1720)  (0,2930) (0,1360)  (0,1570)
Tam 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,5953 0,6192 0,6259 0,6407
3,1300* 3,2400* 3,1100* 3,1200* 8,4400* 8,9400* 8,8000* 8,9500*
(0,0020)  (0,0010) (0,0020)  (0,0020) | (0,00000  (0,0000) (0,0000)  (0,0000)
Retém 0,4816 - - - 0,3986 - - -
5,0900* 4,0900*
(0,0000) (0,0000)
Ret12m - 0,3868 - - - 0,4015 - -
5,700* 5,6300*
(0,0000) (0,0000)
d vencém - - 0,0980 - - - 0,1006 -
1,7200*** 1,7000* **
(0,0850) (0,0890)
d_perdém - - -0,0046 - - - 0,0008 -
-0,0800 0,0100
(0,9390) (0,9890)
d vencl2m - - - 0,0684 - - - 0,0914
1,1700 1,4900
(0,2410) (0,1830)
d perdi2m - - - -0,0672 - - - -0,0835
-1,0900 -1,3300
(0,2760) (0,1370)
R? 0,2433 0,2540 0,2070 0,2092 0,3403 0,3636 0,3199 0,3250
F na na na na 14,56 15,04 14,14 14,54
v 0,0000 0,0004 0,0003 0,0000 - - - -

Notas: (1) O primeiro nimero € o coeficiente estimado, o nimero em itdlico € a estatistica de teste e o valor entre

parénteses € o p-valor; (2) (*) significantes a 1%; (3) (**) significantes a 5%; (***) significantes a 10%
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Asvariaveis de controle ROE e Tamanho apresentaram significancia em todos
0s casos, diferentemente do Beta que apresentou p-valores de zero nas estimagoes
com efeitos aeatorios, porém p-valores superiores a 10% para as estimagdes com
efeitos fixos. As demais variaveis de control es sel ecionados apresentaram coeficientes
de acordo com o esperado, mesmo ndo apresentando significancia, com a excecéo da
taxa de crescimento. Esperava-se obter coeficientes negativos apenas para a
alavancagem, porém ataxa de crescimento também apresentou coeficientes negativos
em todos os modelos. Uma possivel explicacdo talvez sgja o fato de o cdlculo do g
estar baseado em numeros histéricos e ndo na taxa de crescimento esperada.

Pelo Teste de Hausmann, os modelos estimados por efeitos fixos s8o 0s mais
adequados em todos os casos. Eles também apresentam coeficientes de determinagéo
(R?) mais elevados do que os apresentados pelos modelos de efeitos aleatdrios. Para
RE, amédiado R? é de 23%, jano FE, o R? alcanca 34% namédia

Os modelos evidenciaram que o desempenho passado das agdes tem
influéncia no valor atual das mesmas. Os modelos que incluem como varidvel de
teste os retornos passados mostram que o multiplo M/B se desloca a um nivel mais
alto devido ao retorno acumulado da acdo. O coeficiente da variavel retorno de 6 e de
12 meses sdo sSignificativos e positivas. No entanto, os testes nd mostraram
diferenca substancial entre o impacto dos retornos nos dois periodos analisados, pois

nos modelos 1 e 2, os coeficientes ficam em torno de 0,4.

Ja 0 modelo das dummies apresenta um resultado interessante a respeito do
desempenho do periodo de 6 meses (modelo FE). HA evidéncias que o mercado
incorpora no valor atual dos titulos apenas bons desempenhos passados, porém nao
penaliza acbes com mau desempenho. O p-valor da carteira vencedora € proximo de
zero, enquanto o p-valor da perdedora € proximo de 1. Ja o coeficiente da dummy de 6
meses da carteira positiva € 0,1000 e o da carteira negativa é 0,0008, mostrando que
ndo é notada uma simetria nos impactos. Esse resultado evidencia sub-reacéo do
mercado para as vencedoras, em linha com as evidéncias obtidas por Jegadeesh e
Titman (1993) para o mercado americano em um horizonte de tempo semel hante.

O modelo das dummies de 12 meses apresentou nivel de significancia no
modelo FE de 0,14 e 0,18 para as carteiras perdedora e vencedora, respectivamente.

