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RESUMO

E vasta a literatura em financas quantitativas sobre o aprecamento de
derivativos, porém €& bem reduzida em se tratando de acbOes. Nessa
dissertacdo, procuramos aplicar o modelo de Bakshi-Chen na avaliacdo de
acOes listadas na Bovespa. Os inputs do modelo sé&o o lucro por acdo, LPA,
dos ultimos doze meses, a expectativa de crescimento de lucro para os doze
meses seguintes , € a taxa de juros. Vamos mostrar o ganho de precisao
em relacdo ao modelo de Gordon e avaliar o modelo na prética realizando um
backtest para descobrir se 0 modelo consegue estimar o valor das acgdes

melhor do que os investidores.

Palavras-chave: Modelo de Bakshi-Chen, Precificacdo de Ac¢des, Modelo

de Gordon, Precificacdo Quantitativa



ABSTRACT

There are many works in quantitative finance on the pricing of
derivatives, but very little regarding the valuation of underlying stocks. In this
dissertation, we will apply the Bakshi-Chen model on the valuation of Brazilian
Equities. The parameters of the model are the 12-month trailing EPS, expected
earnings growth, and interest rate. We will show the gain of accuracy in pricing
stocks relative to the Gordon model and back test the model in order to find out

if investors or the model are better in trying to estimate the value of stocks

Keywords: Bakshi-Chen Model, Stock Valuation, Gordon Model,

Quantitative Stock Valuation
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1. Introducéo

O mercado de capitais tem se tornado cada vez mais importante no
mundo globalizado. Empresas ao redor do mundo precisam buscar sécios para
expandir seus negdcios, ou um investidor detentor de uma grande parte de
uma companhia pode querer desinvestir. Em ambos os casos, uma saida é
abrir o capital da empresa através de um IPO (sigla em inglés para initial public
offering) vendendo acOes da empresa a quaisquer investidores. No primeiro
caso, a emissdo de acles seria uma emissdo priméria (quando h& dinheiro
novo entrando na empresa) e no segundo uma emissdo secundaria (ndo ha a
captacdo de recursos pela empresa, somente o desinvestimento de um dos

sécios).

Seja qual for o caso, os investidores gostariam de saber o quanto pagar
ou por quanto vender as agOes. Usualmente as empresas que queiram vir a
publico contratam diversos bancos de investimento que fardo a avaliagdo do
ativo e sua colocacéo no mercado. Depois do IPO, as acbes das empresas séo
negociadas em bolsa e podem ser adquiridas por qualquer investidor. A
capacidade de empresas virem a publico para captar recursos permite sua
expansdo e desenvolvimento junto a economia do pais, gerando empregos e
valor para os acionistas e sociedade. Os trabalhos de Goldsmith (1969),
McKinnon (1973) e de Shaw (1973) mostraram uma correlacéo positiva entre o
desenvolvimento do mercado financeiro e o crescimento econémico e King e
Levine (1993) mostraram que um sistema financeiro mais desenvolvido
melhora a chance de sucesso de projetos inovadores e acelera o crescimento

econdmico.

Saber o preco de mercado de uma acdo na Bolsa de Valores € um tanto
simples, basta acessar algum servico de informacdo tais como Broadcast,
Bloomberg, Economatica ou até mesmo a Internet. A preocupacgdo € saber o
valor das agdes. Essa € uma questédo de central importancia. E importante que
nesse momento facamos a distin¢cdo entre valor e preco. Preco é o nUmero que
iguala a oferta a demanda, € por quanto um ativo estd sendo negociado num

determinado momento. Se a procura por um bem aumenta, seu preco também
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vai aumentar e vice-versa. Ja valor é igual ao valor presente dos beneficios que

um bem traz ao seu detentor.

AcOes sao pequenas fatias de uma empresa que déo ao seu detentor o
direito de receber uma parte dos lucros que a empresa distribuir como
dividendos, e em alguns casos direito também a voto nas assembleias de
acionistas. Portanto, comprar uma acdo de uma empresa € trocar um poder de
compra presente e certo, pelos fluxos de caixa incertos que a empresa
proporcionara no futuro. O argumento padrdo em financas é que o valor de um
ativo é o fluxo de caixa proporcionado pelo ativo descontado pela taxa de

retorno.

Investidores em geral vao querer comprar uma acao quando enxergarem
que seu preco apresenta um desconto atrativo em relacdo ao seu valor e

vender no caso inverso.

Existem basicamente trés categorias de precificagdo de ativos: a
fundamentalista, a grafica e quantitativa. Nessa dissertacdo, vamos explorar o
modelo de Bakshi-Chen (1998) (doravante BC), estendido por Dong (1998) (de
agora em diante BCD) aplicado ao mercado acionario brasileiro. O modelo BC
tem como base a analise fundamentalista, mas sua implementacdo é

quantitativa.

Trabalhos como o de Black-Scholes (1973), Black-Derman-Toy (1990) e
Vasicek (1977), que tratam do aprecamento de derivativos, trouxeram grande
contribuicdo para o estudo de finangcas e mudaram a tratamento e gestao de
risco de carteiras. Por outro lado o estudo de técnicas quantitativas aplicadas
ao mercado de acBes ndo evoluiu na mesma velocidade. Como é dificil
modelar matematicamente as varidveis envolvidas no apre¢camento de uma
empresa, o0s investidores preferem uma modelagem mais qualitativa e menos

quantitativa.

Numa analise fundamentalista, um analista tentara achar o valor justo de
uma empresa usando os dados dos balancos passados e as suas projecoes

para diversas variaveis (preco de alguma commodity, taxa de cambio, juros,



vendas da empresa, margem de lucro etc). A partir desses dados, uma das
alternativas € projetar o fluxo de caixa para o acionista, ou em inglés free cash
flow, para os préximos anos (por exemplo, cinco ou dez anos), e calcular o
valor presente desses fluxos usando, dependendo do caso, o custo de capital’,
ou pelo custo médio ponderado de capital’, somado com o valor da firma na
perpetuidade, que € o valor que a empresa vai gerar depois do ultimo ano
projetado pelo analista (esse valor é calculado com o modelo de Gordon).

Ha diversos problemas com esse método tais como as projecdes podem
estar erradas, o analista pode ja ter uma opinido sobre e empresa de modo que
sua modelagem é viesada, a aplicacdo do modelo de Gordon no ultimo passo
pode gerar muita imprecisdo, as projecOes para os dados operacionais das
empresas geralmente sdo dadas pela prépria empresa através de guidance®, e
as empresas naturalmente tendem a ser otimistas com seu proprio futuro, além
de eventualmente ocultarem informacg6es cujo conhecimento publico traria um
desalinhamento dos interesses dos acionistas minoritdrios com os dos
controladores e\ou executivos etc. Dado isso, € relevante a procura por um
meétodo de avaliacdo de acdes que fosse puramente quantitativo e sem o risco

0S riscos mencionados.

Num modelo em finangas, identifica-se as variaveis importantes e tenta-
se modela-las usando um ferramental matematico de uma maneira que faca
sentido na pratica e que seja tratavel. No caso do BC, essas variaveis sao trés:

o lucro por acao, a projecao do crescimento do lucro e a taxa de juros.

