5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 20145

Xv Congresso
| | C :,' | I Contabilidade e Controladoria
Controladoria e no SE'CHIH XIJ'

Contabilidade

Determinantes do Price to Book, Setor Regulado e Estratégias de Investimento

RICARDO GOULART SERRA

Fundac&o Escola de Comércio Alvares Penteado - FECAP
ANDRE TAUE SAITO

Universidade Federal de Sao Paulo - UNIFESP

Resumo

A aplicabilidade de multiplos de mercado € usual em processos de avaliacdo de ativos e na
adocgdo de estratégias de investimento, pelos profissionais financeiros. Dentre tais maltiplos,
destaca-se a razdo entre o valor de mercado e o valor contabil, o conhecido Price to Book
(P/B). Observou-se uma lacuna de estudos que analise os seus determinantes para o periodo
mais recente, englobando contribuicdes a setores regulados. Dessa forma, o artigo testou, por
meio de uma analise de painel, para 168 empresas com acles listadas na BMF&Bovespa e
pelos ultimos 10 anos (40 trimestres), quais fatores foram determinantes para o Price to Book.
Identificou-se, estatisticamente, os seguintes determinantes: (i) retorno (relagdo positiva), (ii)
crescimento histérico (relacdo positiva), (iii) custo de capital, medido pelo beta e
alavancagem (ambos com relacdo negativa), (iv) tamanho (positiva) e (v) pertencer a um setor
regulado (negativa). O fato das empresas pertencentes a setores regulados terem menor P/B
suscita 0 questionamento: (i) este € um resultado positivo: as agéncias reguladoras tém
conseguido impedir que as empresas tenham retornos anormais, mais até do que a prépria
competicdo do mercado brasileiro teria impedido e/ou (ii) este é um resultado negativo: as
interferéncias regulatorias tém contribuido para um adicional de risco e/ou (iii) a que se deve
este resultado? Além disso, observou-se que carteiras formadas por empresas com menor
Price to Book (P/B) - teriam apresentado retornos estatisticamente superior aos das carteiras
formadas com maior P/B, acompanhado de um risco estatisticamente superior. O Indice de
Sharpe sinalizou a superioridade da estratégia de valor em empresas com baixo P/B.
Estratégias com outras varidveis também foram testadas, entre elas: tamanho, beta e retorno,
de forma a contribuir com as pesquisas sobre o tema.

Palavras chave: Mercado de Capitais; Price to Book (P/B); Retorno de Ativos; Investimento
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1. Introdugéo

O emprego de mdltiplos € usual em processos de avaliacdo de ativos e na adogéo de
estratégias de investimento, pelos profissionais e académicos ligados a area financeira
(Copeland et al., 2002; Damodaran, 2005; Damodaran, 2007).

Em avaliacdo de empresas, infere-se o valor de uma empresa a partir de multiplos de
firmas compardveis. Em estratégias de investimento, espera-se que os multiplos possam
identificar ativos subprecificados para comporem carteiras que tenham retornos anormais.

Em ambos os casos pode-se utilizd-los em modelos multifatoriais de precificacdo de
ativos. Tais modelos multifatoriais derivam de testes empiricos que visam relacionar retornos
aos multiplos (e outros fatores), em adig¢do ao beta, desafiando o CAPM (capital asset pricing
model), que considera que o beta é suficiente para precificacdo de ativos.

Dentre estes multiplos, destaca-se a razdo entre o valor de mercado e o valor contabil, o
conhecido Price to Book (P/B), também visto na forma inversa como Book to Price (B/P) ou
Book to Market (B/M).

A relevancia do P/B na explicacdo de retornos ndo é unanime, tendo aqueles que o
identificam como o mais relevante (Fama & French, 1992) e aqueles que o consideram
redundantes na presenca do beta (Black, 1993). Diversos estudos tém testado a contribuicéo
do P/B no retorno, em diversas épocas e localidades (Stattman, 1980; Fama & French, 1992;
Black, 1993; Capaul et al., 1993; Davis, 1994; Lakonishok et al., 1994; Kothari et al., 1995;
Fama & French, 1998; Malaga & Securato, 2004; Fama & French, 2006; Phalippou, 2007;
Cardoso & Cabral, 2008; Yal¢in & Ersahin, 2011; Cho et al., 2012; Serra & Martelanc,
2014).

