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RESUMO

A Hipotese dos Mercados Eficientes se constituiu em um dos principais pilares da Teoria
Moderna de Finangas. No entanto, nas ultimas décadas, muitos estudos tém verificado que o
mercado de capitais ndo ¢ totalmente eficiente, havendo, assim, espago para a busca de
oportunidades em que os precos ndo estdo corretamente precificados. No intuito de testar a
gestdo ativa, diversos estudos acabam validando a hipdtese de que ¢ possivel auferir
rendimentos acima do mercado a partir de técnicas de analise fundamentalista de ativos. Neste
sentido, o presente estudo tem o objetivo de verificar se ¢ possivel auferir rendimentos
anormais utilizando-se, conjuntamente, os dados contadbeis referentes a lucro e wvalor
patrimonial por acdo. Para tanto, elaborou-se uma pesquisa exploratéria de carater
quantitativo, utilizando-se do método de regressdo linear multipla, onde LPA ¢ VPA foram
consideradas variaveis explicativas, a fim de comparar os valores estimados pelo modelo com
as cotacdes de mercado. A partir da comparagdo, foram criados portfolios long-short em cada
um dos sete setores avaliados, sempre comprando as a¢des proporcionalmente desvalorizadas
e vendendo as acdes mais valorizadas. Combinando os diferentes setores, criou-se um
portfolio tnico, denominado multissetorial. O periodo em que esta estratégia foi simulada foi
de janeiro de 2007 até setembro de 2009, considerando os dados de cotacdes, valor
patrimonial por a¢@o e lucro por agdo referente ao periodo de janeiro de 2005 a setembro de
2009, e com realocacao de ativos mensalmente. Cabe ressaltar que por se utilizar da estratégia
long-short, os valores de compra e venda sempre seriam equivalentes, ndo havendo, assim, a
necessidade de alocagdo de capital e com a rentabilidade da carteira dada através da diferenga
entre as posi¢des comprada e vendida, o que foi denominado como spread. Ao longo do
periodo analisado, foi possivel auferir spreads positivos em cinco dos sete setores avaliados.
O portfolio multissetorial, por sua vez, apresentou spread médio mensal de 1,71% e
rendimento acumulado de 80,85% no periodo. Com o intuito de avaliar a hipdtese de
diferenca de médias entre os portfolios comprado e vendido, realizou-se o teste “t”, que
rejeitou, a um grau de significancia de 5%, a hipdtese de igualdade entre as médias,
aceitando-se, assim, a hipdtese de diferenca entre as médias dos dois portfolios. Desta
maneira, considera-se que a criagdo de um portfdlio long-short, operando com a compra dos
portfolios avaliados como mais desvalorizados e venda dos ativos avaliados como mais
valorizados, possibilitou ao investidor hipotético auferir rendimentos anormais, contrariando a
hipotese de eficiéncia de mercado, durante o periodo analisado. Ao longo do estudo, foi
possivel, ainda, evidenciar a minimizagdo do risco a partir da andlise das correlagdes dos
diferentes ativos, conforme proposto por Markowitz (1952). As correlagdes dos spreads dos
diferentes setores foram baixas ou negativas, tendo como extremos os valores de 0,39 e -0,40.
Assim, com a diversificagdo da carteira multissetorial foi possivel melhorar
consideravelmente a relagdo retorno/risco, quando comparado com as carteiras de cada setor.
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INTRODUCAO

Ao longo da histéria do mercado de capitais, investidores buscam adotar préticas de
avaliac¢do dos ativos de forma a superar constantemente os rendimentos do mercado. Porém, a
partir da teoria de mercado eficiente, apresentada por Eugene Fama no inicio da década de
1970, a validade de todo este processo de analise é colocado a prova. Na visdo de Fama
(1970), seria impossivel obter retornos anormais tomando por base dados disponiveis no
mercado, visto que os pregos vigentes ja estariam refletindo todas as informagdes. Assim, o
comportamento dos precos seguiria um passeio aleatorio, sendo, deste modo, imprevisivel.

A Hipotese dos Mercados Eficientes se constituiu em um dos principais pilares da
Teoria Moderna de Finangas, porém nas tltimas décadas foram publicados diversos estudos
questionando sua validade. Neste arcabouco, sdo testadas diversas anomalias, sazonalidades
do mercado e mesmo técnicas de avaliacdo de ativos. Muitos destes estudos acabam
verificando que o mercado de capitais ndo € totalmente eficiente, havendo, assim, espaco para
a busca de oportunidades em que os precos ndo estdo corretamente precificados.

No intuito de testar a gestdo ativa, diversos estudos acabam validando a hipotese de
que ¢ possivel auferir rendimentos acima do mercado a partir de técnicas de andlise
fundamentalista de ativos. As publicacdes acabam corroborando com o que ¢ visto no
mercado, onde investidores como Warren Buffett, Benjamin Graham e George Soros sdo a
prova de que ¢é possivel auferir rendimentos anormais com base nos fundamentos do ativo em
analise.

Dentre outros métodos, as técnicas de avaliagdo relativa e analise de multiplos passam
a ganhar maior respaldo a partir dos resultados das pesquisas académicas. Neste contexto,

diversos estudos trazem resultados satisfatorios quanto a utilizagdo de multiplos como
prego/lucro (P/L) e preco/valor patrimonial (P/VPA) na selecdo de ativos.

Conseqiientemente, com tais resultados, a utilizacdo de indicadores de lucro contabil e
valor patrimonial da empresa passou a ter sua utilizagdao difundida em meio aos analistas. No
entanto, mesmo que o analista verifique tanto lucro por agdo como valor contabil por acdo, a
pratica de avaliagdo destes dados os considera de forma isolada.

Deste modo, o objetivo do presente estudo consiste em verificar se € possivel auferir
rendimentos anormais utilizando-se, conjuntamente, os dados contabeis referente a lucro e
valor patrimonial por agdo. Neste sentido, utilizou-se a estratégia long-short com a criagdo,
em sete diferentes setores, de portfolios comprados e portfolios vendidos. Deste modo, as
variagdes das cotagdes referentes ao risco sistematico, que esta relacionado a fatores
econdmicos amplos que afetam todas as empresas no mercado, seriam praticamente
eliminadas, dado que cada segmento apresentara um portfélio comprado ¢ um portfélio
vendido, fazendo com que as variagdes positivas em um dos portfolios sejam compensadas
por variacdes negativas no outro portfoélio. Com essa estratégia, busca-se auferir os
rendimentos referentes as correcoes de mercado, a partir da verificagdo dos dados
fundamentalistas, visualizadas por investidores e analistas através de multiplos como P/L e
P/VPA.

