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RESUMO

Em conformidade com a literatura, a finalidade das empresas € a de gerar lucros. No
entanto, existe a necessidade de meios de avaliacdo para selecionar os melhores
ativos e alocar o capital em empresas que realmente proporcionem ganhos. Entre
outros indicadores financeiros, a rentabilidade e o nivel de investimento de capital
(CAPEX) proporcionam visibilidade acerca dos retornos aferidos pelas empresas, em
conformidade com o apontamento de Fama e French (2006). Levando em
consideracao os indicadores citados, a presente pesquisa busca analisar a relacéo
existente entre rentabilidade, investimentos de capital e o retorno aferido por meio da
variacdo nos precos das acfes de empresas brasileiras, no periodo de 2009 a 2018.
Foram estudadas as empresas listadas na bolsa brasileira, entre o periodo de 2009 a
2018, por meio de uma estratégia de montagem de carteiras, que consiste na
classificagdo dos ativos com base nos indicadores em questédo, rentabilidade e
investimento de capital, em que os ativos sédo alocados nas carteiras de acordo com
no nivel de cada indicador. Os resultados obtidos demonstram que niveis de
investimento de capital mais elevados implicam em menores retornos obtidos por meio
da valorizacao dos ativos, enquanto que maiores niveis de rentabilidade implicam em
maiores ganhos obtidos por meio da valorizacdo dos ativos. No entanto, foi possivel
observar que a combinacéo destes dois indicadores proporcionou um retorno superior
guando comparado com as carteiras baseadas apenas nos indicadores de
rentabilidade e investimentos de capital separadamente.

Palavras-chave: Rentabilidade. Investimento. CAPEX. Retorno.



ABSTRACT

According to the literature, the purpose of companies is to generate profits. However,
there is a need for means of valuation to select the best assets and allocate capital to
companies that actually provide earnings. Among other financial indicators, the
profitability and the level of capital investment (CAPEX) provide visibility about the
returns measured by the companies, in accordance with Fama and French (2006).
Taking into account the aforementioned indicators, this research seeks to analyze the
relationship between profitability, capital investments and the return measured through
the variation in the prices of shares of Brazilian companies, in the period from 2009 to
2018. The companies listed on the Brazilian stock exchange, from 2009 to 2018, were
studied through a portfolio assembly strategy, which consists of the classification of
assets based on the indicators in question, profitability and capital investment, in which
the assets are allocated in portfolios according to the level of each indicator. The
results obtained show that higher levels of capital investment imply lower returns
obtained through the valuation of assets, while higher levels of profitability imply
greater gains obtained through the valuation of assets. However, it was possible to
observe that the combination of these two indicators provided a higher return when
compared to portfolios based only on the indicators of profitability and capital
investments separately.

Keywords: Profitability. Investment. CAPEX. Return.
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1 INTRODUCAO

O maior objetivo dos investidores, independente do perfil, € o retorno que se
pode obter por meio da alocacéo de capital.

As empresas tém como uma de suas principais finalidades a de promover
retornos a seus acionistas, seja por meio de valorizacdo das suas acdes ou
distribuicdo de lucros, de forma que se sobreponha a uma expectativa minima
previamente definida (ASSAF NETO, 2019). No entanto, a aplicacdo de capital no
mercado financeiro est4 sujeita a incerteza, e o retorno ndo é garantido, com isso
surge a necessidade de buscar os melhores meios para aplicar 0s recursos
financeiros com menor risco e melhor probabilidade de retorno.

A decisdo de como alocar os recursos pode ser dividida em duas vertentes
distintas: a andlise técnica, que leva em conta a formacdo de padrdes na
movimentacdo dos precos utilizando graficos para fazer projecbes; e a analise
fundamentalista, que leva em consideracdo o desempenho econdmico-financeiro das
empresas, para determinar um valor intrinseco para as ac¢des e analisar esse
desempenho de forma comparativa. Damodaran (2018) aponta que o mercado tem
ampla variedade de filosofias de investimento, em que parte dele se dedica a analise
técnica, e outros estdo enquadrados como fundamentalistas.

Conforme Damodaran (2018), dentro da analise fundamentalista séo
utilizadas diferentes abordagens para se avaliar ativos. Uma das abordagens é
realizada por meio de varidveis extraidas dos demonstrativos contabeis que
possibilitam a comparacdo entre resultados e empresas, também conhecida como
analise relativa. Dentre as quais podemos encontrar variaveis de endividamento,
como grau de endividamento (GE) e participacdo do capital de terceiros (PCT),
varidveis de rentabilidade como retorno sobre o ativo (ROA), sobre o patriménio
liquido (ROE) e sobre o investimento (ROI), entre outras.

Esse assunto tem sido explorado academicamente, buscando entender quais
séo os fatores que influenciam o retorno das a¢cdes no mercado de capitais. Com isso
foram desenvolvidos modelos e foram aprimoradas metodologias envolvendo
variados fatores de risco, para testar os retornos das ac¢des verificando a associagéo
com diferentes variaveis envolvendo o risco e retorno. Um estudo precursor na area

de analise do risco foi de Markowitz (1952) com a teoria de selecéo da carteira, o qual
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deu grande contribuicdo para desenvolvimento de modelos até hoje utilizados, como
o CAPM, o qual discorremos mais na fundamentacao teérica do presente trabalho.

Na busca por demostrar quais sao as melhores variaveis para se explicar os
retornos das agoes, trabalhos anteriores foram realizados analisando por exemplo a
relacdo existente entre retorno e as margens de lucro liquido, conforme pode-se
observar em Collins e Kothari (1989), Easton e Harris (1991), Charitou, Clubb e
Andreou (2000). Ja Ertirmur, Livnat e Martikainen (2003), Liu, Nissim e Thomaz (2002)
e Rees e Sivaramakrishnan (2007) analisaram a relagcdo existente entre o retorno
acionério e a receita de vendas. Jagadeesh e Livnat (2006) analisaram a relacao entre
0 retorno acionario e a receita de vendas e os lucros das empresas.

Dentre os modelos de aprecamento de ativos ja desenvolvidos, e
aperfeicoados inicialmente a partir do CAPM, temos o0 modelo de cinco fatores de risco
conforme Fama e French (2015), que adiciona ao modelo de trés fatores desenvolvido
anteriormente, um fator de rentabilidade e um fator de nivel de investimento.

Uma contribuicdo anterior para a relacdo entre investimento e rentabilidade
para os retornos foi proposta por Fama e French (2006). Neste artigo, € esperado que,
tudo mais constante, a rentabilidade tenha uma relacdo positiva com 0s retornos,
enguanto os investimentos corporativos apresentariam uma relagéo negativa.

Dado que a andlise fundamentalista indica que podem existir métricas
contadbeis que possuem relagdo com o0s retornos e, a0 mesmo tempo, a teoria
moderna das financas aponta que a rentabilidade e os investimentos apresentam
associagcao com os retornos, surge a seguinte pergunta de pesquisa: A rentabilidade
e os investimentos de capital explicam a valorizagdo das agcdes das empresas?

