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RESUMO

Observou-se uma lacuna de estudos em finangas que analisem os determi-
nantes do Price to Book (P/B) para o periodo mais recente. Por meio de uma
analise de painel, para |68 empresas com agoes listadas na BMF&Bovespa, e
pelos ultimos 40 trimestres, identificaram-se os determinantes: (i) retorno
(relagao positiva); (ii) crescimento histérico (relagao positiva); (iii) custo de
capital, medido pelo beta e alavancagem (ambos com relagao negativa); e (iv)
tamanho (relagao positiva); além de um determinante nao usual: (v) pertencer
a um setor regulado (relagao negativa), o que contribui com estudos sobre
setores regulados. O fato de as empresas pertencentes a setores regulados
terem menor P/B pode ser um bom ou um mau sinal. Além disso, observou-
se, analisando o Indice de Sharpe, a superioridade da estratégia de investi-
mento em empresas com baixo P/B. Estratégias com outras variaveis também
foram testadas, entre elas: tamanho, beta e retorno, de forma a contribuir
com as pesquisas sobre o tema.

PALAVRAS-CHAVE
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ABSTRACT

One can notice a lack in finance studies that analyze Price to Book (P/B) deter-
minants in recent periods. Through a panel data, for 168 companies with shares
listed in the BM&FBovespa and for the last 40 quarters, the following determinants
were identified: (i) return (positive relation), (ii) historical growth (positive relation),
(iii) cost of capital, measured by beta and leverage (both with negative relation), (iv)
firm size (positive relation) in addition to an unusual determinant: (v) belong to a
regulated sector (negative relation), contributing to studies in regulated sector. The
fact that firms in regulated sectors have lower P/B can be a good or a bad sign. Fur-
thermore, it was observed, analyzing Sharpe Ratio, the superiority of the investment
strategy in companies with low P/B. Strategies with other variables were also tested,
including: size, beta and return, in order to contribute to the research on the subject.
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INTRODUCAO

O emprego de multiplos € usual em
processos de avaliagao de ativos e na ado-
cao de estratégias de investimento, pelos
profissionais e académicos ligados a area
financeira (COPELAND; KOOLER; MUR-
RIN, 2002; DAMODARAN, 2005; DAMO-
DARAN, 2007).

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

Em ambos os casos, pode-se utiliza-los
em modelos multifatoriais de precificagao
de ativos. Tais modelos multifatoriais deri-
vam de testes empiricos que visam a re-
lacionar retornos aos multiplos (e outros
fatores), em adicao ao beta, desafiando o
CAPM (Capital Asset Pricing Model), que

considera que o beta é suficiente para pre-
cificacao de ativos.

Dentre esses multiplos, destaca-se a ra-
zao 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 explicagao de
retornos nao € unanime, havendo aqueles
que o identificam como o mais relevan-
te (FAMA; FRENCH, 1992) e aqueles que
o consideram redundantes na presenga
do beta (BLACK, 1993). Diversos estu-
dos tém testado a contribuicao do P/B no
retorno, em diversas épocas e localida-
des (STATTMAN, 1980; FAMA; FRENCH,
1992; BLACK, 1993; CAPAUL; ROVVLEY;
SHARPE, 1993; DAVIS, 1994; KOTHARI;
LAKONISHOK; SHLEIFER; VISHNY, 1994;
SHANKEN; SLOAN, 1995; FAMA; FREN-
CH, 1998; MALAGA; SECURATO, 2004;
FAMA; FRENCH, 2006; PHALIPPOU, 2007;
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CARDOSO; CABRAL, 2008; YALCIN; ER-
SAHIN, 201 1; CHO; SHIN; BYUN, 2012;
SERRA, MARTELANCG, 2014).