Assim, foram estimados, em meio a cada um dos segmentos, modelos de regressao
linear multipla, considerando-se como varidvel dependente a cotagdo da acdo no mercado ao
final de cada més e como explicativas as varidveis lucro por agdo e valor patrimonial por
acdo. A partir do modelo de regressdo, foram estimados os valores previstos de cada acdo ao
final de cada periodo, comparando-os com as cotacdes ao final do més. Com base nesta
compara¢do entre valor de mercado e valor estimado, criaram-se portfélios comprando as
acdes proporcionalmente mais desvalorizadas, ou mesmo menos valorizadas, ¢ vendendo
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acOes mais valorizadas. O periodo em que esta estratégia foi simulada foi de janeiro de 2007,
considerando dados ao final do més de dezembro de 2006, até setembro de 2009.

1 EFICIENCIA DE MERCADO

No ambito econdmico, a teoria dos mercados eficientes foi desenvolvida pelos
economistas financeiros paralelamente ao surgimento da teoria das expectativas racionais. Isto
explica por que a eficiéncia nos mercados assume que as expectativas nos mercados
financeiros equivalem a previsdes 6timas usando-se todos os dados disponiveis (MINSHKIN,
2000).

Assim, com base nas expectativas racionais, os individuos ndo formulam suas
expectativas considerando apenas experiéncias passadas (expectativas adaptativas), mas sim
utilizam todas as informag¢des disponiveis de maneira racional, obtendo previsdes Otimas
(ASSAF NETO, 2006).

E oportuno destacar que as projegdes 6timas ndo sio sempre precisas, mas apenas o
sdo na média, ja que os erros das previsdes sao aleatorios e t€ém média zero. Logo, a teoria
implica que as perturbagdes aleatorias, bem como as informagdes futuras dos ativos nao
podem ser previstas com exatiddo. Assim, os pregos das acdes tendem a apresentar uma
trajetoria aleatdria, ou seja, imprevisivel, o chamado random walk que caracteriza um
mercado de agdes eficiente (MISHKIN, 2000).

No entanto, apesar de se constituir um tema ainda bastante atual, a teoria ndo ¢
recente. Pode se considerar que o tema tem origem a partir do estudo das propriedades
estatisticas das séries financeiras, iniciado pelo matematico francés Louis Bachelier no século
XIX. A teoria proposta por Bachelier (1900) ¢ de que as variagdes dos pregos das agdes
seguem uma distribuicdo normal independente, obedecendo, assim, a teoria de passeio
aleatorio, ou, random walk hypothesis.

Ja na década de 30, Cowles (1933) publicou um dos primeiros estudos com a inten¢ao
de testar a habilidade dos especialistas de mercado, verificando se os rendimentos auferidos
por estes era capaz de superar o mercado. Analisando as recomendac¢des de compra durante o
periodo de 1928 e 1932, ndo foi possivel encontrar evidéncias de que o rendimento dos
especialistas foi superior ao do mercado (COWLES, 1933).

Os estudos sobre o assunto passaram a ganhar destaque apds a publicagdo do
estatistico Kendall (1953) sobre o comportamento das variacdes nos precos das acdes e
commodities na bolsa de valores de Londres, que verificou a auséncia de qualquer padrdo ou
regularidade, como ciclos ou sazonalidades, percebendo variagdes completamente aleatorias.
Porém, a teoria de efici€éncia de mercado passou a se popularizar amplamente por meio dos
estudos realizados por Eugene Fama, a partir da década de 60. A hipotese de mercado
eficiente, segundo Fama (1970), considera que os precos dos titulos estariam constantemente,
e de forma ndo viesada, ajustados as informacdes disponiveis no mercado. Sendo assim,
nenhum evento relevante passaria despercebido pelo mercado, que ajustaria os pregos
englobando toda a informagao disponivel aos investidores.

Nota-se que, para considerar a hipdtese de mercado eficiente, Fama (1970) definiu as
seguintes premissas como pré-requisitos necessarios: (i) a inexisténcia de custos de transag¢ao
nas negociagdes de ativos; (ii) a disponibilidade de todas as informagdes aproveitaveis a todos
os investidores do mercado sem incidéncia de qualquer custo; e (iii) os investidores tenham
expectativas homogéneas.
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Na abordagem de Fama (1970), através da hipotese de mercado eficiente, ¢ impossivel
obter retornos anormais na negociagdo de qualquer ativo tomando por base informacdes a
respeito de retornos e séries passadas. Isso se justificaria a medida que estes dados estariam
disponiveis a todos os agentes do mercado.

Neste sentido, segundo apresentado por Bernstein ¢ Damodaran (2000), os defensores
da eficiéncia de mercado consideram que a precificacdo dos ativos ja leva em conta toda a
informagdo disponivel, ndo havendo motivo para pratica da gestdo ativa e levando a um forte
viés em favor da administragdo passiva. Em contrapartida, os defensores da ineficiéncia
acreditam na existéncia de precificagcdes incorretas em ativos especificos, o que levaria a
retornos mais elevados a partir da pratica da administracdo ativa (BERNSTEIN;
DAMODARAN, 2000).

A partir da teoria, diversos pesquisadores passaram a realizar estudos buscando testar
a existéncia de anomalias e sazonalidades no mercado acionario. Alguns destes estudos, por
exemplo, procuraram evidenciar a relacdo de retornos de ativos com o calendario. Dentre
estes os mais abordados sdo o efeito més do ano e efeito dia da semana. O primeiro deles
busca encontrar um comportamento sazonal nos rendimentos, dados os meses de janeiro a
dezembro. Nestes estudos, diversos autores evidenciaram um maior rendimento ocorrido
sempre no més de janeiro, o que ficou conhecido como efeito janeiro (ROZEFF; KINNEY,
1976; ROLL, 1983; REINGANUM, 1984; DYL, 1988).