No entanto, observa-se uma lacuna de trabalhos que abordam os fatores relacionados ao
P/B (neste trabalho, referidos como fatores determinantes do P/B, embora as variaveis
testadas possam ser apenas uma proxy do verdadeiro determinante). Portanto, visando
contribuir com o preenchimento desta lacuna, o principal objetivo do presente estudo é
identificar os fatores determinantes do P/B.

Entre os candidatos a fatores determinantes, incluiu-se a variavel dummy que indica se a
empresa pertence a um setor regulado. As empresas em tais setores ndo sofrem concorréncia e
uma das fungdes das agéncias reguladoras é a de "substituir a concorréncia. A compreensao
da influéncia da regulacdo na razdo P/B é de grande interesse.

Como objetivo complementar, pretende-se investigar se o P/B seria capaz de identificar
empresas subprecificadas, sendo um filtro na identificacdo de estratégias vencedoras de
investimento, como forma de colaborar com esta linha de pesquisa.

Por fim, mas sem ser um dos objetivos do trabalho, testou-se a significancia do P/B no
retorno das agdes das empresas da amostra pelo periodo de anélise, identificando uma relacdo
negativa estatisticamente significante (veja Anexo I).

O periodo de andlise é do 4° trimestre de 2004 ao 3° trimestre de 2014, totalizando
quarenta trimestres e a amostra é composta de acOes de 168 empresas brasileiras listadas na
BMF&Bovespa.
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Este artigo contém esta secdo introdutdria, seguida da Fundamentacdo Teorica e da
Metodologia. As duas Ultimas secOes apresentam os resultados e sua analise, e as
consideracdes finais.

2. Fundamentacao Teodrica
2.1 Determinantes do Price to Book

Ha diversas técnicas para se estimar o valor de uma empresa (Copeland et al. 2002;
Damodaran, 2007; Martelanc et al. 2010; Serra & Wickert, 2014) e, dentre elas, a embasada
em fluxo de caixa descontado. Para a aplicacdo desta técnica, pode-se optar pela abordagem
do acionista (free cash flow to equity - FCFE) ou a abordagem do conjunto dos investidores
(credores e acionistas), que corresponde também a abordagem da empresa (free cash flow to
firm - FCFF).

Em ambas abordagens, considera-se o fluxo de caixa por um horizonte de projecéo e, ao
término deste, para fluxos perpétuos, considera-se um valor residual ou terminal, usualmente
calculado por uma perpetuidade.

Em perspectiva conceitual, ao se considerar o fluxo de caixa como perpetuidade em sua
integralidade, o valor da empresa seria expresso, conforme Equacdo 1 (Copeland et al., 2002,
p.276; Serra, 2013, p.10), sob a abordagem FCFF.

_ ROL X [1 _gf(r)
- (i—g) Equacéo 1

Em que,

P = preco, price, valor da empresa ou firm value

ROL = resultado operacional liquido calculado como resultado operacional -
imposto de renda operacional NOPLAT ou NOPAT

g = taxa de crescimento do fluxo de caixa

i = custo de capital da empresa ou WACC (weighted average cost of capital)

Reorganizando a Equacéo 1 em P/B, obtém-se:

RoL x (1~ 8/) :
F_ (i-g) :RULK(F_gf}r}:rx1z’r><(r—g]:(r—g]
B B B (i—-g i-g) (i-g)

Equacéo 2

Em que,

P = preco, price, valor da empresa ou firm value

B = book, valor contabil dos ativos operacionais ou capital investido (CI)

ROL = resultado operacional liquido calculado como resultado operacional -
imposto de renda operacional NOPLAT ou NOPAT

r = retorno dos ativos operacionais ou ROIC (return on invested capital)

g = taxa de crescimento do fluxo de caixa

I = custo de capital da empresa ou WACC (weighted average cost of capital)
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Observa-se, pela Equacéo 2, que os fatores determinantes do P/B sdo: retorno, custo de
capital e crescimento. Para os casos particulares de: (i) crescimento igual a zero, o P/B € igual
a r/i e (ii) retorno igual ao custo de capital, o P/B é igual a 1. Neste segundo caso particular
nota-se que quando a empresa nao agrega valor (retorno igual ao custo de capital) ela vale o
préprio capital investido (P = B).

2.2 Estudos relacionando P/B e retorno

Desde Stattman (1980) e, principalmente a partir de Fama e French (1992), diversos
autores tém pesquisado a relagédo entre P/B e retorno.