! Custo de capital é o retorno implicitamente demandada pelos investidores

% As empresas se financiam basicamente através de capital de terceiros e divida. O custo de capital
ponderado é uma média ponderada entre o custo de capital e o custo de divida.

3 Informacdo que uma empresa fornece aos investidores com uma indicacdo ou estimativa dos lucros,
receitas e margens no futuro



2. O Modelo de Gordon (1962)

Pelo modelo de Gordon, uma acdo deve valer o valor presente dos

dividendos que ela proporciona ao seu detentor, i.e:

1)

onde:

(caso contrario, as parcelas sendo somadas em (1) seriam cada vez

maiores e a soma nao convergiria)

€ 0 preco da acao;

€ o dividendo pago no primeiro ano

€ o crescimento de crescimento de dividendos;

€ a taxa de retorno exigida pelo mercado.

O modelo de Gordon ganhou muita popularidade por sua simplicidade e

facil implementacao. Porém, h& varios problemas com esse modelo:

1. A hipotese nem sempre é verdadeira. Nesse caso 0
resultado seria um pre¢o negativo;

2. Na prética, as taxas e nao sao constantes, e assim, € muito
dificil de serem estimadas;

3. Algumas empresas passam anos sem pagar dividendos;

4. O resultado final € muito sensivel ao crescimento e a taxa de
desconto. Se os valores de e forem muito proximos, sera préximo

de zero e portanto  serd muito grande. Em outras palavras,



3. O Modelo BC

O modelo BC deriva o preco da acéo diretamente do lucro da empresa,
e nao do dividendo, uma vez que é o lucro que verdadeiramente faz a
companhia ter valor. Além disso, o pagamento de dividendos € uma decisdo da
mesma, de forma que o lucro contém mais informacdo que o dividendo

(Pennan sougiannis (1999))

Seja 0s precos dos ativos que compde o mercado no
instante , e seja 0 payoff do ativo no instante . Entdo
um fator estocastico de desconto (FED), ou pricing kernel é uma variavel
aleatéria tal que , onde € o0 operador esperanca

condicional condicionado as informacdes do instante

As hip6teses do modelo séo:

i) A remuneracdo do acionista € uma fracao fixa do lucro mais um
ruido;

i) O FED da economia é consistente com estrutura a termo da taxa
de juros de Vasicek;

iii) O crescimento de lucro esperado segue um processo estocastico

com reversao a média.

O argumento principal do modelo também €, em linhas gerais, como no
modelo de Gordon: somar o valor presente dos fluxos de caixa proporcionados
pela acao para chegar no preco da acao, mas diferentemente de Gordon, o
fator de desconto dos fluxos futuros é baseado numa estrutura a termo
estocastica de taxa de juros, e o crescimento do LPA segue um processo
estocastico, enquanto que Gordon assume uma curva constante da taxa de

desconto, e crescimento também constante.



Nessa secdo faremos um resumo rapido do modelo com os principais

passos e o resultado. Os detalhes completos estdo em Bakshi-Chen (1998).

Considere um ativo com preco  que prové ao seu detentor um fluxo
continuo e infinito de dividendos . Como o FED é aplicavel para

todos os ativos, temos pelo argumento padrao que:

— 2)
A partir dessa equacgao, precisamos modelar os processos e ,
substitui-los na equacgéao e resolver a integral.
Como em Constantinides (1992), assumiremos (hipétese ii) que
segue um processo de Itd satisfazendo:
— (3)
Com constante e onde a taxa de juros instantanea, segue
processo de reversdo a média de Ornstein-Uhlenbeck:
4)

Com e constantes.

Assumimos (hipotese 1) que as empresas tém uma razéo

dividendo/lucros (dividend payout) que € constante mais um ruido, ou seja,

)

Onde eoLPAem ,e € um ruido branco e é independente de

, , e (os dois udltimos serdo introduzidos nas duas préoximas
equacdes). Do ponto de visto econémico, deve ter média igual a zero,

porque caso contrario, a equacao (5) implicaria que a empresa paga dividendos
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cuja média € maior que zero, mesmo se fosse zero para todo . A hipotese
de uma razdo constante dividendo/lucro (dividend payout ratio) € comumente
usada em contabilidade e em precificagdo de acdes (Lee, Myers, and
Swaminathan, 1999).

Vale notar aqui que a hipdtese da equacdo (5) € somente uma
aproximacédo da realidade, pois como muitas empresas escolhem ndo pagar

dividendos, o conceito de dividend payout ratio nem sempre faria sentido.

Assumimos também (hipotese iii) que o lucro e o crescimento de lucro

seguem 0s seguintes processos:

— (6)

(7)

Com e constantes.

Substituindo as equacdes (3) — (7) em (2) e ap6s alguma manipulacao,

obtemos a seguinte EDP cuja variavel &

- o (8)

Sujeito a , onde € 0 prémio de risco pela volatilidade do

lucro, —e e € a correlacéo entre e

Resolvendo a equacao obtemos:



onde

Sujeito a condi¢ao de contorno:

9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)



4. Descricao dos dados

Os dados usados nesse estudo foram obtidos através do terminal
Bloomberg® usando os campos LAST PRICE para 0s precos,
TRAIL_12M_EPS para o LPA e BEST_EPS para a projecdo de lucro. A partir
do lucro projetado e do lucro corrente, extraimos expectativa de crescimento de

lucros fazendo — ,onde ¢é aexpectativa de crescimento de lucros, é

o lucro projetado e  é lucro corrente. E importante notar que atualmente o
mercado brasileiro é aparentemente carente de um servico melhor e mais
confidvel de banco de dados de previsdes de analistas. Enquanto que o
mercado americano conta com o Institutional Brokers' Estimate System — IBES,

ainda ndo ha no mercado brasileiro algo parecido.

O IBES é um servico de banco de dados criado pela corretora Lynch,
Jones & Ryan and Technimetrics, Inc. que comecou a coletar dados em 1976.
Ja o Bloomberg ndo traz um historico longo dos dados. Pesquisadores que
pretendem realizar estudos (como este por exemplo) que dependem de dados
de mercado do passado provavelmente encontrardo dificuldades na obtencéo e
validacéo dos dados.

No modelo, o lucro segue um movimento browniano geométrico.

Sabemos que a solucao para (6), dado um valor inicial arbitrario  é:

Ou seja, se , entao . Analogamente, se , entao

, € nesse caso estariamos olhando para um empresa que sempre

tem lucro negativo e obviamente ndo estamos interessados nesse caso. Por
iSso sO podemos aplicar o modelo com empresas que nao tenham tido nenhum

resultado trimestral negativo. Inicialmente foram selecionadas as acdes que

4 . , . . ~ .
O terminal Bloomberg é um servico de informacgdo e acesso ao mercado provido pela Bloomberg.



compunham o indice IBrX100° da Bovespa no segundo trimestre de 2014.
Depois filtramos aquelas que nao apresentaram nenhum lucro trimestral

negativo dentro do periodo analisado.