No entanto, observa-se uma lacuna de
trabalhos que abordam os fatores rela-
cionados ao P/B (neste trabalho, referidos
como fatores determinantes do P/B, embo-
ra as variaveis testadas possam ser apenas
uma proxy do verdadeiro determinante).
Portanto, visando a contribuir com o pre-
enchimento desta lacuna, o principal ob-
jetivo do presente estudo é identificar os
fatores determinantes do P/B, entre eles:
retorno, risco, crescimento e tamanho.

Entre os candidatos a fatores determi-
nantes, incluiu-se uma variavel dummy que
indica se a empresa pertence a um setor
regulado. As empresas em tais setores nao
sofrem concorréncia e uma das fungoes
das agéncias reguladoras é a de “substituirQ
a concorréncia. A compreensao da influén-
cia da regulagao na razao P/B é de grande
interesse. O fato de ser uma empresa do
setor regulado teria influéncia nesse indi-
cador de expectativa (P/B)?

Como objetivo complementar, preten-
de-se investigar se o P/B seria capaz de
identificar empresas subprecificadas, sen-
do um filtro na identificagao de estratégias
vencedoras de investimento, como forma
de colaborar com essa linha de pesquisa.

Por fim, mas sem ser um dos objetivos
explicitos do trabalho, testou-se a signifi-
cancia do P/B no retorno das acoes das
empresas da amostra pelo periodo de ana-
lise, identificando uma relagao negativa es-
tatisticamente significante.

O periodo de andlise é do 4° trimestre
de 2004 ao 3° trimestre de 2014, totalizan-
do quarenta trimestres, e a amostra é com-
posta de agoes de |68 empresas brasileiras
listadas na BMF&Bovespa.

RICARDO GOULART SERRA, ANDRE TAUE SAITO

Este artigo contém esta segao introdu-
toria, seguida da Fundamentacao Tedrica
e da Metodologia. As duas ultimas segoes
apresentam os resultados e sua andlise, e
as consideragoes finais.

FUNDAMENTACAO TEORICA
Determinantes do Price to Book

Ha diversas técnicas para se estimar o
valor de uma empresa (COPELAND; KO-
OLER; MURRIN, 2002; DAMODARAN,
2007; MARTELANC; PASIN; PEREIRA,
2010; SERRA; WICKERT, 2014) e, dentre
elas, a embasada em fluxo de caixa descon-
tado. Para a aplicagao dessa 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 as abordagens, considera-
se o fluxo de caixa por um horizonte de
projecao e, ao término deste, para fluxos
perpétuos, considera-se um valor residual
ou terminal, usualmente calculado por uma
perpetuidade.

Em perspectiva conceitual, ao se consi-
derar o fluxo de caixa como perpetuidade
em sua integralidade, o valor da empresa
seria expresso, conforme Equacao | (CO-
PELAND; KOOLER; MURRIN, 2002, p. 276;
SERRA, 2013, p. 10),sob a abordagem FCFF.

p— ROLX (1-58/)
(i-g)

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

Equacao |

R. Adm. FACES Journal Belo Horizonte v. 15 n. 1 p. 82-96 jan./mar. 2016. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa) |85



DETERMINANTES DO P/B, SETOR REGULADO E ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

g = taxa de crescimento do fluxo de caixa

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

Reorganizando a Equacao | em P/B, ob-
tém-se:

_E
p BNCS) o (-%)

hextr—g @-g
B B R r[i—g] )

Equagao 2

Em que,

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

B = book, valor contabil dos ativos ope-
racionais ou capital investido (Cl)

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 cai-
xa

i = custo de capital da empresa ou
WACC (Weighted Average Cost of Capital)

Observa-se, pela Equagao 2, que os fa-
tores determinantes do P/B sao: retorno,
custo de capital e crescimento. Para os ca-
sos particulares de: (i) crescimento igual a
zero, o P/B é igual a r/i e (ii) retorno igual
ao custo de capital, o P/B é igual a |. Nesse
segundo caso particular, nota-se que, quan-
do a empresa nao agrega valor (retorno
igual ao custo de capital), ela vale o proprio
capital investido (P = B).