1.1 OBJETIVOS
1.1.1 Objetivo Geral

A fim de atingir uma resposta para o problema de pesquisa colocado acima, o
objetivo geral desse estudo é analisar a relacdo existente entre rentabilidade,

investimentos de capital e o retorno aferido por meio da variagéo nos precos das acoes

de empresas brasileiras, no periodo de 2009 a 2018.
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1.1.2 Objetivos Especificos

Com proposito de alcancar o objetivo geral colocado, foram tracados os
seguintes objetivos especificos:

a) Construir portfélio com base na rentabilidade das companhias para testar
Se essa caracteristica possui relagcdo com os retornos das acoes;

b)  Construir portfélio baseado no nivel de investimento em gastos de capital
realizado pelas empresas e se essa caracteristica possui relagdo com os retornos das
acoes;

c) Testar estratégia de investimento por meio de uma montagem de carteira
associando rentabilidade e investimento, para verificar se essa estratégia tem

potencial para identificar melhores retornos.

1.2 JUSTIFICATIVA

O estudo das variaveis associadas aos retornos obtidos tem sido um assunto
constantemente pesquisado, conforme citado na introducdo deste trabalho. No
entanto, apesar de abrangentes pesquisas sobre o tema, a relacdo entre as variaveis
e o valor de mercado das empresas ndo é um consenso, de acordo com Malta e
Camargo (2016).

A pesquisa nesse contexto se mostra relevante, para que possa reforgar as
constatacdes empiricas obtidas a partir de trabalhos anteriormente realizados e
identificar as relacdes existentes entre as variaveis e 0os ganhos ou perdas de capital
investido, assim como destacam Galdi e Lopes (2011).

Ainda é crivel destacar uma relevancia social acerca das constatacdes obtidas
por meio deste estudo, devido a possibilidade de somar informacdes tanto para
investidores qualificados, quanto para uma nova classe em crescimento que é a de
novos investidores pessoas fisicas ingressantes no mercado de acfes, o qual teve
uma variacdo positiva de 88% até outubro/2019 em relacdo a 2018, segundo
informagdo da B3 (2019). Tal evolugdo demostra o desenvolvimento que vem
ocorrendo no mercado brasileiro, 0 que também gera uma demanda por informacdes

acerca do assunto.
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2  FUNDAMENTACAO TEORICA

Conforme apontado por Ross (2015), frequentemente economistas e
investidores argumentam que o retorno esperado do mercado pode ser representado
em funcdo de uma taxa livre de risco mais um prémio pelo risco. Desta forma é
possivel identificar que 0 mercado aceita correr risco apenas se o retorno esperado
compensar o risco. Para Ross (2015), o retorno do mercado como um todo pode ser
visto como um prémio que exceda uma taxa livre de risco, mas para o retorno
esperado de um ativo especifico se utiliza de uma variavel a mais conhecida por beta,
gue € uma medida de risco para ativos.

As decisbes de investimentos sdo baseadas em variaveis envolvendo a
relacao risco-retorno, e apoiada em analises que visdo avaliar os ativos. Nos tépicos
seguintes estdo descritos alguns meios pelos quais sdo possiveis estabelecer

parametros para embasamento das decisdes de investimento.

2.1  ANALISE FUNDAMENTALISTA

O livro Security Analysis de Graham e Dodd, em 1934, foi uma proposicéo
inicial da analise fundamentalista, a qual se baseia em uma analise qualitativa,
guantitativa e temporal dos dados da empresa (MALTA; CAMARGO, 2016). Lev e
Thiagajaran (1993) destacam que o0 objetivo da analise fundamentalista é a
determinagao do valor da companhia com base em informagdes sobre risco, lucro,
crescimento e posicionamento competitivo, entre outras. Em conformidade, Kothari
(2001) defende que o objetivo da analise fundamentalista esta na avaliacao de ativos
com o intuito de identificar possiveis oportunidades de ganhos em empresas mal
precificadas.

Dentro da andlise dos fundamentos de uma empresa, existe mais uma
metodologia para se fazer a avaliacdo. Conforme exposto por Damodaran (2018), &
possivel utilizar a analise fundamentalista em busca do valor intrinseco de uma acéo,
por meio da metodologia conhecida como Fluxo de Caixa Descontado, a qual traz as
estimativas dos beneficios econdmicos futuros a valor presente, ou por meio da
andlise relativa, realizada com a comparagdo entre os indicadores extraidos dos

relatorios financeiros.
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A analise relativa, também conhecida por analise por mdltiplos, usa
indicadores contabeis e financeiros para avaliacdo do desempenho alcancado pelas
empresas. As informacgdes para a analise fundamentalista sdo obtidas por meio dos
relatérios contabeis das companhias, usando balancos passados e atuais, conforme
Kothari (2001). Ao disponibilizar os dados para andlise, a contabilidade fornece um
suporte para os investidores, através dos fundamentos, e que combate a atividade
meramente especulativa.

Segundo Matarazzo (2010), nas demonstracdes contabeis sdo encontrados
dados relevantes acerca da empresa, que possibilitam o acompanhamento e
comparacao entre os dados e resultados apresentados, 0s quais sdo amplamente
utilizados pelos investidores para auxiliar a tomada de deciséo.

Para Damodaran (2018) a avaliacao relativa pode ser feita com mais rapidez
gue a avaliagdo intrinseca. O autor diz ainda que a andlise relativa ou por multiplos
traz uma visdo mais préxima do que se vé no temperamento do mercado. Fazer a
comparacao por meio de andlise relativa de ativos que ndo sejam semelhantes pode
ser um ponto dificultoso, assim como aponta Damodaran (2018).

De acordo com Assaf Neto (2014), os indicadores basicos de analise estao
classificados em quatro grupos: liquidez e atividade, endividamento e estrutura,
rentabilidade e analise de acfes. Na secdo seguinte aborda-se a rentabilidade, um

dos fatores estudados para explicar o retorno das acoes.

2.1.1 Iindices financeiros de rentabilidade

Conforme Assaf Neto (2014), a analise baseada apenas no valor absoluto do
lucro liquido, normalmente traz sério viés interpretativo, devido nao ter parametro de
grandeza para comparacdo. Por isso s&o usados iniciadores financeiros e
econdmicos, para se ter parametros de dimensionamento que nos levem a entender
a relevancia dos resultados encontrados nas demonstracfes apresentadas pelas
companhias.

Por meio da analise econdmica-financeira feita com base em variaveis
extraidas dos relatorios contabeis, é possivel se fazer comparacdes entre empresas
e acompanhar a variacdo dos resultados da empresa em relacdo a ela mesma.

Conforme Matarazzo (2010), o investidor, por meio da analise das demonstracdes
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contdbeis, presume que as empresas com maior rentabilidade, comparadas com
semelhantes ou historicamente, tendem a ter ganho no valor das ac¢des.

Assaf Neto (2014) afirma que os indicadores de rentabilidade tém grande
atencdo dos analistas e exercem influéncia significativa na tomada de decisao
envolvendo as empresas em analise, tanto no mercado de crédito como também no
mercado acionario. Para Wernke (2008), os indicadores de rentabilidade tém o
objetivo de demostrar o retorno alcancado pelos investimentos realizados na empresa.

Conforme aponta Wernke (2008), os principais indicadores de rentabilidade
séo: ROE, ROI e ROA.

O ROA (do inglés Return of Assets - Retorno Sobre o Ativo) demonstra a taxa
de retorno gerado pelas aplicacfes realizadas em ativos, conforme Assaf Neto (2014).