As observacfes sdo mensais realizadas no ultimo dia atil de cada més
comecando em janeiro de 2006 e terminando em maio de 2014. A variavel
mais importante e a mais dificil de ser obtida € o lucro projetado para os 12
meses seguintes a certo periodo. Uma vez de posse dos dados, excluimos
também as séries que tem o histérico incompleto, uma vez que entendemos
que uma série de dados s6 é suficientemente confiavel se ela existe por
completo e que a auséncia de algumas observacbes compromete a
credibilidade nos dados existentes. Adicionamos ao estudo também as acdes
da Arteris por considerarmos interessante comparar a avaliacdo desta empresa
com as outras empresas do mesmo setor, que sdo Ecorodovias (ECOR3) e
CCR (CCRO3).

As empresas que atenderam aos critérios de inclusdo foram: ABEV3,
ARTR3, BBAS3, BBDC3, BBDC4, BRSR6, BVMF3, CCRO3, CIEL3, CMIG4,
CPFE3, CPLE6, CSMG3, CTIP3, CYRES3, DTEX3, ECOR3, EMBR3, EQTLS,
ESTC3, EVEN3, EZTC3, GGBR4, GOAU4, IGTA3, ITSA4, ITUB4, LAME4,
LREN3, MDIA3, MILS3, MPLU3, MRVE3, MULT3, NATU3, ODPV3, PCAR4,
PETR3, PETR4, POMO4, PSSA3, RAPT4, RENT3, SULA11l, TBLE3, TOTS3,
UGPAS3, VIVT4, VLID3, WEGES.

O modelo original utiliza a Treasury® com vencimento em 30 anos,
porém nao existe no Brasil titulos com vencimento tdo longo, entdo usaremos a
taxa de sete anos como uma aproximacgéao. A taxa foi obtida através do campo
PRDI2520" INDEX no Bloomberg. A modelagem da taxa de juros foi feita na
equacdao 4 e é utilizada na equacéao 10.

> 0 IBrX - indice Brasil € um indice de precos que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por
100 agdes selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, em termos de numero de negécios e
volume financeiro. Essas a¢Ges sdao ponderadas na carteira do indice pelo seu respectivo nimero de
acGes disponiveis a negociagdo no mercado.

® Titulos da divida do governo norte americano.

0 ndmero 2520 corresponde a quantidade de dias em 7 anos, adotando como conveng¢do que um ano
tem 360 dias.
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5. Implementacéo

Em casos como esse em que precisamos calibrar o modelo, a principio,
podemos aplicar ferramentas econométricas como 0 método da maxima
verossimilhanca ou método dos momentos generalizado para obter os
parametros. Alternativamente, podemos estimar os parametros a partir dos
dados histéricos. Esse método de estimacéo apresenta consideravel ganho de
precisdo no aprecamento de ativos quando comparado com o0s métodos
economeétricos acima mencionados (Bodurtha and Courtadon 1987). Para
efeitos de simplificagdo de implementagcdo, como em Bakshi-Chen (1998),

vamos assumir =le . Temos, portanto agora 10 parametros
( ) para estimar.
Seja onde € 0 preco estimado pelo modelo e

o preco real observado. Para obter vamos resolver:

= (15)

BN

Sujeito a condicdo de transversalidade em (14). Esse método procura
minimizar a soma da diferenca entre o preco do modelo e o preco real. Aqui
estamos seguindo Dong (1998) e fazendo como a diferenga dos precos em

vez de fazer a diferenca entre os P/E® das acdes.

A otimizacdo para obtencdo dos parametros foi feita no Matlab e a

analise dos dados na sua maioria foi feita no Excel.

E importante notar que as equacdes (9) e (15) representam etapas que,
computacionalmente, sdo bastante complexas. Nao ha solucéo analitica para a
integral em (9), entdo a resposta terd que ser estimada numericamente. A

funcdo integral do Matlab calcula numericamente as integrais utilizando o

8 . . A . . ; ~ ~ ~
P/E (sigla em inglés para price to earnings é a razdo entre o prec¢o da agdo e o lucro por agéo
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método de  adaptive quadrature. A funcdo tenta  satisfazer
, onde denota o valor exato da integral e

€ o resultado da funcéo (ou seja, o resultado aproximado). geralmente

determina a precisdo do calculo, porém se for suficientemente pequeno,

entao € que determinara a precisdo. Os valores default para e
sao respectivamente e . Uma documentacdo completa sobre

0s métodos de integracdo pode ser encontrada no Matlab e uma revisdo sobre

adaptive quadrature em Gander e Gautschi (2000).

No artigo original, Bakshi e Chen sugerem que este método de obtencéo
dos parametros nao leva em conta a correlagdo serial entre os erros de
precificacdo. Para resolver este problema, eles re-estimam o0s parametros
assumindo que o erro € um processo alto regressivo de primeira ordem. Essa
abordagem nao gerou resultados muito melhores, entédo fizemos a opcéo pela

abordagem mais simples.

Também rodamos o modelo fazendo — ao invés de

Nesse caso alternativo, o modelo gerou resultados
semelhantes ao primeiro caso (boa precisdo na precificacdo das acles e
retorno positivo na estratégia de trading (ver capitulo 6 — resultados)), porém os
resultados com foram superiores, por isso analisaremos
somente o primeiro caso. Chang (1999) também se depara com uma escolha
semelhante e opta por usar

12



6. Resultados

Vamos analisar os resultados segundo dois critérios. Primeiramente
vamos analisar a precisdo do modelo em precificar as agcbes comparando com
0 preco obtido através do modelo de Gordon e calculando o erro médio, erro
meédio absoluto e o desvio padrdo do “erro de precificagdo”, que é a diferenca

percentual entre o preco do modelo e o preco observado, ou seja,

— (16)
Onde € o erro de precificacao, € 0 preco do modelo e € 0 preco
real. € 0 quanto o modelo esta apontando de sobre ou subvalorizacdo da
acao. ldealmente gostariamos que tivesse média zero e a menor variancia

possivel.

Em seguida vamos analisar os resultados, em termos de retorno
absoluto e retorno ajustado pelo risco, de uma estratégia simples de trading:
compral/vender quando o prémio/desconto indicado pelo modelo for maior que
um certo parametro e dobrar a posicdo quando o prémio/desconto for maior

gue um segundo parametro.

Usaremos sempre 24 meses para calibrar o modelo (resolver (15) e
achar ). Uma vez calibrado, usaremos os parametros encontrados para achar
o preco do modelo das acbes pelos 12 meses seguintes, ao final dos quais,
usaremos novamente 0s 24 meses anteriores para a obtencdo de novos
parametros. Entdo o primeiro periodo de calibragdo é de Janeiro de 2006 até
Dezembro de 2007. Obtidos os parametros, vamos utiliza-los para precificar as
acOes ao longo de 2008. Ao final desse ano, obteremos novos parametros com
os dados de Janeiro de 2007 até Dezembro de 2008. Esses novos parametros
serdo usados para precificar as acées de 2009, e assim por diante. Dessa
forma todas as andlises sao feitas “fora da amostra”. Cada decisdo de compra

e venda é feita somente com informacdes disponiveis no momento.
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E importante observar também que os valores da funcdo objetivo da
minimizacdo em (15) foram quase sempre baixos, 0 que mostra que uma boa
calibragdo do modelo. A tabela 1 mostra o valor da funcdo objetivo para cada
minimizacdo. A quantidade de vezes que vamos calibrar o modelo para cada
acdo depende do tamanho da amostra. Para acdes que tem o historico do

periodo inteiro, faremos sete calibragens.