Estudos relacionando P/B e retorno
Desde Stattman (1980) e, principalmen-
te, a partir de Fama e French (1992), di-
versos autores tém pesquisado a relagao
entre P/B e retorno.
Ha uma corrente que identificou uma

relagao estatisticamente significativa entre
P/B e retorno: (CAPAUL; ROWLEY; SHAR-
PE, 1993; DAVIS, 1994; LAKONISHOK;
SHLEIFER; VISHNY, 1994; FAMA; FREN-
CH, 1998; MALAGA; SECURATO, 2004;
FAMA; FRENCH, 2006; PHALIPPOU, 2007;
CARDOSO; CABRAL, 2008; YALCIN; ER-
SAHIN, 2011; CHO; SHIN; BYUN, 2012;
SERRA; MARTELANC, 2014). O presente
artigo identificou uma relagao estatistica-
mente significativa entre retorno e P/B.

Outra linha de pesquisa, por sua vez,
discorda da metodologia utilizada por tal
corrente ou da relagcao encontrada entre
P/B e retorno (BLACK, 1993; KOTHARI;
SHANKEN; SLOAN, 1995).

Além do P/B, outras variaveis foram uti-
lizadas, de forma pioneira, para explicar re-
torno: (i) beta (SHARPE, 1964; FAMA; MA-
CBETH, 1973), (ii) tamanho (BANZ, 1981),
(iii) alavancagem (BHANDARI, 1988) entre
outras. A partir de Chan, Hamao e Lako-
nishok (1991), no Japao, e Fama e French
(1992), nos Estados Unidos, os estudos
passaram a considerar mais de uma varia-
vel simultaneamente.

No entanto, nota-se reduzido niumero de
trabalhos que abordam os fatores determi-
nantes do P/B, principalmente quando se con-
sidera uma janela de tempo mais contempora-
nea. Bernard (1994) observou que o retorno
pode explicar, apenas em parte, a variagao 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
retorno e crescimento possuiram relagao po-
sitiva com o P/B, enquanto o risco mensurado
pelo beta apresentou sinal negativo.

METODOLOGIA
Amostra
As informagoes contabeis relativas ao
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periodo de 40 trimestres (4° trimestre de
2004 ao 3° trimestre de 2014) — capital in-
vestido, divida bruta, vendas liquidas, resulta-
do operacional — e as informag¢oes de mer-
cado — equity value e preco — foram obtidas
no sistema de informagao Economatica®.

Foram obtidas informagoes relativas as
acoes ativas em dezembro de 2014; no total,
398 empresas de 641 acoes (considerando
apenas a classe mais liquida de acao quando a
empresa tiver agoes em mais de uma classe).
Para os dados de preco, foram coletados re-
gistros desde 3| de dezembro de 2001.

Desse total, apos os filtros aplicados
(empresas com todas as informagoes ne-
cessarias, nao financeiras, com P/B positivo,
com pelo menos 2 empresas no setor de
atuacao), trabalhou-se com 168 empresas.

A informagao da taxa Selic pelo periodo
de analise foi obtida no site do Banco Cen-
tral do Brasil.

RICARDO GOULART SERRA, ANDRE TAUE SAITO

Definicao 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 ultimo trimestre
(C_vendas__It), crescimento das vendas no
dltimo ano (C_vendas_la) e uma variavel
dummy, representando se a empresa per-
tence a um setor regulado (Reg). A Tabela
| detalha como cada variavel foi calculada.

Técnicas

Como a amostra é composta de até 168
observacoes por 40 periodos, para testar
os determinantes do P/B, utilizou-se a re-
gressao OLS (ordinary least square) e dados
em painel com efeitos fixos (fixed effects) e
efeitos aleatérios (random effects). Para de-
cisao do melhor modelo, aplicou-se o teste

TABELA 1 — Operacionalizagado das variaveis.