Ja no que diz respeito ao efeito dia da semana, diversos resultados foram encontrados
por diferentes autores. Um dos pioneiros a abordar a sazonalidade conforme os dias da
semana foi French (1980), que, analisando séries didrias do S&P500 (Standar & Poor’s
Index), percebeu um retorno significativamente negativo para a segunda-feira em relagdo aos
outros dias da semana. Corroborando com French (1980), o mesmo evento foi constatado no
mercado brasileiro, onde a segunda-feira apresentava rendimentos inferiores aos demais
(LEMGRUGER; BECKER; CHAVES, 1988; COSTA JR, 1990; TORRES; BONONO;
FERNANDES, 2002), enquanto que o maior rendimento acontecia na sexta-feira (COSTA
JR, 1990; TORRES; BONONO; FERNANDES, 2002).

Em uma linha mais fundamentalista, pesquisadores procuraram evidenciar a relagao
entre a variagcdo dos retornos de agdes com os dados econdmicos e financeiros das empresas.
Foi o que fizeram Fama e French (1988), por exemplo, que chegaram a conclusao, através de
seu estudo, que o retorno no mercado acionario tende a estar relacionado com o dividend
yield, ou seja, empresas com maior valor de dividendo pago por agdo gerariam um maior
retorno futuro.

Na mesma linha, Basu (1977), avaliando o mercado norte-americano, trouxe
evidéncias de que agdes com indices P/L mais reduzidos apresentavam performance melhores
do que ativos com P/L mais elevados. J4 em estudo elaborado no mercado brasileiro, Costa
Jr., Meurer e Cupertino (2007) encontraram evidéncias de que retornos contdbeis causam os
retornos de mercado.

Adicionalmente, Fama e French (1992) estratificaram empresas em 10 grupos
separadas conforme o quociente do valor contabil para o valor de mercado e perceberam que
os retornos passam a ser maiores a medida que o valor contdbil passa a ser maior. De forma
analoga, Capaul, Rowley e Sharpe (1993) realizaram estudo envolvendo os mercados dos
Estados Unidos, Alemanha, Franga, Reino Unido, Japdo e Suécia, encontrando melhores
retornos ¢ menor risco em agdes com maior razdo VPA/P. Estudo semelhante também foi
aplicado ao mercado brasileiro por Rostagno, Soares e Soares (2005), que também
comprovaram a mesma relagdo no mercado brasileiro.
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Considerando a possibilidade de erros na precificacao dos ativos, Rostagno, Kloeckner
e Becker (2004) apresentaram um modelo estatistico de fatores a fim de explicar e predizer o
retorno das a¢des no mercado brasileiro. Segundo o estudo, os retornos mensais das agdes
incluidas na amostra puderam ser explicados, em grande parte, por meio de fatores de liquidez
(capitalizagdo de mercado e tendéncia de volume de negociagdo), nivel de precos das agdes
(indice dividendo/prego, tendéncia da relacdo dividendo/preco e relagdo fluxo de caixa/preco)
e historico de precos (ROSTAGNO; KLOECKNER; BECKER, 2004).

Ainda com o objetivo de analisar quais fatores estariam associados aos retornos das
acoes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, Bruni ¢ Fama (1998) realizaram estudo
semelhante ao de Rostagno, Kloeckner e Becker (2004), no qual evidenciaram relagdo
significativa entre retornos e fatores de endividamento e relacdo valor contabil/valor de
mercado.

Neste sentido, conforme visdo de Bodie, Kane e Marcus (2000), se a hipotese de
mercado eficiente fosse levada em conta considerando o seu extremo, ndo haveria motivos
para existéncia de uma analise ativa de titulos, dado que todos os ativos estariam corretamente
precificados. Porém, sem a existéncia da analise continua dos titulos, haveria a possibilidade
do desvio dos pregos de seus valores corretos, abrindo assim incentivos para entrada de
peritos (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

Em complemento, Bernstein ¢ Damodaran (2000) enfatizam que hd fundamentos
teoricos para ambas as escolas de pensamento: a precificacdo eficiente ¢ embasada nos
modelos de equilibrio, enquanto que as finangas comportamentais sustentam que a
precificacdo incorreta € inerente ao comportamento humano. Damodaran (1997) acrescenta
que, mesmo que a teoria de mercado eficiente considere que o prego corrente seja a melhor
estimativa para o preco dos ativos naquele momento, isto ndo significa que os precos de
mercado estejam sempre corretos, porém, ndo havera uma tendéncia no erro, ou seja, 0s erros
de avaliacdo devem ser aleatorios.

Mesmo que o mercado esteja constantemente precificando ativos a um valor
aproximado do seu real valor, os diversos estudos académicos acima citados, assim como as
rentabilidades auferidas por investidores como Warren Buffett, Benjamin Graham e George
Soros, sdo provas de que as oportunidades em que pregos nao estdo corretamente precificados,
de fato, existem. Assim sendo, abre-se o espago para que analistas ¢ investidores trabalhem
na busca por estas situagdes de erro nos precos a fim de transforma-las em possibilidades de
ganhos.

2 ANALISE DE MULTIPLOS

No mercado financeiro, todo e qualquer investidor busca fervorosamente superar os
retornos do mercado, ¢ ¢ com esta esperanca que os investidores atuam na selecdo ativa de
ativos (BERNSTEIN; DAMODARAN, 2000). Segundo Damodaran (1997), a anélise de
investimentos ¢ a forma de ignorar a teoria de investimento do “idiota maior”, que apresenta a
idéia de que o valor do ativo ¢ irrelevante até que exista um “idiota maior” disposto a comprar
tal ativo. O autor acrescenta que todo o ativo, seja financeiro ou real, possui valor, abrindo,
assim, a forma de calcular o valor justo para o0 mesmo.

Bernstein e Damodaran (2000), por sua vez, afirmam que os investidores optam entre
as seguintes estratégias:

(i) Modelos de avaliacdo intrinseca: utiliza-se informagdes financeiras para
encontrar se o ativo estd sub ou superavaliado;
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(1) Modelos de avaliacdo relativa: busca-se encontrar ativos que estdo subavaliados
em relacdo aos outros comparaveis;

(iii) Modelos de analise técnica: sdo usadas informacdes de prego e de volume dos
ativos para detectar as tendéncias nos pregos;

(iv) Modelos de informagdes particulares: procura-se obter mais ou melhores
informacdes sobre determinado ativo sobre as informagdes que estdo disponiveis
para outros investidores.

Em meio a estas estratégias, Damodaran (1997) ndo se posiciona sobre um melhor
modelo de avaliagdo, considerando que o modelo mais adequando ira depender do cenario
especifico e de outras varidveis e caracteristicas de cada ativo.