Periodo de Calibragdo |ABEV3  |ARTR3 BBAS3 BBDC3 [BBDC4 |BRSR6 BVMF3 [CCRO3 |CIEL3 cMIG4

A 0.48 = 1.74 1.56 1.79 = = 0.62 = 0.42
B 0.74 4.94 291 2.75 2.76 - - 0.89 - 0.81
C 1.01 117 4.64 3.39 4.10 1.95 = 1.67 = 1.00
D 1.20 1.35 3.76 2.50 3.82 2.80 1.89 2.19 - 0.90
E 0.92 1.13 2.62 1.83 2.47 1.61 1.69 0.97 1.82 0.99
F 0.86 2.88 2.42 2.92 2.50 2.09 1.37 1.40 3.24 4.68
G 2.66 3.02 3.33 6.18 2.81 1.94 1.76 1.77 3.84 5.83
CPFE3 CPLE6 CSMG3  |CTIP3 CYRE3 DTEX3 ECOR3 [EMBR3 |EQTL3 ESTC3
A 1.75 24.82 = = = = = 3.29 = =
B 2.96 4.94 6.54 - - - - 4.75 | 1,153.55 -
C 2.03 4.28 23.79 = 6.04 = = 4.56 576.78 =
D 1.48 4.11 14.55 - 6.56 6.02 - 2.76 2.51 288.41
E 2.82 3.47 2.23 4.39 4.94 1.82 865.17 3.20 1.98 1.23
F 2.00 5.57 5.37 8.91 2.67 1.41 1.26 3.47 1.40 1.54
G 4.79 5.20 4.75 3.97 2.27 1.06 0.91 3.82 9.39 2.13
EVEN3  |EZTC3 GGBR4 |GOAU4 [IGTA3 ITSA4 ITUB4 LAME4 |LREN3 MDIA3
A = = = 7.80 = 1.06 1.42 = 2.92 =
B - - 7.55 10.67 - 1.09 2.71 3.44 7.71 -
C 4.57 191 7.85 17.36 3.19 1.23 4.10 2.45 10.17 15.59
D 1.77 171 8.85 19.89 4.08 1.04 3.28 1.32 8.30 23.89
E 1.65 1.65 5.38 10.96 3.43 1.20 3.73 1.75 8.12 15.30
F 1.18 2.23 2.34 4.02 3.31 0.62 3.43 1.05 7.47 3.84
G 0.72 2.72 3.35 3.29 3.08 0.78 3.14 1.26 7.44 11.47
MILS3 MPLU3 |[MRVE3 [MULT3 [NATU3 |ODPV3 |PCAR4 |PETR3 PETR4 POMO4
A = = = = 2.99 = 5.90 10.18 7.72 0.25
B - - - - 2.53 1.70 6.00 14.39 10.95 0.27
C = = 3.97 7.15 2.78 1.13 9.99 10.23 7.97 0.32
D - - 2.86 5.66 6.94 1.92 8.09 5.57 4.19 0.41
E = = 3.20 4.64 8.12 0.91 9.87 4.00 3.30 0.34
F 1.92 7.18 2.07 3.58 6.90 1.24 15.77 3.19 2.77 0.62
G 4.43 7.10 1.57 4.64 5.74 0.73 16.46 2.83 2.46 0.87
PSSA3 RAPT4  |RENT3  [SULA11 ([TBLE3 TOTS3 UGPA3 [VIVT4 VLID3 WEGE3
A 1.19 1.98 1.98 = 2.36 = = 19.10 = 9.03
B 171 2.06 5.20 - 2.12 9.00 2.18 3.38 2.50 6.98
€ 2.98 2.46 4.77 = 1.69 2.53 2.26 1.43 1.75 3.35
D 3.09 2.56 3.94 8.87 3.05 3.48 3.29 1.88 4.37 3.36
E 2.51 2.59 3.20 5.70 2.55 3.37 2.53 8.79 2.00 2.22
F 2.61 1.94 2.92 1.56 1.79 4.91 4.84 5.06 2.70 2.11
G 3.69 2.40 2.35 1.89 3.06 3.66 6.01 7.21 6.95 2.30

Tabela 1 - Valores da funcéo objetivo em cada estagio da simulacéo e para cada agéo
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Periodo de Calibragao

De 31/01/2006 até 28/12/2007
De 31/01/2007 até 30/12/2008
De 31/01/2008 até 30/12/2009
De 30/01/2009 até 30/12/2010
De 29/01/2010 até 29/12/2011
De 31/01/2011 até 28/12/2012
De 31/01/2012 até 30/12/2013

Tabela 2 — Periodos de Calibragdo

6O Mmoo W >

Chama a atencdo os altos valores da funcdo objetivo nas primeiras
calibracbes de ECOR3, EQTL3 e ESTC3. Ha duas possiveis explicacdo para
tais resultados. Ou os dados estavam errados e isso fez com que o modelo se
comportasse de uma maneira inesperada (conforme antecipei no capitulo 4, os
dados ndo sdo muito bons) ou os dados estavam corretos e o modelo
simplesmente ndo é robusto o suficiente para lidar com alguns tipos de séries
de dados. No caso da EQTL3 por exemplo, a séries de crescimento € muito
volatil indo de aproximadamente -30% para aproximadamente 200% em
poucos meses. Provavelmente o algoritmo de minimizacéo teve dificuldades
para realizar a calibracdo e ndo conseguiu ajustar muito bem os precos do

modelo nos precos reais

6.1. Precisdo do modelo

O modelo se mostrou bastante preciso na avaliacdo de varias acfes. A

tabela 3 mostra os resultados para todas as a¢des no universo de analise.

Vamos calcular o erro médio ( —), o0 erro absoluto médio

( ——) e 0 desvio padrao do erro ( _).

Na tabela, um erro médio positivo significa que em média o modelo

superestima o preco da agéo, e um erro meédio negativo, o contrério.

