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RESUMO:

O presente artigo aborda o Price-to-Earnings Ratio
como instrumento de avaliagdao de ativos, tendo como
objetivo identificar as determinantes deste indicador
das empresas nao financeiras do mercado de capitais
Portugués no periodo de 2002 a 2013, contribuindo
assim para resolver a divergéncia existente nos varios
estudos tedricos e empiricos sobre este tema,
proporcionando aos investidores o conhecimento de
outros indicadores aquando da avaliagao do Price-to-
Earnings Ratio. O artigo baseia-se nas teorias mais
relevantes para a explicagdo das determinantes do
Price-to-Earnings Ratio, apds aplicacdo da
metodologia de Regresao Linear Mdultipla, os
resultados sugerem a existéncia de varios indicadores
significativos, tais como a politica de dividendos, que
influencia positivamente, o rendimento dos
dividendos, o rating soberano e as oportunidades de
crescimento. Estes trés ultimos indicadores
influenciam negativamente o valor do indicador. Este
estudo contribui para a compreensao dos fatores
determinantes do Price-to-Earnings Ratio das
empresas cotadas na Euronext Lisboa, visando um
maior conhecimento cientifico no contexto da
compreensao dos fatores determinantes deste
indicador, bem como como auxiliar na tomada de
decisdes das corporacgoes e dos investidores.
Palavras chiave: PER, Dividendos, Euronext Lisboa,
Regressao Linear Mdltipla

ABSTRACT:

This paper uses the Price-to-Earnings Ratio as an
asset evaluation and indicator, aiming to identify the
determinants of that ratio for non-financial companies
in the Portuguese capital market from 2002 to 2013,
thereby helping to solve the conflict existing in the
various theoretical and empirical studies on this topic
and providing investors with the knowledge of other
indicators when assessing the Price-to-Earnings Ratio.
The paper is based on the most relevant theories to
explain the determinants of the Price-to-Earnings
ratio. After applying the Multiple Linear Regression
Method, the results suggest the existence of several
important indicators, such as dividend policy, which
has a positive influence, the dividend yield, the
sovereign rating and growth opportunities. These last
three indicators negatively influence the value of the
ratio. This study contributes to the understanding of
the determining factors of the Price-to-Earnings ratio
of companies listed on Euronext Lisbon, designed to
further scientific knowledge in the context of
understanding of the determinants of that ratio, as
well as to assist in making corporate and investment
decisions.
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1. Introducao

O PER (price-to-earnings ratio) constitui, porventura, o indicador mais utilizado no mercado
acionista, sendo um indicador facil de calcular, interpretar e comparar. Por um lado, desde os
trabalhos de Graham e Dodd (1934), Gordon e Shapiro (1956) e Gordon (1962) que o PER
(ou o seu inverso, o indicador E/P) tem sido alvo de investigacao por parte da comunidade
académica. Por outro lado, a imprensa e os practioniers do mercado bolsista utilizam-no
amplamente como instrumento de avaliacao de ativos e indices.

A compreensdo das principais determinantes do PER é de grande importancia para
investidores, gestores de carteiras, analistas de mercado e académicos, pois o tema da
valorizacdo de acdes é crucial para a tomada de decisdes de investimento. Apesar desta
tematica nao ter produzido tantos estudos cientificos como outras areas das finangas, como
por exemplo a politica de dividendos ou a estrutura de capitais, nao deixa de ser de grande
relevo para a gestao de carteiras.

Este instrumento de andlise e avaliacao de ativos e indices e que indica, grosso modo, o
nimero de anos necessarios a recuperacao do investimento, comegou a ganhar relevancia
com a implementacdao da estratégia buy and hold, ideias construidas sobre a diligente,
guase cirurgica, avaliagao financeira por Benjamin Graham, as quais se tornaram num
método bem-sucedido para analise de investimento.

A obra de Graham é lendaria nos circulos de investimento e tem o PER como um dos seus
“atores principais”, enumerando principios de investimento que ainda hoje sao
recorrentemente usados, como exemplo mais atual podemos mencionar o bilionario Warren
Buffett, um dos maiores investidores de sempre e grande seguidor e defensor da pratica de
Benjamin Graham.

Notabilizada a importancia deste indicador, como instrumento de analise e apoio nas
decisdes de investimento, quer seja para gestores de carteiras, analistas de mercado ou
académicos, por forma a perceber o que determina a valorizacdao de agdes, testamos para o
mercado de capitais portugués as determinantes do PER.

Neste sentido é testado empiricamente as determinantes do PER, para as empresas nao
financeiras cotadas na Euronext Lisbon entre 2002 e 2013, tendo sido estudadas um
conjunto de varidveis macroecondémicas e financeiras, e iniciando o estudo no periodo
temporal em que coincide exatamente com o momento da conversao fisica da moeda
nacional para o euro. Assim, com este estudo abre-se uma oportunidade de contributo na
compreensao dos fatores determinantes do PER, sendo o primeiro trabalho com este
objetivo, para o mercado de capitais portugués, visando contribuir para um maior e melhor
conhecimento cientifico no ambito da compreensao das determinantes do PER.

Este trabalho esta estruturado em quatro seccoes. Nesta primeira seccao, apresenta o
multiplo PER (ou P/E) e as suas determinantes fundamentais e efetua a revisao da literatura
sobre os principais artigos empiricos que procuraram investigar as variaveis explicativas do
PER. A segunda seccdo descreve as hipdteses, a metodologia e os dados a serem utilizados
na analise de regressao e a seccao seguinte apresenta e discute os resultados das
estimacoes efetuadas. Por Ultimo, a sexta seccdo conclui o artigo com um resumo das
principais conclusoes.