Mesmo apresentando ndo significancia a um nivel de 10%, as carteiras apresentaram



coeficientes simétricos, mostrando que a carteira vencedora teve um impacto positivo
na mesma proporcao que a carteira perdedora teve um impacto negativo na avaliagdo
do ativo, mostrando que ha evidéncias da existéncia do efeito de sub-reagéo.
Adicionamente, a mesma tendéncia foi encontrada no modelo RE para as dummies
das carteiras de 6 e de 12 meses.

Um ponto interessante abordado por De Bondt e Thaler (1985, 1987) foi que a
sobre-reac80 apresentou assimetria no experimento realizado utilizando agtes
americanas. Costa Jr. (2000) encontrou simetria nos dados brasileiros utilizando a
mesma metodologia. Mesmo que estes experimentos tenham analisado a estratégia
contraria e ndo a estratégia de momento, os dados aqui analisados evidenciaram
simetria nos impactos das dummies para a carteira de 12 meses, mas ndo na carteira de

6 meses.

Os resultados encontrados mostram que a estratégia de momento traz retornos
andmal os para a carteira vencedora no periodo analisado, mas com impactos distintos
para 6 e 12 meses. Esse resultado pode ser interpretado como um afastamento
temporério do preco da acdo do seu prego justo. Porém o mercado absorve o otimismo

das acdes vencedoras, mas ndo o pessimismo frente a agdes perdedoras.
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5. Conclusao

Neste estudo, foram encontradas evidéncias de que os retornos passados
influenciam o valor atual de ativos no mercado acionario brasileiro. Os retornos para
0 periodo de 6 e de 12 meses apresentaram significancia e efeito positivo no M/B, o
gue esta de acordo com a literatura existente. Porém ndo foi possivel identificar qual

dos retornos tem o maior impacto.

Em termos de sub-reacéo, ha evidéncias relacionadas apenas a empresas que
apresentaram um bom desempenho no passado, as chamadas vencedoras. A dummy
da carteira vencedora foi significativa para o periodo de 6 meses, porém a dummy da
carteira perdedora néo foi significativa para 0 mesmo periodo. Paralelamente, as
dummies para o periodo de 12 meses ndo apresentaram significancia a um nivel de
10%, mas apresentaram p-valores abaixo de 20%. Por isso, € interessante constatar
gue os coeficientes das dummies para 12 meses mostraram que a carteira vencedora
tem um impacto positivo no multiplo M/B e que a carteira perdedora tem um impacto

negativo na mesma propor¢ao, mostrando uma assimetria.

No ambito deste resultado, 0 mercado tende a sub-reagir a informactes
disponiveis no mercado, principalmente a agdes com desempenhos melhores no
passado. O mercado n&o incorpora novas informagdes das empresas vencedoras
imediatamente aos precos. A estratégia de momento, se empregada, conseguiria bons
resultados na compra de aces, mas a escolha das acdes para venda ndo seria tdo clara
se baseada nas agles da carteira perdedora. Ha evidéncias que as agdes vencedoras
estggam caras, porém ndo ha evidéncias que as agdes perdedoras estejam baratas.
Adicionamente, o horizonte de tempo para manutencdo da carteira deveria ser
analisado, pois as dummies de 6 e 12 meses ndo apresentaram resultados similares em

termos de significancia.

Uma das limitagbes deste modelo é a falta de divulgacdo dos dados das
demonstragbes financeiras em periodicidade inferior a trés meses. Como as
informagdes de mercado sdo ateradas diariamente, é possivel que o prego de
fechamento do dltimo dia do trimestre incorpore algum estresse momenténeo. Além
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disso, ndo sdo divulgados dados consolidados com periodicidade trimestral, apenas
anual. Como este estudo analisou carteiras formadas em um periodo inferior a um
ano, foram utilizados dados ndo consolidados, divergindo dos investidores que
analisam as empresas como um todo (incluindo as demais empresas do grupo).

Adicionamente, outra limitagdo seria a omissao de variaveis explicativas relevantes.

Uma possivel extensdo para 0 modelo seria a inclusdo de variaveis
macroecondmicas como variaveis de controle. Uma sugestéo, conforme Damodaran
(2002), seria a taxa de juros aplicada no pais. Essa variavel poderia controlar o
ambiente macroecondmico diminuindo 0s possivels impactos que taxas adversas

trariam aos multiplos.

Os estudos realizados e citados na revisdo de literatura estudam o impacto dos
retornos passados nas séries de retornos e ndo nos multiplos de empresa.  Uma
alternativa a ser testada seria ainclusdo de outras variaveis de controle, como também

outros multiplos (Prego sobre Lucro e Prego sobre Receita).
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