A média dos erros médios nessa amostra foi de apenas 3%
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Acdo ABEV3 (ARTR3 (BBAS3 [BBDC3 |BBDC4 |BRSR6 BVMF3 |CCRO3 |CIEL3 CMIG4
Erro Médio 3.8% -1.5% 8.5% 1.5% 4.1% -8.4% 10.7% -2.5% -7.5% 0.6%
Erro Absoluto Médio 18.1% 32.4% 16.7% 13.9% 11.8% 13.8% 11.9% 18.2% 5.7% 16.5%
Des. Pad do Erro 29.5% 42.1% 20.7% 18.4% 14.8% 22.8% 23.6% 23.6% 15.9% 22.7%
# obs 77 72 77 77 77 54 42 77 30 77
Acdo CPFE3 CPLE6 CSMG3 [CTIP3 CYRE3 DTEX3 ECOR3 |EMBR3 |EQTL3 ESTC3
Erro Médio -21.3% -1.1% -3.1% 34.2% 20.5% 4.6% 10.3% 31.6%| -12.6% -8.4%
Erro Absoluto Médio 21.8% 12.8% 17.0% 13.6% 18.1% 6.4% 5.9% 56.4% 33.1% 16.6%
Des. Pad do Erro 12.4% 15.6% 25.9% 28.4% 27.8% 15.1% 11.8% 72.7% 49.8% 29.3%
# obs 77 77 66 30 60 42 36 77 66 48
Acdo EVEN3 |EZTC3 GGBR4 (GOAU4 (IGTA3 ITSA4 ITUB4 LAME4 |LREN3 MDIA3
Erro Médio 9.4%| -12.6% 0.6%| -12.3% -0.3% -3.4% 4.5% 16.1% 34.1% 1.8%
Erro Absoluto Médio 12.9% 11.2% 20.3% 30.5% 11.9% 15.5% 12.8% 17.2% 45.0% 19.1%
Des. Pad do Erro 24.4% 15.2% 28.3% 37.5% 19.6% 19.4% 15.6% 20.7%| 103.8% 29.9%
# obs 54 51 69 77 54 77 77 66 77 60
Acdo MILS3 MPLU3 |MRVE3 |MULT3 |NATU3 |ODPV3 |PCAR4 |PETR3 PETR4 POMO4
Erro Médio -2.2% 12.3% 17.6% -3.4% 1.5% -3.7% 9.7% 7.5% 1.5% -7.1%
Erro Absoluto Médio 2.5% 3.7% 16.1% 7.6% 17.1% 23.8% 15.6% 22.1% 20.0% 19.8%
Des. Pad do Erro 12.8% 24.6% 27.0% 13.7% 21.1% 38.5% 18.5% 28.6% 25.8% 25.4%
# obs 18 18 54 54 77 63 77 77 77 77
Acdo PSSA3 RAPT4 |RENT3 |SULA1l |TBLE3 TOTS3 UGPA3 |VIVT4 VLID3 WEGE3
Erro Médio -2.7% 18.4% 9.7% -2.3% -7.1% 10.9% -3.4% -3.2% -9.1% 3.6%
Erro Absoluto Médio 13.9% 34.4% 28.5% 4.7% 11.2% 17.0% 13.8% 20.1% 18.2% 17.9%
Des. Pad do Erro 16.5% 54.9% 49.3% 12.4% 12.5% 32.8% 19.2% 27.2% 27.0% 25.6%
# obs 77 77 75 42 77 66 69 77 66 77

Tabela 3 - Erro Médio, Erro Absoluto Médio e Desvio Padrdo do Erro Para Cada A¢do

Considere um indice de acbes formado pelas 50 acbGes do nosso

universo de analise, cada uma com 0 mesmo peso na composi¢ao do indice. A

Figura 1 mostra o preco real (S) e o preco do modelo desse indice (S’).

Notamos claramente que as séries se movimentam juntas. Vale ressalvar que

ao longo do tempo a composicdo do indice mudou (pois novas acbes foram

sendo adicionadas), mas mesmo quando analisamos as séries de precos de

acoOes individuais, notamos uma dinamica semelhante.
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De acordo com os critérios de menor erro médio e menor erro médio

absoluto, as a¢des que foram mais bem precificadas pelo modelo sédo GGBR4
(menor erro médio) e CIEL3 (menor erro absoluto).
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Figura 2 - Grdfico do prego real, preg¢o do modelo e Erro de Precificagdo da GGBR4
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Figura 3 - Grdfico do prego real, preco do modelo e Erro de Precificagdo da CIEL3

Para comparar o modelo BC com o modelo de Gordon, precisamos das

estimativas de dividendos futuros das empresas e o custo de capital. Esses
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dados foram obtidos respectivamente pelos campos BEST _DPS e
WACC_COST_EQUITY no Bloomberg. Na formula do modelo de Gordon,

sera a estimativa de dividendos para 2015, sera custo de capital da
funcdo WACC_COST _EQUITY e sera ou a taxa de crescimento entre a
estimativa dividendo de 2016 e a estimativa dividendo de 2015, ou a taxa
média de crescimento entre os dividendos de 2015 e os dividendos dos trés
anos seguintes. A taxa escolhida sera aquela que precificar a agdo com menor

erro de precificagcdo absoluto. Ou seja,

(17)

ou

(18)

Para algumas empresas temos que , 0 que resulta num preco
negativo. Nesses casos fica 6bvio uma das falhas do modelo (como descrito na
secdo em que discutimos o modelo de Gordon). E importante notar que
estamos usando os dados exatamente como eles estédo disponiveis, isso €, nao
estamos fazendo nenhum tratamento nos dados (como por exemplo suavizar

as séries, excluir outliers, etc...).

A tabela 4 a seguir traz o erro de precificacdo para os modelos BC e
Gordon em relacdo ao preco real de fechamento de 30/05/2014 (data da ultima
coleta de dados). Ficam claras a superioridade do modelo BC e as falhas do
modelo de Gordon. Numa analise fundamentalista, geralmente o Gltimo passo
no valuation de uma empresa é feito através da aplicacdo direta do modelo de

Gordon.
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Acdo ABEV3 ARTR3 BBAS3 BBDC3 BBDC4 BRSR6 BVMF3 CCRO3 CIEL3 CMIG4
Erro BC 1.1% -135% 2.2% -3.2% -1.4% 13.2% -0.9% -10.7% -24.2% 0.9%
Erro Gordon [-13.5% n.a -10.7% 18.7% 33.7% 670.7% n.a n.a na -16.7%
Acao CPFE3 CPLE6 CSMG3 CTIP3 CYRE3 DTEX3 ECOR3 EMBR3 EQTL3 ESTC3
ErroBC [-36.2% 25.9% -19.6% -2.5% 32.8% 8.5% 12.6% 21.7% -58.0% -34.4%
Erro Gordon| n.a -28.6% n.a n.a -74.6% 155.3% -67.2% -89.5% n.a n.a
Acao EVEN3 EZTC3 GGBR4 GOAU4 IGTA3 ITSA4 ITUB4 LAME4 LREN3 MDIA3
Erro BC 11.3% 25.7% 14.1% 358% 16.8% 14.0% -6.7% -0.9% 31.8% -31.6%
Erro Gordon [-82.1% n.a 35.8% n.a n.a na 140.1% n.a n.a n.a
Acao MILS3 MPLU3 MRVE3 MULT3 NATU3 ODPV3 PCAR4 PETR3 PETR4 POMO4
Erro BC 53% 6.1% 74.1% -7.4% -1.7% 143% 0.1% -2.8% -11.3% 11.8%
Erro Gordon | n.a n.a -53.4% n.a 90.6% n.a n.a n.a 5.9% 143.5%
Acao PSSA3 RAPT4 RENT3 SULA11 TBLE3 TOTS3 UGPA3 VIVT4 VLID3 WEGE3
Erro BC 49% 423% -56% -10.1% 82% -6.6% -11.4% -30.9% -25.4% -10.2%
Erro Gordon | 45.2% 64.3% na 162.1% 54.1% n.a na -32.2% n.a n.a
Tabela 4 - Erros de precificagdo do modelo BC e Gordon
Nos casos em que o custo de capital era menor que o crescimento, i.e,

, 0 modelo de Gordon nédo pode ser aplicado. Nesse caso ndo faremos a
comparacao entre os dois modelos. Chama a atencdo as ac¢fes BRSRG,
DTEX3 e POMO4 (entre outras), que foram avaliadas pelo modelo de Gordon
com erros altissimo. 1sso acontece porque € um ndmero muito pequeno.