1.1. O P/E e as suas determinantes principais
O PER ou price-to-earnings-ratio (adiante designado por P/E), é calculado por:
PER = PO / EPSO

Ou seja, a cotacao a dividir pelos resultados por acao (EPS ou earnings-per-share) ou, a
nivel agregado, a capitalizagao bolsista a dividir pelos resultados liqguidos. Representa assim
o valor gque o mercado esta disposto a pagar por unidade de lucro da empresa, indicando,
grosso modo, o numero de anos necessarios a recuperacao do investimento (assumindo
uma distribuicao integral dos resultados como dividendos).



A maioria dos trabalhos sobre as determinantes do P/E utiliza como ponto de partida o
modelo de desconto dos dividendos com crescimento constante de Gordon e Shapiro (1956),
popularizado por Gordon (1962). Ou seja:

PO = D1/ (r-g) < PO/EO = (D1/EO) / (r-g) < PO/EO = [DO0.(1+g)/EQ] / (r-g)
=

< PO/EO = (1-b).(1+g) / (r-g))
onde:

Di = dividendo do ano i

Ei = resultados por acao do ano i

r = taxa de juro exigida em investimento com nivel de risco similar
g = taxa de crescimento constante, perpétua, dos dividendos

b = taxa de retencao de resultados (i.e., 1-b = indicador do payout)

Logo, nesta abordagem, o indicador P/E é uma funcdo do payout, da taxa de juro exigida e
da taxa de crescimento dos dividendos. O indicador P/E é amplamente utilizado pelos
analistas financeiros pois apresenta as seguintes vantagens: i) tem uma interpretacao
simples e direta, pois representa o preco pago em relacao aos rendimentos obtidos; ii) é
facil de calcular e permite estabelecer comparagoes entre acoes; iii) pode ser utilizado como
proxy para outras caracteristicas da empresa, nomeadamente, o seu nivel de risco e taxa de
crescimento; e iv) inclui a percecdo do mercado em relagao as politicas estratégicas e
financeiras da empresa. Note-se que o P/E depende de um conjunto de fatores, alguns deles
fora do controle da empresa, tais como as taxas de juro, e outros intrinsecos a empresa, tais
como o seu nivel de risco, a sua taxa de crescimento e a rentabilidade dos seus
investimentos. O P/E aumenta, ceteris paribus, se as taxas de juro cairem, se o nivel de
risco da empresa diminuir e se os seus resultados apds impostos aumentarem. O P/E
aumenta igualmente se a rentabilidade dos investimentos da empresa for superior a taxa de
rentabilidade exigida pelos acionistas. Finalmente, na sua abordagem basica, a utilizacdo do
indicador P/E apenas sera apropriada para empresas em fase de maturidade ou estabilidade.

Enquanto aquelas variaveis tém sido incluidas em quase todos os modelos P/E, estes
utilizam geralmente uma abordagem de regressao e especificam uma relacao linear entre as
variaveis e o P/E. Como o indicador E/P estd mais linearmente relacionado com a taxa de
juro, risco e crescimento dos resultados do que o indicador P/E, diversos estudos utilizam o
indicador E/P como variavel dependente na analise de regressao (Beaver e Morse, 1978;
White, 2000; Jain e Rosset, 2006; Dudney, Jirasakuldech e Zorn, 2009, entre outros).

Ou seja, de (1):
EO/PO = (r-g) / (1-b).(1+g)

Considerando uma especificagdo linear, teremos: E/P=a +Br+¢.g+y.b +¢& (2)

Além das variaveis tradicionais consideradas na especificacao basica de Gordon, iremos, a
semelhanca dos diversos trabalhos a sequir descritos, utilizar neste estudo um conjunto
adicional de outras variaveis.

1.2 Revisao da literatura

Existe uma literatura extensa sobre a associacao entre o indicador P/E e as suas
determinantes fundamentais, quer em termos de estimacoes cross-section, quer em termos
de estimacgoes de séries temporais. Refira-se que, a maior parte dos estudos reportam-se a
mercados bolsistas desenvolvidos e com elevada liquidez, principalmente, mercados da
América do Norte. S3o muito menos os trabalhos de investigacao nesta area aplicados a
mercados bolsistas menos profundos, nomeadamente, de paises emergentes. Entre as
principais razoes para essa diferenca estara a dificuldade dos pesquisadores disporem de
séries longas para as diferentes variaveis e a maior sujeicao dos mercados menos liquidos a
fatores exdgenos, tais como, alteracdes na politica fiscal, frequéncia das mudancas na
composicao dos indices e suas regras de calculo, etc.. Além disso, habitualmente, a andlise