H& uma corrente que identificou uma relacéo estatisticamente significativa entre P/B e
retorno (Capaul et al., 1993; Davis, 1994; Lakonishok et al., 1994; Fama & French, 1998;
Malaga & Securato, 2004; Fama & French, 2006; Phalippou, 2007; Cardoso & Cabral, 2008;
Yal¢in & Ersahin, 2011; Cho et al., 2012; Serra & Martelanc, 2014). O presente artigo
identificou uma relacdo estatisticamente significativa entre retorno e P/B.

Outra linha de pesquisa, por sua vez, discorda da metodologia utilizada por tal corrente
ou da relacdo encontrada entre P/B e retorno (Black, 1993; Kothari et al., 1995).

Além do P/B, outras variaveis foram utilizadas, de forma pioneira, para explicar
retorno: (i) beta (Sharpe, 1964; Fama e MacBeth, 1973), (ii) tamanho (Banz, 1981), (iii)
alavancagem (Bhandari, 1988) entre outras. A partir de Chan et al. (1991) no Japdo e Fama e
French (1992) nos Estados Unidos, os estudos passaram a considerar mais de uma variavel
simultaneamente.

No entanto, nota-se reduzido nimero de trabalhos que abordam os fatores determinantes
do P/B, principalmente quando se considera uma janela de tempo mais contemporanea.
Bernard (1994) observou que o retorno pode explicar, apenas em parte, a variagdo do P/B.
Corvasi e Torres (2002), a partir de uma amostra de empresas negociadas na Bolsa de Madri
entre 1986 e 2000, identificaram que o retorno e crescimento possuiram relacdo positiva com
o0 P/B, enquanto o risco mensurado pelo beta apresentou sinal negativo.

3. Metodologia
3.1 Amostra

As informacdes contabeis relativas ao periodo de 40 trimestres (4° trimestre de 2004 ao
3° trimestre de 2014) — capital investido, divida bruta, vendas liquidas, resultado operacional
— e as informacBes de mercado — equity value e preco — foram obtidas no sistema de
informacgdo Economética®.

Foram obtidas informac0es relativas as a¢Ges ativas em dezembro de 2014, no total, 398
empresas de 641 acOes (considerando apenas a classe mais liquida de acdo quando a empresa
tiver acdes em mais de uma classe). Para os dados de preco, foram coletados registros desde
31 de dezembro de 2001.

Deste total, ap0s os filtros aplicados (empresas com todas as informacdes necessarias,
ndo financeiras, com P/B positivo, com pelo menos 2 empresas no setor de atuagéo),
trabalhou-se com 168 empresas.
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A informacdo da taxa Selic pelo periodo de anélise foi obtida no site do Banco Central
do Brasil.

3.2 Definigéo das variaveis

Foram utilizadas as variaveis: price to book do ativo (P/B), tamanho (Tamanho), beta
alavancado (Beta L), beta desalavancado (Beta U), endividamento (Alavancagem), retorno
sobre capital investido (ROIC), crescimento das vendas no dltimo trimestre (C_vendas_1t),
crescimento das vendas no ultimo ano (C_vendas_1a) e uma varidvel dummy representando se
a empresa pertence a um setor regulado (Reg). A Tabela 1 detalha como cada variavel foi
calculada.

Tabela 1.
Operacionalizacdo das variaveis.
Variavel Célculo
P/B Firm Value; / Capital Investido:.1, sendo Firm Value; = Equity Value; + divida bruta.;
Tamanho Logaritmo natural do Equity Value;
Beta_L Beta alavancado calculado por um histérico de 3 anos terminando no ultimo dia do trimestre
em questdo de retornos diarios ajustado por Scholes e Williams (1977)
Beta U Beta desalavancado calculado a partir do beta alavancado
Alavancagem | Calculada como divida bruta:; / Firm Value,
ROIC Resultado Operacional Liquido.; / Capital Investido.1, sendo que Resultado Operacional

Liquido, foi calculado como Resultado Operacionalt.; anual (soma de 4 trimestres)
multiplicado por (1-34%) e Capital Investido..1 foi calculado como a média do Capital
Investido dos Gltimos 4 trimestres

C vendas_1t Crescimento das vendas no ultimo trimestre

C vendas la | Crescimento das vendas no Gltimo ano

Reg Variavel dummy representando se a empresa pertence a um setor regulado sendo 1 para sim
(setores elétrico e telecomunicagdes) e 0 para ndo

Notas: a periodicidade é trimestral, assim, o subscrito t refere-se ao préprio trimestre e o subscrito t-1 refere-se
ao trimestre anterior. Elaborada pelos autores.