Neste sentido, uma pratica comum entre analistas € a avaliagdo por meio de indices de
valor de mercado, ou avaliacdo por multiplos, que utiliza varidveis em comum como forma de
comparar ativos. Estes multiplos fornecem uma explica¢do simples e intuitiva entre preco da
acdo com base nos dados contdbeis divulgados pela empresa (MELLAGI FILHO, 2003).
Apesar de controversa, a pratica ¢ amplamente difundida no mercado (CAVALCANTE;
MISUMI, 2002).

A maior parte dos analistas que adota a avaliagdo por multiplos emprega-os em
conjungdo com empresas compardveis, podendo, assim, inferir se a agdo estda ou nado
corretamente avaliada (BERNSTEIN; DAMODARAN, 2000). Segundo Cavalcante e Misumi
(2002), o raciocinio para este tipo de avaliacdo € bastante simples: (i) calcula-se os multiplos
de empresas do mesmo grupo; (ii) as agdes que apresentarem os menores multiplos estdo
subavaliadas em relagdo as de maiores multiplos, sendo, assim, op¢des de compra; e (iii) as
acOes com maiores multiplos estdo superavaliadas e, deste modo, s3o opgdes de venda.

Uma das maneiras mais intuitiva de avaliar valor de ativos ¢ como um multiplo dos
lucros que este gera. Obedecendo a esta 16gica, o indice prego-lucro (P/L), determinado pelo
quociente entre o preco da acdo no mercado sobre o lucro por acdo, ¢ caracterizado por
Mellagi Filho (2003) como o mais utilizado no mercado. O multiplo acaba apresentando a
quantidade de tempo necessario para se cobrir o preco do ativo pelos lucros auferidos. Assim,
quanto maior o indice, mais elevadas sdo as taxas esperadas de crescimento dos lucros da
empresa (BERNSTEIN; DAMODARAN, 2000).

O indice P/L pode ser utilizado com base nos lucros correntes por acdo ou lucros
esperados por a¢do para o proximo ano, chamado P/L projetado. Conforme Damodaran
(1997), o P/L acaba refletindo com uma maior probabilidade os humores e percepgdes do
mercado. Ja Cavalcante e Misumi (2002) apontam como principal limitagdo do P/L o fato de
este pressupor a estabilidade e perpetuidade do lucro por acdo estimado. Outra limitagdo
apontada por Lundholm e Sloan (2004) é que P/Ls negativos ndo possuem significado. A
solugdo, segundo os autores, para avaliar empresas com prejuizo € considerar estes valores
negativos como se fossem P/Ls muito altos.

Outro multiplo que ¢ utilizada com freqiiéncia pelos investidores é o indice de preco
por valor patrimonial (P/VPA), que reflete a relacdo entre o preco pago por uma acdo € seu
valor contabil ou patriménio como medida de sub ou superavaliagdo da agdo (BERNSTEIN;
DAMODARAN, 2000). Quanto menor o resultado, mais subavaliada esta a agdo ou menor € a
perspectiva do mercado quanto a seus fluxos de caixa (MELLAGI FILHO, 2003).

No entanto, torna-se fundamental salientar que alguns autores analistas utilizam o
indice de forma inversa, ou seja, o valor patrimonial sendo incluido como numerador ¢ o
pre¢o como denominador, formando o indice VPA/P. Esta forma de célculo oferece a mesma
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informacao, embora tenha de ser interpretada de forma inversa: baixo VPA/P equivale a agdes
supervalorizadas, enquanto que multiplos VPA/P elevados representam acdes subavaliadas.

O P/VPA pode variar amplamente entre setores, dependendo do potencial de
crescimento e da qualidade do investimento de cada setor. O multiplo confronta no numerador
uma variavel dependente de expectativas futuras, o preco da acdo no mercado, com um
denominador formado pelo patrimonio liquido, configurando-se, assim, como uma medida
bastante interessante (POVOA, 2004). Adicionalmente, Damodaran (1997) entende que é um
indice de facil comparabilidade, em funcdo de que as normas contidbeis de um pais sdo
razoavelmente constantes.

Além dos mais populares P/L e P/VPA, analistas de mercado utilizam-se de diversos
outros indices comparativos. Dentre estes esta o indice de Preco/Receita, que representa o
valor de mercado da empresa dividido pelo total de receitas que ela gera. Damodaran (2006)
destaca que este indicador acaba sendo menos influenciado por normas e principios contabeis
do que o lucro e o valor patrimonial. Por outro lado, o autor salienta que o desempenho de
carteiras formadas por acdes com baixa relacdo preco/vendas apontam para retornos, embora
superiores aos retornos do mercado, menores e menos consistentes do que as carteiras com
baixo P/L.

Outro importante indicador ¢ o dividend yield, que ¢ calculado com a com base no
ultimo pagamento de dividendos anualizado dividido pelo valor da acdo no mercado (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2002). No entanto, Damodaran (2006) aponta para o fato de que
empresas que pagam valores elevados em dividendos estdo deixando de reinvestir tais valores
de forma que, assim, deve-se esperar taxas de crescimento menores dos que as que empresas
que estdo realizando esse reinvestimento.

Cabe, ainda, salientar que tais indicadores ndo necessariamente sdo utilizados
isoladamente. Como exemplo disto, pode-se citar os filtros propostos por Graham e Zweig
(2003), que propde, com base nos multiplos e indicadores contdbeis, uma série de condigdes
para identificar ativos subavaliados: (i) P/L inferior a 15; (i) P/VPA inferior a 1,5 vezes; (iii)
crescimento minimo de 33% acumulado no lucro dos ultimos dez anos; (iv) pagamento
initerrupto de dividendos nos ultimos 20 anos; (v) estabilidade de lucros positivos nos tltimos
10 anos; (vi) ativo circulante superior a 2 vezes o passivo circulante; e (vii) valor de mercado
da empresa ndo inferior a US$. Com investimento em ag¢des baratas com relagdo aos lucros
ou ao valor contabil, Graham auferiu rendimento médio de 17% ao ano durante o periodo de
1929 a 1956 (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

Como ja abordado anteriormente, estudos académicos também demonstram que ¢
possivel obter rendimentos acima do mercado com a simples analise dos multiplos P/L, fato
evidenciado nos estudos de Basu (1977) e Costa Jr., Meurer e Cupertino (2007), assim como
na relagdo P/VPA, tal como verificado nas pesquisas de Fama e French (1992), Capaul,
Rowley e Sharpe (1993) e Rostagno, Soares e Soares (2005). Além dos trabalhos ja citados,
Lundholm e Sloan (2004), em estudo realizado com base no periodo de 1976 a 1995,
encontraram retornos anuais médios de 19,1% e 20,7% para carteiras formadas por agdes com
P/VPA baixo e P/L baixo, respectivamente, enquanto que carteiras com a¢des de P/VPA alto
e P/L alto renderam ambas 11,8%.