do indicador P/E considera geralmente periodos curtos, nao utiliza diversas variaveis de cariz
macroecondmico no mesmo estudo e ndo testa a estabilidade dos resultados em diferentes
sub-periodos. Esta Ultima questdo é relevante, pois permite aferir da robustez da associacao
ente o indicador P/E e um conjunto de variaveis, relacdo essa muitas vezes dependente do
periodo temporal analisado, promovendo por isso a contradicdo verificada entre os
resultados de diversos pesquisadores. No ambito de estudos com dados cross-section
temos, entre outros, Beaver e Morse (1978), Craig, Johnson e Joy (1987), Zarowin (1990),
Cho (1994), Fairfield (1994) e Allen e Cho (1999). Em relacdao a estudos com séries
temporais, destacamos os trabalhos de, entre outros, Modigliani e Cohn (1979), Reilly,
Griggs e Wong (1983), Kane, Marcus e Noh (1996), Loughlin (1996), White (2000),
Ramcharran (2002), Gill (2003), Shamsuddin e Hiller (2004), Jain e Rosset (2006),
Anderson e Brooks (2006), Dudney et al. (2009), Kumar e Warne (2009), Azam (2010) e
Afza e Tahir (2012). Beaver e Morse (1978), com base numa amostra de 25 empresas
norte-americanas, ao utilizarem o beta das acdoes como medida de risco e a variacao
percentual nos resultados por acao como medida do crescimento dos resultados, nao
encontraram uma relacgao significativa entre o P/E e as variaveis risco e crescimento.
Consciente da possibilidade dos dados histéricos (ex-post) constituirem proxies inferiores
das expectativas, Zarowin (1990), utilizou uma medida ex-ante (previsao) do crescimento
dos resultados para 80 empresas. Este autor encontrou uma relagao significativa do
indicador P/E com o crescimento previsto a longo-prazo, embora essa relacao nao exista
relativamente ao crescimento passado ou ao risco. O trabalho de Allen e Cho (1999) partiu
de uma amostra de 90 empresas e utilizou medidas ex-post e ex-ante de crescimento e de
risco (dimensao da empresa e instabilidade dos resultados passados), evidenciando que o
crescimento previsto € um forte previsor do indicador P/E, ao contrario do que acontece com
os dados historicos. Através de uma metodologia ARCH, Kane et al. (1996) estimaram a
volatilidade do indicador P/E, utilizando o indicador P/E do indice S&P500 como variavel
dependente. Para aqueles autores, apenas a variavel volatilidade do mercado se mostrou
significativa. Loughlin (1996) e White (2000), em estudos sobre as determinantes do
indicador P/E para o S&P500, encontraram uma relagao positiva entre aquele indicador e o
payout e o crescimento esperado dos resultados, e uma relagao negativa face a taxa de juro
sem risco. Os modelos que incorporam de forma auténoma a taxa de inflagao também
encontram uma relacao negativa dessa varidvel com o indicador P/E (por exemplo, Reilly et
al., 1983 e Kane et al., 1996). Ramcharran (2002) realiza uma analise empirica das
determinantes do indicador P/E num conjunto de 21 mercados emergentes, destacando a
importancia do crescimento econdmico e do risco de crédito. Para além das determinantes
fundamentais do indicador P/E, diversos estudos identificaram outras varidaveis com impacto
potencial sobre aquele indicador, por exemplo, a inflagao, a volatilidade do mercado, a fase
do ciclo econdmico, o sentimento dos consumidores, as taxas de crescimento observadas
nos mercados bolsistas, o indicador entre a divida e o capital, o risco de incumprimento ou
uma medida da oferta de moeda. Por exemplo, Jain e Rosset (2006) tentam confirmar o
resultado intrigante de Modigliani e Cohn (1979), que encontraram uma relagao positiva
entre a inflagao e o inverso do indicador P/E (i.e., E/P). A semelhanca de outros autores,
Jain e Rosset (2006) utilizam o indicador E/P, em lugar do habitual indicador P/E, pois este
tem o defeito de tender para infinito a medida que os resultados (earnings) tendem para
zero. O indicador E/P também tem a vantagem de ser diretamente comparavel com as taxas
de rentabilidade de outros titulos, nomeadamente, obrigacdes. O indicador E/P pode ser
visto como a taxa atual de rentabilidade dos resultados e, contrariamente ao indicador P/E,
relaciona-se de forma linear com as taxas de juro. No seu trabalho, Jain e Rosset (2006),
com base no mercado norte-americano, consideram o periodo 1952-2003 e focalizam a sua
atencdo nas varidveis taxa de juro real, taxa de crescimento esperada para o PIB, inflagao
esperada e trés medidas de risco macroecondmico. Relativamente a relagao do indicador E/P
com a inflagao, aquela é significativamente negativa no periodo 1952-1972, acontecendo o
contrario no periodo posterior. Além disso, aqueles autores ndo encontram uma relacao
significativa entre o indicador E/P e a taxa de juro real, sendo também a relagdao com a taxa
de crescimento esperada para o PIB real bastante instavel. Jain e Rosset (2006) resumem os
seus resultados afirmando que a crenca generalizada presente na literatura da existéncia de
uma influéncia significativa das taxas de juro e de inflacao e do sentimento econdmico sobre



os precos das acoes tem de ser vista com alguma cautela. Na mesma linha de investigacao,
Dudney et al. (2009) examinam os fatores que afetam as variacdes no indicador E/P, ao
longo do tempo, num mercado alargado (S&P 500), no periodo de 1964-1999. No
desenvolvimento do seu modelo, Dudney et al. (2009) utilizam um numero limitado de
variaveis, as quais podem ser justificadas teoricamente, e incluem varidveis que captam o
impacto de alteracdes nas crencas dos investidores e nos impostos. Os seus resultados sao
consistentes com a nogao de que os impostos e a confianca dos investidores sao
determinantes significativas do E/P. Além disso, o indicador de pagamento de dividendos, o
indicador divida/ativos, o declive da curva de rendimentos, as taxas de juro de curto prazo e
as estimativas de crescimento sdao também variaveis explicativas significativas.

De um modo geral, os trabalhos empiricos anteriores confirmam a importancia das variaveis
fundamentais do modelo de desconto dos dividendos na explicacao das variagoes do
indicador P/E. No entanto, o sentimento dos consumidores, os impostos e a alavancagem
(divida/ativos) parecem também ser variaveis significativas.