3.3 Técnicas

Como a amostra € composta de até 168 observacGes por 40 periodos, para testar 0s
determinantes do P/B, utilizou-se a regressdo OLS (ordinary least square) e dados em painel
com efeitos fixos (fixed effects) e efeitos aleatorios (random effects). Para decisdo do melhor
modelo, aplicou-se o teste de Breusch-Pagan e o teste de Hausman.

Trata-se de um painel curto (nimero de periodos menor do que nimero de observacdes)
desbalanceado (nem todas as observacdes estdo presentes em todos 0s periodos). Foram
utilizados modelos robustos, com a correcdo pela matriz de White, para atenuar problemas
decorrentes de heterocedasticidade.

Para o impacto do P/B em estratégias de investimento utilizou-se teste de normalidade
da distribuicdo, teste de homogeneidade de varidncia e teste de igualdade de média. A
normalidade das distribuicbes foi testada por meio do teste Kolmogorov-Smirnov. A
homogeneidade da variancia foi testada: (i) no caso de a distribui¢do ser normal, por meio do
teste-f e (ii) no caso de a distribuicdo ndo ser normal, por meio do teste de Levene. A
igualdade da média foi testada: (i) no caso de a distribuicdo ser normal e a variancia
homogénea, por meio do teste-t unicaudal para dados emparelhados, (ii) no caso de a
distribuicdo ser normal e a variancia ndo homogénea, por meio do teste-t unicaudal para
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variancia desigual e (iii) no caso de a distribuicdo ndo ser normal, por meio de teste ndo-
paramétrico unicaudal (supondo que a distribuicdo é simétrica).

4. Analise de Dados
4.1 Visao geral

A Tabela 2 apresenta a quantidade de empresas analisada por trimestre e a média das
variaveis por trimestre. No total foram analisadas 168 empresas por 40 trimestres em um total
de 4.972 observacoes.

A média global do P/B é 2,12, indicando que em média o valor de mercado das
empresas € 2,12x o capital investido. A média global do beta alavancado, mesmo promovendo
0 ajuste por falta de sincronismo nos betas (Scholes & Williams, 1977), é 0,55 (abaixo de
1,0). A média global de alavancagem é 31,5% do valor de mercado da empresa (firm value).
O retorno do capital investido foi em média 24,8%. A média global do crescimento das
vendas no ultimo trimestre foi de 3,5% e no ltimo ano foi de 24,3%.
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Tabela 2.
Quantidade de empresas e média das variaveis por trimestre.
Trimes- Alavan- C _vendas C_vendas

tre Qtde P/B Tamanho Beta L Beta U  cagem ROIC 1t _la
1 61 1,59 13,74 0,43 0,31 0,32 0,24 0,07 0,22
2 64 1,65 13,81 0,42 0,31 0,33 0,30 0,01 0,21
3 66 1,86 13,78 0,41 0,29 0,33 0,31 0,03 0,20
4 70 2,27 13,96 0,42 0,31 0,28 0,35 0,05 0,19
5 72 2,40 14,00 0,43 0,33 0,29 0,30 0,05 0,18
6 73 2,76 14,27 0,46 0,36 0,27 0,30 0,01 0,16
7 72 2,53 14,29 0,49 0,39 0,27 0,30 0,02 0,15
8 78 2,48 14,29 0,49 0,39 0,28 0,29 0,03 0,14
9 82 2,69 14,34 0,47 0,38 0,26 0,27 0,04 0,13
10 86 2,78 14,48 0,48 0,39 0,25 0,27 0,02 0,58
11 89 3,22 14,64 0,47 0,40 0,21 0,26 0,03 0,44
12 98 4,50 14,61 0,54 0,45 0,21 0,30 0,04 0,17
13 98 3,43 14,60 0,54 0,45 0,21 0,28 0,06 0,21
14 101 2,75 14,48 0,53 0,44 0,24 0,28 0,01 1,05
15 106 2,69 14,52 0,58 0,48 0,23 0,27 0,04 0,29
16 129 1,99 14,11 0,60 0,46 0,30 0,25 0,08 0,40
17 123 1,45 13,89 0,61 0,42 0,38 0,23 0,10 0,39
18 136 151 13,78 0,58 0,39 0,38 0,25 0,01 0,44
19 136 1,79 14,13 0,59 0,44 0,32 0,23 0,03 0,36
20 142 2,07 14,39 0,60 0,47 0,28 0,21 0,04 0,29
21 148 2,43 14,48 0,58 0,47 0,26 0,19 0,05 0,38
22 145 2,29 14,53 0,59 0,47 0,25 0,20 0,03 0,24
23 146 2,14 14,48 0,59 0,46 0,28 0,18 0,05 0,22
24 150 2,25 14,56 0,57 0,45 0,27 0,23 0,07 0,23
25 151 2,29 14,63 0,57 0,45 0,27 0,24 0,09 0,35
26 152 2,14 14,60 0,57 0,43 0,29 0,29 0,02 0,27
27 149 2,05 14,59 0,57 0,42 0,30 0,33 0,02 0,22
28 161 1,83 14,37 0,55 0,39 0,33 0,43 0,04 0,43
29 160 2,10 14,44 0,55 0,38 0,34 0,65 0,04 0,15
30 153 2,48 14,63 0,60 0,42 0,34 0,13 0,02 0,15
31 156 1,89 14,49 0,59 0,40 0,36 0,21 0,04 0,15
32 160 1,90 14,45 0,57 0,39 0,35 0,18 0,04 0,18
33 163 1,90 14,48 0,54 0,37 0,35 0,18 0,05 0,20
34 158 1,86 14,52 0,55 0,37 0,36 0,18 0,01 0,17
35 157 1,69 14,42 0,54 0,35 0,37 0,17 0,01 0,12
36 158 1,70 14,48 0,53 0,35 0,37 0,17 0,01 0,11
37 156 1,67 14,49 0,54 0,35 0,37 0,18 0,02 0,08
38 160 1,58 14,37 0,53 0,33 0,39 0,18 0,00 0,07
39 153 1,60 14,44 0,55 0,35 0,40 0,18 0,00 0,06
40 154 1,58 14,48 0,50 0,31 0,40 0,18 0,02 0,05