Logo dividir por da um numero grande.

6.2. Estratégia de Trading

Para testar a utilidade do modelo, vamos implementar um backtest
seguindo uma estratégia simples de trading: comprar/vender quando o
prémio/desconto do preco real em relacéo ao pre¢co do modelo estiver entre um
parametrol e um parametro2 e dobrar a posi¢cdo quando o prémio/desconto do
preco real em relacdo ao preco do modelo for maior que o parametro2. Ou
seja, nessa estratégia, vamos receber cinco sinais diferentes do modelo: +1,
+2, -1, -2 e 0, que sdo respectivamente compra, compra agressiva, venda,
venda agressiva e nado fazer nada. A cada més o novo sinal é gerado e as
operacoOes indicadas séo executadas. Com a variagdo dos precos das acgdes
uma posicdo ganhadora fica cada vez maior e uma posi¢cao perdedora, cada
vez menor. Isso é, uma posi¢cdo comprada numa acdo que sobe se torna uma

posicdo maior. Nesses casos, quando o preco de uma acao variar de um més
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para 0 outro e o sinal permanecer 0 mesmo, vamos fazer o ajuste da posicao
de modo que a exposicdo volte a ser aquela recomendada pelo sinal do
modelo. Por exemplo, se 0 modelo dé& sinal +1, e, no més seguinte a acao sobe
10%, mas o sinal continua +1, vamos vender o suficiente para reajustar a
posicdo em R$ 10.000. Nessa simulagdo, vamos simular o que teria acontecido
com um fundo de investimento long and short com PL inicial de R$ 600.000,00,
que faz trades de tamanho R$ 10.000,00 (ou seja R$ 10.000,00 com sinal +1
ou -1 e R$ 20.000,0 com sinal +2 ou -2)° e que aplica no CDI o dinheiro que
nao estd em acdes e o dinheiro obtido pela venda a descoberto de acoes.
Vamos fazer o backtest para varias combinacdes de parametrol e parametro2.
Para facilitar as referéncias futuras, chamaremos a estratégia de montar
posicdo quando o prémio/desconto for maior que X e dobrar quando o

prémio/desconto for maior que Y de estratégia X-Y.*

A tabela 5 mostra o retorno anualizado sobre o PL inicial da estratégia
que monta a posi¢cdo quando o prémio/desconto é maior que os niumeros da
coluna da esquerda e dobra quando o prémio/desconto é maior que que 0S
nameros da primeira linha. A linha da diagonal na pratica representa o
resultado de uma estratégia agressiva que compra/vende R$ 20.000,00. A
estratégia mais lucrativa € montar uma posi¢cdo agressiva quando o
prémio/desconto for de apenas 4%. Nessa simulacdo, o primeiro periodo de
calibracdo do modelo comecou em janeiro de 2006 e terminou em dezembro
de 2007. Assim, os primeiros trades teriam sido feitos em 31 de janeiro de
2008, e o final da simulacdo seria em 31 de maio de 2014 (data até a qual
foram coletados dados). Por isso, faz sentido a comparacao da rentabilidade
dos trades sugeridos pelo modelo com o CDI acumulado no periodo. De acordo
com o site de CETIP, o CDI acumulado entre as duas datas foi de 82,85%, o
que é equivalente uma taxa de 9,998%. A escolha de comparar o retorno

tedrico do fundo com o CDI se justifica pelo fato de essa taxa ser considerada o

’ Na prética quase sempre serd impossivel de comprar exatamente RS 10.000 reais de uma ac¢do ha ndo
ser que 10.000 seja divisivel pelo prego da agdo. A simulagdo é feita levando em conta o prego da agdo
na época e simulando um compra/venda somente de quantidades multiplas de a¢des multiplas de 100
1% 0s valores do PL e do tamanho dos trades foram escolhidos de maneira completamente arbitraria e a
simulacdo pode ser feita com quaisquer valores. A Unica condigdo que deve ser respeitada é que o PL
seja maior do que o numero de a¢des vezes o tamanho da posicdo montada com o sinal 2. Isso porque
caso o modelo indique compra agressiva para todas as a¢des, o PL deve ser suficientemente grande para
comportar todas as posicoes
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risk-free brasileiro e € comumente utilizado como benchmark de fundos deste

tipo.

N&o levamos em conta o custo do aluguel das a¢bes para venda-las a
descoberto, taxas de administracdo ou performance ou qualquer outra taxa
dessa natureza, mas considerando 0s custos com corretagem e taxas da
bolsa'’. Também n&o estamos considerando o “custo bid-ask”. Na pratica,
executando as operacfes no call de fechamento € uma maneira de evitar este
custo. Na verdade a estratégia que vamos simular assume que as operacdes
sdo sempre feitas no call de fechamento do ultimo dia do més, uma vez que os
precos que estamos usando séo os precos de fechamento do ultimo dia atil de
cada més™. Alternativamente poderiamos adicionar um centavo (ou mais) de
custos para cada acdo negociada. A estratégia que mais gerou operacoes foi a
2%-2%

Tendo seguido essa estratégia,
teriamos negociado 1.850.000 acfes no total, 0 que daria um custo de R$
18.500,00 considerando um centavo por a¢do de custo. ISso se compara aos
R$ 491.737 ganhos com as operac¢des em acdes (sem contar os ganhos com o

excesso de caixa aplicado no CDI).

Pardmetro 1

32%

2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%  18%  20% 22% 24% 26% 28B%  30%
2%| 18.5% 18.7% 18.7% 18.4% 18.2% 18.0% 17.7% 17.3% 17.0% 16.9% 16.9% 17.0% 16.7% 16.9% 16.6%
4% 18.8% 18.6% 18.4% 18.2% 17.9% 17.4% 17.2% 17.0% 17.1% 17.2% 16.9% 17.0% 16.8%
6% 18.8% 18.5% 18.4% 18.2% 17.8% 17.4% 17.1% 17.0% 17.0% 17.1% 16.9% 17.0% 16.8%
8% 18.3% 18.2% 17.9% 17.6% 17.2% 16.9% 16.8% 16.8% 16.9% 16.6% 16.8% 16.5%
10% 18.0% 17.8% 17.5% 17.0% 16.8% 16.6% 16.6% 16.7% 16.5% 16.6% 16.4%
12% 17.6% 17.2% 16.8% 16.5% 16.4% 16.4% 16.5% 16.3% 16.4% 16.2%
r; 14% 16.8% 16.4% 16.1% 16.0% 16.0% 16.1% 15.9% 16.0% 15.8%
T | 16% 15.9% 15.7% 15.5% 15.5% 15.6% 15.4% 15.5% 15.3%
é 18% 15.4% 15.2% 15.3% 15.3% 15.1% 15.2% 15.0%
< | 20% 15.1% 15.1% 15.2% 14.9% 15.1% 14.8%
22% 15.1% 15.2% 15.0% 15.1% 14.8%
24% 15.3% 15.0% 15.1% 14.9%
26% 14.8% 14.89% 14.7%
28% 15.1% 14.8%
30% 14.6%
32%

16.4%
16.6%
16.6%
16.3%
16.2%
15.9%
15.5%
15.1%
14.8%
14.6%
14.6%
14.7%
14.5%
14.6%
14.4%,
14.1%)

Tabela 5 - Rentabilidade de cada estratégia

" Oficialmente, a taxa de corretagem no mercado brasileiro é 0,5% do valor da operagdo. Entretanto
investidores institucionais tem grandes descontos na corretagem. Aqui estamos considerando um
desconto de 97%, ou que resulta num custo efetivo de corretagem de 0.015%, e 0.025% de taxas da
bolsa, o que resulta num custo total de 0.04% ou 4 bps.