3 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Com o intuito de atingir o objetivo do presente estudo, elaborou-se uma pesquisa
exploratéria de carater quantitativo. A pesquisa exploratoria, segundo Cervo e Bervian
(2002), permite ao pesquisador se familiarizar com o fendmeno ou obter novas percepgdes e
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idéias a respeito do mesmo. A pesquisa de carater quantitativa, por sua vez, tem o objetivo de
buscar atribuir numeros e propriedades, objetos, acontecimentos, materiais, de modo a
proporcionar informagdes uteis (FACHIN, 2003).

Neste sentido, a técnica estatistica aplicada foi a regressdo linear multipla, que
segundo Hair et al. (2005) pode ser definida como uma técnica estatistica multivariada que
deve ser utilizada quando o objetivo do pesquisador ¢ analisar os efeitos de varidveis
independentes sobre uma variavel dependente. De modo semelhante, Johnson e Wichern
(2002) afirmam que o objetivo da regressdo linear ¢ desenvolver uma equagdo que permita
explicar a variavel de resposta (variavel dependente), tomando valores fornecidos para as
variaveis independentes.

Assim, foram elaborados, em meio a cada um dos segmentos analisados, modelos de
regressao linear multipla, considerando-se como variavel dependente a cotagdo da agdo no
mercado ao final de cada més e como explicativas as variaveis lucro por acdo e valor
patrimonial por acdo. Para estimacdo de cada modelo, foram considerados os valores
equivalentes a periodos de 24 meses, sendo que a cada seis meses a regressdo era novamente
calculada, gerando novos coeficientes.

Para a elaboracdo dos modelos de regressdo, considerou-se a inexisténcia de
coeficiente linear. Adotou-se esta pratica levando em conta que, como o estudo considerou
que a cotagdo da agdo ¢ explicada pelo lucro e valor contabil por a¢do, no caso de uma agao
possuir lucro igual a zero e valor contabil igual a zero, a cotagdo da mesma deveria ser nula, o
que implica em uma constante igual a zero. Além disso, os modelos estimados considerando a
inexisténcia de coeficiente linear apresentaram niveis de explicacdo mais elevados em todos
os grupos, quando comparados aos modelos estimados com coeficiente linear.

A partir dos modelos de regressdo, foram estimados os valores previstos de cada acao
ao final de cada periodo. Os valores estimados foram comparados com as cotagdes ao final do
més. Com base nesta comparagdo entre valor de mercado e valor estimado, criou-se portfolios
comprando as agdes proporcionalmente mais desvalorizadas, ou mesmo menos valorizadas, e
vendendo agdes mais valorizadas.

Torna-se fundamental salientar que, para estimacdo dos coeficientes através dos
modelos de regressdo € mesmo para o calculo de previsdes de valores que foram comparados
com os valores de mercado, sempre foram consideradas variaveis conhecidas no momento em
que a decisdo de compra ou venda de cada ativo seria tomada. Adicionalmente, informa-se
que os custos de transa¢do nao foram considerados.

Deste modo, verificou-se o rendimento de cada ativo comprado e ativo vendido em
cada um dos periodos ¢ em cada um dos segmentos avaliados, calculando-se a rentabilidade
de cada acdo no més subseqiiente. Posteriormente, calculou-se a média aritmética dentre as
negociacdes compradas e vendidas em cada um dos meses e em cada um dos segmentos. Com
a combinacdo entre os sete segmentos, criou-se o portfélio comprado e o portfélio vendido.

3.1 Amostra

Para a elabora¢do do presente estudo foram levantados, através do banco de dados
Economdtica Sofiware para Investimentos Ltda, as informacdes das agdes negociadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo, classificando-as conforme os vinte setores apresentados pelo
Economdtica. Considerou-se, para o estudo somente a agdo de maior volume negociado para
o caso de empresas que apresentavam mais de uma agdo, e apenas as empresas que, na data de
coleta dos dados (15/10/2009), apresentavam valor de mercado superior a R$200 milhdes e
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volume negociado nos ultimos 12 meses superior a R$200 milhdes. Os referidos critérios
constituiram um total de 196 empresas.

A fim de tornar mais homogéneo o conjunto de empresas classificadas em cada um
dos grupos, as empresas de cada grupo foram comparadas conforme a classificacdao
considerada pela BOVESPA. Este filtro foi utilizado a medida que, em meio a alguns
segmentos utilizados, as empresas classificadas no mesmo segmento ainda apresentavam uma
diversidade bastante grande, o que, em muitos casos, se transforma em diferencas
significativas nas informacgdes contédbeis.

Assim, no grupo “Finangas e Seguros” foram eliminadas empresas classificadas na
BOVESPA como seguradoras e servigos diversos, fazendo com que o grupo passasse a
possuir apenas empresas classificadas como bancos. O mesmo aconteceu no setor de
“Siderurgia e Metalurgia”, onde empresas do grupo foram eliminadas em virtude de que, na
classificagdo do BOVESPA, eram classificadas no segmento maquinas e equipamentos, o que
as tornava divergente das demais empresas do grupo.

Foram ainda eliminadas da amostra empresas que ndo possuiam movimentacdo em
bolsa anterior a janeiro de 2009 e empresas que registraram prejuizos contabeis sucessivos ao
longo do periodo analisado ou patrimonio liquido negativo, visto que estas variaveis iriam
distorcer os modelos de regressao linear.

Dentre os grupos delimitados conforme os segmentos, foram eliminados os que, em
dezembro de 2006, ndo apresentassem um minimo de quatro acdes. Permaneceram, assim,
apenas sete segmentos, a saber: (i) comércio; (ii) construgdo civil; (iii) energia elétrica; (iv)
financeiro; (v) papel e celulose; (vi) siderurgia e metalurgia; e (vii) telecomunicacdes.