Nota: Elaborada pelos autores.
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4.2 Determinantes do P/B

Os trés modelos — OLS, Fixed Effects e Random Effects — implicaram, em geral,
coeficientes com sinais coerentes entre si, sinalizando consisténcia nos resultados
encontrados.

A Tabela 3 apresenta o resumo dos modelos utilizados para identificacdo dos
determinantes do P/B. O teste de Breusch-Pagan rejeitou a hipdtese nula (valor-p de 0,000) e
o teste de Hausman ndo rejeitou a hipotese nula (valor-p de 0,9778); portanto, 0 modelo mais
indicado é o de efeitos aleatorios (Random Effects), o que é importante, inclusive, para a
analise da dummy setorial, uma variavel constante no tempo.

Tabela 3.
Coeficientes das regressées em que a variavel dependente é P/B
OLS Fixed Effects Random Effects
Constante -1,40054 -1,96271 -1,26083
(0,001) (0,191) (0,300)
Tamanho 0,35770 0,35675 0,33402
(0,000) (0,001) (0,000)
Beta U -0,89701 -0,63383 -0,72215
(0,000) (0,027) (0,017)
Alavancagem -4,05409 -3,22082 -3,43852
(0,000) (0,000) (0,000)
ROIC 0,86893 0,70656 0,71328
(0,000) (0,000) (0,001)
C_vendas_1t 1,58951 1,31040 1,34892
(0,000) (0,000) (0,000)
Reg -1,27774 dropped -1,22285
(0,000) (0,000)
r2 0,224
r2 withing 0,121 0,121
r? between 0,262 0,321
r2 overall 0,198 0,224

Notas: Regressdo OLS (ordinary least square); Fixed Effects: painel com efeito fixo e Random Effects: painel
com efeito aleatorio. A Tabela apresenta apenas as variaveis que foram significativas em cada modelo, para o de
5% . Os valores entre parénteses representam o valor-p do coeficiente. Elaborada pelos autores

As variaveis que tem relacdo significativamente positiva com o P/B sdo: tamanho,
retorno e crescimento das vendas do ultimo trimestre. As que possuem coeficiente
significativamente negativo séo o beta desalavancado, a alavancagem e a dummy, no caso de a
empresa pertencer a um setor regulado (Reg).

De acordo com a Equacdo 2, espera-se relacdo positiva de retorno e crescimento com
P/B, e negativa com custo de capital.

Os resultados sdo coerentes com o modelo tedrico explorado usualmente na literatura e
estdo em linha com Bernard (1994) e Corvasi e Torres (2002), porém com maior nimero de
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coeficientes significativos para uma janela de tempo mais recente para o mercado local e com
a inclusdo de dummy para setor regulado.