Conforme reflete a revisao da literatura, a analise das determinantes do indicador P/E tem-
se focalizado principalmente em mercados bolsistas desenvolvidos e profundos,
nomeadamente, da América do Norte e do Reino Unido. As aplicacdes a mercados de menor
dimensao sao mais raras, existindo alguns trabalhos aplicados a mercados emergentes (e.g.,
Erb, Harvey e Viskanta, 1996; Nikbakht e Polat, 1998 e Ramcharran, 2002). Tanto quanto é
do conhecimento dos autores, nao existem trabalhos publicados com o tratamento desta
guestdo aplicada ao mercado portugués.

2. Metodologia

Nesta seccdao procede-se ao enquadramento das discussdes de investigacdao e a enunciagao
das diferentes hipdéteses a serem testadas e, numa segunda fase, apresenta-se e descreve-
se a amostra. Numa terceira fase, descreve-se a metodologia de investigacao usada para
estimar os resultados empiricos. As hipdteses de investigacdo inscrevem-se na logica tedrica
da problematica do trabalho de investigacao, baseada na literatura revista, e na ldgica de
testar os fatores determinantes do PER.

2.1. Hipoteses

A rentabilidade dos dividendos é um dos tributos recorrentes na explicacdo do P/E,
considerado em diversos estudos empiricos e teorias financeiras, tendo sido testado por
autores como Reilly et al. (1983), Kane et al. (1996), Loughlin (1996), White (2000) e
Dudney et al. (2009). Contudo, os autores nao encontraram resultados consensuais
relativamente a relacao com o indicador P/E, tendo alguns autores encontrado relagoes
negativas para alguns mercados e espagos temporais, enquanto que outros autores
encontraram relagdes positivas. Estas pesquisas levaram-nos a formular a seguinte
hipdtese:

H1.: Empresas que apresentam uma maior rentabilidade dos dividendos apresentam
indicadores P/E mais baixos, ceteris paribus.

A analise financeira da empresa é um dos métodos utilizados por analistas e investidores
para avaliar a empresa, por forma a apoiar nas decisoes de investimento. Indicadores
financeiros e outros, sao usados como proxy para avaliacao do risco que o investidor podera
correr, quando este se torna credor da empresa, apoiando na analise das perspetivas de
rentabilidade do investimento. Este tipo de indicadores nao foram encontrados na literatura
como sendo estatisticamente significativos na relacao com o P/E, contudo autores como
Dudney et al. (2009) testaram a relagao entre o risco exigido para investir e o indicador P/E,
enquanto Ramcharran (2002) testou a relagao entre o risco de crédito e o indicador P/E. No
entanto, na literatura nacional e internacional, encontram-se diversos autores que
relacionam o risco financeiro com a politica de dividendos, sendo que esta esta
intrinsecamente relacionada com o P/E. Para o mercado de capitais portugués podemos
referir autores como Benzinho (2007), Ribeiro (2010), Cordeiro e Machado (2013) e Almeida
et al. (2015), que recorreram a este tipo de indicadores. Contudo, o interesse pela avaliacao



da “saude” financeira das empresas, levou-nos a testar indicadores desta natureza e a
formular a seguinte hipotese:

H2: Existe uma associacao significativa entre o risco financeiro da empresa e o indicador
P/E, ceteris paribus.

As oportunidades de crescimento, sao apresentadas na literatura como uma das
determinantes do indicador P/E. Autores como Zarowin (1990), Cho (1994), Afza e Tahir
(2012), encontram uma relacao significativa e positiva com o indicador P/E. Autores como
Reilly et al. (1983) e White (2000) recorreram ao crescimento dos resultados como proxy do
crescimento e Loughlin (1996) testou a relacao entre os ganhos esperados e o indicador P/E,
tendo os autores encontrado uma relagao positiva com o P/E. Nesta linha formulamos a
seguinte hipotese:

H3: Existe uma associacao significativa entre as oportunidades de crescimento e o indicador
P/E.

Gordon (1959) definiu os dividendos como a forma de pagamento fragmentada que os
investidores esperam receber, e apontou como causa mais provavel para a distribuicdo de
dividendos os lucros retidos. Na literatura revista, autores como Reilly et al. (1983), Kane et
al. (1996), Dudney et al. (2009), Azam (2010) e Afza e Tahir (2012) encontraram nos seus
estudos uma relacao estatisticamente significativa e positiva do crescimento de lucros da
empresa, ou de uma elevada politica de dividendos, com o indicador P/E. No seguimento dos
estudos mencionados formulamos a seguinte hipdtese:

H4: Existe uma associacao significativa entre a distribuicao de dividendos e o indicador P/E,
ceteris paribus.

O rating soberano reflete a influéncia de um conjunto de varidveis macroecondmicas sobre o
consumo, dai testarmos esta variavel por forma a captar o bindmio risco-rentabilidade da
economia, ou seja, inclui-se no estudo uma variavel macroeconémica, a semelhanca de
White (2000), Dudney et al. (2009) e Ramcharran (2002). Além disso, € uma variavel
prospetiva, pois o indicador € calculado com base nas previsdes (a um ano), por parte das
condicoes econdbmicas dos paises, logo da confianga dos consumidores e da sua capacidade
em investir. Autores como White (2000), Dudney et al. (2008), Ramcharran (2002) e Jain e
Rosset (2006) testaram a relagdao entre variaveis de indole macroecondmica e o indicador
P/E, nao tendo sido consensuais nos resultados encontrados. O que nos permitiu formular a
nossa quinta hipétese:

H5: Existe uma associacdo significativa entre variaveis macroeconémicas e o indicador P/E,
ceteris paribus.