E é calculado da seguinte forma:

_ Lucro Operacional (Liq.IR)

ROA
Ativo Total Médio

(2)

O ROI (do inglés Return over Investment — Retorno Sobre o Investimento) é a
medida do retorno sobre o investimento. Conforme Assaf Neto (2014), o ROl avalia o
retorno sobre os recursos aplicados por acionistas e credores. Enquanto o ROA
encorpara todos os bens e direitos, o ROI leva em consideracd0 0S recursos

levantados e aplicados no negécio da companhia. E calculado da seguinte forma:

Lucro Operacional (Lig.IR
RO = p (Liq.IR)

(3)

Investimento Médio

O ROE (do inglés Return on Equity — Retorno Sobre o Patriménio Liquido) é
o indicador que mede a rentabilidade em relacdo ao patriménio liquido, capital
aplicado na empresa pelos proprietarios conforme aponta Assaf Neto (2014). E

calculado da seguinte forma:

Lucro Liquido

ROA (4)

 Patriménio Liquido Médio
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E importante destacar que rentabilidade é diferente de lucratividade. Para
Assaf Neto (2014), rentabilidade € o indice que mede a eficiéncia do lucro em relacéo

as vendas.

2.1.2 Investimento de Capital

Vieira et al. (2017) apontam que um dos fatores apresentados por Fama e
French (2015) leva em consideracdo o nivel de investimento, calculado mediante
variagao dos ativos da empresa, com intuito de demostrar a expanséo da entidade
com base no balanco patrimonial. O autor apresenta ainda que séo duas as formas
para uma empresa realizar expansdo: através de CAPEX Liquido (despesa de
investimento de capital liquido de depreciacdo) e a necessidade de capital de giro.

Assaf Neto e Lima (2014) descrevem que o0s investimentos de capital
(CAPEX) sao investimentos incrementais realizados em ativos de longo prazo como
maquinas, equipamentos, edificacdes, etc, 0s quais exercerdo influéncia na sobre
geracao de fluxos de caixa futuros. No mesmo sentido Damodaran (2018) aponta que
o valor do reinvestimento € obtido subtraindo a depreciacdo dos gastos de capital,
chegando a despesa de capital liquida, a qual representa o investimento em ativos de
longo prazo. O autor aponta ainda o investimento de curto prazo € obtido pela variagédo
no capital circulante liquido, ndo caixa. O reinvestimento total seria a resultante do
reinvestimento de curto prazo e de longo prazo. Assaf Neto e Lima (2014) apontam
ainda que, em periodos de expansédo ou de implantacdo de novos projetos, 0s gastos
de capital costumam ser elevados.

Para Assaf Neto (2014), o CAPEX representa todos os gastos de capital,
incluindo bens tangiveis e intangiveis, com vida Util superior a um ano, os quais tém
como finalidade de promover a atualizacdo tecnologica da empresa, crescimento do
negoécio e aumento da capacidade produtiva com a modernizacdo dos ativos

existentes.
2.2 Modelo de Precificacédo de Ativos
O modelo de precificagcéo de ativos, comumente conhecido por CAPM (Capital

Asset Pricing Model), € uma importante ferramenta na avaliacdo de ativos e na tomada

de deciséo, que leva em consideracao a relagdo e mensuracao entre 0s componentes
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de risco e retorno. O CAPM teve sua origem a partir do estudo realizado por Markowitz
(1952), denominado de teoria da carteira, a qual teve por objetivo identificar a melhor
combinacdo possivel entre ativos e que pudesse atender as preferéncias dos
investidores quanto ao balanceamento entre risco e retorno, conforme Assaf Neto
(2018).

Atualmente o CAPM apresenta versdes diferenciadas e abrangente quanto
aos fatores de incerteza envolvidos em seu célculo, porém, seu modelo inicial foi
desenvolvido e difundido por intermédio dos trabalhos de Sharpe (1964) e Lintner
(1965). Damodaran (2018) coloca que o modelo estabelece uma medida de retorno
esperado para um ativo, calculado a partir da soma entre uma taxa livre de risco (Rf)
e um prémio pelo risco do ativo. O prémio pelo risco do ativo € dado pelo produto entre
a diferenca do retorno de mercado (Rm) e a taxa livre de risco (Rf), e um coeficiente

beta (). O beta é o cerne principal do modelo. Com isso, temos a férmula abaixo:

ERy) = Rf + BimlE(Rin) — Rf] 1)

Contudo, Fama e French (1992) mostram que relagdo entre o retorno e a
proposta inicial do CAPM néo abarca outros fatores de riscos especificos inerentes as
empresas do mercado. Na busca por um modelo que pudesse contemplar outros
riscos envolvidos com o retorno, esses autores desenvolveram um modelo com mais
dois fatores, totalizando trés: risco de mercado, tamanho da empresa e book-to-
market (BM - relagéo entre o valor patrimonial e o valor de mercado).

Fama e French (2015) adicionam dois novos parametros ao modelo original
de trés fatores: Rentabilidade e Investimento. Villaschi, Galdi e Nossa (2011) indicam
gue o modelo apresentado por Mohanram (2005) e adaptado a realidade brasileira,
apresentam relevancia significativa entre variaveis de rentabilidade e gastos de
capital. Silva e Machado (2016) se propdem a analisar o modelo de trés fatores
proposto por Chen, Novy-Marx e Zhang (2010), o qual leva em consideragao o risco
de mercado, juntamente com o fator de rentabilidade e investimento.

No presente trabalho se tem o intuito de realizar uma avaliagdo dos retornos
alcancados por acdes de empresas, analisando a rentabilidade e os niveis de
investimento de capital, semelhante aos fatores adicionados no modelo apresentado
por Fama e French (2015), por Villaschi, Galdi e Nossa (2011) e também Silva e
Machado (2016).
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3 METODOLOGIA

O presente trabalho se propde a realizacdo de um estudo para analisar
relacdo existente entre a rentabilidade e o investimento de capital, variaveis oriundas
da analise fundamentalista, com o retorno aferido pelas a¢gées no mercado brasileiro.

Nesta secdo do trabalho sdo apresentados meios metodologicos adotados
para a realizacdo da pesquisa, com intuito de atingir os objetivos propostos. Ela esta
subdividida em trés partes: 3.1 Coleta de Dados — por meio da qual sédo apresentados
0s critérios para sele¢cdo de amostra e tratamento da mesma; 3.2 Montagem de
Carteira — explicacdo da logica utilizada para montagem de carteira com base nos
indicadores selecionados; e 3.3 Teste estatistico — aplicacdo do teste de média nos

dados para verificacdo estatistica da amostra.

3.1 COLETA DE DADOS

Para este estudo € considerado como populacdo o total de empresas de
capital aberto listadas na bolsa de valores brasileira, a partir da qual € montada a
amostra com base nos critérios a seguir. A coleta de dados foi realizada por meio da
base de dados Economatica.

O periodo amostral escolhido foi de 2009 a 2018. A escolha deste periodo foi
motivada pelo fato de que no ano de 2008 houve grande influéncia externa impactando
o mercado brasileiro, devido a crise econdmica no mercado financeiro norte-
americano. Outro fator que reforca o corte temporal é o fato de que, nos anos de 2006
e 2007 o mercado brasileiro passou por um processo de expansdo em que varias
empresas realizaram abertura de capital, dando maior robustez a amostra
selecionada.