A associacdo positiva entre P/B com tamanho, retorno e crescimento das vendas é
consistente, assim como o fato de a relacdo com o beta desalavancado ser negativo, por
caracterizar ativos com maior risco de negocio. No que se refere ao sinal negativo da
alavancagem, este indica a possibilidade de as firmas brasileiras ndo terem usufruido de forma
favoravel da relacdo custo-beneficio do uso da divida onerosa.

O fato de a dummy setorial ser significativo sinaliza que as demais variaveis
dependentes ndo capturam as especificidades de firmas operantes em ambiente de negocios
regulados.

O sinal negativo obtido € relevante. Caso o sinal fosse positivo, poderia indicar que os
agentes de mercado nao confiariam na capacidade de as agéncias reguladoras impedirem que
empresas reguladas obtivessem retornos anormais acima do que empresas nao reguladas. Por
outro lado, a ndo relevancia da variavel dummy poderia significar que os agentes de mercado
confiariam que as agéncias reguladoras "substituiriam" a falta de concorréncia nos niveis
concorrenciais apresentados no mercado brasileiro.

O sinal negativo pode ter varios significados, entre eles: (i) os agentes de mercado
confiam que as agéncias reguladoras restringirdo a capacidade de as empresas pertencentes a
setores regulados de obter retornos anormais, além do que a competicdo nos niveis brasileiros
restringiria (neste caso, ou as agéncias regulatérias sdo muito rigidas ou a concorréncia no
mercado brasileiro € baixa) ou (ii) os agentes de mercado enxergam um adicional de risco
nestes setores (talvez por enxergarem um intervencionismo excessivo) o que estaria refletindo
em uma subprecificacdo das mesmas, podendo, dependendo das expectativas de transparéncia
nas regras regulatorias, implicar em uma boa oportunidade de investimento.

Dentre os trabalhos mais recentes, cabe mencionar Saito et al. (2014) pelo fato de
abordar setor regulado; nele é oferecido indicio de que houve oportunidade de obter
beneficios com a estratégia de investimento em valor, com base no multiplo L/P, para o setor
elétrico entre 1997 e 2007, periodo compreendido entre a década das privatizacdes e o inicio
da crise subprime.

4.3 Estratégias de Investimento com P/B

Para estudar a utilizacdo do P/B em estratégias de investimento, formou-se, a cada
trimestre, a carteira com o quartil de maior P/B e a carteira com o quartil de menor P/B, com
pesos iguais entre seus integrantes.

Em seguida, calculou-se o retorno que a carteira teria no trimestre seguinte. Assim, com
as informacdes de P/B em 31 de dezembro de 2004 (4° trimestre de 2004), calculado
conforme exposto na Tabela 1, formou-se a carteira e calculou-se o retorno desta carteira no
1° semestre de 2005 - e assim sucessivamente. Procedeu-se do mesmo modo para cada uma
das variaveis analisadas. Utilizando-se quartis a cada trimestre, a menor carteira formada era
composta de 15 acdes.

Em seguida, comparou-se o retorno e desvio padrdo, pelos 40 trimestres, das carteira
com maior P/B (25%+) e da carteira de menor P/B (25%-) (idem para as demais variaveis).
Também calculou-se o Indice de Sharpe (Sharpe, 1966) para cada estratégia (considerou-se
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como taxa livre de risco o retorno da Selic que foi, em média no periodo de andlise, 2,79%
a.t.). A Tabela 4 apresenta o resumo dos resultados de cada estratégia de investimento.

Tabela 4.
Retorno médio (ret), desvio padréo (dp) e indice de Sharpe (IS) das carteiras trimestrais formadas com o maior
quartil (25%+) e 0 menor quartil (25%-).

ret ret dp dp IS IS norm norm

25%+ 25%- 25%+ 25%- 25%+ 25%- 25%+ 25%-

P/B 0,034 0,088 0,128 0,190 0,052 0,315 0,682 0,105
(0,073) (0,016)

Tamanho 0,026 0,086 0,099 0,207 (0,014) 0,279 0,942 0,138
(0,054) (0,000)

ROIC 0,048 0,064 0,123 0,202 0,165 0,177 0,605 0,238
(0,340) (0,003)

C_vendas_1t 0,073 0,041 0,192 0,167 0,237 0,079 0,201 0,238
(0,078) (0,383)

C_vendas_1la 0,069 0,043 0,213 0,148 0,193 0,102 0,142 0,420
(0,264) (0,025)