A Tabela 1 apresenta as diferentes varidveis utilizadas na regressao e respetivos sinais
esperados.

Tabela 1
Varidveis independentes e sinais esperados

HIP. ACRONIMO VARIAVEIS INDEPENDENTES ESiIEI;I;IBO
H1 DIVYELDANT Dividendo Yield do exercicio anterior -

H2 SOLV Solvabilidade -

H3 QTOBIN Qtobin +/-

H4 PAYOUTANT Payout ratio do exercicio anterior +

H5 RATING Rating -



2.2. Amostra

A nossa amostra recai sobre o mercado bolsista portugués, no periodo temporal entre 2002
e 2013. Neste periodo temporal, foram tidos em consideracao os seguintes critérios de
selecao na obtencao da nossa amostra final:

i. O contexto econdmico-financeiro portugués no periodo em estudo admitiu duas grandes
alteracOes: a primeira foi a conversao da moeda nacional, do escudo para o euro. Esta
alteracao fez com que fossem incluidas as empresas sé apds esta data, desde 2002, por
forma a termos valores uniformes e todos na mesma unidade de coeréncia; a segunda foi a
alteracao do sistema contabilistico do Plano Oficial de Contabilidade (POC) para o Sistema de
Normalizagdao Contabilistica (SNC), tendo sido tida em conta e incorporada na analise dos
relatérios econdmicos e financeiros das empresas;

ii. Nao foram incluidas na amostra final as empresas de natureza financeira e desportiva
devido a especificidade que estes setores apresentam, bem como pelas suas estruturas de
contas. Este critério ja tinha sido seguido por outros autores, como Papadopoulos e
Charalambidis (2007) e Almeida et al. (2015).

A amostra final ficou, assim, reduzida a um periodo temporal de 12 anos e a 12 empresas
gue cumprem integralmente os critérios de selecao anteriormente enunciados e que
procederam ininterruptamente ao pagamento de dividendos em todos os anos considerados.

O presente estudo empirico recorreu a varias fontes para obtencao dos dados necessarios,
sendo estas a EuronextLisbon, a Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e
Moody’s Investors Services (classificacao de rating linearizada).

Apods estas particularidades aplicadas, procedeu-se ao calculo de um conjunto de indicadores
econOmico-financeiros. Apds os calculos dos varios indicadores, bem como das
transformacdes consideradas necessarias e supracitadas, exportaram-se os dados para o
software estatistico Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), versao 21, com vista
ao seu tratamento estatistico.

2.3. Metodologia

Por forma a testar as determinantes do PER, surge a inevitabilidade de se proceder a
estimacao de um modelo econométrico, optou-se pela realizacdao de uma pesquisa de indole
guantitativa e correlacional. Quantitativa por recorrer a dados numéricos e correlacional
porque visa explorar e determinar a existéncia de relagdes entre as variaveis no plano
hipergeométrico.

A metodologia de investigacao usada na construcdao do modelo para testar as hipdteses de
objeto de estudo, recaiu, a semelhanca de Kane et al. (1996), White (2000) e Almeida et al.
(2015), no Modelo de Regressao Linear Multipla (MRLM). Este modelo consiste numa técnica
de analise de dados que assume a existéncia de uma relagao linear entre a variavel
dependente e um conjunto de variaveis explicativas, ou independentes (Gujarati, 2003).

Na regressao foi considerado o p-value para um nivel de significancia de 5%. A selecao das
variaveis com poder discriminativo foi efetuada com recurso ao método Stepwise, por forma
a obter o melhor modelo possivel (Mar6co, 2014).

Apods obtencdo do melhor modelo, testaram-se os pressupostos do MRLM pela analise do
coeficiente de correlacao (R), do coeficiente de determinacao (R2), dos testes de residuos de
Durbin-Watson e da normalidade de Kolmogorov-Smirnov. Gujarati (2003) alega que as
variaveis utilizadas no MRLM devem respeitar os pressupostos da normalidade de residuos,
homocedasticidade, linearidade dos coeficientes, auséncia de correlagao entre os residuos e
da multicolinearidade.

A relacao funcional apresentada no MRLM entre a variavel dependente e as variaveis
independentes é do tipo:



Yi = BO + B1 X1i + B2 X 2i + B3 X3i + B4 X 4i+ ...+ BkXki +&i  (3)

Yi - variavel dependente, ou seja, o indicadorP/E;
B - Coeficientes da regressdo a estimar;

Xi = variaveis independentes ou explicativas.

i — erro ou variavel aleatéria.

Neste ambito, testou-se o poder explicativo das variaveis independentes sobre a variavel
dependente e o modelo final inclui apenas as varidveis que se apresentam estatisticamente
significativas e que satisfazem os pressupostos do MRLM.

O método dos minimos quadrados é o utilizado para estimar os parametros do modelo, em
que as estimativas dos coeficientes de regressao sao obtidas de modo a que os erros ou
residuos do modelo de regressdo linear, calculados por ei Byi By i,sejam minimos, e a
estimacao do coeficiente da regressao (BkXki é obtida depois de considerar o efeito das
outras variaveis independentes sobre a dependente, pela determinagcao do minimo da funcao
da soma dos quadrados dos erros (SQE) do modelo.

SQE = Z (4)
k=1

Os pressupostos foram testados pela recorréncia aos testes de ajustamento e pela
interpretacao grafica.