Variavel Calculo
P/B Firm Value, / Capital Investido, ,, 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 questao
- 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,
Resultado Operacional Liquido, , / Capital Investido, ,, sendo que Resultado Operacional Liquido, , foi
ROIC calculado como Resultado Operacional, , anual (soma de 4 trimestres) multiplicado por (1-34%) e Capital

Investido,, foi calculado como a média do Capital Investido dos Ultimos 4 trimestres

C_vendas_1t

Crescimento das vendas no ultimo trimestre

C_vendas_1a

Crescimento das vendas no ultimo 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.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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de Breusch-Pagan e o teste de Hausman.

Trata-se de um painel curto (numero
de periodos menor do que nUumero de
observacoes) desbalanceado (nem todas
as observagoes estao presentes em todos
os periodos). Foram utilizados modelos
robustos, com a corregao pela matriz de
White, para atenuar problemas decorren-
tes de heterocedasticidade.

Para o impacto do P/B em estratégias
de investimento, foram utilizados o tes-
te de normalidade da distribuicao, o teste
de homogeneidade de variancia e o teste
de igualdade de média. A normalidade das
distribui¢oes foi testada por meio do tes-
te Kolmogorov-Smirnov. A homogeneida-
de da variancia foi testada: (i) no caso de
a distribuicao ser normal, por meio do
teste-f e (ii), no caso de a distribuicao nao
ser normal, por meio do teste de Levene.A
igualdade da média foi testada: (i) no caso
de a distribuicao ser normal e a variancia
homogénea, por meio do teste-t unicaudal
para dados emparelhados; (ii) no caso de
a distribuicao ser normal e a variancia nao
homogénea, por meio do teste-t unicaudal
para variancia desigual; e (iii) no caso de a
distribuicao nao ser normal, por meio de
teste nao paramétrico unicaudal (supondo
que a distribuicao é simétrica).

ANALISE DE DADOS
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 observacgoes.

A média global do P/B ¢é 2,12, indicando
que, em média, o valor de mercado das em-
presas € de 2,12x o capital investido.A mé-
dia global do beta alavancado, mesmo pro-

movendo o ajuste por falta de sincronismo
nos betas (SCHOLES; WILLIAMS, 1977), é
0,55 (abaixo de 1,0). A média global de ala-
vancagem é 31,5% do valor de mercado da
empresa (firm value). O retorno do capital
investido foi em média 24,8%.A média glo-
bal do crescimento das vendas no ultimo
trimestre foi de 3,5% e, no ultimo ano, foi
de 24,3%.

Determinantes do P/B

Os trés modelos — OLS, Fixed Effects e
Random Effects — implicaram, em geral, co-
eficientes com sinais coerentes entre si,
sinalizando consisténcia nos resultados en-
contrados.

A Tabela 3 apresenta o resumo dos
modelos utilizados para identificacao dos
determinantes do P/B. O teste de Breusch
-Pagan rejeitou a hipétese nula (valor-p de
0,000) e o teste de Hausman nao rejeitou
a hipotese nula (valor-p de 0,9778); portan-
to, o modelo mais indicado é o de efeitos
aleatorios (Random Effects), o que é impor-
tante, inclusive, para a andlise da dummy
setorial, uma variavel constante no tempo.

As variaveis que tém relacao significati-
vamente positiva com o P/B sao: tamanho,
retorno e crescimento das vendas do ulti-
mo trimestre. As que possuem coeficiente
significativamente negativo sao o beta de-
salavancado, a alavancagem e a dummy, no
caso de a empresa pertencer a um setor
regulado (Reg). De acordo com a Equagao
2, espera-se relagao positiva de retorno e
crescimento com P/B, e negativa com cus-
to de capital.