Para delimitar a amostra, alguns critérios foram estabelecidos. Nao foram
consideradas na amostra as empresas que ndo tenham dados completos de ROA e
CAPEX, gque sao as variaveis em analise no presente estudo. Foram excluidas da
amostra as empresas com Patriménio Liquido (PL) negativo, pois, em concordancia
com Vieira et al. (2017), empresas com PL negativo caracterizam estado de
insolvéncia. Também foram desconsiderados bancos e empresas financeiras, devido
sua estrutura de capital ser diferenciada das demais empresas relacionadas no estudo
(VILLASCHI, GALDI, NOSSA, 2011).
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3.2 MONTAGEM DE CARTEIRA

A montagem das carteiras foi realizada utilizando um esquema de ordenacao
dos ativos, primeiramente ordenando as empresas com base no indicador de
rentabilidade ROA, do qual seréo realizados trés cortes, resultando em trés carteiras.
Os cortes serdo feitos nos quantis 0,33 e .0,66. As acfes das empresas que estiverem
acima do quantil 0,66 em cada ano, foram consideradas de Alto ROA, as a¢des abaixo
do quantil 0,33 foram consideradas como de Baixo ROA. As acdes entre os dois
guantis, foram consideradas de ROA médio.

Logo apos, com base no CAPEX, foi realizada nova ordenacdo em cada
carteira produzida anteriormente e feito novo corte na mediana das carteiras,
resultando em seis carteiras: (1) Alto ROA com Alto CAPEX, (2) Alto ROA com Baixo
CAPEX, (3) Médio ROA com Alto CAPEX, (4) Médio ROA com Baixo CAPEX, (5)
Baixo ROA com Alto CAPEX (6) Baixo ROA com Baixo CAPEX.

A ordenacéo das carteiras foi feita ao final do més de maio do ano t e foram
observadas até final de maio do ano t+1, para que todas as empresas das carteiras ja
tivessem publicado seus resultados do quarto trimestre. O processo foi realizado para
0s anos de 2009 até 2018.

3.3 TESTE ESTATISTICO

Para comparar o desempenho das carteiras anualmente, foi adotado o teste t
de Student em todas as carteiras analisadas. Os testes de hipétese constituem uma
forma de inferéncia estatistica. Nesta pesquisa, o teste t de Student é adequado para
comparar duas amostras independentes (BELFIORE, 2015), ou seja, comparar duas
carteiras de acoes.

Para testar se as carteiras com alto ROA apresentam maior retorno que as
carteiras de baixo ROA, foram comparados os retornos das duas carteiras com base
no teste t de Student. Segundo a literatura explorada nesta pesquisa, espera-se que
as carteiras de Alto ROA apresentem maior retorno que as carteiras com Baixo ROA.

Consequentemente, 0 mesmo procedimento sera adotado para as empresas
com Alto CAPEX e Baixo CAPEX. Neste caso, espera-se que as agdes das empresas

com Alto CAPEX apresentem retornos menores que as empresas com Baixo CAPEX.
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4 RESULTADOS

4.1 RESULTADOS DAS CARTEIRAS FORMADAS COM RETORNO SOBRE OS
ATIVOS (ROA)

Como descrito na metodologia, foram criadas trés carteiras baseadas no
indicador de rentabilidade ROA. A tabela 1 apresenta o retorno mensal médio para
estas carteiras de Alto, Médio e Baixo ROA, com base em todo o periodo estudado.
Conforme demostrado na tabela abaixo, a carteira baseada em Alto ROA apresentou
desempenho superior quando comparada as demais carteiras, assim como observado
por Fama e French (2006). O prémio observado foi de 0,41% ao més para a carteira
de alto ROA.

Tabela 1 — Retornos Mensais Médios com base no ROA

Classificacdo do ROA da Carteira Retornos médios (%) *
ALTO (A) 1,48
MEDIO (M) 1,31
BAIXO (B) 1,07
ALTO menos BAIXO 0,41

! Nota: Os retornos médios foram calculados usando a seguinte férmula: Retornos Médios (%) =
(T1(1 + R,))Y™ — 1. Neste caso, R,, S80 0s retornos mensais e n representa o nimero de meses
(n=120).

Fonte: Elaboragéo propria (2020)

A tabela 2 apresenta os retornos anualizados das carteiras formadas por Alto,
Médio e Baixo ROA para o periodo estudado. Conforme os resultados da Tabela 2, a
carteira formada por empresas com Alto ROA apresentou desempenho superior ao
da carteira com Médio ROA e da carteira com Baixo ROA. O prémio observado foi de
5,26% ao ano para a carteira de alto ROA. Estes resultados demonstram que o
investimento em companhias com alta rentabilidade sobre os ativos (ROA) apresenta
um prémio para o investidor.

N&o é considerado o ano de 2009 devido ser no final do ano em questéo que é
formada a primeira carteira para andlise. E ndo é calculado o retorno para 2019 porque
na data da coleta dos dados nao tem a publicacdo do 4° trimestre da totalidade das

empresas listadas.
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Tabela 2 — Retornos Anuais Médios com base no ROA (2010-2018)

Classificacdo do ROA da Carteira Retornos médios (%) *
ALTO (A) 13,99
MEDIO (M) 10,91
BAIXO (B) 8,73
ALTO menos BAIXO 5,26

! Nota: Os retornos médios foram calculados usando a seguinte férmula:
Retornos Médios (%) = (I1(1 + R,))Y™ — 1. Neste caso, R,, S&0 0s retornos mensais e n
representa o nimero de meses (n=9).

Fonte: Elaboragéo propria (2020)

Corroborando com a Tabela 1 apresentada, a Tabela 3 apresenta os
resultados mensais para cada um dos anos analisados, iniciando no més de junho e

finalizando no més de maio do ano seguinte.

Tabela 3 — Retornos mensais ao longo dos anos com base no ROA

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2009

ROA jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai

ALTO 1,43 10,26 6,17 7,32 3,16 9,20 6,69 -1,25 0,41 1,73 0,30 -3,76
MEDIO 3,25 19,09 9,26 2,37 1,85 6,34 6,46 -2,14 0,64 -1,16 0,50 -4,11
BAIXO 0,87 13,01 8,06 6,22 1,36 5,87 9,76 -1,37 -2,42 1,62 -1,67 -5,97

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2010

ROA jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai

ALTO 6,77 8,84 2,69 514 8,76 2,21 0,90 -5,58 -1,46 6,79 3,61 2,35
MEDIO 2,92 7,72 1,12 4,70 5,56 -1,63 1,98 -4,27 -0,85 3,75 0,37 0,62
BAIXO 2,34 8,49 0,84 4,85 3,87 -0,12 2,72 -3,95 2,78 3,28 -2,10 -1,73

Retornos mensais percentuais (%) para o0 ano de 2011

ROA jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai

ALTO -3,01 -5,47 1,75 -4,84 8,28 0,20 1,12 8,45 9,00 3,93 3,07 -4,83
MEDIO -2,06 -4,67 -2,34 -4,17 5,90 -0,22 3,46 6,73 7,12 3,60 2,21 -5,82
BAIXO -3,06 -6,68 -3,66 -1256 10,84 -5,49 1,44 5,34 12,24 0,30 -2,78  -12,72

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2012

ROA jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai

ALTO 3,41 2,78 5,61 3,33 3,10 1,10 5,17 -0,06 -0,03 -1,78 2,15 -1,31
MEDIO 3,19 1,99 1,73 2,21 -1,12 0,57 2,68 -0,07 1,00 -0,08 0,57 -1,35
BAIXO -0,07 2,54 8,94 5,34 0,91 3,73 5,56 3,03 -0,84 -0,42 -1,67 -1,53