As empresas classificadas em cada um dos grupos encontram-se relatadas no quadro

abaixo:

Setor Empresa Codigo Setor Empresa Codigo
B2W Varejo BTOW3 Abyara ABYA3

Drogasil DROG3 Agra Incorp AGIN3

Globex GLOB3 Brookfield BISA3

Comércio Lojas Americ LAME4 CC Des Imob CCIM3
Lojas Renner LREN3 Cyrela Realty CYRE3

Marisa MARI3 Even EVEN3

Natura NATU3 Eztec EZTC3

P.Acucar-Cbd PCARS ~ . .1 | Gafisa GFSA3

- Construgdo Civil -

AES Tiete GETI4 Iguatemi IGTA3

Celesc CLSC6 JHSF Part JHSF3

Cemig CMIG4 Klabinsegall KSSA3
Coelce COCES MRV MRVE3

Copel CPLEG6 PDG Realt PDGR3

CPFL Energia CPFE3 Rodobensimob RDNI3

Energia Elétrica Eletrobras ELET3 Rossi Resid RSID3
Eletropaulo ELPL6 Tecnisa TCSA3
Energias BR ENBR3 Financeiro Abc Brasil ABCB4

Equatorial EQTL3 Brasil BBAS3
Terna Part TRNAI1I Bradesco BBDC4

Tractebel TBLE3 Bicbanco BICB4
Tran Paulist TRPL4 Nossa Caixa BNCA3
Aracruz ARCZ6 Panamericano BPNM4

Papel ¢ Celulose Suzapo Papel SUZBS5 Banrisul BRSR6
Klabin S/A KLBN4 Daycoval DAYC4

VCP VCPA3 ItauUnibanco ITUB4
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Brasil Telec BRTO4 Sofisa SFSA4
Brasil T Par BRTP4 Confab CNFB4
GVT Holding GVTT3 Ferbasa FESA4
Telecomunicagdes | Tim Part S/A TCSL4 Siderurgiae | Gerdau GGBR4
Telesp TLPP4 Metalurgia Gerdau Met GOAU4
Telemar N L TMARS Sid Nacional CSNA3
Vivo VIVO4 Usiminas USIMS5

Figura 1. Quadro de classificacio das empresas conforme grupos analisados
Fonte: Dados provenientes da pesquisa.

Assim, foram coletados os dados das cotagdes ao final do més no periodo de janeiro de
2005 a setembro de 2009, além dos valores equivalentes, em cada um dos periodos, ao valor
patrimonial por agdo e ao lucro por acao, considerando-se o periodo de doze meses. O periodo
em que esta estratégia foi simulada foi de janeiro de 2007, considerando dados do final do
meés de dezembro de 2006, até setembro de 2009.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Ao longo desta secdo serdo apresentados, inicialmente, os rendimentos dos portfélios
comprado e vendido, bem como o spread, de cada um dos setores avaliados. Posteriormente,
sera avaliada a formagdo do portfélio multissetorial, formado a partir dos sete setores, seus
rendimentos e analise do risco a partir da carteira composta. Por fim, visando verificar se, sob
o ponto de vista estatistico, ¢ possivel auferir que a média dos spreads ¢ superior a zero, serd
apresentado o teste “t”.

A Tabela 1 apresenta, como exemplo, a decisdo tomada ao final do més de dezembro
de 2006. As colunas trés e quatro apresentam, respectivamente os coeficientes para lucro por
acdo e valor patrimonial, enquanto que as colunas cinco e seis apresentam valores referente a
esses meses. A partir dos coeficientes e das devidas variaveis, estimou-se a cotagdo prevista,
apresentada na oitava coluna, que foi comparada com a cotacdo de mercado, conforme a
sétima coluna. A nona coluna apresenta o quociente do valor de mercado pelo valor previsto,
subtraidos de 100%. Assim, a coluna dez apresenta “C” de compra para as agdes
desvalorizadas ou menos valorizadas ¢ “V” de venda para as agdes que se encontram com o
preco de mercado mais valorizado em relagdo a cotacdo prevista pela regressao.

Tabela 1:
Estratégia de comparacio entre os ativos

. Coef. Coef. Cotacgao Cotacdo Mercado /

Ativo LPA VPA LPA | VPA Merc(e;ido Previgsta Preifisﬁo) - 100% v
ITUB4 8,65 0,12 2,00 7,51 25,54 18,14 40,78% A%
BNCA3 8,65 0,12 3,93 | 22,20 44,39 36,58 21,35% C
BBDC4 8,65 0,12 1,59 7,63 26,69 14,64 82,36% V
BBAS3 8,65 0,12 2,15 7,39 18,47 19,44 -5,02% C

Nota. Fonte: Elaborada pelo autor

Com base neste modelo, foram criados um portf6lio comprado e um portfélio vendido
para cada um dos sete segmentos analisados. Assim, o ganho da carteira de cada setor era
obtido através da diferenga entre o rendimento do portfélio comprado e o rendimento do
portfolio vendido. A Tabela 2 apresenta os dados de rendimento de cada um dos setores, o
spread e dados referente ao risco de cada portfélio.
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Tabela 2:
Retornos por Setor
Rend. Rend.
Setor Médio Médio Spread | Spread | Desvio Sharpe VAR
Portfélio | Portfolio | Médio Acum. | Padrao P (95%)
Compr. Vendido
Comércio 3,53% 0,10% 343% | 167,04% | 11,08% 0,08 -18,72%
Construgao Civil 2,34% 1,07% 1,26% | 32,75% | 8,49% 0,03 -15,72%
Energia Elétrica 1,44% 1,79% -0,35% | -21,32% | 3,31% -0,26 -6,97%
Financeiro 1,20% 1,06% 0,14% -1,09% 7,75% -0,1 -15,36%
Papel e Celulose 1,63% -1,59% 3,22% | 99,54% | 11,29% 0,12 -19,36%
Siderurgia e Metalurgia 4,04% 2,18% 1,86% | 128,09% | 7,05% 0,13 -12,24%
Telecomunicagdo 2,53% 0,16% 2,37% | 107,47% | 6,05% 0,08 -9,72%
Portfolio Multissetorial 2,39% 0,68% 1,71% 80,85% | 2,71% 0,29 -3,72%

Nota. Fonte: Elaborada pelo autor

Como ¢ possivel observar acima, dentre os setores avaliados, a estratégia teve melhor
rendimento no setor do comércio, onde o spread entre os rendimentos do portfélio comprado
e portfolio vendido apresentou rendimento médio de 3,43% e rendimento acumulado no
periodo de 167,04%. Em segundo lugar, aparece o setor de siderurgia e metalurgia, com
spread médio de 1,86% e spread acumulado de 128,09%. Em terceiro e quarto lugar, surgem
os setores de telecomunicacdes e papel e celulose com, respectivamente, 2,37% e 3,22% de
média, ¢ acumulado de 107,47% e 99,54%. Abaixo deles, mas ainda com rendimento
positivos, o setor de constru¢do civil, com rendimento médio de 1,26% e acumulado de
32,75%. Por fim, os setores financeiro e de energia elétrica apresentaram retornos negativos: -
1,09% para o setor financeiro e -21,32% no setor de energia elétrica.