Os resultados sao coerentes com o
modelo tedrico explorado usualmente na
literatura e estao em linha com Bernard
(1994) e Corvasi e Torres (2002), porém
com maior numero de coeficientes signifi-
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TABELA 2 — Quantidade de empresas e média das variaveis por trimestre,
do 4° trimestre de 2004 ao 3° trimestre de 2014

Trimestre Qtde P/B Tamanho  Beta_L Beta_U ﬁ?ggg’ ROIC C_v_e1ntdas C_v_glr;das
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
1" 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 1,51 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

Fonte: Elaborada pelos autores.
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TABELA 3 — Coeficientes das regressées em que a variavel dependente é P/B
com dados do 4° trimestre de 2004 ao 3° trimestre de 2014

OoLS 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
r2 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 aleatério. A
Tabela apresenta apenas as varidveis que foram significativas em cada modelo, para a de 5% . Os valores entre parénteses repre-

sentam o valor-p do coeficiente.

Fonte: Elaborada pelos autores

cativos para uma janela de tempo mais re-
cente para o mercado local e com a inclu-
sao de dummy para setor regulado.

A associagao positiva entre P/B com ta-
manho, retorno e crescimento das vendas
€ consistente, assim como o fato de a rela-
¢ao 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 nao terem usufrui-
do de forma favoravel da relagao custo-be-
neficio do uso da divida onerosa. O fato
de a dummy setorial ser significativa sinaliza
que as demais variaveis dependentes nao
capturam as especificidades de firmas ope-
rantes em ambiente de negodcios regulados.

O sinal negativo obtido é 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 ob-
tivessem retornos anormais acima do de
empresas nao reguladas. Por outro lado, a
nao relevancia da variavel dummy poderia
significar que os agentes de mercado con-
fiariam que as agéncias reguladoras “substi-
tuiriamQa falta de concorréncia nos niveis
concorrenciais apresentados no mercado
brasileiro.

O sinal negativo pode ter varios signifi-
cados: (i) os agentes de mercado confiam
que as agéncias reguladoras restringirao a
capacidade de as empresas pertencentes a
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setores regulados de obter retornos anor-
mais, além do que a competicao nos niveis
brasileiros restringiria (neste caso, ou as
agéncias regulatérias sao muito rigidas ou a
concorréncia no mercado brasileiro é bai-
xa); ou (ii) os agentes de mercado enxer-
gam um adicional de risco nesses setores
(talvez por enxergarem um intervencionis-
mo excessivo), o que estaria refletindo em
uma subprecificagao das mesmas, podendo,
dependendo das expectativas de transpa-
réncia nas regras regulatorias, implicar em
uma boa oportunidade de investimento.

Dentre os trabalhos mais recentes, cabe
mencionar Saito, Savoia e Sousa (2014)
pelo fato de abordar setor regulado, em
que 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 privatizagoes e o inicio
da crise subprime.

Estratégias de Investimento com P/B

Para estudar a utilizacio do P/B em es-
tratégias 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. As-
sim, com as informagoes de P/B em 31 de
dezembro de 2004 (4° trimestre de 2004),
calculado conforme exposto na Tabela I,
formou-se a carteira e calculou-se o retor-
no dessa carteira no |° semestre de 2005
e, assim, sucessivamente. Procedeu-se do
mesmo modo para cada uma das varia-
veis analisadas. Utilizando-se quartis a cada
trimestre, a menor carteira formada era
composta de |5 agoes.

RICARDO GOULART SERRA, ANDRE TAUE SAITO

Em seguida, comparou-se o retorno e
desvio padrao, pelos 40 trimestres, das car-
teiras 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 estraté-
gia (considerou-se como taxa livre de ris-
co 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.