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2013

ROA jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai

ALTO -7,90 1,98 -3,41 5,28 1,13 -0,59 -2,49 -9,16 0,16 5,62 0,36 2,86
MEDIO -7,85 1,70 -0,34 5,30 2,49 -0,57 -3,33 -8,75 -3,75 541 0,87 0,92
BAIXO -9,52 3,08 6,11 4,65 2,52 -0,69 1,77 -4,36 -3,97 1,59 -3,35 3,46

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2014

ROA jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai

ALTO 3,39 -1,37 9,19 -7,70 1,29 1,59 -6,19 -6,03 2,89 2,38 4,88 -1,45
MEDIO 3,30 -2,47 8,69 -9,72 -1,64 -1,61 -8,84 -11,24 7,74 1,30 4,84 -5,55
BAIXO 4,12 0,81 6,87 -10,28 -1,23 0,68 -6,68  -12,38 2,71 -2,58 10,28 -4,03

(continua)
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(conclusao)

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2015

ROA jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai

ALTO -1,76 -2,86 -7,66 -4,47 5,33 -2,29 -4,10 -4,55 6,54 9,11 4,75 -2,37
MEDIO -2,35 -2,25 -7,10 -0,38 6,72 -1,09 -3,00 -3,85 6,87 11,92 3,04 -2,06
BAIXO -437  -10,20 -10,32 -5,61 1,16 -2,50 -0,39 -16,48 12,25 29,20 12,52 -13,02

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2016

ROA jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai

ALTO 8,18 11,68 -1,56 0,14 5,25 -8,10 0,75 512 4,66 3,02 4,11 1,00
MEDIO 5,25 20,72 -1,17 -0,60 3,73 -9,13 -0,08 13,02 8,21 -2,60 1,45 -6,01
BAIXO 10,60 21,66 4,94 -1,37 13,13 -4,39 -4,05 12,73 7,87 -4,29 4,39 -6,28

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2017

ROA jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai

ALTO -0,56 7,29 8,09 6,20 0,19 -1,62 7,16 2,19 -3,50 -2,30 -0,90 -11,53
MEDIO 1,16 6,66 7,96 2,42 0,03 -3,90 9,49 7,06 2,04 3,07 3,17 -5,57
BAIXO 0,46 10,30 11,14 8,56 -1,49 -6,20 4,73 7,66 -0,36 -5,75 2,86 -12,77

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2018

ROA jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai

ALTO -4,02 6,48 -2,91 0,43 7,74 4,27 1,40 11,95 -1,64 0,72 2,56 2,57
MEDIO -5,56 5,04 -1,14 -2,29 15,98 4,80 4,74 10,92 0,53 -0,41 2,30 3,64
BAIXO -5,50 8,89 -3,51 -0,61 23,48 4,07 2,04 12,15 -3,69 0,00 1,17 -0,05

Fonte: Elaboracgéo propria (2020)

Corroborando com os dados apresentados na Tabela 2, a Tabela 4 apresenta
os resultados consolidados de janeiro a dezembro para os anos de 2010 a 2018 de

uma forma detalhada.

Tabela 4 — Retornos anuais percentuais ao longo dos anos com base no ROA

Ano
ROA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alto 37,02 2,62 53,25 -7,38 -1,58 -14,99 31,69 54,14 -4,12
Médio 16,60 -5,01 27,40 -3,06 -17,81 -13,24 36,43 42,65 33,84
Baixo 13,12 -20,57 30,72 5,70 -12,88  -33,72 71,33 47,29 17,37
Fonte: Elaboragéo propria (2020)

Podemos observar o comportamento grafico para as trés carteiras baseadas
em rentabilidade (ROA) na figura 1. Percebe-se que a carteira de Alto ROA tem melhor
desempenho quando comparadas as carteiras de Baixo e Médio ROA para o mercado

brasileiro no periodo analisado.
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Figura 1 — Retornos Acumulados com base no ROA

Comparagio do desempenho de cada Carteira por Rentabilidade (ROA)
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Fonte: Elaboracao propria (2020)

4.2 RESULTADOS DAS CARTEIRAS FORMADAS COM INVESTIMENTO
CORPORATIVO (CAPEX/ATIVOS)

Para atender ao segundo objetivo especifico proposto nesta pesquisa, foram
criadas 3 carteiras baseadas no investimento corporativo realizado pelas empresas.
A tabela 5 apresenta o retorno mensal médio para as carteiras de Alto, Médio e Baixo
Investimento, com base em todo o periodo estudado. Conforme demostrado na tabela
abaixo, a carteira baseada em empresas com baixo investimento apresentou
desempenho superior quando confrontada com as carteiras de Alto e Médio nivel de
investimento, corroborando com Fama e French (2006).

Tabela 5 — Retornos mensais médios baseado no nivel de investimento
Classificacdo do ROA da Carteira

Retornos médios (%) *
ALTO (A) 0,89
MEDIO (M) 1,45
BAIXO (B) 1,60
BAIXO menos ALTO 0,71

1 Nota: Os retornos médios foram calculados usando a seguinte formula:

Retornos Médios (%) = ([1(1 + R,))*™ — 1. Neste caso, R, sd0 0s retornos mensais e n

representa o numero de meses (n=120).
Fonte: Elaboragéo propria (2020)

A Tabela 6 apresenta os retornos anualizados das carteiras formadas por Alto,
Médio e Baixo Investimento para o periodo estudado. Conforme resultado

apresentado, a carteira composta por empresas de investimento relativamente baixo
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apresentou desempenho superior ao da carteira de Alto e da carteira com Médio
Investimento. Estes resultados demonstram que o investimento em companhias com
baixo nivel de investimento de capital (CAPEX) apresenta um prémio para o

investidor.

Tabela 6 — Retornos Anuais Médios baseado no nivel de investimento (2010-2018)

Classificagdo do ROA da Carteira Retornos médios (%) *
ALTO (A) 4,97
MEDIO (M) 16,23
BAIXO (B) 13,54
BAIXO menos ALTO 8,62

! Nota: Os retornos médios foram calculados usando a seguinte formula:
Retornos Médios (%) = ([1(1 + R,))*™ — 1. Neste caso, R,, sd0 0s retornos mensais e n
representa o numero de meses (n=9).
Fonte: Elaboragéo propria (2020)

A tabela 7 demonstra os resultados mensais ao logo dos anos entre junho de
2009 e maio de 2019 para as carteiras de Alto, Médio e Baixo investimento,

apresentando os dados da tabela 5 de uma forma abrangente.