Beta_L 0,027 0,067 0,154 0,159 (0,007) 0,246 0,268 0,048
(0,052) (0,508)

Beta_U 0,025 0,073 0,145 0,187 (0,023) 0,244 0,291 0,077
(0,053) (0,567)

Alavancagem 0,064 0,052 0,194 0,128 0,184 0,187 0,453 0,620
(0,375) (0,011)

Notas: os valores entre parénteses representam o valor-p do teste de igualdade de média ou do teste de
homogeneidade de desvio padrdo, conforme o caso. As Ultimas duas colunas apresentam o valor-p do teste de
normalidade (K-S) da distribuicdo de retornos (pelos 40 trimestres da carteira formada pelo maior quartil (25%+)
e pelo menor quartil (25%-)) de cada uma das estratégias. Elaborada pelos autores.

Verifica-se que a carteira formada com as acGes de maior P/B apresentou um retorno
estatisticamente menor do que a carteira formada com as acdes de maior P/B. Por outro lado,
a carteira formada pelo maior P/B apresentou um desvio padréo estatisticamente menor que a
carteira de menor P/B. O indice de Sharpe, no entanto, foi superior para acbes de menor P/B,
0 que esta em linha com estudos sobre a prevaléncia das estratégias de investimento em acGes
de valor (Mescolin et al, 1997; Mellone Jr, 1999; Costa Jr & Neves, 2000; Ramos, Picanco &
Costa Jr, 2000; Braga & Leal, 2002; Rostagno, et al 2005; Rostagno et al 2006; Fregnani et
al, 2008; Saito et al, 2014).

Resultado semelhante foi obtido pela carteira constituida pelas maiores empresas:
retorno e risco estatisticamente menores e Indice de Sharpe menor.

Surpreendentemente, destaca-se que as carteiras com as empresas de menor beta -
alavancado e desalavancado - tiveram maior retorno do ponto de vista estatistico, ndo
havendo indicios de que o desvio-padréo das carteiras sejam diferentes; as carteiras de ativos
com menor beta dominaram as com maior beta, de forma que o Indice de Sharpe no periodo
estudado corrobora esta ideia.

Por fim, menciona-se que empresas com maior crescimento trimestral de vendas
apresentaram valorizagdo superior e (i) empresas com maiores retornos, (ii) empresas com
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menor crescimento de vendas anuais e (iii) empresas com alavancagem inferior apresentaram
menor risco.

5. Consideracdes Finais

Uma firma vale o capital investido mais a futura agregacdo de valor (Miller e
Modigliani, 1961, p. 417). Para que uma empresa agregue valor € preciso que ela remunere 0
capital acima do seu custo; uma situacao salutar ocorre quando uma companhia agrega valor e
expande a base de capital.

E esperado que, empresas com boas perspectivas tenham seu preco acima do capital
investido; logo, seu P/B serd maior do que 1. Caso contrario, se tiver perspectivas
desfavoraveis, pode ser que seu preco seja inferior ao valor do capital investido e seu P/B sera
menor do que 1.

O price to book (P/B) é, portanto, um indice que mede esta perspectiva futura. Tal
perspectiva € reflexo da capacidade da empresa rentabilizar o capital investido acima do seu
custo e da sua capacidade de crescer (Equacgdo 2). Desta forma, é esperado que o P/B tenha
relagdo com retorno (positiva), custo de capital (negativa) e crescimento (positiva).

Analisando 168 empresas listadas na BMF&Bovespa por 40 trimestres (do 4° trimestre
de 2004 ao 3° trimestre de 2014) identificou-se que as variéveis retorno (ROIC) e crescimento
(inferido pelo crescimento do ultimo trimestre) tém relacdo positiva - estatisticamente
significante - com o P/B e a variavel beta desalavancado e alavancagem (como proxy do custo
de capital) tém relacdo negativa - estatisticamente significante - com o P/B.

Além destas variaveis, foram identificados outros determinantes estatisticamente
significativos: tamanho (relacéo positiva) e pertencer a um setor regulado (relagdo negativa).

No que diz respeito a empresas grandes terem maior P/B, pode-se supor que empresas
maiores tenham melhores condi¢des, comparativamente a pequenas, de desenvolver e manter
vantagens competitivas e, portanto, retorno acima do custo de capital.