Verifica-se que a carteira formada com
as a¢oes de maior P/B apresentou um re-
torno estatisticamente menor do que a
carteira formada com as agcoes de maior
P/B.Por outro lado, a carteira formada pelo
maior P/B apresentou um desvio padrao
estatisticamente menor que a carteira de
menor P/B. O indice de Sharpe, no entan-
to, foi superior para agées de menor P/B,
o que esta em linha com estudos sobre a
prevaléncia das estratégias de investimen-
to em agoes de valor (COSTA JR.; NEVES,
2000; RAMOS; PICANCO; COSTA |R,
2000; BRAGA; LEAL, 2002; ROSTAGNO;
SOARES; SOARES, 2005; ROSTAGNO; SO-
ARES; SOARES, 2006; FREGNANI; FANE-
CO; FAMA, 2008; SAITO; SAVOIA; SOU-
SA, 2014). Resultado semelhante foi obti-
do 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 - tive-
ram maior retorno do ponto de vista es-
tatistico, nao havendo indicios de que o
desvio-padrao das carteiras seja diferente;
as carteiras de ativos com menor beta do-
minaram as com maior beta, de forma que
o indice de Sharpe no periodo estudado
corrobora essa ideia.
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TABELA 4 — Retorno médio (ret), desvio padréo (dp) e indice de Sharpe (IS) das

carteiras trimestrais formadas com o maior quartil (25%+) e o menor quartil (25%-)

com dados do 4o trimestre de 2004 ao 30 trimestre de 2014

ret ret dp dp 1S 1S
norm 25%+ norm 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_1a 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
padrao, conforme o caso. As Ultimas duas colunas apresentam o valor-p do teste de normalidade (K-S) da distribuigéo de retornos
(pelos 40 trimestres da carteira formada pelo maior quartil (25%+) e pelo menor quartil (25%-) de cada uma das estratégias.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Por fim, menciona-se que empresas com
maior crescimento trimestral de vendas
apresentaram valorizagao superior e (i)
empresas com maiores retornos, (i) em-
presas com menor crescimento de vendas
anuais e (iii) empresas com alavancagem in-
ferior apresentaram menor risco.

P/B e Retorno

Testou-se, para o periodo de 40 trimes-
tres (do 4° trimestre de 2004 ao 3° trimes-
tre de 2014), a relagao entre retorno tri-
mestral e determinadas variadveis: price to
book (P/B) do ativo, tamanho (medido pelo
logaritmo natural do equity value), beta ala-
vancado ajustado por Scholes e Williams
(1977) (Beta_L), beta desalavancado igual-
mente ajustado (Beta_U), alavancagem

(calculada como divida bruta dividido pela
soma de equity value e divida bruta), ROIC
(retorno sobre capital investido), cres-
cimento das vendas no ultimo trimestre
(c_vendas__|t), crescimento das vendas no
ultimo ano (c_vendas_la) e uma variavel
dummy representando se a empresa per-
tence a um setor regulado (| para setores
regulados (elétrico e telecomunicagoes) e
0 para setores nao regulados). Os resulta-
dos estao apresentados na Tabela 5.

O retorno utilizado para cada trimes-
tre foi o do trimestre imediatamente sub-
sequente. Assim, para o 4° trimestre de
2004, as variaveis foram medidas relativas
ao 4° trimestre de 2004 e o retorno usa-
do foi relativo ao |° trimestre de 2005 (de
| de janeiro de 2005 a 31 de margo de
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TABELA 5 — Coeficientes dos modelos (OLS: regressado OLS (ordinary least square);
Fixed Effects: painel com efeito fixo e Random Effects: painel com efeito aleatério) relacionando
retorno e diversas variaveis com dados do 40 trimestre de 2004 ao 30 trimestre de 2014

OoLS 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_1a 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
r2 withing 0,064 0,039
2 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.
Fonte: Elaborada pelos autores.

2005). ldentificou-se uma relagao signifi-
cativamente negativa entre P/B e retorno
(TABELA 5), indicando que empresas com
maior perspectiva (maior P/B) tiveram re-
torno menor, consistente com diversos
artigos na literatura, por exemplo, Fama e
French (1992).