2o preco de fechamento de uma ac¢do é o preco em que ela é negociada no call de fechamento.

21




O retorno de cada estratégia € obtido através do calculo da variacao do
PL. Por exemplo, a estratégia 2%-2% implementada de Janeiro de 2008 até
Maio de 2014 resultou num PL de R$ 1.768.686.98, o que em termos de
retorno anualizado, depois de descontados os custos de transagao, da 18.5%,
conforme a tabela. Mais detalhadamente, a calculo exato feito para se obter o

retorno nesse caso é:

O 76 no expoente corresponde aos 76 meses passados entre Janeiro de
2008 e Maio de 2014 e 0 9.326,33 correspondem aos custos de transacao.

Faz sentido também ponderarmos os retornos (ou excesso de retornos)
pelo risco de cada estratégia. Isso €, faz sentido calcularmos o indice Sharpe
em cada caso. O indice Sharpe (ou em inglés, sharpe ratio) é uma maneira de
analisar ajustando a performance de um fundo ao risco. O indice é igual ao

excesso de retorno dividido pelo desvio padrao dos retornos. Formalmente:

(19)

onde € o indice sharpe e

(20)

onde ¢é o numero de observacbes, € o retorno médio da cotae € o retorno

de cada més.

A tabela 6 traz o indice Sharpe de cada estratégia. Lembrando que quanto

maior o indice de Sharpe, melhor.
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Parametro 1

2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%  16% 18% 20% 22% 24% 26% 28%  30%  32%

2% 359 371 378 372 370 3.62 345 331 319 3.1 319 323 314 323 311 3.08
4% 381 388 3.82 380 372 355 341 329 321 329 333 325 333 321 319
6% 387 3.85 377 359 344 331 323 332 336 327 3.36 325 3.22
8% 379 377 369 351 335 321 314 322 327 318 327 315 313
10% 377 368 350 334 320 312 320 325 316 325 313 3.0
12% 359 341 324 310 3.02 3.10 3.15 3.05 315 3.03 299

o | 149 318 301 287 278 286 291 282 291 279 275
E 16% 282 2.67 259 267 272 262 271 259 254
o | 18% 248 240 248 253 243 252 240 235
& | 20% 232 239 244 234 243 231 225
22% 246 250 239 249 236 230
24% 251 240 249 237 231
26% 231 240 227 2.22
28% 250 237 231
30% 223 217
32% 2.08

Tabela 6 - Retorno ajustado pelo risco de cada estratégia

Também analisamos a performance do modelo em cada acédo

individualmente. As tabelas 7 a 13 mostram o performance attribution para

cada acdo usando algumas estratégias, e as figuras, a evolu¢édo do PL contra o

CDI.

A estratégia 4%-4% € a mais lucrativa, a estratégia 6%-6% € a que tem

o melhor sharpe e as estratégias 18%-28%, 22%-36% e a 24%-48% sao as

gue resultam no menor numero de a¢6es dando resultado negativo (apenas 4).

A 2%-2% é a que resulta ao mesmo tempo no maior resultado positivo (com

TOTS3) e no maior resultado negativo (com ESTC3).

Acdo ABEV3 ARTR3 BBAS3 BBDC3 BBDC4 BRSR6 BVMF3 |CCRO3 CIEL3 CMIG4
Resultado (RS mil) -13.62 -4,95 -14.36

Acgdo CPFE3 CPLE6 CSMG3 [CTIP3 CYRE3 DTEX3 ECOR3 EMBR3 |EQTL3 ESTC3
Resultado (RS mil) -5.04 -10.07 -5.56 -15.97
Agdo EVEN3 EZTC3 GGBR4 (GOAU4 |IGTA3 ITSA4 ITUB4 LAME4 |LREN3 MDIA3
Resultado (RS mil) -9.26

Agao MILS3 MPLU3 |MRVE3 |MULT3 |NATU3 |ODPV3 (PCAR4 PETR3 PETR4 POMO4
Resultado (RS mil)

Agdo PSSA3 RAPT4 RENT3 SULA11 (TBLE3 TOTS3 UGPA3 |VIVT4 VLID3 WEGE3
Resultado (RS mil) -0.25 -1.41 -4.72 -12.15

Tabela 7 - Estratégia 4%-4%
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Evolugdao do PL em comparagdo com o CDI da Estratégia 4% - 4%
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Figura 4 - Evolugdo do PL em comparagdo com o CDI da Estratégia 4% - 4%
Agdo ABEV3 ARTR3 BBAS3 BBDC3 BBDC4 BRSR6 BVMF3 |CCRO3 |CIEL3 CMIG4
Resultado (RS mil)
Agdo CPFE3 CPLE6 CSMG3 (CTIP3 CYRE3 DTEX3 ECOR3 EMBR3 (EQTL3 ESTC3
Resultado (RS mil) -0.83 -3.75 -7.76
Agdo EVEN3 EZTC3 GGBR4 |GOAU4 [IGTA3 ITSA4 ITUB4 LAME4 |LREN3 MDIA3
Resultado (RS mil) -2.83
Agdo MILS3 MPLU3 (MRVE3 |MULT3 ([NATU3 |ODPV3 (PCAR4 PETR3 PETR4 POMO4
Resultado (RS mil)
Acdo PSSA3 RAPT4 RENT3 SULA11 |TBLE3 TOTS3 UGPA3 (VIVT4 VLID3 WEGE3
Resultado (RS mil)

Tabela 8 - Estratégia 18%-28%
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Agdo ABEV3 ARTR3 BBAS3 BBDC3 BBDC4 BRSR6 BVMF3 |CCRO3 CIEL3 CMIG4
Resultado (RS mil)
Acgdo CPFE3 CPLE6 CSMG3 (CTIP3 CYRE3 DTEX3 ECOR3 EMBR3 |EQTL3 ESTC3
Resultado (RS mil) -0.28 -1.25 -4.71 -6.05
Acdo EVEN3 EZTC3 GGBR4 (GOAU4 |IGTA3 ITSA4 ITUB4 LAME4 |LREN3 MDIA3
Resultado (RS mil)
Acdo MILS3 MPLU3 |MRVE3 (MULT3 |NATU3 (ODPV3 |PCAR4 PETR3 PETR4 POMO4
Resultado (RS mil)
Acgdo PSSA3 RAPT4 RENT3 SULA11 (TBLE3 TOTS3 UGPA3 |VIVT4 VLID3 WEGE3
Resultado (RS mil)
Tabela 9 - Estratégia 22%-36%
Evolugdo do PL em comparagdao com o CDI da Estratégia 22% -
36%
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Figura 6 - Evolugdo do PL em comparagéo com o CDI da Estratégia 22% - 36%
Acdo ABEV3 ARTR3 BBAS3 BBDC3 BBDC4 BRSR6 BVMF3 |CCRO3 CIEL3 CMIG4
Resultado (RS mil)
Acgdo CPFE3 CPLE6 CSMG3 (CTIP3 CYRE3 DTEX3 ECOR3 EMBR3 |EQTL3 ESTC3
Resultado (RS mil) -1.10 -3.53
Agdo EVEN3 EZTC3 GGBR4 |GOAU4 [IGTA3 ITSA4 ITUB4 LAME4 |LREN3 MDIA3
Resultado (RS mil) -0.88
Agdo MILS3 MPLU3 |MRVE3 |MULT3 |NATU3 |ODPV3 (PCAR4 PETR3 PETR4 POMO4
Resultado (RS mil)
Agdo PSSA3 RAPT4 RENT3 SULA11 (TBLE3 TOTS3 UGPA3 |VIVT4 VLID3 WEGE3
Resultado (RS mil) -0.40