Outro pressuposto do modelo a validar € a homogeneidade dos residuos, testada
empiricamente através do teste White (White, 1980), sob as seguintes hipdteses:

HO: As variancias dos residuos sdo homogéneas, e
H1: as variancias dos residuos ndo sao homogéneas.
A estatistica do teste White (White, 1980) é dada por:

W = nR"\‘f\’fgp-t-»p—l"»p,"'_‘] (5)

O pressuposto da distribuicdo normal dos erros pode ser verificado graficamente (Maré6co,
2014) através do grafico de probabilidade normal (normal probability plot).

A multicolinearidade das variaveis explicativas, que ocorre quando as mesmas sao altamente
correlacionadas entre si, € outro pressuposto a ser testado. Este pressuposto pode ser
avaliado através do fator inflacionario de variancia (VIF). Quando este indicador apresenta o
valor 1 corresponde a nao existéncia de autocorrelacao e quando apresenta valores acima
do valor limite de 5 é considerada a existéncia de autocorrelacao (Mar6co, 2014).

A independéncia dos residuos, é outro dos pressupostos a ser validado. Este verifica-se
através da estatistica de Durbin-Watson, a qual mede a correlagao entre cada residuo e o
residuo para o periodo imediatamente anterior, testando a presenca de autocorrelacao entre
os erros ou residuos do modelo de regressao linear. Se a autocorrelacao estiver presente
num conjunto de dados, o modelo de regressao podera ficar seriamente comprometido.

O pressuposto da independéncia dos residuos é testado pelas seguintes hipdteses:
HO: p=0 existe independéncia. H1: p#0 existe dependéncia.

1—1 -
Z}:l(‘-’jﬂ - e;‘)
Z’::l e_;:

Segundo Maroco (2014), de uma forma mais ou menos empirica, nao rejeitamos HO se d =
2,0 (£0,2), mas de uma forma mais exata para este teste, deve-se comparar o valor de d
com o limite inferior (dL) e um limite superior (dU), estes limites retiram-se da tabela
“Critical Values for the Durbin-Watson Test”, para um nivel de significancia de 5%, por forma
a testar as hipdteses HO: ndo existe autocorrelagdao entre os residuos vs. H1: existe

d = (6)



autocorrelacao entre os residuos.

2.4. Analise a Estimacao e Validacao de Pressupostos do MRLM

No MRLM, pela aplicacdo do método Stepwise, todas as variaveis consideradas sao
estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 5%, e traduz-se, tal como
em Ribeiro (2010), no método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) com desvios
padroes robustos. Este método revela-se adequado para colmatar eventuais problemas de
heteroscedastecidade, suscetiveis de surgirem em amostras seccionais.

Para demonstrar a inferéncia estatistica do modelo de regressao, que consideramos mais
explicativo e robusto, iniciamos com uma abordagem a analise de variancias do modelo, o
gue permite testar as hipoteses, HO: B1=B2=...=Bk=0 vs H1: 3i#Bi+0; (i=1,...,k). O valor
da estatistica F que possui distribuicdo F-Snedecor, apresenta um valor de 29,35. A esta
estatistica esta associado um p-value = 0,00, o que significa que é estatisticamente
significativa para um nivel de significancia de 5%, rejeitando-se HO em detrimento de H1, de
onde se pode concluir que o modelo é significativo.

A presenca de multicolinearidade foi verificada através do VIF, sendo que o modelo nao
apresenta problemas de multicolinearidade e pela matriz de correlacao de Pearson conclui-
se gue as variaveis ndao apresentam correlacao forte entre si.

Relativamente ao pressuposto da independéncia dos residuos, através da tabela “Critical
Values for the Durbin-Watson Test” nao rejeitamos HO, pelo que se pode concluir pela nao
existéncia de autocorrelacao entre os residuos.

Tabela 2
Estatisticas descritivas (média e desvio padrao)
e matriz de correlagdes entre as variaveis

média d.p. DivYeldAnt Solv QTobin PayoutAnt Rating
DivYeldAnt ,0381 ,04054 1
Solv ,5245 ,30500 0,204 1
Qtobin ,5577 ,60918 -0,196 -0,070 1
PayoutAnt 4742 ,53370 0,152 -0,214 0,309 1
Rating 12,25 4,2612 -0,400 -0,235 0,179 0,053 1

Pela analise dos graficos de residuos, normal probability plot, conclui-se que os residuos
apresentam uma distribuicdo normal, analisando o grafico scatterplot, ndo estamos na
presenca de homocedasticidade, corroborou-se pelo teste de raiz unitaria que a série é
estacionaria.

A Tabela n.° 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no estudo (média
e desvio-padrao) e a matriz de correlagdes simples entre as diferentes variaveis.

Relativamente aos coeficientes de correlacao, a intensidade de associacao linear entre
variaveis mais elevada é de 0,4, de onde podemos concluir que todas as varidveis
apresentam correlacdes fracas, o que indica a auséncia de problemas de
multicolineariedade.

3. Resultados

O objetivo deste estudo é analisar as determinantes do indicador P/E no contexto do
mercado de capitais portugués, ndo existindo ainda qualquer estudo que avalie
determinantes especificos relativos ao indicador P/E.



Comecamos por referir que foi testada a estabilidade dos resultados em dois sub-periodos
(2002/07 e 2008/2013), procurando-se evidenciar um efeito da crise financeira. No entanto,
tal variavel dummy nunca se revelou significativa.

A tabela n.° 3 apresenta o resumo de modelos testados, com o ultimo modelo considerado
como o melhor modelo explicativo, onde estao explicitos os coeficientes de determinacdo, os
coeficientes de determinacao ajustados, a estatistica de Durbin Watson e a estatistica F.