CONSIDERAGCOES FINAIS

Uma firma vale o capital investido mais
a futura agregagao de valor (MILLER; MO-
DIGLIANI, 1961, p. 417). Para que uma
empresa agregue valor, é preciso que ela
remunere o capital acima do seu custo:
uma situagao salutar ocorre quando uma
companhia agrega valor e expande a base
de capital.

E esperado que empresas com boas
perspectivas tenham seu prego acima do
capital investido; logo, seu P/B sera maior
do que |. Caso contrario, se houver pers-
pectivas desfavoraveis, pode ser que seu
preco seja inferior ao valor do capital in-
vestido e seu P/B sera menor do que |I.

O price to book (P/B) é, portanto, um in-
dice que mede essa perspectiva futura. Tal
perspectiva € reflexo da capacidade de a
empresa rentabilizar o capital investido aci-
ma do seu custo e da sua capacidade de
crescer (Equagao 2). Dessa forma, é espe-
rado que o P/B tenha relagao com retor-
no (positiva), custo de capital (negativa) e
crescimento (positiva).

Analisando 168 empresas listadas na

R. Adm. FACES Journal Belo Horizonte v. 15 n. 1 p. 82-96 jan./mar. 2016. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa) | 93



DETERMINANTES DO P/B, SETOR REGULADO E ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

BMF&Bovespa, por 40 trimestres (do 4° tri-
mestre de 2004 ao 3° trimestre de 2014),
identificou-se que as varidveis retorno
(ROIC) e crescimento (inferido pelo cres-
cimento do ultimo trimestre) tém relagao
positiva - estatisticamente significante -
com o P/B e a variavel beta desalavancada e
alavancagem (como proxy do custo de capi-
tal) tém relagao negativa - estatisticamente
significante - com o P/B. Além dessas vari-
aveis, foram identificados outros determi-
nantes estatisticamente significativos: tama-
nho (relagao positiva) e pertencimento a
um setor regulado (relagao negativa).

No que diz respeito a empresas gran-
des terem maior P/B, pode-se supor que
empresas maiores tenham melhores con-
digoes, comparativamente a pequenas, de
desenvolver e manter vantagens competi-
tivas e, portanto, retorno acima do custo
de capital.

No que diz respeito a empresas perten-
centes a setores regulados terem menor
P/B, surge o questionamento: (i) este € um
resultado positivo: as agéncias reguladoras
tém conseguido impedir que as empresas
tenham retornos anormais, mais até do
que a propria competicao do mercado
brasileiro teria impedido; e, ou, (ii) este é
um resultado negativo: as interferéncias
regulatorias tém contribuido para um adi-
cional 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 in-

vestimento em ag¢oes de valor, pois: (i)

carteiras formadas com acoes com P/B
menores ou com as empresas menores
(em termos de tamanho) e o Indice de
Sharpe foi superior para tais carteiras;
(i) ao contrario do que era de se espe-
rar, a carteira formada por empresas de
maior beta (alavancado e desalavancado)
se valorizou menos e apresentou risco
estatisticamente igual, comparativamen-
te, ao da carteira formada com empre-
sas de menor beta; o indice de Sharpe
indica que carteiras com empresas de
menor beta teriam sido melhores;
Carteira com empresas de maior ala-
vancagem traduziu-se em risco maior;
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

Carteiras com empresas com maior
crescimento das vendas no ultimo tri-
mestre apresentaram maior retorno.
Dessa forma, o trabalho contribui com
a linha de estudos sobre os multiplos de
mercado, importantes dada a sua aplica-
bilidade usual em processos de avaliagao
de ativos e na adocao de estratégias de
investimento. Futuros estudos poderiam,
além de avaliar outras janelas de tempo,
incluir variaveis macroeconomicas, apre-
sentar outras métricas para representar
as variaveis e analisar a causalidade en-
tre elas, o que nao foi o foco do artigo.
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