Tabela 7 — Retornos mensais ao longo dos anos baseado no nivel de investimento

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2009
INV jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
Alto 3,00 11,20 6,68 5,94 6,24 8,18 6,24 -0,14 -0,22 -2,03 -1,94 -454
Médio 0,20 12,20 3,94 7,31 1,62 3,91 5,51 -1,20 1,87 3,42 0,91 -4,97
Baixo 354 17,63 12,17 281 -0,30 11,23 13,08 -1,05 -1,89 1,07 -0,30  -2,95

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2010

INV jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
Alto 1,35 4,49 1,39 473 333 -151 170 -3,01 1,18 361 0,09 -0,90
Médio 5,50 8,19 2,59 431 10,41 0,78 2,42 -6,47 1,06 6,12 -0,12 0,89
Baixo 421 1169 -029 545 58 008 086 -327 -118 3,32 1,80 0,60

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2011

INV jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
Alto -2,80 -513 -1,79 -697 566 -2,94 2,79 7,69 6,58 1,60 1,45  -6,92
Médio -1,21 -564 -081 -4,54 7,21 -2,74 1,81 5,51 9,46 4,63 1,65 -8,23

Baixo -3,58 -655 ~-1,75 -891 11,55 -0,19 0,97 745 11,66 1,87 -0,22  -7,78
(continua)
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(conclusao)

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2012
INV jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
Alto 0,18 1,11 4,54 2,65 3,06 1,51 4,73 -0,59 -0,87 -1,36 1,42 -1,81
Médio 3,88 4,18 3,68 5,69 -0,33 341 4,59 -043 -0,80 -0,84 -142 -1,80
Baixo 1,84 0,78 7,56 2,21 0,76 0,12 4,04 3,78 0,78 1,09 1,51 0,39
Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2013
INV jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
Alto -8,96 -0,63 -1,94 5,08 100 -149 -19 -6,76 -1,74 4,09 -0,19 2,22
Médio -6,63 5,24 2,96 2,85 2,17 0,30 1,24 -7,00 -3,28 5,03 -3,65 2,96
Baixo -9,68 2,15 1,10 7,46 265 -112 -338 -850 -2,33 3,55 1,38 2,30
Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2014
INV jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
Alto 4,51 -0,97 8,58 -8,91 -0,16 0,46 -7,59 -10,72 5,67 -1,79 7,19 -3,40
Médio 3,25 -1,00 8,59 -6,59 0,05 -1,67 -7,83 -7,65 4,53 0,86 7,24 -2,74
Baixo 296 -120 7,73 -1195 -1,29 1,78 -6,31 -10,75 3,12 2,44 522 -4,70
Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2015
INV jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
Alto -241  -415 -752 -3,23 3,33 0,35 -3,77  -7,21 3,80 14,01 6,47 -5,66
Médio -2,35 -4,03 -8,07 -5,03 3,67 -3,00 -2,64 -11,01 11,43 15,62 5,89 -3,94
Baixo -3,60 -6,87 -9,40 -2,28 6,36 -324 -129 607 991 1950 7,61 -7,40
Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2017
INV jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
Alto 592 1537 0,81 0,16 710 -7,57 1,09 6,02 3,05 -0,65 0,32 -2,00
Médio 11,57 16,86 2,27 -1,24 7,73 -6,99 -4,08 9,02 6,83 -1,42 5,62 -1,97
Baixo 6,62 21,42 -099 -0,71 77 -683 -03 1553 10,74 -153 428 -7,15
Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2018
INV jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
Alto -1,05 7,38 7,12 4,75 -0,23 -2,88 7,33 3,80 -2,08 -0,01 0,35 -8,63
Médio 1,54 7,84 11,24 6,61 -0,59 -4,59 7,05 4,55 0,68 -1,91 4,34 -9,45
Baixo 0,44 8,99 8,71 5,87 -0,44  -4,13 6,99 8,44 -0,59 -3,14 0,24 -11,94
Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2019
INV jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
Alto -2,92 3,59 -4,45  -217 13,59 4,31 1,70 13,06 -0,80 1,08 2,92 1,28
Médio -5,33 7,42 -0,10 -141 14,73 4,11 3,06 9,96 -2,69 -2,72 -0,61 0,79
Baixo -6,61 9,60 -3,20 1,49 19,42 4,32 3,44 12,32 -1,53 2,08 3,61 4,28

Fonte: Elaboragéo propria (2020)
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A Tabela 8 apresenta de forma detalhada os retornos anuais percentuais

obtidos para as carteiras com base em investimento corporativo no periodo de 2010
atée 2018.

Tabela 8 — Retornos anuais ao longo dos anos baseado no nivel de investimento
Ano
INV 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Alto 6,34 -10,42 31,15 -11,98 -7,68 -19,86
Médio 38,95 -5,29 44,09 2,36 -11,90 -18,65
Baixo 24,18 -8,29 33,19 5,91 -12,83  -23,65
Fonte: Elaboracéo propria (2020)

2016 2017 2018
36,17 32,30 5,57
47,57 56,76 20,28
56,44 56,93 19,42

Por meio da figura 2 podemos observar o comportamento grafico para as trés
carteiras baseadas no nivel de investimento (CAPEX). Percebe-se que a carteira de
Baixo investimento tem melhor desempenho quando comparadas as carteiras de Alto
e Médio Investimento para o mercado brasileiro no periodo de junho de 2009 até maio
de 2019. No entanto, enquanto a carteira de Alto ROA se destaca em todo o periodo

apurado, a carteira de Baixo investimento, tem um retorno préximo ao observado na
carteira de Médio investimento.

Figura 2 — Retornos acumulados baseado no nivel de investimento
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Fonte: Elaboragéo propria (2020)
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4.3 RESULTADOS DAS CARTEIRAS FORMADAS COM RETORNO SOBRE OS
ATIVOS (ROA) E COM INVESTIMENTO CORPORATIVO (CAPEX/ATIVOS)

Conforme proposto nos objetivos desta pesquisa, esta secao do trabalho se
dedica a testar uma estratégia de investimento por meio da montagem de carteiras
associando a rentabilidade por meio do indicador ROA e os investimentos de capital,
para identificar potencial de melhores retornos.

As carteiras foram compostas por 15 ativos em média, chegando a ter
carteiras com a quantidade maxima de 19 ativos e minima de 10 ativos, conforme

demonstrado na figura 3.

Figura 3 — Quantidade de ativos por carteira com base no ROA e Investimentos

Quantidade de ativos nas carteiras baseadas em ROA e Investimentos
2009 2010 =2011 =2012 ®m2013 w2014 m2015 m2016 w2017 m2018
20

18

AR_AI AR_BI MR_AI MR_BI BR_AI BR_BI

—
S N R

S N R o &

Fonte: Elaboragéo propria (2020)

Por meio da tabela 9 é possivel identificar o retorno médio mensal para as
seis carteiras criadas com a combinacao citada acima. Sendo elas: AR_AIl — Alto ROA
e Alto Investimento; AR_BI — Alto ROA e Baixo Investimento; MR_AI — Médio ROA e
Alto Investimento; MR_BI — Médio ROA e Baixo Investimento; BR_AIl — Baixo ROA e
Alto Investimento; BR_BI — Baixo ROA e Baixo Investimento.

Podemos observar que o melhor retorno foi obtido com a Carteira AR_BI, com
um desempenho superior as carteiras puramente baseadas em rentabilidade (ROA) e

também superior as carteiras puramente baseadas em investimentos corporativos.
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Tabela 9 — Retornos Mensais Médios com base no ROA e Investimentos

Classificacdo do ROA da Carteira Retornos médios (%) *
AR_AI 1,22
AR_BI 1,74
MR_AI 1,36
MR_BI 1,32
BR_AI 0,71
BR_BI 1,26
IBOV 0,50

! Nota: Os retornos médios foram calculados usando a seguinte formula:

Retornos Médios (%) = ([1(1 + R,))Y™ — 1. Neste caso, R,, S80 0s retornos mensais e n

representa o nimero de meses (n=120).
Fonte: Elaboragéo propria (2020)

A tabela 10 apresenta o resultado anualizado para as carteiras com base no
ROA e investimentos corporativos para o periodo em andlise. Conforme resultado
apresentado, a carteira AR_BI se destaca dentre as outras com uma maior valorizagao
percentual. Este resultado demostra o investimento em empresas com maior

rentabilidade (ROA) e menor nivel de investimento, trazem uma satisfatoria
valorizacdo dentre as demais opcoes.