No que diz respeito a empresas pertencentes a setores regulados terem menor P/B, surge
0 questionamento: (i) este € um resultado positivo: as agéncias reguladoras tém conseguido
impedir que as empresas tenham retornos anormais, mais até do que a propria competicédo do
mercado brasileiro teria impedido e/ou (ii) este € um resultado negativo: as interferéncias
regulatorias tém contribuido para um adicional de risco e/ou (iii) a que se deve este resultado?

Os resultados podem sinalizar, no que diz respeito a estratégias de investimento:

e A prevaléncia das estratégias de investimento em acdes de valor, pois: (i)
carteiras formadas com a¢fes com P/B menores ou com as empresas menores
(em termos de tamanho) e o indice de Sharpe foi superior para tais carteiras. (ii)
ao contrario do que era de se esperar, a carteira formada por empresas de maior
beta (alavancado e desalavancado) se valorizou menos e apresentou risco
estatisticamente igual comparativamente a carteira formada com empresas de
menor beta; o indice de Sharpe indica que carteiras com empresas de menor beta
teriam sido melhores;

e Carteira com empresas de maior alavancagem traduziu-se em risco maior;
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e Carteiras com empresas com maior ROIC e maior crescimento das vendas no
ultimo ano apresentaram menor risco. No entanto, o Indice de Sharpe indicaria a
superioridade das carteiras com menor ROIC ou das carteiras com maior
crescimento de vendas do ultimo ano; e

e Carteiras com empresas com maior crescimento das vendas no ultimo trimestre
apresentaram maior retorno.

Dessa forma, o trabalho contribui com a linha de estudos sobre os mudltiplos de
mercado, importantes dada a sua aplicabilidade usual em processos de avaliacdo de ativos e
na adogdo de estratégias de investimento.Futuros estudos poderiam, além de avaliar outras
janelas de tempo, incluir variaveis macroecondmicas, apresentar outras métricas para
representar as variaveis e analisar a causalidade entre elas, o que néo foi o foco do artigo.
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ANEXO |

Testou-se, para o periodo de 40 trimestres do 4° trimestre de 2004 ao 3° trimestre de
2014 a relacdo entre retorno trimestral e determinadas variaveis: price to book (P/B) do ativo,
tamanho (medido pelo logaritmo natural do equity value), beta alavancado ajustado por
Scholes e Williams (1977)(Beta_L), beta desalavancado igualmente ajustado (Beta_U),
alavancagem (calculada como divida bruta dividido pela soma de equity value e divida bruta),
ROIC (retorno sobre capital investido), crescimento das vendas no altimo trimestre
(c_vendas_1t), crescimento das vendas no ultimo ano (c_vendas_1a) e uma variavel dummy
representando se a empresa pertence a um setor regulado (1 para setores regulados (elétrico e
telecomunicacdes) e 0 para setores ndo regulados). Mais detalhes de como cada variavel foi
construida pode ser encontrado na secdo Metodologia.

Tabela I.1. Coeficientes dos modelos (OLS: regressdo OLS (ordinary least square); Fixed Effects: painel com
efeito fixo e Random Effects: painel com efeito aleat6rio) relacionando retorno e diversas variaveis.

OLS Fixed Effects Random Effects

Constante 0,28409 2,03037 0,28409

(0,000) (0,000) (0,000)
P/B -0,00206 -0,00321 -0,00206

(0,015) (0,001) (0,015)
Tamanho -0,01687 -0,13545 -0,01687

(0,000) (0,000) (0,000)
Beta L -0,06278

(0,018)

ROIC 0,00437 0,00387 0,00437

(0,022) (0,003) (0,022)
C_vendas_1la 0,00548 0,00627 0,00548

(0,076) (0,032) (0,076)
Reg 0,01597 dropped 0,01597

(0,038) (0,000)
r2 0,012
r? withing 0,064 0,039
r? between 0,019 0,016
r2 overall 0,010 0,012

Notas: a Tabela apresenta apenas as variaveis que foram significativas em cada modelo. Os valores entre
parénteses representam o valor-p do coeficiente. Elaborada pelos autores.

O retorno utilizado para cada trimestre foi o do trimestre imediatamente subsequente.
Assim, para o 4° trimestre de 2004, as varidveis foram medidas relativas ao 4° trimestre de
2004 e o retorno usado foi relativo ao 1° trimestre de 2005 (de 1 de janeiro de 2005 a 31 de
mar¢o de 2005). Identificou-se uma relacéo significativamente negativa entre P/B e retorno,
indicando que empresas com maior perspectiva (maior P/B) tiveram retorno menor,
consistente com diversos artigos na literatura, por exemplo Fama e French (1992).
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