Tabela 10 - Estratégia 24%-48%
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Evolugdo do PL em comparagdao com o CDI da Estratégia 24% -
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Figura 7 - Evolugdo do PL em comparagdo com o CDI da Estratégia 24% - 48%
Acdo ABEV3 ARTR3 BBAS3 BBDC3 BBDC4 BRSR6 BVMF3 |CCRO3 |CIEL3 CMIG4
Resultado (RS mil) -16.09 -3.62 -15.28
Acgdo CPFE3 CPLE6 CSMG3 (CTIP3 CYRE3 DTEX3 ECOR3 EMBR3 |EQTL3 ESTC3
Resultado (RS mil) -4.42 -10.07 -5.56 -17.36
Agao EVEN3 [EZTC3 GGBR4 |GOAU4 |IGTA3 ITSA4 ITUB4 LAME4 [LREN3 MDIA3
Resultado (RS mil) -7.42
Acdo MILS3 MPLU3 |MRVE3 |MULT3 |NATU3 (ODPV3 (PCAR4 (PETR3 PETR4 POMO4
Resultado (RS mil)
Acdo PSSA3 RAPT4 RENT3 SULA11 (TBLE3 TOTS3 UGPA3 |VIVT4 VLID3 WEGE3
Resultado (RS mil) -1.47 -2.62| -14.71
Tabela 11 - Estratégia 2%-2%
Evolugdao do PL em comparagao com o CDI da Estratégia 2% - 2%
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Agdo ABEV3 ARTR3 BBAS3 BBDC3 BBDC4 BRSR6 BVMF3 CCRO3 CIEL3 CMIG4
Resultado (RS mil) -9.79 -12.79

Agdo CPFE3 CPLE6 CSMG3 CTIP3 CYRE3 DTEX3 ECOR3 EMBR3 EQTL3 ESTC3
Resultado (RS mil) -3.90 -9.24 -4.48 -15.97
Agdo EVEN3 EZTC3 GGBR4 GOAU4 IGTA3 ITSA4 ITUB4 LAME4 LREN3 MDIA3
Resultado (RS mil) -6.55

Agdo MILS3 MPLU3 MRVE3 MULT3 NATU3 ODPV3 PCAR4 PETR3 PETR4 POMO4
Resultado (RS mil)

Agdo PSSA3 RAPT4 RENT3 SULA11 TBLE3 TOTS3 UGPA3 VIVT4 VLID3 WEGE3
Resultado (RS mil) -4.93 -3.89 -8.34

Tabela 12 - Estratégia 6%-6%

Evolugao do PL em comparagdao com o CDI da Estratégia 6% - 6%
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Figura 9 - Evolugdo do PL em comparag¢do com o CDI da Estratégia 6% - 6%

Notamos que somando-se os resultados das 50 acdes das tabelas acima e
fazendo essa soma dividido pelo PL inicial, ndo chegaremos na rentabilidade
da tabela 5. Isso por que ha também a contribuicdo da aplicacdo do excesso de
caixa no CDI.

27




7. Conclusdes e recomendacdes

O objetivo desse trabalho era verificar se a aplicacdo do modelo BC no
mercado brasileiro traria resultados semelhante aqueles obtidos em mercados
de acbes de outros paises. O modelo se mostrou bastante eficaz, tanto na
precisdo da precificagdo quanto no nivel de acerto nas recomendacgfes de
compra ou venda. O erro médio de precificacdo encontrado foi de 3% e a

estratégia de trading foi em média ganhador e com risco limitado.

Como o modelo faz a andlise de maneira puramente quantitativa,
obviamente é impossivel de antecipar eventos externos que prejudicam a
previsdo de crescimento de lucro, e por consequéncia, o preco da acdo. Por
exemplo, em 2012 o governo brasileiro aprovou a MP 579, o que causou
grande impacto negativo nas empresas do setor elétrico. Tal evento
definitivamente ndo poderia ter sido antecipado pelo modelo. H4 casos também
em que as empresas manipulam e fraudam seus balancos e divulgam nameros
que ndo correspondem com a realidade™®. Nesses casos, o modelo
provavelmente dara recomendacdes ruins, pois os dados fornecidos como

parametros serao ruins.

Chang (1999) j& havia colocado o modelo a prova, mas para o mercado
dos Estados Unidos, Hong Kong e Taiwan. Esta € a primeira vez (até a
redacao desse artigo) que a aplicacdo desse modelo especifico é explorada no

Brasil

Enquanto que a abordagem de realizar o valuation a partir do lucro ao
invés do dividendo se mostrou eficaz, seria interessante a utilizacdo de outras
meétricas como por exemplo o free cash flow, ja que é essa a métrica
comumente utilizada pelo analista nos modelos de valuation. Ou ainda,

modelar mais variaveis além das trés Y, G, R, como por exemplo o capex,

3 Através de um decreto o governo procurou limitar os ganhos das empresas elétricas na tentativa de
reduzir o prego da energia elétrica, o que acabou provocando uma forte queda nos pregos das a¢Ges de
empresas do setor elétrico.

" No Brasil tivemos mais recentemente os casos dos bancos PanAmericano e Cruzeiro do Sul.
Internacionalmente os casos mais notaveis foram Enron em 2001, Global Crossing em 2002 e Parmalat
em 2003.
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cambio ou precos de commodities. Infelizmente ndo foi possivel neste estudo
analisar a aplicacdo do modelo nas ag¢des da Vale (pois, de acordo com 0s
dados coletados da Bloomberg, a empresa apresentou perdas nos ultimos
trimestres), mas esse € um caso em que seria interessante aliar uma
modelagem do preco do minério de ferro e cambio (para modelar as receitas)

com a modelagem que fazemos normalmente no modelo.

Outra abordagem que pode ser interessante € combinar as
recomendacdes do modelo com analises fundamentalistas. Dessa forma
reduziriamos o risco de eventos externos ao modelo. Por exemplo em 2012
nao seria prudente seguir uma recomendacdo de compra agressiva em
empresas do setor elétrico em face da entdo situacao e risco regulatério que o
setor enfrentava. Numa situacdo como estas, uma boa anélise fundamentalista
provavelmente dara ao investidor uma melhor capacidade de tomar boas

decisdes de investimento em comparacao com a analise quantitativa.
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