Tabela 10 — Retornos Anuais Médios com base no ROA e Investimentos (2010-2018)

Classificacdo do ROA da Carteira Retornos médios (%) *
AR_Al 10,51
AR_BI 17,55
MR_AI 10,59
MR_BI 11,00
BR_AI 4,51
BR_BI 10,99
IBOV 2,76

! Nota: Os retornos médios foram calculados usando a seguinte formula:

Retornos Médios (%) = ([1(1 + R,))*/™ — 1. Neste caso, R,, si0 0s retornos mensais e n

representa o nimero de meses (n=9).
Fonte: Elaboracgéo propria (2020)

A tabela 11 demostra os resultados mensais ao longo dos anos entre junho
de 2009 e maio de 2019 para as seis carteiras com base em ROA e Investimento de
capital, expandindo o resultado exposto na tabela 9, bem como também mostra a

performance do Ibovespa (IBOV - principal indice de a¢cdes do mercado brasileiro)
para 0 mesmo periodo.
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Tabela 11 — Retornos mensais ao longo dos anos com base no ROA e Investimentos

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2009

jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
AR_Al -1,32 10,23 4,02 951 619 763 435 -1,05 1,12 3,96 -0,03 -6,28
AR_BI 337 1058 9,25 547 09 1047 839 -0,31 149 043 0,30 -321
MR_AIl 7,27 16,79 6,74 2,74 6,17 8,03 654 -0,22 1,72 0,29 180 -2,77
MR_BI 1,16 24,46 11,72 2,28 -0,29 7,09 8,24 -0,92 -0,62 -1,92 -0,19 -1,75
BR_Al 2,09 1020 743 6,17 201 543 656 0,76 -0,66 -3,97 -3,32 -4,37
BR_BlI 1,89 1153 654 4,78 0,16 6,67 16,02 -291 -4,18 4,97 -1,63 -6,26
IBOV -326 642 3,15 890 0,04 895 229 -464 168 580 -404 -6,64
Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2010
jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
AR_Al 432 758 063 316 892 057 -093 -3,79 -0,07 7,25 2,75 0,14
AR_BI 757 9,11 256 651 10,74 2,28 144 -681 -2,03 5,17 4,31 243
MR_AI 2,63 4,19 053 511 3,02 -081 4,79 -186 1,38 445 -0,35 0,86
MR_BI 2,65 958 1,74 3,77 6,83 -233 -0,22 -503 -2,07 2,77 0,86 -0,77
BR_Al 0,61 498 499 451 429 -105 269 -590 169 380 -0,40 -3,85
BR_BI 355 12,14 -247 560 490 -0,10 2,39 -2,16 4,08 3,05 -4,02 1,61
IBOV -3,33 10,80 -3552 656 1,78 -422 232 -395 121 1,79 -358 -227
Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2011
jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
AR_Al -491 -445 119 -439 654 -230 057 578 7,10 1,21 5,73 -2,77
AR_BI -1,07 -6,08 185 -380 866 158 1,19 10,81 10,70 7,55 2,70 -6,28
MR_AI -1,46 -432 -340 -452 545 -0,18 5,17 681 7,41 364 154 -584
MR_BI -2,77 -5,07v -1,10 -3,79 6,38 -0,27 162 6,65 6,81 354 292 -580
BR_Al -0,70 -7,36 -5,06 -1245 585 -6,70 1,38 595 9,87 1,34 -2,74 -12,22
BR_BI -456 -7,59 -2,49 -13,07 15,83 -4,64 0,80 5,28 13,54 -1,77 -4,74 -13,33
IBOV -342 -574 -396 -7,39 1151 -244 -0,21 11,13 4,32 -198 -4,18 -11,86
Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2012
jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
AR_Al 4,04 386 489 500 376 159 659 0,28 -0,80 -1,90 152 -146
AR_BI 249 047 632 169 375 -001 370 -0,05 -0,08 0,64 2,76 0,14
MR_AlI 286 164 084 0,28 -0,26 0,34 39 0,25 -0,71 1,03 0,71 -0,40
MR_BI 301 151 271 378 -262 054 128 0,08 153 -1,25 0,30 -2,31
BR_AlI -393 2,73 789 7,5 479 765 362 -290 -1,19 -145 0,06 -4,69
BR Bl 3,05 189 949 349 -2,74 029 757 798 -050 0,47 -253 2,08
IBOV -0,25 320 1,73 3,70 -355 0,72 6,04 -201 -392 -186 -0,78 -4,31

(continua)
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(continuacéo)

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2013

jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
AR_Al -864 160 -436 663 1,03 0,19 -253 -912 0,13 6,41 0,88 4,30
AR_BI -7,12 238 -239 384 124 -143 -245 -919 0,19 4,77 -0,20 1,34
MR_AlI -983 215 -2,03 581 326 -026 -2,00 -836 -492 7,88 259 -1,09
MR_BI -6,19 105 102 549 133 -191 -510 -9,24 -2,76 3,21 -1,17 2,96
BR_Al -762 3,11 557 085 049 -194 202 -0,84 -3,07 100 -594 283
BR_BI -11,56 305 6,70 8,73 4,70 0,65 1,49 -813 -494 222 -058 4,13
IBOV -1132 164 368 465 367 -327 -185 -754 -111 7,06 241 -0,76

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2014

jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
AR_Al 241 -190 844 -587 253 122 -547 -7,00 4,14 204 435 -252
AR_BlI 437 -084 993 -953 005 196 -691 -505 1,64 272 540 -0,38
MR_AI 399 -1,18 9,10 -868 -2,78 -1,85 -7,12 -13,14 993 049 570 -4,75
MR_BI 2,70 -3,59 8,33 -10,64 -0,63 -1,41 -10,35 -9,58 582 2,00 4,09 -6,26
BR_AlI 428 0,11 10,18 -10,65 -1,28 1,88 -1141 -969 2,26 -3,80 14,22 -527
BR BI 398 142 399 -996 -1,20 -0,28 -2,90 -14,71 3,09 -153 6,87 -2,95
IBOV

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2015
jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
AR_Al -339 -533 -757 -251 535 -33 -386 -497 393 8,63 4,68 -3,05
AR_BI -0,23 -0,54 -7,74 -6,32 532 -129 -433 -4,15 9,00 955 481 -1,74
MR_AI -1,07 -297 -645 069 6,36 -0,33 -651 -576 544 13,18 4,13 -2,75
MR_BI -355 -157 -7,70 -1,38 7,05 -1,80 0,28 -2,07 8,12 10,83 2,08 -1,47
BR_AlI -440 -790 -987 -7,30 0,34 458 -4,21 -15,22 10,94 24,15 8,19 -10,68
BR_BI -4,34 -12,33 -10,74 -4,03 193 -9,11 3,18 -17,66 13,47 33,92 16,56 -15,20
IBOV 062 -417 -834 -336 1,79 -163 -393 -679 593 16,96 7,70 -10,09

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2017

jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai
AR_Al 1195 12,09 -149 130 353 -997 0,12 353 156 181 3,86 4,23
AR_BI 7,70 11,28 -163 -094 6,88 -6,34 134 6,61 757 416 435 -2,05
MR_AI 6,19 1453 -0,39 062 509 -737 230 748 737 -462 -145 -6,01
MR_BI 4,76 26,92 -1,94 -1,83 2,37 -10,89 -2,47 1856 9,06 -0,72 4,16 -6,00
BR_Al 991 2341 4,76 -527 12,23 -8,79 -3,34 1269 6,88 -245 344 -7,22
BR_BI 6,28 20,02 5,12 2,06 1392 -051 -468 12,77 8,74 -592 530 -540
IBOV 6,31 11,19 103 0,80 1123 -464 -2,71 738 305 -252 064 -412