A partir dos portfolios dos diferentes setores analisados, criou-se um portfolio nico,
denominado como “portfélio multissetorial”. Para avaliacdo deste portfolio, considerou-se a
aplicacdo de valores iguais para os sete diferentes setores, sempre adotando a estratégia de
long-short para cada um dos setores. Ou seja, o portfélio multissetorial foi constituido pela
aquisicdo das agdes dos sete portfolios comprados e venda das acdes dos sete portfolios
vendidos, sempre respeitando o mesmo valor de compra e venda em cada setor € 0 mesmo
valor de negociagdo para cada setor.

Assim, pode-se considerar que o portfolio multissetorial foi formado pelo portfélio
multissetorial comprado, formado pela média dos retornos dos sete portfolios comprados, e
pelo portfolio multissetorial vendido, formado pela média dos retornos dos sete portfolios
vendidos. Desta maneira, conforme pode ser verificado na tultima linha da tabela 2, o
rendimento acumulado do portfélio comprado no periodo foi de 88,56%, enquanto o
rendimento do portfolio vendido foi de 7,70%. Com isso, a estratégia de long-short obteve, ao
longo do periodo analisado, um rendimento acumulado de 80,85%, com um spread médio de
1,71% por més. Os rendimentos acumulados dos portfélios comprado e vendido, bem como o
spread acumulado, podem ser visualizados no grafico 1.
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Figura 2. Grafico de Comparacio de Portfélios — Multissetorial
Fonte: Elaborada pelo autor

A tabela 2 apresenta ainda informac¢des com relagdo ao risco dos portfolios avaliados.
Percebe-se que, a partir da diversificacao entre os diferentes setores, o portfélio multissetorial
reduz consideravelmente o risco associado a carteira. Considerando o desvio padrdo como
medida de risco das carteiras, verifica-se que, dentre os sete setores avaliados, o setor de papel
e celulose apresenta o maior desvio padrdo, com 11,29%, enquanto que o desvio padrdo mais
baixo é o do setor de energia elétrica, com 3,31%. A composi¢do do portfélio multissetorial,
no entanto, fez com que o desvio padrao da carteira ficasse em 2,71%, bem abaixo da média
dos desvios padrdes dos setores que ¢ de 7,86%. O Indice de Sharpe da carteira foi de 0,29,
enquanto que os indices dos setores apresentaram em seus extremos -0,26 e 0,13. O VAR da
carteira, com nivel de confianga de 95%, foi de -3,72%, enquanto o minimo dos setores foi de
-6,97% e 0 maximo de -19,36%.

A partir da tabela 3, é possivel perceber que a reducdo do desvio padrdo da carteira
ocorreu em fun¢do da correlacdo entre os spreads dos diferentes portfolios que compdem a
carteira multissetorial.

Tabela 3:
Correlacao entre carteiras dos sete setores

Comércio Constr. | Energia Financ. Papel e | Sider.e Telecom.
Civil Elétrica Celulose | Metal.
Comércio 1,00
Constr. Civil -0,29 1,00
Energia Elétrica -0,15 0,10 1,00
Financ. 0,18 -0,21 -0,39 1,00
Papel e Celulose -0,21 0,36 0,07 -0,16 1,00
Sider. e Metal. 0,37 -0,08 0,00 0,39 -0,40 1,00
Telecom. -0,25 -0,07 0,18 -0,20 0,10 -0,27 1,00

Nota. Fonte: Elaborada pelo autor

Como pode ser observado na tabela acima, dentre as vinte e uma correlagdes
avaliadas, doze delas sdo negativas, enquanto que quatro ficaram entre 0,00 e 0,10 e cinco
ficaram entre 0,11 e 0,40, o que denota correlagdes bastante baixas entre os portfolios que
compdem o portfolio multissetorial.
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4.1 Teste de Diferenca de Médias

Com o intuito de avaliar a hipdtese de diferenca de médias entre o portfolio
multissetorial comprado e o portfélio multissetorial vendido, fez-se uso do teste “t” para
amostras emparelhadas. Este teste permite inferir sobre a igualdade de médias de pares de
observagdes, cujas diferengas sdo testadas para ver se o resultado é ou ndo zero (PESTANA;
GAGEIRO, 2005). Assim, as hipoteses testadas foram as seguintes:

Hp: Os portfolios comprado e vendido apresentam igualdade de médias em seus
rendimentos.

H;: Os portfélios comprado e vendido apresentam diferenca de médias em seus
rendimentos.

Pestana e Gageiro (2005) ressaltam que, quando as amostras tém dimensoes inferior
ou igual a 30, os testes “t” exigem que os grupos em andlise tenham distribuicdo normal.
Dado que a quantidade de amostras avaliadas neste estudo ¢ superior a 30, ndo haveria a
necessidade de verificar a existéncia de normalidade dos dados. De qualquer forma, a
normalidade dos dados foi testada através dos testes ndo paramétricos de aderéncia
Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk, verificando, conforme os niveis de significAncia
associados a cada teste, que os dados sao normais (Tabela 4).

Tabela 4:
Teste de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Portfélio Comprado 0,112 33 0,200 0,965 33 0,364
Portfélio Vendido 0,096 33 0,200 0,964 33 0,330

Nota. Fonte: Elaborada pelo autor

Considerados os 33 periodos da amostra, o rendimento médio do portfélio comprado
foi de 2,386%, enquanto o rendimento médio do portfélio vendido foi de 0,680%. Os desvios
padrdes e as medidas de estabilidade das médias apresentaram valores semelhantes nas duas
distribui¢des, conforme pode ser observado na Tabela 5.