Pela observacao dos valores absolutos dos coeficientes de regressao estandardizados,
verifica-se que as variaveis que apresentam contribuicdes relativas na explicacao do
indicador P/E, sdo o dividend yield do exercicio anterior, o payout do exercicio anterior, a
solvabilidade, o Q Tobin e o rating.

Analisando o efeito explicativo das variaveis independentes sobre a variavel dependente,
comprova-se relativamente a variavel DivYeldAnt, testado em H1, que apresenta uma
relagao negativa com o indicador P/E. Sendo esta relacao justificada devido a este indicador
evidenciar a percentagem da remuneragao dos acionistas dependentes do dividendo, pelo
gue, ocorrendo uma distribuicao sob a forma de dividendos, tal produzira um aumento do
valor da cotacao, e esta valorizacao da cotacao e rentabilidade do dividendo altera a
percentagem de remuneracao do acionista, ceteris paribus.

Esta evidéncia de um efeito significativo e negativo na relacdo com o indicador P/E, leva-nos
a concluir que a maior rentabilidade dos dividendos evidenciados no final do exercicio
econdmico, proporciona uma diminuicdo do tempo na recuperagdao do investimento por parte
do investidor, indo ao encontro dos resultados encontrados por Kane et al. (1996) e White
(2000).

Tabela n.© 3
Resumo dos outputs de alguns modelos estatisticamente significativos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
(Constante) 419,588** -45,386 189,419 485,140%** 980,481%**
DivYeldAnt -13388,217*** | -15727,055*%** | -17436,698*** | -16300,273***  -17389,307***
PayoutAnoAnterior 1168,563*** 1349,817*** 1258,553*** 1267,197***
QTobin -458,307*** -439,367*** -413,586**
Solv -583,944* -680,889**
Rating -36,384*
R 0,448 0,678 0,710 0,723 0,734
R2 0,201 0,459 0,504 0,523 0,538
R2a 0,194 0,451 0,492 0,508 0,520
DW 1,742 1,679 1,777 1,801 1,811
F 32,610*** 54,766*** 43,355%** 34,852*** 29,350***

Variavel dependente: PER
*significancia p <0,05; ** significancia p <0,01; *** significancia p <0,001

No presente estudo, o risco financeiro, a disponibilidade de meios liquidos e a estrutura



financeira, mesmo sem encontrar suporte na literatura direta, foram testadas em H2 sob
indicadores de liquidez, solvéncia e cash flow, no entanto, ndo mostraram ser
estatisticamente significativos, com excecao da variavel Solv, que apresenta uma relacao
significativa mas negativa na explicacao do indicador P/E.

Este indicador tem como escopo a avaliacao da capacidade da empresa solver os
compromissos, e determina a sua independéncia face a capitais terceiros, de uma forma
genérica, quanto mais préximo da unidade estiver este indicador maior estabilidade
financeira é apresentada pela empresa.

Esta relacao estatisticamente significativa no modelo, contudo negativa na determinacao do
indicador P/E, indica-nos que quanto maior for o valor deste indicador, menor dependéncia
de capitais de terceiros apresenta a empresa, logo menor risco financeiro e maior a sua
capacidade de cumprir compromissos, levando a uma diminuicao do indicador P/E e
sugerindo uma mais rapida recuperacgao do investimento realizado.

O risco, avaliado pela estabilidade/volatilidade dos resultados, foi testado empiricamente,
nao se evidenciando estatisticamente significativo na praca portuguesa na explicacao do
indicador P/E, contrariamente aos resultados encontrados por autores como Beaver e Morse
(1978), Reilly et al. (1983) e Kane et al. (1996), que encontraram relagoes significativas,
apesar de nao consensuais com o price-to-earnings.

O investimento e as oportunidades de crescimento sdo variaveis financeiras com elevada
utilizacao em estudos com objetivos similares, como nos estudos de Allen e Cho (1999) e
Afza e Tahir (2012). Em H3, foram testadas varias variaveis independentes como proxy das
oportunidades de crescimento, recorrentemente usadas em estudos por autores como Fama
e French (2001), DeAngelo et al. (2004), Holanda e Coelho (2012), Almeida et al. (2015).

Contudo, ndo se mostraram estatisticamente significativas, sendo unicamente a variavel Q
Tobin a mostrar ser estatisticamente significativa e com uma relagao negativa com o
indicador P/E. O indicador Q Tobin, desenvolvido por James Tobin em 1969 (Tobin, 1969),
procura mostrar que o investimento € largamente determinado pela evolugdo do preco das
acoes e tem como finalidade avaliar a atratividade dos investimentos rentaveis. O g é
definido como a relacao entre o valor de mercado de uma empresa e o valor de reposi¢cao de
seus ativos fisicos. Este modelo esta bem disseminado na literatura nacional e internacional
nas areas da contabilidade, economia e administracdo e é também um indicador utilizado
pelos investidores no auxilio as decisdes de investimento (Santos et al., 2011). O Q Tobin
como determinante de novos investimentos e oportunidades de crescimento, indica-nos que
g marginal > 1, sinaliza um valor de mercado superior ao custo de reposicao para um
investimento incremental, estimulando, assim, a expansao dos investimentos, e vise versa
(Hayashi, 1982).

A relacao negativa encontrada entre aquele indicador e o indicador P/E permite-nos concluir
que um valor baixo no indicador espelha a falta de oportunidades de investimento e
crescimento por parte da empresa. Perante esta relagao inversa ao sentido apresentado pelo
indicador P/E, permite concluir que esta falta de oportunidade de crescimento aumenta o
tempo de recuperacao do investimento pelos investidores.