(continua)
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(concluséo)

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2018

jun jul ago  set out nov dez jan fev mar abr mai
AR_Al -100 758 754 542 141 -084 8,70 1,22 -543 -2,06 -2,09 -11,13
AR_BI -0,17 7,03 859 6,88 -0,89 -2,32 570 311 -1,69 -2,53 0,22 -11,92
MR_AlI -0,25 6,05 6,87 129 -1,72 -2,16 7,84 342 255 354 458 -570
MR_BI 240 7,20 891 342 158 -543 11,05 10,48 157 264 185 -544
BR_AI 0,16 922 9,02 756 -1,16 -6,59 4,09 428 -166 -435 6,47 -8,79
BR_BI 0,76 11,38 13,13 950 -1,81 -584 532 10,84 0,87 -7,07 -0,53 -16,52
IBOV 030 480 745 486 0,02 -315 6,18 11,14 0,52 0,03 0,88 -10,87

Retornos mensais percentuais (%) para o ano de 2019

jun jul ago set out nov dez jan fev. mar abr mai
AR_AlI -6,36 7,30 -514 -042 6,89 528 0,86 14,81 -2,80 -0,16 2,18 3,29
AR_BI -1,44 6,12 -1,02 185 995 255 204 974 -102 162 253 216
MR_AI -3,33 2,69 -0,30 -1,34 16,46 3,16 4,26 13,05 092 1,22 1,77 3,88
MR_BI -7,57 7,14 -1,89 -3,13 1556 6,28 5,17 9,01 0,18 -1,88 2,78 3,43
BR_AlI -188 555 -2,98 -3,15 1899 493 252 10,21 -0,58 -1,37 1,00 -2,26
BR_BI -9,13 12,22 -4,04 1,92 2796 3,20 1,56 14,10 -6,80 1,38 1,34 2,15
IBOV -523 888 -320 348 10,17 237 -181 10,82 -1,86 -0,18 0,98 0,72

Fonte: Elaboragéo propria (2020)

obtidos para as carteiras formadas com critério de

A tabela 12 apresenta de forma detalhada os retornos anuais percentuais

investimentos corporativos de 2010 até 2018.

rentabilidade (ROA) e

Tabela 12 — Retornos anuais ao longo dos anos com base no ROA e Investimentos

Ano
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

AR_AI 23,21 -2,36 57,64 -8,83 2,51 -18,89 27,24 52,94 -12,11
AR_BI 45,33 4,29 52,06 -2,95 -5,77 -11,21 39,65 54,92 5,82
MR_AI 21,88 0,55 25,07 -2,79 -13,46  -13,44 38,25 21,06 32,43
MR_BI 17,09 -9,43 26,38 -6,33 -21,88  -13,24 34,41 65,79 34,86
BR_AI 9,14 -27,18 34,31 -8,07 -14,00 -28,91 50,28 39,02 18,66
BR_BI 15,54 -14,81 21,00 21,44 -12,71  -38,33 82,85 55,57 15,41
IBOV 0,95 -18,04 7,38 -15,56 -2,91 -13,41 38,94 26,80 15,01

Fonte: Elaboracao propria (2020)

Por meio da figura 4 podemos observar o comportamento gréfico para as seis

carteiras criadas com base nos critérios descritos anteriormente. Percebe-se que a

carteira de AR_BI tem melhor desempenho quando comparada com as demais

carteiras do mercado brasileiro no periodo de junho de 2009 até maio de 2019.
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Figura 4 — Retornos acumulados baseado no ROA e no nivel de investimento

Comparacao do desempenho de cada Carteira por
Rentabilidade (ROA) e Investimento
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Fonte: Elaboragéo propria (2020)

Foi adotado como teste estatistico, o teste t de Student, para comparacao das
amostras dos retornos obtidos por meio da valorizagcéo dos ativos com base tanto no
indicador de rentabilidade (ROA) quanto no nivel de investimento corporativo,
conforme descrito no item 3.3.

De acordo com os resultados apresentados na tabela 13, ndo € possivel
afirmar estaticamente que a média dos retornos mensais da carteira com base em

Alto ROA é maior que a média dos retornos mensais da carteira com base em Baixo
ROA.

Tabela 13 — Teste t de Student para carteiras de Alto e Baixo Roa

ALTO ROA BAIXO ROA
Média 0,015889572 0,013301259
Variancia 0,002280205 0,005474463
Observacdes 120 120
Hipotese da diferenca de média 0
gl 203
Stat t 0,321977701
P(T<=t) uni-caudal 0,373900453
t critico uni-caudal 1,65239446
P(T<=t) bi-caudal 0,747800906
t critico bi-caudal 1,971718848

Fonte: Elaboracéo propria (2020)
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7

De acordo com os resultados apresentados na tabela 14, ndo é possivel
afirmar estaticamente que a média dos retornos mensais da carteira com base em
Alto INV é maior que a média dos retornos mensais da carteira com base em Baixo
INV.

Tabela 14 — Teste t de Student para carteiras de Alto e Baixo investimento.

ALTO INV BAIXO INV
Média 0,010091835 0,01806088
Variancia 0,002476948 0,004271687
Observacdes 120 120
Hipétese da diferenga de média 0
Gl 222
Stat t -1,062646783
P(T<=t) uni-caudal 0,144548368
t critico uni-caudal 1,651746359
P(T<=t) bi-caudal 0,289096737
t critico bi-caudal 1,970707395

Fonte: Elaboragéo propria (2020)

Com base nos resultados apresentados neste capitulo, identificamos a
relacdo existente entre a rentabilidade, investimentos de capital e o retorno aferido por

meio da variag&do no preco de acdes de companhias brasileiras de capital aberto.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando a ideia de que o investidor busca maximizar seus ganhos no
mercado financeiro, foi realizado por meio desta pesquisa um estudo objetivando
identificar a relacdo entre a rentabilidade, investimento de capital, e o ganho aferido
por meio da valorizac&o nos precos das acoes.

Para verificar a valorizacdo dos ativos, foi utilizado o método de divisdo dos
ativos em carteiras, estudando um total de 12 carteiras, formadas a partir da
classificacdo de rentabilidade (ROA) e nivel de investimento (CAPEX), atualizadas
mensalmente, no periodo de junho de 2009 até junho de 2019.

Mediante esta pesquisa foi possivel confirmar a relacéo entre a rentabilidade
e o nivel de investimento corporativo, e ficou demonstrado que os maiores ganhos
foram obtidos por meio da carteira composta por ativos com Alto ROA e Baixo
Investimento. E interessante observar que o aumento dos investimentos dos
investimentos ndo tem uma relac&o positiva com a valorizacéo dos ativos.

O estudo teve restricbes no numero de ativos para a diversificacdo de
carteiras devido ao tamanho do mercado brasileiro de a¢cbes, quando comparado a
mercados maiores como é o caso dos EUA.

Recomenda-se que futuros estudos nesta area utilizem maiores séries
temporais para apuracao dos resultados e com maior quantidade de ativos, sendo
interessante a realizacdo de uma aplicacdo de forma setorial, para identificar qual o
comportamento da relacdo entre rentabilidade e investimentos corporativos em

diferentes setores.
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