Tabela 5:
Estatistica Amostras Emparelhadas

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Portfélio Comprado 2,386 33 9,655 1,681
Portfolio Vendido 0,680 33 9,528 1,659

Nota. Fonte: Elaborada pelo autor

O nivel de significancia associado ao teste sobre as correlacdes dos dois portfolios foi
de 0,000, demonstrando que a correlagdo de 0,959 ¢ significativa e que existe uma elevada
associagdo linear positiva entre os rendimentos de cada periodo (Tabela 6). Esta elevada
correlacdo torna vantajoso o recurso ao teste “t” para amostras emparelhadas.

Tabela 6:
Correlagéo entre os portfélios comprado e vendido

N Correlation Sig.

Portfélio Comprado & Portfélio Vendido 33 0,959 0,000
Nota. Fonte: Elaborada pelo autor

A média das diferengas emparelhadas relativas aos dois portfolios ¢ de 1,706 (2,386 —
0,680), o que denota rendimento superior do portfélio comprado em relagdo ao portfolio
vendido. Conforme pode ser observado na Tabela 7, o teste “t” teve associado um nivel de
significancia de 0,001, o que leva a rejei¢cdo da hipotese nula (Hy).
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Tabela 7:
Teste “t” — Diferenca de médias
Paired Differences
95% Confidence Sig. (2-
M Std. Std. Error Interval of the t df tafi:{l.e d)
can Deviation Mean Difference
Lower | Upper
Portfélio Comprado -
Portfélio Vendido 1,706 2,757 0,480 0,729 2,684 | 3,555 (32| 0,001

Nota. Fonte: Elaborada pelo autor

O intervalo de confianca da diferenca, por sua vez, foi de 0,729 até 2,684. Assim,
conclui-se que a diferenca de 1,706 ¢ significativamente diferente de zero, indicando que o
spread positivo entre os rendimentos do portfolio comprado e o rendimento do portfolio
vendido € estatisticamente significativo, aceitando assim Hj.

Deste modo, foi possivel verificar que ¢ possivel auferir rendimentos anormais em
funcdo da estratégia adotada. Como se verificou ao longo da se¢do, cinco dos sete setores
avaliados apresentaram spreads positivos. A formacao do portfolio multissetorial possibilitou
uma melhora da relagdo risco/retorno, dado que a correlagdo entre os retornos dos diferentes
setores foi baixa e, em alguns casos, negativa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da maioria dos investidores ¢ obter uma estratégia com a qual seja possivel
auferir retornos acima dos obtidos pelo mercado, e, neste sentido, o método fundamentalista
aparenta ser o que tem trazido melhor efetividade. Isto pode ser evidenciado tanto através de
estudos académicos, que comprovam a possibilidade de obtencao de retornos anormais por
meio de praticas fundamentalistas, como também no mercado, onde investidores
fundamentalistas tem se destacado ao longo dos tempos.

Deste modo, elaborou-se o presente estudo com o intuito de verificar se ¢ possivel
auferir rendimentos anormais utilizando-se, conjuntamente, os dados contdbeis referente a
lucro e valor patrimonial por a¢do. Embora o estudo apresentado tenha se utilizado de um
modelo quantitativo, a estratégia em questdo estd embasada nos dados contabeis da empresa,
ou seja, ligada ao seu fundamento.

Com a analise realizada ao longo do estudo, foi possivel verificar que € possivel obter
retornos anormais avaliando dados contabeis de lucro e valor contabil por acdo. Conforme
demonstrado através da estratégia de long-short, comprando agdes consideradas pelo método
de avaliagdo como subavaliadas e vendendo acdes consideradas como supervalorizadas, foi
possivel auferir spreads positivos em cinco dos sete setores avaliados. O portfolio
multissetorial, por sua vez, apresentou spread médio de 1,71% e rendimento acumulado de
80,85% no periodo.

Ao longo do estudo, foi possivel, ainda, evidenciar a minimiza¢do do risco a partir da
analise das correlagdes dos diferentes ativos, conforme proposto por Markowitz (1952). As
correlagdes dos spreads dos diferentes setores foram baixas ou negativas, tendo como
extremos os valores de 0,39 ¢ -0,40. Assim, com a diversificacao da carteira multissetorial foi
possivel melhorar consideravelmente a relagdo retorno/risco, quando comparado com as
carteiras de cada setor. Prova disso ¢ que o desvio padrdao do portfolio multissetorial foi de
2,71%, enquanto o desvio das carteiras dos setores esteve entre 4,82% e 29,73%. Além disso,
enquanto o indice de Sharpe nos setores ficou entre -0,22 e 0,16, no portfélio multissetorial
foi de 0,37.
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Com o intuito de avaliar a hipotese de diferenca de médias entre os portfolios
comprado e vendido, realizou-se o teste “t”. Através do mesmo, rejeitou-se, a um grau de
significancia de 5%, a hipotese de igualdade entre as médias, aceitando-se, assim, a hipotese
de diferenca entre as médias dos dois portfolios e possibilidade de auferir spreads positivos.

E fundamental salientar que, para estimagdo dos coeficientes através dos modelos de
regressao e também para o cdlculo de previsdes de valores a serem comparados com 0s
valores de mercado, sempre foram considerados varidveis conhecidas no momento em que a
decisdo de compra ou venda de cada ativo seria tomada. Destaca-se, ainda, que os custos de
transacdo nao foram considerados e que o estudo utilizou-se de ferramenta meramente
quantitativa.

Cabe ressaltar que os rendimentos apresentados no estudo sdo calculados com base no
valor negociado, que representa tanto o valor da compra como o da venda. Porém, como na
compra e venda os fluxos de caixa sdo opostos, e as negociacdes sdo de valor equivalente, nao
existe a necessidade de capital para tal negociagdo. Os retornos absolutos, deste modo, irdo
depender do volume a que o investidor estiver disposto a negociar ¢ nao dos limites
orcamentarios do mesmo.

Com o intuito de contribuir nas discussoes a respeito de métodos de analise de ativos,
o estudo, em principio, contrariou a hipdtese de eficiéncia de mercado, durante o periodo
analisado, dado que os resultados obtidos evidenciam a possibilidade de retornos anormais a
partir da estratégia utilizada. Neste sentido, fica como proposta para estudos futuros a
aplicacdo deste mesmo modelo em outros mercados e mesmo a inclusdo ao modelo de outras
variaveis associadas ao ativo.
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