Ja ao analisarmos os resultados estatisticos quando dos testes de H4, podemos concluir que
o indicador P/E apresenta uma correlagao positiva com a distribuicao de dividendos do
exercicio econdomico anterior, o que significa que uma empresa que no ano anterior pratique
uma politica de dividendos elevada, com maior distribuicdo de dividendos, leva a um
aumento do indicador P/E, permitindo concluir que as empresas que praticam elevada
distribuicao de dividendos, optando por distribuir resultados em detrimento do investimento,
sinalizam o mercado da falta de possibilidades de investimento, o que podera implicar um
aumento do tempo de recuperacao do investimento por parte do investidor. Contudo, sera
de referir que os dividendos nos ultimos anos tém apresentado uma tendéncia a diminuir,
mesmo a desaparecer (Fatemi e Bildik, 2012).

Além dos fatores especificos da empresa, alguns estudos tém incorporado variaveis
macroecondmicas (Ramcharran, 2002; White, 2000; Jain e Rosset, 2006).

O rating soberano, aqui considerado o atribuido pela agéncia de rating Moody’s, tem como



seus determinantes variaveis macroeconémicas, variaveis externas, variaveis
governamentais e qualitativas. Nas variaveis macroecondémicas que determinam o rating,
incluem-se o PIB per capita, a taxa de crescimento real do PIB, o desemprego, a inflagao e o
investimento. ]Ja as variaveis externas, espelham a divida externa, as reservas/importacoes,
a conta corrente e o risco de liquidez. As variaveis governamentais, sao a divida publica e o
saldo fiscal, ja as variaveis qualitativas, incorpora variaveis como o incumprimento, a
estabilidade politica e o indice de corrupcao. Com esta estimacao, e teste de H5,
pretendemos comparar os resultados obtidos com os estudos empiricos ja existentes e
perceber o impacto do rating soberano no indicador P/E.

Da estimacao do modelo resultou que existe uma relagao estatisticamente significativa e
negativa entre o rating soberano e o indicador P/E, levando-nos a concluir que se o rating
soberano desce proporciona um aumento de P/E, i.e., a avaliacao de baixo valor da
conjuntura econémica, social e politica do pais, cria dificuldades ao crescimento e resultados
das empresas nacionais, levando a um aumento no tempo para os investidores recuperarem
0 seu investimento.

4. Conclucoes

Compreender o indicador P/E, bem como as suas determinantes, é de grande importancia
para investidores individuais, gestores de fundos, analistas de mercado e tomadores de
decisdao, uma vez que a equidade na avaliagcao é muito importante para a tomada de
decisbes de investimento.

Neste trabalho, estudamos as relagoes entre o indicador P/E e variaveis de natureza
estrutural, financeira e macroecondmica, ao longo de um periodo de 12 anos para as
empresas nao financeiras cotadas na Euronext Lisbon, tendo sido aplicado o método dos
minimos quadrados ordinarios num MRLM em que a variavel dependente é o indicador price-
to-earnings.

A relacdao apresentada entre as variaveis permite concluir que os analistas ao recorrerem a
analise do indicador price-to-earnings como critério de investimento, por forma a criarem
valor para os investidores, analisam indiretamente outros critérios que influenciam o P/E,
como o rating soberano, o rendimento dos dividendos, a politica de dividendos que a
empresa pratica, as oportunidades de crescimento e a capacidade financeira da empresa em
fazer face a capitais de terceiros.

Relativamente a rentabilidade dos dividendos evidenciada no final do exercicio econdmico
anterior, indica aos analistas que uma rentabilidade elevada proporciona uma diminuicao do
tempo na recuperacao do investimento por parte do investidor, e uma diminuicao do P/E.

Ja uma boa capacidade da empresa em solver 0s seus compromissos, que apresenta boa
independéncia face a capitais de terceiros, € uma varidvel da empresa que apoia na
determinacao do P/E, sugerindo uma recuperacao do investimento feito em menor tempo.

O crescimento é largamente determinado pela evolucao do preco das acdes, e a atratividade
dos investimentos rentdveis, tendo sido testadas as oportunidades de crescimento verificado
através do Q Tobin. A relacdao negativa encontrada entre este indicador e o indicador P/E
permite-nos concluir que a falta de oportunidades de crescimento ou investimento, por parte
das empresas, proporciona um aumento no tempo de recuperagao do investimento por parte
dos investidores, sendo que estes devem procurar empresas que facam investimentos com a
finalidade de crescer.

Uma empresa que pratique uma politica de dividendos elevados sinaliza o mercado da falta
de oportunidades de investimento, preterindo o investimento em prol da distribuicao, o que
podera implicar um aumento de tempo de recuperacao do investimento por parte do
investidor.

Ja a estabilidade econdmica e politica do pais, avaliada no presente estudo pelo rating
soberano, indice que espelha a divida externa, as reservas/importacoes, o risco de liquidez,
bem como o crescimento do PIB, a confianca dos consumidores, a estabilidade politica entre
outras, permite concluir que um pais com baixa avaliacao neste indice, influencia as
empresas, nos seus resultados, crescimento e outros. Tal leva-nos a concluir que se o rating



soberano desce proporciona um aumento de P/E, i.e., a avaliacao de baixo valor da
conjuntura econémica, social e politica do pais cria dificuldades ao crescimento e resultados
das empresas nacionais, levando a um aumento no tempo para os investidores recuperarem
0 seu investimento.

As conclusdes dos varios estudos empiricos sobre as determinantes do P/E, como referido
anteriormente, nao sao consensuais, o que nos leva a acreditar que ainda muito se pode
investigar nesta area.
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